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Resumo

Este trabalho analisou a influéncia das variaveis macroeconémicas e financeiras na evolugcao do
racio de crédito vencido em Portugal, dividido em duas componentes, empresas e particulares. Foram
obtidos dados mensais, de janeiro de 2000 a abril de 2017. Foram utilizados modelos VAR, com andlise
das funcdes impulso — resposta, estudo da causalidade a Granger e decomposicéao de variancia. Foram
construidos dois modelos principais, um para empresas e outro para particulares, com base nos
resultados dos testes de estacionaridade, e foram construidos mais dois modelos alternativos, com
parte das variaveis medidas em niveis.

Concluiu-se que as varidveis macroeconémicas e financeiras influenciaram a evolugao dos racios
de crédito vencido. Nos modelos principais, (i) o racio de crédito vencido das empresas sobe quando
sobe a taxa de desemprego, descem os retornos do PSI 20 e ha uma melhoria do ICE e (ii) o racio de
crédito vencido dos particulares sobe quando descem os retornos do PSI 20 e desce a Euribor. Por sua
vez, os resultados dos modelos alternativos estdo todos de acordo com a literatura revista e indicam
que (i) o récio de crédito vencido das empresas sobe quando ha uma degradagao do ICE, sobe a taxa
de desemprego, descem os retornos do PSI 20 e sobe a Euribor e (ii) o racio de crédito vencido dos
particulares sobe quando ha uma degradacao do ICC, sobe a taxa de desemprego, descem os retornos
do PSI 20 e sobe a Euribor.

Palavras-Chave: Modelos VAR, Crédito Vencido, Determinantes Macroecondémicos e Financeiros,

Portugal.

JEL: C32, G21
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Abstract

This thesis analyzes the influence of macroeconomic and financial variables on overdue loans ratio in
Portugal, measured in two components, firms and individuals. Monthly data were obtained from January
2000 to April 2017. VAR models were used, analyzing their impulse response functions, Granger
causality and variance decomposition. Two main models were constructed, one for firms and one for
individuals, based on the results of the stationarity tests, and two alternative models were constructed,
including some variables in levels.

Macroeconomic and financial variables influenced the evolution of overdue loans ratios. For the main
models, (i) firms' overdue loans ratio rises when the unemployment rate rises, PSI 20 returns fall and
the Economic Climate Indicator rises, and (ii) individuals’ overdue loans ratio rises when the returns of
PSI 20 fall and the Euribor falls. In turn, the results for the alternative models are all in accordance to
the literature and indicate that (i) firms' overdue loans ratio rises when the Economic Climate Indicator
falls, the unemployment rate rises, the PSI 20 returns fall and the Euribor rises, and (ii) individuals’
overdue loans ratio rises when the Consumer Confidence Indicator falls, the unemployment rate rises,
the PSI 20 returns fall and the Euribor rises.

Keywords: Vector Auto-Regressive Models, Non-Performing Loans, Macroeconomic and Financial
Determinants, Portugal.
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CAPITULOI. INTRODUGAO
As duas ultimas grandes crises, a crise do subprime e a crise da divida soberana, deixaram as

instituicdes financeiras portuguesas bastante fragilizadas, com diminuigdo da capacidade de concessao
de crédito e um aumento significativo do crédito vencido.

O crédito, que tinha vindo a crescer até 2009/2010, desceu a partir dessa data, com esse movimento
a fazer-se sentir com maior impacto nas empresas. Por seu lado, o crédito vencido, que tinha crescido
a um ritmo moderado até 2008/2009, aumentou significativamente a partir dessa data, novamente com
maior impacto nas empresas. Como consequéncia da evolugao registada nestas duas variaveis, o racio
de crédito vencido, que é a divisao do crédito vencido pelo crédito total, disparou a partir de 2008/2009,
passando de cerca de 2% para cerca de 8% em abril de 2017. O impacto foi superior nas empresas,
cujo récio passou de cerca de 2% para valores na ordem dos 15%.

O crédito vencido esta dentro da tematica do risco de crédito. Pela definigdo do Banco de Portugal,
risco de crédito é a “probabilidade de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital,
devido a incapacidade de uma contraparte cumprir 0s seus compromissos financeiros perante a
instituicao”.

A avaliagdo do risco de crédito é fundamental para o negécio bancario. Interessa as instituicdes
financeiras e aos seus acionistas, porque o aumento do crédito vencido implica uma diminuicdo dos
resultados e do capital dos bancos, e interessa aos supervisores, porque o crédito vencido, se
generalizado, coloca em causa a solvabilidade do sistema financeiro e pode originar crises bancérias.

O crédito vencido, se em niveis muito elevados como € o caso de Portugal, interessa inclusivamente
aos politicos e ao Estado e por isso, durante o ultimo ano, discutiu-se o que fazer ao crédito malparado
do sistema, chegando a colocar-se a hipdtese da intervencdo do recentemente criado “banco de
fomento” ou a criagdo de um bad bank para acomodar esses créditos, que nao aconteceu pelas
elevadas exigéncias de capital. Mais recentemente, em 28/09/2017, trés das maiores instituicbes
nacionais, a Caixa Geral de Depositos, o Millennium BCP e o Novo Banco, assinaram um memorando
de entendimento para criar uma plataforma, sob a forma de agrupamento complementar de empresas,
para gerir o crédito malparado, sem que, no entanto, este saia do balan¢o dos bancos.

O risco de crédito pode dividir-se em risco especifico, que respeita ao perfil do devedor, e risco
sistematico, relacionado com a conjuntura econdémica. Dentro do risco sistematico, modelos que
considerem a relacdo entre o crédito vencido e a economia podem ser utilizados tanto pelos bancos,
para avaliacao do risco de crédito, como pelos supervisores, nomeadamente testes de stress.

Surge, neste contexto a pergunta de investigacdo, que é se as variaveis macroeconémicas e
financeiras tiveram influéncia na evolugdo do racio de crédito vencido em Portugal desde o inicio do
século até abril de 2017? Decorrentes desta questdo genérica, surgem duas subperguntas: (i) qual o
sinal do impacto de cada variavel no racio de crédito vencido, sendo este o esperado? e (ii) com que
magnitude e durante quantos periodos é que o impacto se faz sentir?

Tem crescido 0 ndmero de trabalhos de investigacdo e analise que relacionam as varidveis
macroeconémicas e financeiras com o crédito vencido, especialmente a partir do ano de 2008, quando
esta variavel aumentou o seu peso no sistema financeiro de alguns paises, incluindo de Portugal. A

resposta da literatura revista a pergunta de investigacado é unanime e positiva: a evolugao das variaveis

-1-
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macroeconémicas e financeiras tem influéncia no comportamento do racio de crédito vencido. A maioria
dos trabalhos coincide nos resultados das variaveis mais significativas ou mais vezes utilizadas, como
sdo os casos do PIB, da taxa de desemprego, dos indices de agdes ou da taxa de juro da Zona Euro,
como resultou da investigagdo de Castro (2013), que concluiu que o racio de crédito vencido (risco de
crédito) aumenta quando (i) o crescimento do PIB ou os indices de agbes desce ou (ii) quando a taxa
de desemprego ou a taxa de juro aumentam. Mas os resultados ndo sdo unanimes, como se retira por
exemplo do trabalho de Faria (2013), que identificou correlagdo negativa entre o racio de crédito
vencido (das empresas) e a taxa de juro do Euro. A ndo coincidéncia entre as conclusées dos varios
estudos empiricos pode ser explicada, entre outros, pelos diferentes paises ou conjunto de paises
analisados, pelos periodos escolhidos e pelos métodos utilizados. Esta € uma das razées que leva
Schechtman e Gaglianone (2012) a concluir que a teoria econdmica ainda nado € satisfatéria na
explicacdo da ligagéo entre as varidveis macroeconomicas e financeiras e o risco de crédito / crédito
vencido, pelo que defendem que continua a haver margem para novos trabalhos nesta area.

Neste estudo, o racio de crédito vencido é dividido em duas componentes, o racio de crédito vencido
dos particulares e o racio de crédito vencido das sociedades ndo financeiras (neste trabalho
identificadas como “empresas”). Os racios foram calculados a partir das séries de crédito e crédito
vencido das estatisticas on-line do Banco de Portugal. Estes dados sado publicados com uma
periodicidade mensal e essa foi também a periodicidade utilizada neste estudo, para dar um ndmero
de observagdes mais significativo: 208 observagdes de janeiro de 2000 a abril de 2017. A periodicidade
utilizada é uma das diferenciagdes deste trabalho, dado que, conforme a literatura revista, é raramente
utilizada nos estudos internacionais e ndo foram identificados estudos empiricos nacionais sobre esta
tematica com dados mensais. As restantes variaveis foram escolhidas a partir da reviséo de literatura,
com a condicionante da periodicidade mensal, o que excluiu a partida a variavel mais utilizada na
literatura revista, o PIB, por ser publicado trimestralmente. Em alternativa ao PIB, pensou-se em
primeiro lugar em utilizar o indice de Producdo Industrial (IP1), variavel utilizada no trabalho de Qu
(2008). Mas a utilizagéo desta variavel viria a ser deixada de lado porque esta mais ligada ao modelo
das empresas do que ao dos particulares, sendo que nem todas as empresas sao do sector “industrial”,
e, também, porque os testes utilizados vieram mostrar que os racios de crédito vencido nao respondem
a esta variavel no periodo analisado. Em sua substitui¢cdo, foram utilizadas duas variaveis qualitativas
medidas por indices, o Indicador de Clima Econdémico, para 0 modelo das empresas, e o Indicador de
Confianca dos Consumidores, para o modelo dos particulares, ambas publicadas pelo INE com base
em inquéritos. A utilizagao de indicadores macroeconémicos qualitativos foi também uma distingédo do
presente trabalho, ndo encontrada na literatura revista sobre a realidade portuguesa. As restantes
variaveis estudadas foram a taxa de desemprego, também publicada pelo INE, e taxa de juro da Zona
Euro e os retornos do PSI 20, ambos extraidos da Bloomberg.

O método utilizado para o tratamento dos dados foi o estudo econométrico com a utilizagao de
modelos VAR. A partir dai foram (i) analisadas as relagdes de causalidade entre as varidveis, através
da causalidade a Granger, (ii) estudadas as fungdes impulso — resposta, que indicam como as variaveis
endbgenas respondem a choques e durante quanto tempo e (iii) feita a decomposi¢éo de variancia,

gue informa quais 0s choques que sao a principal causa para a variabilidade das variaveis endégenas.
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Antes da aplicacdo dos modelos VAR, foi estudada a estacionaridade das varidveis, determinada a
ordem de entrada das variaveis nos modelos, retirada a sazonalidade encontrada e determinado o
nuamero 6étimo de desfasamentos (/ags). Foram construidos dois modelos VAR principais, um para as
empresas e outro para os particulares, com base nos resultados dos testes de estacionaridade. Foram
construidos mais dois modelos alternativos, onde apenas os racios de crédito vencido permaneceram
em diferencas, passando as restantes cinco variaveis endégenas a ser usadas em niveis, com 0s
resultados dai conseguidos a estarem mais de acordo com a literatura. Os resultados foram obtidos
através da aplicacao informatica EViews7, verséo 7.1.

Tanto para os modelos principais, como para os modelos alternativos, a resposta a pergunta inicial
de investigagéo ¢ afirmativa: a evolugdo das variaveis econdémicas e financeiras entre janeiro de 2000
e abril de 2017 afetaram os racios de crédito vencido.

Os resultados dos modelos principais indicam que (i) o racio de crédito vencido das empresas sobe
guando sobe a taxa de desemprego, descem os retornos do PSI 20 e sobe o Indicador de Clima
Econdmico, sendo o efeito desta ultima variavel (ICE) contrario ao esperado, e (ii) o récio de crédito
vencido dos particulares sobe quando descem os retornos do PSI 20 e desce a Euribor, sendo o efeito
desta ultima varidvel (EUR) contrario ao esperado, embora esta resposta ja tivesse sido identificada
por Faria (2013) num estudo sobre a realidade portuguesas, mas direcionado unicamente para as
empresas. As variaveis para as quais existem respostas afetam numa percentagem reduzida a
variabilidade dos racios de crédito vencido. Estas respostas ndo chegam a criar efeitos acumulados
estatisticamente significativos por impulsos da generalidade das variaveis, com excecao da resposta
do modelo principal dos particulares as variagées da Euribor entre 0 1.2e02.2méseentre06.2e 0 8.°
més.

Os resultados dos modelos alternativos estao todos em linha com a literatura revista e evidenciam,
em termos comparativos com os modelos principais, que as variaveis afetam numa percentagem maior
a variabilidade dos racios de crédito vencido.

Esses resultados indicam que o racio de crédito vencido das empresas sobe quando desce o
Indicador de Clima Econ6émico, sobe a taxa de desemprego, descem os retornos do PSI 20 e sobe a
Euribor. As respostas acumuladas por impulsos da taxa de desemprego fazem-se sentir a partir do 10.2
més e perduram até ao 24.° més, por impulsos dos retornos do PSI 20 sentem-se sensivelmente do 6.°
ao 13.2 més e por impulsos da Euribor repercutem-se do 19.% até ao 24.° més.

Por sua vez, o racio de crédito vencido dos particulares sobe quando desce o Indicador de Confianga
dos Consumidores, sobe a taxa de desemprego, descem os retornos do PSI 20 e sobe a Euribor. As
respostas acumuladas fazem-se sentir no 10.2 més por impulsos do Indicador de Confianga dos
Consumidores, no 6.2 més por impulsos dos retornos do PSI 20, no 8.2 més por impulsos da taxa de
desemprego e no 15.2 més por impulsos da Euribor.

No capitulo 2 vai ser feita a analise do contexto da evolugao do crédito vencido em Portugal desde
0 inicio do século até abril de 2017. No capitulo 3 sera feita uma revisdo de literatura sobre
investigacdes que relacionam os racios de crédito vencido com varidveis macroeconémicas e
financeiras. No capitulo 4 vao ser apresentados os dados e a forma como foram obtidos e apresentada

a metodologia de anélise desses mesmos dados, fundamentada na utilizagao de um modelo VAR. No
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capitulo 5 sera discutida a construgdo do modelo VAR e serdo apresentados os resultados obtidos.
Finalmente, no capitulo 6 serdo apresentadas as conclusdes finais e sugestdes para futuras

investigacdes.
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CAPITULO Il. CONTEXTO
Na ultima década assistimos a duas grandes crises, a crise do subprime e a crise da divida

soberana, que deixaram as instituicbes financeiras portuguesas bastante fragilizadas, a semelhanca
do que aconteceu com outras pragas financeiras, com diminuicdo da capacidade de concesséo de
crédito e um aumento significativo do crédito vencido.

Efetivamente, o crédito concedido, que tinha crescido em Portugal pelo menos desde o inicio do
séc. XXI, passou a recuar a partir do final de 2010, sendo essa descida maior nas empresas que nos
particulares, movimento que se manteve até 2017. Por sua vez, o crédito vencido, que tinha crescido a
um ritmo moderado até 2008, aumentou significativamente a partir dessa data, novamente com maior
impacto nas empresas, movimento que durou até ao segundo semestre de 2015, periodo a partir do
qual registou uma ligeira melhoria. Como consequéncia da evolugdo destas duas variaveis, o racio de
crédito vencido, que € a divisdo do crédito vencido pelo crédito total, disparou a partir do inicio de 2009,
passando de cerca de 2% para cerca de 8% em abril de 2017. O impacto foi superior nas empresas,
cujo racio passou de cerca de 2% para cerca de 15%. Os valores mensais do crédito concedido, crédito
vencido e racio de crédito vencido constam nos Anexos A a C.

2.1. Crédito Concedido
A 30/04/2017, o crédito total ascendia a 191.169 milhdes de euros, um crescimento de 77,26% face

a primeira observagao da série, de 107.847 milhdes de euros em 31/01/2000. O comportamento do
crédito total refletiu 0 movimento das suas duas componentes aqui analisadas, o crédito a particulares
e o crédito a empresas.

Figura 2.1: Crédito Concedido Un.: € Milhbes
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O valor minimo do crédito a particulares, 57.045 milhdes de euros, foi registado na primeira entrada
da série, em 31/01/2000. A partir dai, e durante mais de 11 anos, o crédito a particulares registou um
crescimento sustentado, pontualmente com alguns meses de quebras pouco significativas, até atingir
o maximo de 141.993 milhdes de euros, em 30/04/2011. Neste ponto, o crédito concedido a particulares
encetou um movimento de quebra, que se registou em praticamente todos os meses até ao final da
série, sendo que a 30/04/2017, o crédito concedido a particulares tinha descido para 116.454 milhdes
de euros, ainda assim um crescimento de 104,14% face ao valor inicial.

A semelhanca do que aconteceu com o crédito a particulares, o valor minimo do crédito a empresas,
50.802 milhdes de euros, foi registado na primeira entrada da série, em 31/01/2000. A partir dai, e
durante quase 11 anos, o crédito a empresas registou um crescimento sustentado, pontualmente com
alguns meses de quebras pouco significativas, até atingir o maximo de 118.862 milhdes de euros, em
30/11/2010. Neste ponto, o crédito concedido a empresas encetou um movimento de quebra, que se
registou em praticamente todos os meses até ao final da série, sendo que a 30/04/2017, o crédito
concedido a empresas tinha descido para 74.715 milhdes de euros, ainda assim um crescimento de
47,07% face ao valor inicial.

Entre finais de 2010 e os primeiros meses de 2011, periodos em que se ddo os pontos de inflexdo
no crescimento do crédito das empresas e particulares, os temas dominantes em termos econémicos
e de politicas publicas relacionavam-se com o défice elevado, cortes do rating do pais por parte das
principais agéncias e as medidas de austeridade que foram sendo progressivamente tomadas até ao
resgate financeiro, nomeadamente:

29/09/2010: O governo anuncia o primeiro grande pacote de medidas, com cortes nos salarios da

funcdo publica, redugdo de trabalhadores na fungado publica, congelamento do
investimento publico, reducao de subsidios e aumento do IVA para 23%.

23/03/2011: O Parlamento rejeita um novo pacote de medidas, o denominado PEC IV, e o governo
demite-se.

06/04/2011: Portugal pede ajuda financeira, sendo uma das principais razdes as dificuldades do
setor financeiro, nomeadamente quanto ao risco de falta de liquidez.

10/04/2011: Chegam a Portugal os membros das equipas da Comissao Europeia, Banco Central
Europeu e Fundo Monetério Internacional. O conjunto destas trés entidades passou a
designar-se por troika.

Como é visivel pela leitura da Figura 1 e do quadro do Anexo A, o crédito a particulares foi, ao longo
da série, sempre superior ao crédito a empresas e cresceu a um ritmo mais elevado, afastando-se
progressivamente deste. Estas duas componentes tiveram tendéncias semelhantes, um crescimento
sustentado durante mais de uma década e depois uma quebra acentuada até ao final da série, com
duas diferengas:

» O crédito a empresas encetou o movimento descendente mais cedo, em 30/11/2010, data do

seu pico, enquanto que o crédito a particulares comegou a sua queda 5 meses apds, em

30/04/2011, data igualmente do seu valor maximo.
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« O crédito a empresas teve uma quebra mais profunda, remetendo o crédito a abril de 2017 para
valores proximos dos do inicio do segundo semestre de 2002, enquanto que o crédito a

particulares caiu para valores proximos dos do inicio de 2007, pré-crise financeira.

2.2. Crédito Vencido
A 30/04/2017, o total do crédito vencido ascendia a 15.824 milhdes de euros, um crescimento de

461,13% face a primeira observacdo da série, de 2.820 milhées de euros em 31/01/2000. O
comportamento do crédito vencido total refletiu 0 movimento das suas duas componentes.

O valor minimo do crédito vencido a particulares, 1.170 milhdes de euros, foi registado na primeira
entrada da série, em 31/01/2000. Desde esse ponto, e durante cerca de 15 anos, o crédito vencido
deste segmento foi crescendo gradualmente, até 31/05/2015, onde atingiu o seu valor maximo de 5.440
milhdes de euros. Dentro desse periodo, verificou-se que o crescimento do crédito vencido acelerou a
partir do final de 2007. A partir do segundo trimestre de 2015, o crédito vencido a particulares iniciou
um movimento de descida, passando do referido maximo de 5.440 milhées de euros para os 4.774
milhdes de euros no final de abril de 2017, o que significou um aumento de 308,03% face ao valor

inicial.

Figura 2.2: Crédito Vencido Un.: € Milhdes
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O valor minimo do crédito vencido a empresas, 1.414 milhdes de euros, foi registado em 31/12/2004.
Até 2008, esse valor teve oscilagdes, mas nao evoluiu significativamente. A partir dai comecgou a
crescer gradualmente até 31/08/2015, onde atingiu o seu valor maximo de 13.682 milhdes de euros.

Depois, o crédito vencido a empresas iniciou um movimento de descida, passando do referido maximo
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de 13.682 milhdes de euros para os 11.050 milhdes de euros no final de abril de 2017, o que significou
um aumento de 569,70% face ao valor inicial.

Os valores do crédito vencido a particulares e a empresas andaram préximos até ao inicio de 2009.
A partir dai, em plena crise, o crédito vencido das empresas aumentou bastante face ao dos
particulares, contribuindo para o grande aumento do crédito vencido total, visivel na evolugédo da Figura
2 e do quadro do Anexo B.

2.3. Racio de Crédito Vencido
Até ao final de 2008, o racio de crédito vencido total e as suas duas componentes evidenciaram

alguma estabilidade, com o racio de crédito vencido de particulares a oscilar em valores préximos dos
2% e o racio de crédito vencido das empresas aproximadamente entre 1,5% a 3%. A partir dai:
» O racio de crédito vencido de particulares foi subindo gradualmente até atingir valores em redor
dos 4%. Atingiu 0 maximo de 4,45% em maio de 2015, estabilizou ou desceu a partir dai e em
abril de 2017 situava-se nos 4,10%.
* O r&cio de crédito vencido das empresas subiu a um ritmo superior até atingir o maximo de
16,49% em outubro de 2016, tendo descido a partir dai, atingindo os 14,79% em abril de 2014.
+ Pelo efeito desses dois crescimentos, o racio de crédito vencido total subiu também
significativamente até ao maximo de 9,27% em agosto e outubro de 2015, tendo iniciado depois
um movimento de descida ligeira até atingir 8,28% em abril de 2017.
Daqui pode concluir-se que a crise financeira, que teve efeitos nefastos no racio de crédito vencido
na sua globalidade, se fez sentir com maior impacto no racio de crédito vencido das empresas, visivel

na evolugao da Figura 3 e na leitura do quadro do Anexo C.

Figura 2.3: Racio de Crédito Vencido Un.: %
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CAPITULO Ill. REVISAO DA LITERATURA
Tem crescido o ndmero de trabalhos de investigacdo e analise que relacionam as variaveis

macroeconémicas e financeiras com o crédito vencido, especialmente a partir do ano de 2008, quando
esta variavel aumentou o seu peso no sistema financeiro de alguns paises, incluindo de Portugal. Ainda
assim, Schechtman e Gaglianone (2012) defendem que a teoria econdmica ainda nao é satisfatéria na
explicagdo da ligacdo entre as varidveis macroeconémicas e o risco de crédito / crédito vencido, pelo
gue continua a haver margem para novos trabalhos nesta area.

Andrade (2015) apresentou uma dissertagdo de mestrado no ISCTE, sobre o tema “Quais os
Determinantes do Incumprimento do Crédito Bancario e o seu Impacto no Produto Interno Bruto?”. As
variaveis utilizadas, escolhidas a partir de revisao de literatura, foram o racio de crédito vencido das
sociedades néo financeiras e das familias, a taxa de variacdo do PIB, a taxa de inflagédo, a taxa de juro
das sociedades nao financeiras e das familias e o capital disponivel dos bancos, varidvel inovadora
nos estudos nacionais, por ser uma variavel interna dos bancos. Utilizou dados trimestrais, do primeiro
trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2014. As variaveis foram retiradas das respetivas bases de
dados ja sem sazonalidade, sendo as fontes o Banco de Portugal, o DataStream 5.1 e o PORDATA. A
metodologia utilizada foi o estudo econométrico, com a utilizagdo de modelos VAR, causalidade a
Granger e fungdo impulso resposta. Separou os modelos econométricos em sociedades nao
financeiras e familias. Concluiu que o Capital Disponivel dos Bancos e a taxa de variagao do PIB, com
sinal negativo, e a Taxa de Juro e a Taxa de Inflagdo, com sinal positivo, afetam o racio de crédito
vencido. Verificou também efeito de feedback, mas com o crédito vencido a influenciar positivamente o
PIB, sinal diferente do esperado.

Castro (2013), apresentou um Working Paper do Nacleo de Investigagdo em Politicas Econémicas
(NIPE) da Universidade do Minho, com o tema “Macroeconomic determinants of the credit risk in the
banking system: The case of the GIPSI”. O conjunto de dados é constituido por um painel de cinco
paises europeus (0 GIPSI - Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e lItalia), entre o primeiro trimestre de
1997 e o terceiro trimestre de 2011. A variavel dependente, o risco de crédito, é definida como o racio
entre os empréstimos incobraveis e o total dos empréstimos. Considerou 12 varidveis explicativas: a
taxa de crescimento do PIB real; a taxa de desemprego; a taxa de juro (taxa de juro de longo prazo,
taxa de juro real e o spread entre as duas); o crescimento global do crédito; o endividamento privado
(récio dos empréstimos sobre o PIB); a divida publica; a taxa de crescimento dos indices de agdes; a
taxa de cadmbio efetiva real; o efeito dos termos de troca e a inflagao. Foi incluida uma varidvel dummy
para controlar o periodo de crises financeiras, com o valor 1 a partir do quarto trimestre de 2008 e 0 no
caso contrario. Utilizou uma abordagem de dados de painel dindmicos para tratamento dos dados,
tendo concluido que: (i) o risco de crédito aumenta quando o crescimento do PIB e os indices bolsistas
diminuem e (ii) o risco de crédito sobe quando a taxa de desemprego, a taxa de juro, a taxa de cambio
efetiva real e o crescimento do crédito aumentam. A estas variaveis com significado, utilizou depois
testes de sensibilidade, e usou testes de robustez sobre os resultados, concluindo pela sua adequagéo.

Faria (2013) apresentou uma tese de mestrado na Universidade do Minho, com o tema “Modelizagédo
da Taxa de Incumprimento das Empresas Portuguesas com base na Evolugdo de Variaveis
Macroeconomicas”. As variaveis foram selecionadas de acordo com a teoria econémica e com sua

disponibilidade nas diversas bases de dados sobre a economia portuguesa. Como indicador do
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incumprimento, foi utilizado o racio do crédito vencido. Nao foram usados os dados do Banco de
Portugal, mas os da Caixa Geral de Depdsitos, cuja quota de mercado no crédito a empresas era de
16%. Como varidveis independentes escolheu: PIB, FBCF, Exportacdes, Importacdes, indice
Harmonizado de Pregos no Consumidor, Preco do Barril de Petrdleo, Euribor a 3 meses e indice PSI
20. Como algumas das variaveis macroeconémicas utilizadas apenas estdo disponiveis com uma
frequéncia trimestral, houve necessidade de harmonizar todas as varidveis para essa mesma
frequéncia, o que levou a uma redugdo do numero de observagbes. De forma a uniformizar a
comparacao entre as variaveis utilizadas, aplicou o logaritmo natural sobre todas as séries. Utilizou o
Modelo de Regressdo Linear Mdltipla para estimar o impacto de variagdes das varidveis
macroeconémicas sobre o racio de crédito vencido e utilizou a seguinte bateria de instrumentos: Testes
de Raizes Unitarias (Teste ADF, Teste KPSS); selecdo do Numero Otimo de Desfasamentos;
Cointegracao; Causalidade a Granger e Modelo Vetor de Corregéo de Erro. Por fim, utilizou a Fungao
Impulso — Resposta para verificar o impacto de uma variagdo numa variavel macroeconémica sobre a
variavel dependente. Através do modelo vetor de correcao de erro verificou que o racio de crédito
vencido encontrava-se correlacionado positivamente com a evolugédo da FBCF e das exportagdes, e
negativamente com a evolugéo do PIB, do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, do Preco do
Barril de Petréleo, da Euribor a 3 meses e do indice PSI 20. Alguns destes resultados surgem como
contrarios ao expectado segundo a literatura econdémica.

Klein (2013) escreveu um Working Paper do Fundo Monetério Internacional com o titulo "Non-
Performing Loans in CESEE: Determinants and Impact on Macroeconomic Performance". NPL € um
conceito regulatério, que reflete os empréstimos com atrasos superiores a 90 dias. A analise utiliza
dados de painel dos balangos dos bancos e indicadores macroecondémicos. Os dados sdo anuais, de
1998 a 2011 e abrangem o0s dez maiores bancos em cada um dos 16 paises abrangidos pela analise
(Bésnia e Herzegovina, Macedédnia, Bulgaria, Pol6nia, Hungria, Roménia, Croécia, Russia, Republica
Checa, Sérvia, Estonia, Republica Eslovaca, Leténia, Eslovénia, Lituania, Ucrénia). Utilizou quatro
variaveis internas dos bancos (racio capital / ativos, rendibilidade do capital préprio, relagao
empréstimos / ativos e taxa de crescimento dos empréstimos), trés variaveis especificas por pais
(inflacao, variacao da taxa de cambio face ao euro e variagdo da taxa de desemprego) e duas variaveis
globais (o crescimento do PIB da zona do euro e a aversao ao risco global captada pela volatilidade
implicita do indice VIX da Standard & Poor's 500). Concluiu que o crédito vencido & influenciado pelas
variaveis macroecondémicas e internas dos bancos, embora estas ulltimas tenham revelado menor
importancia. Encontrou evidéncia de que o crédito vencido sobe quando a taxa de desemprego também
sobe, a taxa de caAmbio deprecia, a taxa de inflagdo sobe, a taxa de crescimento do PIB desce € o racio
de crédito sobre o PIB desce. Concluiu também que existe efeito de feedback do crédito vencido na
economia real (tem efeito negativo significativo no crédito concedido, taxa de inflagdo e crescimento do
PIB e efeito positivo na taxa de desemprego), sustentando a nogao de que é dificil um crescimento
sustentédvel sem um sistema bancario sao.

Konstantakis et al. (2016) analisaram a influéncia de variaveis macroeconémicas e financeiras na
evolucao da taxa de incumprimento bancario na Grécia, num trabalho intitulado "Non performing loans

(NPLs) in a crisis economy: Long-run equilibrium analysis with a real time VEC model for Greece (2001-
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2015)". Escolhidas pela literatura, as varidveis macroecondémicas utilizadas foram a Componente
Ciclica do PIB, o Desemprego e a Divida Publica, e as variaveis financeiras utilizadas foram o
Investimento Direto Estrangeiro e o Crédito Interno do Sector Bancario. Foram ainda utilizadas 2
variaveis dummy: a crise grega e a crise global. Os dados foram retirados do Banco da Grécia, OCDE,
Eurostat e Banco Mundial, com uma periodicidade trimestral, do quarto trimestre de 2001 ao primeiro
trimestre de 2015. Aplicaram o filtro Baxter-King para extrair a componente ciclica do PIB e efetuaram
teste de autocorrelagéo a essa componente. Depois fizeram testes de raizes unitarias as varias séries
(Teste Phillips-Perron) e analisaram a cointegracdo (Johansen). Por fim aplicaram o modelo VAR-VEC
e as fungdes impulso resposta. As conclusdes foram consistentes com as evidéncias da literatura, uma
vez que tanto os fatores macroeconémicos como os financeiros tiveram um impacto significativo na
taxa de incumprimento na Grécia, sem determinarem objetivamente qual o sinal desses impactos. Por
outo lado, encontraram evidéncias de que o aumento do incumprimento tem um efeito (feed back)
negativo na economia através do aumento do desemprego.

Louzis et al. (2012) efetuaram um estudo intitulado "Macroeconomic and bank-specific determinants
of non-performing loans in Greece: A comparative study of mortgage, business and consumer loan
portfolios". Este artigo usou dados de painel dindmicos para examinar os determinantes dos
empréstimos em incumprimento (NPLs) no sector bancario grego, separadamente para as seguintes
categorias de crédito: empréstimos ao consumo, empréstimos a empresas e hipotecas. Foram
selecionadas varidveis macroecondémicas e variaveis internas dos bancos. Os resultados mostraram
que, para todas as categorias de empréstimos, os NPLs no sistema bancario grego podem ser
explicadas principalmente por varidveis macroeconémicas (PIB, desemprego, taxas de juros, divida
publica), mas também pela qualidade de gestao, sem especificar o sinal desses efeitos.

Makri et al. (2012) aplicaram modelos econométricos (Método Generalizado dos Momentos) para
identificar os fatores que influenciaram o racio de crédito vencido em 14 paises do Euro, no periodo
2000-2008, precisamente no periodo antes de se fazerem sentir na plenitude os efeitos da crise. O
trabalho intitula-se "Determinants of non-performing loans: The case of Eurozone". O estudo foi feito
numa base trimestral. Encontraram forte correlacdo entre o racio de crédito vencido e variaveis
macroecondmicas e racios de atividade dos bancos. As varidveis macroeconomicas estudadas foram
a taxa de crescimento do PIB, para a qual identificaram correlagdo negativa, a divida publica em
percentagem do PIB e o desemprego, para as quais foram identificadas correlagdes positivas. Estes
autores apontaram como limitagéo o periodo de estudo ir apenas até ao inicio da crise, dado ndo terem
conseguiram obter dados para todos os paises num periodo mais longo, sugerindo que se estendesse
esse periodo em estudos futuros, até para confirmar a validade das suas conclusées em plena crise.

Qu (2008) concluiu que os ciclos economicos afetam o incumprimento das empresas. O autor
efetuou um estudo econométrico (regressao linear) com dados mensais da economia Sueca, no
periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2005, num trabalho intitulado "Macro Economic Factors and
Probability of Default", tendo encontrado evidéncia empirica de que algumas varidveis
macroecondémicas afetam a probabilidade de incumprimento, sendo essas varidveis o indice de
Producéao Industrial, a taxa de cambio e a cotacdo das agdes, com coeficientes negativos, e o spread

de taxa de juro, com coeficiente positivo. O autor ressalvou como limitagdo o facto de os dados se
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centrarem num periodo de tempo curto (2000 a 2005), que ndo chegou a abranger um ciclo econdémico
completo, admitindo que o modelo poderia beneficiar se fossem usados dados de uma série mais longa.

Vithessonthi (2016) elaborou um trabalho na Faculdade de Economia da Universidade de Khon
Kaen, com o tema "Deflation, bank credit growth, and non-performing loans: Evidence from Japan". A
sua variavel dependente foi o racio do crédito vencido sobre o crédito total e para calcular a robustez
do modelo utilizou um racio das provisdes para crédito sobre o crédito total. Incluiu no modelo um
conjunto de indicadores de funcionamento dos bancos (racios internos). A partir da DataStream,
identificou todos os bancos comerciais no Japao, excluiu 0s que nao possuiam variaveis chave,
selecionando assim 82 bancos. O periodo da andlise foi de 1993 a 2013. O trabalho questionou se o
crescimento do crédito dos bancos faz aumentar o crédito vencido e se esse efeito muda ao longo do
tempo, utilizando duas técnicas de estimagdo: (i) regressdes de minimos quadrados (OLS) e (ii)
regressdes dinamicas de GMM. Primeiro fez uma analise estatistica simples dos dados, depois analisou
o impacto do crescimento do crédito nos empréstimos em situacao de incumprimento, de seguida fez
uma série de testes de robustez ao modelo e, por fim, analisou o efeito dos empréstimos em
incumprimento com a rentabilidade dos bancos. O estudo concluiu que o crescimento do crédito
correlaciona-se positivamente com os empréstimos em incumprimento antes do inicio da crise
financeira global de 2007 e correlaciona-se negativamente com 0s mesmos ap6s o inicio da crise
financeira global de 2007. O trabalho concluiu também que a relagédo entre o crescimento do crédito
bancario e o crédito vencido nado afeta a rentabilidade dos bancos.

Zaniboni (2013) apresentou uma tese de dissertagdo de mestrado na Universidade de Sao Paulo
com o tema “A inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil explicado por meio de fatores
macroeconémicos”. A variavel resposta do modelo, a inadimpléncia, é definida como o racio do crédito
em atraso superior a 90 dias e o total do crédito. A sua metodologia de trabalho passou por: selecao
de variaveis (no total de 313) com base na reviséo bibliografica; constru¢cdo de modelo de previséo da
inadimpléncia com base nos seus valores passados (ARIMA); andlise descritiva das variaveis
explicativas e selegao inicial dessas variaveis; construgdo de modelo para explicar a inadimpléncia por
meio de variaveis explicativas (ARMAX) e comparacdo dos 2 modelos. Os dados mensais foram de
marco de 2007 a dezembro de 2011 (e de janeiro de 2012 a dezembro de 2012, para avaliar a
performance do modelo ARIMA). Os dados do crédito foram extraidos do Banco Central do Brasil e as
restantes variaveis do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada. Para o0 modelo ARMAX, apurou a
correlagcao das 313 variaveis com a inadimpléncia, sobrando 113, através da Causalidade a Granger
excluiu mais 60, com testes de cointegragdo excluiu mais 27 e com testes de exogeneidade excluiu
mais 18, restando 8 variaveis explicativas, relativas ao crédito concedido, taxas de juro e divida publica.
Os resultados indicaram que quanto maior for o crescimento do crédito, a média dos juros e a divida
publica, menor é a inadimpléncia. Embora o modelo ARMAX tenha apresentado resultados adequados,
o modelo ARIMA mostrou melhor ajuste.

Em resumo da literatura revista sobre estudos da relacao entre os racios de crédito vencido e
variaveis macroeconémicas e financeiras, verifica-se que, para o mesmo objetivo, foram utilizados
varios tipos de modelos econométricos, uma multiplicidade de variaveis, varios tipos de fontes de

informacao, diferentes periodicidades dos dados, com predominancia para os dados trimestrais, varios
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periodos temporais de analise e uma variedade de paises ou grupos de paises analisados. Verificaram-
se, até, resultados diferentes para algumas variaveis, como acontece com a Divida Publica, onde Makri
et al. (2102) encontraram relagdo positiva com os racios, dentro das explicagées dadas pela teoria
econémica, enquanto que Castro (2013) concluiu pela ndo existéncia dessa mesma relagdo, ou
também as taxas de juro, onde, entre outros, Castro (2015) encontrou relagao positiva, de acordo com
a teoria econémica, enquanto que Faria (2013) encontrou relagédo negativa. Mas toda a literatura revista
concluiu pela existéncia de relacdo entre os racios e as varidveis econémicas e financeiras e, pelo
menos para as variaveis mais utilizadas, como o PIB, as taxas de juro, a taxa de desemprego e os
indices de acdes, a maioria dos resultados obtidos tiveram os resultados esperados, admitindo-se que
o racio de crédito vencido (risco de crédito) aumenta quando (i) o crescimento do PIB ou os indices de

acbes desce ou (ii) quando a taxa de desemprego ou as taxas de juro aumentam.
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CAPITULO IV. DADOS E METODOLOGIA

4.1. Dados
Nesta analise vao ser utilizadas duas variaveis dependentes, o racio de crédito vencido dos

particulares e o racio de crédito vencido das empresas, para a totalidade do sistema financeiro
portugués, que sdo calculados, como referido anteriormente, pela divisdo do crédito vencido pelo
crédito total de cada uma das componentes. Os dados sao retirados das Estatisticas on-line no site do
Banco de Portugal, sdo mensais, de dezembro de 2000 a abril de 2017, num total de 208 observagoes.

Para cada modelo, de particulares e de empresas, vdo ser usadas mais duas variaveis
macroeconomicas e duas variaveis financeiras. Da revisao de literatura, foram identificadas as variaveis
macroeconémicas e financeiras que estdo no Quadro do Anexo D.

Da literatura revista, a varidvel macroeconémica mais vezes utilizada é o PIB, 7 dos 10 autores
revistos utilizam essa variavel. Os 3 autores portugueses revistos, utilizaram esta variavel nas suas
andlises. Mas como os dados do PIB sdo publicados trimestralmente, tal fato constitui uma limitagcao
face a um dos objetivos do presente trabalho, que é analisar as variaveis com uma periodicidade
mensal, por forma a dar um namero de observagdes mais significativo. Em alternativa ao PIB, pensou-
se em primeiro lugar em utilizar o indice de Producgéao Industrial (IP1), variavel que, dos autores revistos,
foi utilizada apenas por Qu (2008), na analise que fez para a realidade sueca. Mas a utilizagéo desta
variavel viria a ser deixada de lado porque esta mais ligada ao modelo das empresas do que ao dos
particulares, sendo que nem todas as empresas séo do sector “industrial”, e, também, porque os testes
utilizados vieram mostrar que os racios de crédito vencido nao respondem a esta variavel no periodo
analisado. Em alternativa, optou-se por duas variaveis qualitativas medidas em indices, o Indicador de
Clima Economico, para as empresas, e o Indicador de Confianga dos Consumidores, para o modelo
dos particulares, obtidos pelo INE com base em inquéritos. A utilizagcdo destas variaveis acaba por ser
uma das inovagdes deste trabalho, dado que, tendo em consideragao a literatura revista, é a primeira
vez que as mesmas sao utilizadas como determinantes do racio de crédito vencido em Portugal. Diga-
se também que outra inovacao é a utilizagdo dos dados com uma periodicidade mensal, raro na
literatura internacional, e ndo encontrado nos trabalhos efetuados para a realidade portuguesa,
conforme se pode observar no Anexo D. O proprio periodo de andlise, do inicio de 2000, até abril de
2017, é uma diferenga para outros trabalho realizados sobre a realidade portuguesas, dado que
nenhum estudo trouxe os dados até tdo perto do momento atual.

A taxa de desemprego, a segunda varidvel mais utilizada na literatura revista, encerra a lista das
variaveis macroecondmicas analisadas.

Uma das varidveis bastante utilizada, especialmente na literatura internacional, a divida publica,
também ndo vai ser considerada nesta tese pelo mesmo motivo do PIB, porque os seus dados sao
publicados trimestralmente.

Como variaveis financeiras, vao ser utilizadas as duas mais identificadas na revisao de literatura: a
taxa de juro e o indice de acbes nacional. A taxa de juro vai ser usada em termos nominais,
concretamente a taxa de juro Euribor a 3 meses. Relativamente ao indice, vamos utilizar os retornos
do indice PSI20.
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Em resumo, as varidveis que vao ser utilizadas com uma periodicidade mensal, de janeiro de 2000

a abril de 2017 (208 observagdes), sdo as seguintes:

RCVE:

RCVP:

EUR:
TXDES:
RETPSI20:

ICE:

ICC:

Racio de Crédito Vencido das Empresas, calculado pela divisao do crédito vencido das
sociedades nao financeiras pelo total do crédito as sociedades nao financeiras. Os
dados do crédito e do crédito vencido foram retirados das Estatisticas on-line no site
do Banco de Portugal.

Racio de Crédito Vencido dos Particulares, calculado pela divisdo do crédito vencido
dos particulares pelo total do crédito aos particulares. Os dados do crédito e do crédito
vencido foram retirados das Estatisticas on-line no site do Banco de Portugal.

Taxa de juro nominal, a Euribor a 3 meses, retirada da Bloomberg.

Taxa de desemprego, publicada no site do INE.

Retornos do PSI 20, calculados pela divisdo entre do indice PSI 20 no més atual e o
valor do indice no més anterior. A série do indice PSI 20 foi retirada da Bloomberg.
Indicador de Clima Econémico, calculado através de inquéritos a empresas de varios
setores de atividade, publicado pelo INE no seu site. Este indicador é utilizado em
substituicdo do PIB nos modelos de empresas e espera-se que tenha com o récio de
crédito vencido relacao idéntica a do PIB na literatura revista.

Indicador de Confianga dos Consumidores, calculado através de inquéritos a
particulares, publicado pelo INE no seu site. Este indicador é utilizado em substituicao
do PIB nos modelos de particulares e espera-se que tenha com o racio de crédito

vencido relagdo idéntica a do PIB na literatura revista.

Os valores das varidveis sdo apresentados no Anexo E. Em termos de resultados, e de acordo com

a literatura revista, espera-se que aumentos no RCVE e no RCVP sejam provocados por diminui¢cdes
no ICE, no ICC e nos RETPSI20 e por aumentos na EUR e na TXDES.

4.2. Metodologia
O método utilizado vai ser o estudo econométrico, com a utilizagdo de modelos VAR (Vector

Autoregressive), abordagem desenvolvida por Sims (1980). Os modelos VAR unrestricted prossupdem

que praticamente ndo existem variaveis exégenas num contexto de agentes forward — looking e

fornecem evidéncia empirica sobre as respostas das varidveis a agbes de natureza econémico-

financeira, sem impor restricbes tedricas e tendo em conta a possibilidade de as variaveis serem

enddégenas. Nesta metodologia, cada equacédo definida pelo VAR é uma regressdao por minimos

quadrados ordindrios de determinada variavel em variaveis desfasadas de si propria e das outras

variaveis componentes do modelo. O modelo VAR pode ser expresso por:
Yt =c+ Q)IYL‘—I + ®2Yt—2 + -+ Q)pyt—p + E (1)

Onde:

c € o vetor kx1 dos interceptos (constantes);

Y, ... Y;_,, s@o vetores kx1 das variaveis desfasadas até a ordem p;

@, .0, sao matrizes kxk de coeficientes que relacionam valores desfasados de variaveis

enddgenas;

-16 -



Relacao entre o racio de crédito vencido e as variaveis macroecondmicas e financeiras em Portugal

& € o vetor kx1 de erros;
k € o nUmero de variaveis enddgenas;
p € 0 niUmero de desfasamentos.

Ou, sob a forma matricial:

1 1
Vi | §1) ®§k) Yieq (2)5’1) (357;? Ylt—p €1t
N N R I S R N I S O (2)
Yie Ck Q)I((ll) Q)I((lk) Yie—q Q)I((Pl) Q)I(gc) Yer—p €1t

A especificagdo apresentada anteriormente pode ser generalizada pela introdugcédo de variaveis
exogenas e outros termos deterministicos como é o caso das dummies sazonais que estardo presentes
nesta tese.

Associado aos modelos VAR, vai ser estudada a Causalidade a Granger, que questiona um tipo de
relagbes de causalidade estatistica entre as varidaveis. A Causalidade a Granger é uma medida de
previsdo: indica se uma variavel pode ser utilizada para explicar o futuro de outra. A metodologia de
Granger (1969) para saber se x causa y, comega por saber quanto do y atual pode ser explicado pelos
valores passados de y e de seguida ver se a adicdo de valores passados de x pode melhorar a
explicagdo. Diz-se que x causa a Granger a y se x ajudar a prever y, ou, de outra forma, se os
coeficientes desfasados de x sdo estatisticamente significativos. Nesta situagao de duas variaveis, sao
feitos dois testes, um primeiro em que a hipétese nula é "x ndo causa a Granger a y", € um segundo
em que a hipétese nula é "y ndo causa a Granger a x":

H, : x ndo causa a Granger a y H, : y ndo causa a Granger a x
H, : x causa a Grangeray H; : y causa a Granger a x

Para a regra de decisao vai ser considerado um grau de significaAncia de 5%, significando que H, é
aceite para pvalues maiores que 0,05.

De seguida sera feito o estudo das Fungdes Impulso — Resposta (FIR), o ponto central da analise
dos resultados, que informam como é que, num dado modelo VAR, as variaveis endégenas respondem,
em termos dinamicos, a choques e durante quanto tempo. Vai ser feita a analise gréafica das funcdes
Impulso — Resposta. Essa analise grafica tem duas bandas que definem o intervalo de confianca a
95%. Se o valor de zero estiver incluido dentro do intervalo de confianga, ndo vai haver resposta de x,
h periodos a frente, caso contrario se ndo estiver, ndo se rejeita que haja resposta de x, h periodos &
frente. Apesar de dar informagé&o diferente, estas fun¢des estdo normalmente em linha com o resultado
da Causalidade a Granger, porque se uma variavel ndo causa a Granger a outra, o zero tendera a estar
dentro das bandas do intervalo de confianga. Em sentido contrario, se uma variavel causa a Granger a
outra, ha pelo menos um periodo em que a resposta € nao nula. Sera estudada a resposta por periodos
e acumulada.

Por fim, sera estudada a Decomposicao de Variancia, que vai informar quais os choques que sao a
principal causa para a variabilidade das varidveis endégenas dos modelos.

Mas antes das analises enunciadas nos paragrafos anteriores, e com o objetivo de escolher o melhor
modelo VAR, terdo de ser feitos estudos prévios as variaveis, para identificar se as mesmas séo

estacionarias — processos 1(0) — ou ndo estacionarias — processos I(1) —, sendo 0 e 1 0 nimero de

-17 -



Relacao entre o racio de crédito vencido e as variaveis macroecondmicas e financeiras em Portugal

variagdes que é necessario efetuar para que o processo seja estacionario. Uma série é dita estacionaria
em covariancia se tem média e variancia nao condicionais, constantes ao longo do tempo, condi¢des
muitas vezes ndo satisfeitas nas séries econémicas e financeiras. Dentro dos processos I(1), é ainda
necessario identificar se sao processos DSP (Difference Stationary Process), processos que divergem
sem limite, ou processos TSP (Trend Stationary Process), que variam em torno de uma tendéncia. Os
estudos de estacionaridade ganharam importancia a partir dos trabalhos de Granger e Newbold (1974)
e Nelson e Plosser (1982). Neste trabalho vao ser utilizados trés testes de estacionaridade: o teste ADF
(Augmented Dickey-Fuller), o teste PP (Phillips-Perron) e o teste KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
e Shin). Os testes ADF, proposto por Dickey e Fuller (1979), e PP, proposto por Phillips e Perron (1988),
partem das seguintes hipo6teses:

Hy : 1(1)

H, : 1(0)

E feito um primeiro teste utilizando uma constante (intercepto). Se houver evidéncia para rejeitar a
hipétese nula, param-se os testes e conclui-se que a série é estaciondria. Se ndo houver evidéncia
para rejeitar a hipétese nula, admite-se que a série € ndo estacionaria, e faz-se um segundo conjunto
de testes, com constante e tendéncia, para verificar se a série € um processo DSP ou TSP:

H, : DSP

H, : TSP

O Teste KPSS, criado por Kwiatkowski et al. (1992), difere dos outros dois, na medida em que as
séries sao consideradas estacionarias na hipétese nula. As hipdteses do teste sao:

H, : 1(0)

H, = 1(1)

Se a série for ndo estaciondria, partimos para um segundo conjunto de testes, para confirmar se é
TSP ou DSP, novamente com as hip6teses ao contrario dos testes ADF e PP:

Hy : TSP

H, : DSP

Neste estudo, vai ser utilizado um grau de significancia de 5%, significando que nos testes ADF e
PP se aceita H, para pvalues superiores a 0,05 e no teste KPSS a estatistica LM resultante é
comparada com os valores de referéncia para o grau de significancia de 5%, que séo 0,463 (para o
primeiro teste de hipdteses) e 0,146 (para o segundo teste de hip6teses), aceitando-se H, quando o
valor da estatistica produzida for inferior a estes valores de referéncia.

Apos a realizagao dos testes de Raizes Unitarias, caso se conclua que as séries sao todas
estacionarias em diferengas, sera testada a cointegracdo das mesmas, ou seja identificar se tém
relagédo de longo prazo. Assim sendo, para testar a cointegracao, dois testes habituais sdo: o Teste de
Engle-Granger e o Teste de Johansen.

Um aspeto importante nos modelos VAR unrestricted, que afeta diretamente os resultados das
funcbes impulso — resposta, é a ordenagéo das variaveis. Os choques no VAR véao ser produzidos
através da decomposicao de Cholesky, implicando que as variaveis devem ser introduzidas por ordem
crescente de endogeneidade, colocando-se em primeiro lugar as consideradas menos enddgenas e

em Ultimo lugar as mais enddgenas, conforme Klein, Nir (2013).
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As séries temporais observadas com frequéncia mensal, como acontece neste estudo, podem
apresentar movimentos ciclicos que se repetem a cada més. Nessas situacoes, € necessario fazer o
ajuste sazonal, a remogao desses movimentos ciclicos. A componente sazonal destas séries vai ser
removida através da introducao de regressores dummy nos modelos para os periodos estatisticamente
significativos, ou seja, quando nos outputs do EViews de estimagdo dos modelos, os valores das
estatisticas (estatistica t), o valor dentro do paréntesis reto associado a cada regressor, € significativo,
pelo menos superior a 1,645 em maodulo.

Um outro ponto importante a ser analisado para a estimagdo de um modelo VAR ¢é a escolha do
nuimero adequado de desfasamentos (/ag étimo), que permita obter um conjunto de residuos néo
autocorrelacionados. A escolha de um ndmero insuficiente de desfasamentos levara a omissoes, o
contrario acontecera com a escolha de um numero de desfasamentos exagerado. As analises a partir
dos modelos VAR sao muito sensiveis a escolha do /ag. Para a escolha do /ag vao ser tidos em
consideragao quatro critérios de informacao e um teste de hip6tese, a saber: LR (sequential modified
LR test statistic), FPE (Final prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz
information criterion) e HQ (Hannan-Quinn information criterion). A escolha sera feita pelos resultados
obtidos pelo maior nimero de testes, mas sera dada importancia a analise do correlograma dos
residuos, dando-se preferéncia a lags que deem origem a ruido branco.

Todos os resultados dos modelos foram obtidos através da aplicagcao informatica EViews7, versao
7.
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CAPITULO V. APRESENTACAO DOS RESULTADOS
De seguida, serdo apresentados e discutidos os resultados dos testes as séries e a informacéo

fornecida a partir dos modelos VAR.

5.1. Estacionaridade
Fez-se o estudo da estacionaridade das sete variaveis enddégenas que fazem parte dos modelos

VAR, utilizando o Teste ADF (Augmented Dickey-Fuller), o Teste de PP (Phillips-Perron) e o Teste
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin). Os resultados dos testes estdo nos Anexo F a L. Este
estudo foi complementado com a analise gréfica de cada variavel, constantes nas Figuras 4 e 5.

O RCVE revelou-se um processo ndo estacionario em niveis. Apesar do pvalue do teste ADF
(0,0479) apenas com constante ser inferior a 0,05, indicador da possibilidade da estacionaridade da
série, o teste PP, com um pvalue bem superior a 0,05 (0,9973), e o teste KPSS com a estatistica LM
superior a 0,463 (1,441929), levam a admitir a possibilidade da sua nao estacionaridade em niveis.
Essa possibilidade é também refor¢cada pela andlise gréfica da série na Figura 4, especialmente a partir
de 2008. Partindo para a analise com constante e tendéncia, ndo considerando o teste ADF por ter
dado estacionaridade, verifica-se que o pvalue do teste PP é superior a 0,05 (0,7234) e a estatistica
LM do teste KPSS é superior ao valor critico de 0,146 (0,444849), pelo que s&o unanimes em apontar
a série como um processo DSP. Da aplicagdo dos testes as primeiras diferengas da série, e ndo
considerando novamente o teste ADF, verifica-se que o teste PP aponta para a estacionaridade, com
um pvalue de 0,00, enquanto o teste KPSS indica a possibilidade de nao estacionaridade nas primeiras
diferencas, com a estatistica LM de 0,78609. No entanto, recorrendo a andlise gréafica da Figura 5, vai
admitir-se neste estudo que a variavel é estacionaria nas primeiras diferengas.

A andlise do RCVP em niveis mostrou-se consensual nos testes utilizados, com todos a admitir a
sua nao estacionaridade. Os pvalues dos testes ADF e PP apenas com constante sdo superiores a
0,05, respetivamente 0,4857 e 0,9588, e a estatistica LM do teste KPSS ¢é superior ao valor critico de
0,463 (1,525194). Essa concluséo é reforcada pela analise grafica da série na Figura 4. Os testes com
constante e tendéncia foram também unanimes a apontar a série com um processo DSP, porque os
pvalues dos testes ADF e PP séo superiores a 0,05, respetivamente 0,3603 e 0,7516, e a estatistica
LM do teste KPSS é superior ao valor critico de 0,146 (0,342131). Relativamente as primeiras
diferencas, um dos testes admite a sua nao estacionaridade, o teste ADF, com um pvalue de 0,3112,
mas o0s restantes apontam a possibilidade de estacionaridade, o teste PP, com um pvalue de 0,00
(inferior ao valor critico de 0,05), e o teste KPSS com a estatistica LM de 0,283148, inferior a 0,463.
Conclui-se pela estacionaridade das diferencas, conclusao reforgcada pela analise do grafico do RCVP
na Figura 5.

A andlise do ICE em niveis aponta para a sua nao estacionaridade, porque os trés testes apontam
nesse sentido. Os testes ADF e PP apenas com constante tém pvalues superiores a 0,05,
respetivamente 0,2655 e 0,2423, e a estatistica LM do teste KPSS é 0,731759, superior aos 0,463 de
referéncia. Essa possibilidade esta em consonancia com a analise grafica da série na Figura 4.
Acrescentando a tendéncia a andlise, os trés testes admitem também que a série é um processo DSP.

Os pvalues dos testes ADF e PP séo superiores a 0,05, respetivamente 0,7743 e 0,8471, e a estatistica
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LM do teste KPSS é de 0,211109, superior a 0,146. Por fim, na andlise as primeiras diferencas, os trés
testes indicam o mesmo resultado, no sentido de a série ser estacionaria nas primeiras diferengas. Os
pvalues dos testes ADF e PP sdo inferiores a 0,05, respetivamente 0,0013 e 0,00, e a estatistica LM
do teste KPSS é de 0,277633, inferior a 0,463. Conclui-se pela estacionaridade das diferengas,
concluséo reforgada pela analise do grafico do ICE na Figura 5.

O ICC revelou-se um processo nao estacionario em niveis. Apesar da estatistica LM do teste KPSS
(0,320631) apenas com constante ser inferior a 0,463, indicador da possibilidade da estacionaridade
da série, os testes ADF e PP, com pvalues superiores a 0,05, respetivamente 0,4359 e 0,4123, levam
a admitir a possibilidade da sua ndo estacionaridade em niveis. Essa possibilidade € também reforgada
pela andlise gréafica da série na Figura 4. Partindo para a analise com constante e tendéncia, ndo
considerando o teste KPSS por ter dado estacionaridade, verifica-se que os pvalues dos testes ADF e
PP séo superiores a 0,05, respetivamente 0,8510 e 0,8690, pelo que apontam a série como um
processo DSP. Da aplicagdo dos testes as primeiras diferencas da série, e ndo considerando
novamente o teste KPSS, verifica-se que os testes ADF e PP apontam para a estacionaridade, ambos
com pvalues de 0,00, conclusado reforgada pela analise gréfica da Figura 5, pelo que se vai admitir
neste estudo que a variavel é estacionaria nas primeiras diferengas.

A analise da TXDES em niveis admite a sua nao estacionaridade, porque os trés testes apontam
nesse sentido. Os testes ADF e PP com constante tém pvalues superiores a 0,05, respetivamente
0,4679 e 0,5841, e a estatistica LM do teste KPSS é 1,433764, superior aos 0,463 de referéncia. Essa
possibilidade é também reforcada pela andlise grafica da série na Figura 4. Acrescentando a tendéncia
a analise, os trés testes admitem também que a série € um processo DSP. Os pvalues dos testes ADF
e PP sao superiores a 0,05, respetivamente 0,9983 e 0,9986, e a estatistica LM do teste KPSS é de
0,185647, superior a 0,146. Por fim, na analise as primeiras diferencas, os trés testes indicam o mesmo
resultado, no sentido de a série ser estacionaria nas primeiras diferencas. Os pvalues dos testes ADF
e PP sdo ambos 0,00 e a estatistica LM do teste KPSS é de 0,411409, inferior a 0,463. Esta concluséao
é reforcada pela andlise gréafica da Figura 5, pelo que se vai admitir neste estudo que a variavel é
estacionaria nas primeiras diferengas.

A andlise dos RETPSI20 em niveis admite a estacionaridade da série, porque os trés testes apontam
nesse sentido. Os testes ADF e PP com constante tém pvalues inferiores a 0,05, ambos de 0,00, e a
estatistica LM do teste KPSS é 0,064825, inferior aos 0,463 de referéncia. A andlise grafica conduz
também a estacionaridade da série, pelo que ja nao se realizaram os restantes testes.

A analise da EUR em niveis admite a sua nao estacionaridade, porque os trés testes apontam nesse
sentido. Os testes ADF e PP com constante tém pvalues superiores a 0,05, respetivamente 0,6407 e
0,7101, e a estatistica LM do teste KPSS é 1,286856, superior aos 0,463 de referéncia. Essa
possibilidade é também reforcada pela analise grafica da série na Figura 4. Acrescentando a tendéncia
a analise, os pvalues dos testes ADF e PP sao superiores a 0,05, respetivamente 0,3717 e 0,3982,
admitindo que a série é um processo DSP, enquanto que a estatistica LM do teste KPSS (0,119586) é
inferior a 0,146, apontando no sentido contrario. Neste caso considera-se a maioria dos resultados e
considera-se o EUR uma série DSP. Por fim, na andlise as primeiras diferengas, os trés testes indicam

0 mesmo resultado, no sentido de a série ser estacionaria nas primeiras diferencas. Os pvalues dos
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testes ADF e PP sdo ambos 0,00 e a estatistica LM do teste KPSS é de 0,060765, inferior a 0,463.
Esta concluséo é reforgada pela andlise grafica da Figura 5, pelo que se vai admitir neste estudo que

a variavel é estacionaria nas primeiras diferencas.

Figura 5.1: Evolugdo das Variaveis em Niveis
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Figura 5.2: Evolugdo das Variaveis nas Primeiras Diferengas
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Em resumo dos trés testes efetuados e da andlise gréfica, vai considerar-se que a série dos retornos
do indice PSI 20 é um processo estacionario em niveis, e por isso a variavel vai ser utilizada em niveis
no modelo principal, enquanto que as restantes seis séries foram consideradas n&o estacionarias em
niveis e estacionarias em primeiras diferengas, razdo para serem consideradas em diferengas no
modelo principal.
Concluindo-se pela estacionaridade de pelo menos uma variavel, neste caso o RETPSI20, nao vai

ser feito o estudo da cointegracao, que sé se justificava se todas as variaveis fossem nao estacionarias.
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5.2. Estimacgao dos Modelos VAR

5.2.1. Modelos e Variaveis
Como se vera ao longo deste ponto 5.2, foram encontradas dificuldades, em termos estatisticos e

econdmicos, na obtencao de respostas das variaveis escolhidas aos impulsos, razao pela qual foram
construidos dois modelos, quer para empresas, quer para particulares. O modelo principal, que seguiu
diretamente os resultados obtidos nos testes de estacionaridade, utilizou as variaveis em diferencas,
com excecao da série dos retornos do PSI 20 (RETPSI20), que por se ter revelado estacionaria, foi
sempre utilizada em niveis.

Foi depois usado um modelo alternativo, em que apenas os racios de crédito vencido permanecem
em diferencgas e as restantes variaveis explicativas foram usadas em niveis. Foi usada esta alternativa
porque, apesar de ndo serem estaciondarias de acordo com os testes, as varidveis evoluem como que
dentro de duas bandas o que é economicamente expectavel devido a sua natureza e unidade de
medida. Dando o exemplo da taxa de desemprego, esta variavel ndo pode, por definicao, ultrapassar
o limite inferior de 0% e o limite superior de 100% e historicamente tem-se situado maioritariamente
entre as bandas de 4% (inferior) e 20% (superior).

A tabela seguinte resume a forma como as variaveis sdo usadas nesses modelos:

Quadro 5.1: Utilizagao das Variaveis nos Modelos — Niveis / Diferencgas

Modelo Principal Modelo Alternativo

Particulares | Empresas | Particulares | Empresas
RCVE - Diferencas - Diferencas
RCVP Diferengas - Diferengas -
ICE - Diferencas - Niveis
ICC Diferengas - Niveis -
TXDES Diferencgas Diferencas Niveis Niveis
RETPSI20 Niveis Niveis Niveis Niveis
EUR Diferencgas Diferencas Niveis Niveis

5.2.2. Ordem das Variaveis
Uma questao a ter em atengéo é a ordem pela qual as varidveis devem entrar nos modelos. A seguir

a variavel que se pretende estudar, o RCVE ou o RCVP, as variaveis devem entrar por grau de
endogeneidade, da menos enddgena para a mais endégena. Consideram-se as variaveis financeiras
as de maior endogeneidade e, de entre estas, o EUR como a mais endégena. Nas variaveis
macroeconémicas, considera-se a TXDES mais endoégena do que a ICE (empresas) ou ICC
(particulares).
Assim, os varios modelos vao ter a seguinte ordem das variaveis:
MODELO PRINCIPAL:
EMPRESAS: DRCVE, DICE, DTXDES, RETPSI20, DEUR.
PARTICULARES: DRCVP, DICC, DTXDES, RETPSI20, DEUR.
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MODELO ALTERNATIVO:
EMPRESAS: DRCVE, ICE, TXDES, RETPSI20, EUR.
PARTICULARES: DRCVP, ICC, TXDES, RETPSI20, EUR.

Apesar dos modelos usados terem considerado em primeiro lugar as variaveis consideradas menos
enddgenas e em Ultimo as mais enddgenas, conforme Klein, Nir (2013), testaram-se outras ordens para
as variaveis a colocar a seguir aos racios de crédito vencido em diferengas. Mantendo-se a ordem das
restantes variaveis, o que se fez foi colocar alternadamente em primeiro lugar a EUR, depois os
RETPSI20 e, por fim, a TXDES, verificando-se que essas modificacdes ndo alteraram os resultados de

forma significativa.

5.2.3. Sazonalidade
Foi encontrada evidéncia forte de sazonalidade nas duas variaveis em estudo, o RCVE e o RCVP,

especialmente nos periodos de fim / inicio de ano e nos trimestres, que podera estar relacionada com
a apresentagdo periédica de contas / resultados. A componente sazonal destas séries vai ser
especificada através da introdugao de regressores dummy nos modelos. No Anexo M junta-se o output
do EViews de estimagéo dos quatro modelos, que indica que os valores das estatisticas (estatistica t),
o valor dentro do paréntesis reto associado a cada regressor, € significativo, pelo menos superior a
1,645 em médulo. Vao, assim, ser introduzidos regressores sazonais para os seguintes meses:

Modelo Principal de Empresas: janeiro, fevereiro, margo, junho, agosto e dezembro.

Modelo Alternativo de Empresas: janeiro, junho, setembro, novembro e dezembro.

Modelo Principal de Particulares: janeiro, marco, junho, julho, setembro e dezembro.

Modelo Alternativo de Particulares: janeiro, junho, setembro e dezembro.

5.2.4. Determinagao do Lag Otimo
Para qualquer um dos modelos utilizados, os critérios de informacgéo e o teste de hipétese utilizados

nao foram unanimes na identificagéo do /ag étimo, pelo que se conjugaram os resultados dos /ags com
a analise dos residuos para garantir que sao ruido branco e, portanto, os erros considerados como nao
estando correlacionados.

Para o modelo principal das empresas, que usou as variaveis DRCVE, DICE, DTXDES, RETPSI20
e DEUR, o critério de informacdo Schwarz retornou apenas 1 /ag, os critérios de informagao Akaike,
Hannan-Quinn e FPE identificaram 3, enquanto que o teste de hipétese LR identificou 6 /ags (Anexo
N.1). Deixou-se cair a hipdtese dos 6 /ags, por ser identificada apenas num teste, e fez-se a comparagao
entre 1 e 3 lags. Quando os critérios apresentam resultados diferentes, a preferéncia vai para a
utilizagéo de mais /ags e também para a quantidade de critérios ou testes que ddo o mesmo resultado,
porque mais informagao que nao esta a explicar o modelo vai parar aos residuos, ou seja a preferéncia
vai para a escolha de 3 /ags. Esta escolha é confirmada pela analise dos graficos dos correlogramas
dos residuos (Anexos O.1 a O.3), em que o correlograma associado a 3 lags apresenta melhores

resultados, mais proximos de ser um ruido branco. A analise do correlograma com 6 lags revelou que
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deixar cair essa hipotese ndo foi uma ma escolha, porque os resultados ndo se revelam
significativamente melhores do que com 3 /ags.

Ainda no modelo principal, mas agora para os particulares, que usou as variaveis DRCVP, DICC,
DTXDES, RETPSI20 e DEUR, os 4 critérios de informagéo foram unanimes em identificarem apenas 1
lag, enquanto que o teste de hipétese LR identificou 4 /ags (Anexo N.2). Pelo critério da maioria dos
resultados, a escolha recairia no resultado dos 4 critérios de informacao, 1 /ag, mas olhando para os
graficos dos correlogramas constata-se que melhora substancialmente com 4 /ags, com todos os
resultados da autocorrelacdo estimada dos residuos a cairem claramente dentro das bandas de
significancia (Anexos 0.4 e 0O.5). Neste caso, a opgao vai para 4 lags.

No modelo alternativo para empresas, que usou as variaveis DRCVE, ICE, TXDES, RETPSI20 e
EUR, os critérios de informagédo Schwarz e Hannan-Quinn identificaram apenas 2 /ags, enquanto os
restantes 2 critérios e o teste de hip6tese LR identificaram 4 /ags (Anexo N.3). A opcao neste caso foi
claramente para os 4 lags, porque foi o valor retornado por mais critérios, porque a utilizacdo de mais
lags pode ser preferivel a menos e porque o correlograma (Anexos O.6 e 0.7) melhora
substancialmente com 4 /ags.

Por fim, 0o modelo alternativo para particulares, que usou as variaveis DRCVP, ICC, EUR, RETPSI20
e TXDES, o critério de informacdo SC identificou 1 /ag, os restantes 3 critérios de informacao
identificaram 2 /lags, enquanto que o teste de hipétese LR identificou 8 lags (Anexo N.4). Pelo critério
da maioria dos resultados, a escolha recairia no resultado dos 3 critérios de informagao, 2 lags, mas
olhando para os gréaficos dos correlogramas constata-se que melhora substancialmente com 8 lags
(Anexos 0.8 a 0.10). Neste caso, a opgao vai para os 8 /ags.

Em resumo, vao ser utilizados os seguintes nimeros de /ags:

MODELO PRINCIPAL:
EMPRESAS: 3 /ags
PARTICULARES: 4 lags

MODELO ALTERNATIVO:
EMPRESAS: 4 /ags
PARTICULARES: 8 lags

5.2.5. Causalidade a Granger
No Anexo P séo apresentados todos os efeitos para 0 modelo principal e alternativo.

Resume-se no quadro seguinte o efeito de todas as variaveis do modelo principal no Réacio de

Crédito Vencido das Empresas e dos Particulares em diferencas, respetivamente DRCVE e DRCVP:

Quadro 5.2: Causalidade a Granger — Modelo Principal

Empresas _ Particulares
Variaveis pvalues Variaveis Pvalues
DICE 0.0826 DICC 0.5461
DTXDES 0.0386 DTXDES 0.7930
RETPSI20 0.1175 RETPSI20 0.3975
DEUR 0.8835 DEUR 0.1085
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A primeira conclusdo do quadro anterior, referente ao modelo principal dos particulares, é que
nenhuma das variaveis escolhidas tem efeito de causalidade na série DRCVP, ou seja, nenhuma
dessas 4 variaveis produz com clareza efeitos no comportamento futuro das variagbes do racio de
crédito vencido dos particulares. Esta conclusdo advém de todos os pvalues serem superiores a um
grau de significancia de 5%, ou mesmo de 10%.

Quanto ao modelo principal das empresas, considerando um grau de significancia de 5%, apenas a
taxa de desemprego em diferengas (DTXDES) produz causalidade no DRCVE, com um pvalue de
0,0386. Se aumentarmos o grau de significancia para 10%, podemos também considerar que a série
DICE, com um pvalue de 0,0826, pode também ser utilizada para explicar o futuro do DRCVE.

Em sentido inverso, tanto para empresas como para particulares, e pela leitura dos quadros do
Anexo P, verifica-se que os racios de crédito vencido em diferengas ndo provocam a Granger em
nenhuma das restantes 4 varidveis que compdem o modelo, pois o0s seus pvalues sao
significativamente elevados.

Estes resultados ficam abaixo das expectativas criadas pela evolugdo das variaveis durante o
periodo analisado e, nalguma medida, pelos resultados obtidos noutros estudos que relacionam o
comportamento dos racios de crédito vencido com o de variaveis macroecondmicas e financeiras. Esta
foi uma das razdes pelas quais neste estudo se procurou um modelo alternativo.

Considerando entdo o modelo alternativo, tanto para empresas como para particulares, os valores
da causalidade a Granger vém expressos no Anexo P. Resume-se no quadro seguinte o efeito de todas
das variaveis no DRCVE e no DRCVP:

Quadro 5.3: Causalidade a Granger — Modelo Alternativo

Empresas _ Particulares
Variaveis pvalues Variaveis pvalues
ICE 0.3420 ICC 0.1640
TXDES 0.0027 TXDES 0.4444
RETPSI20 0.0710 RETPSI20 0.0761
EUR 0.0774 EUR 0.1222

Nos particulares, as variaveis continuam a nao produzir causalidade a Granger no DRCVP, embora
se aumentarmos o grau de significancia para 10%, se possa considerar que a variavel RETPSI20 causa
a Granger o DRCVP (pvalue de 0,0761), ou seja, com um nivel de significAncia de 10% pode
considerar-se que os retornos do PSI20 ¢ a Unica variavel do estudo que pode ser utilizada para explicar
o comportamento futuro do DRCPV.

Nas empresas, continua a ser a taxa de desemprego, agora em niveis, a Unica variavel a produzir
claramente efeitos de causalidade no DRCVE, com um pvalue significativo de 0,0027. Se
considerarmos também o grau de significancia de 10%, entdo no modelo alternativo das empresas, o
pvalue dos retornos do indice PSI 20 e da Euribor passam a ser significativos, com valores
respetivamente de 0,0710 e 0,0774. Sendo assim, e com um grau de significancia de 10%, pode
considerar-se que a taxa de desemprego, os retornos do indice PSI 20 e a taxa de juro do euro podem

ser utilizadas para explicar o futuro do DRCVE (o Indicador de Clima Econémico € a Unica variavel que
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ndo causa a Granger ao DRCVE neste modelo alternativo para as empresas e para um nivel de
significancia de 10%).

Por sua vez, neste modelo alternativo, os racios de crédito vencido em diferencas, quer das
empresas, quer dos particulares, continuam a n&do produzir causalidade a Granger nas restantes
variaveis, conforme leitura dos pvalues do Anexo P.

5.2.6. Fungdes Impulso - Resposta
A andlise vai comecar pelas respostas ndo acumuladas, tanto do modelo principal como do modelo

alternativo, sendo depois complementada com a analise das respostas em termos acumulados. No
Anexo Q colocaram-se os graficos de todas as respostas. Desses graficos, interessa-nos
principalmente a primeira linha, a que da as respostas das variagdes do racio de crédito vencido, tanto
de empresas como de particulares, a impulsos das restantes variaveis num montante de uma unidade.

Na figura seguinte (Figura 6) colocaram-se os graficos dessa primeira linha, para 0 modelo principal

das empresas, para melhor observagao dos efeitos:
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Figura 5.3: Fungbes Impulso — Resposta do Modelo Principal - Empresas
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Comecemos pela taxa de desemprego, em diferencas. E a variavel a que o racio de crédito vencido

das empresas, em variagdes, responde com alguma visibilidade e sentido econdémico. Esse resultado

€ obtido 3 periodos (meses) a frente, com uma resposta positiva de cerca de 0,0002. Esta resposta é

condicente com os resultados obtidos para a causalidade a Granger e esta de acordo com a teoria

econdmica, significando que um aumento do desemprego provoca um aumento das variagées do racio

de crédito vencido das empresas.

Verifica-se ainda uma resposta ténue das variagdes do racio de crédito vencido das empresas aos

retornos do PSI 20 por volta do periodo 9, com um valor na ordem de -0,0001. Esta resposta, a ser

considerada, vai de encontro a teoria econémica, porque a uma deterioragao (descida) dos retornos do
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indice bolsista respondem as variagées do racio de crédito vencido das empresas também com uma
deterioracao (subida).

Existe ainda uma resposta das variagdes do racio de crédito vencido das empresas as variagoes do
Indicador de Clima Econdmico, 3 meses a frente, que é contraria ao expectavel pela teoria econémica,
porque a uma melhoria desse indicador correspondem as variagdes do racio de crédito vencido com
um aumento, ainda que pouco expressivo, na ordem dos 0,0002.

Neste modelo, as variagdes do racio de crédito vencido ndo apresentam respostas significativas as
variagdes da Euribor.

Nenhuma das respostas antes referidas perdura, no entanto, no tempo, dado que, para além das
respostas positivas da variavel a ela propria, comum nos modelos VAR, nao ha respostas acumuladas
significativas das variagbes do racio de crédito vencido as restantes variaveis do modelo, conforme
Anexo Q.2, uma vez que nenhuma das bandas ultrapassa ou toca o eixo horizontal.

Vamos agora analisar a figura seguinte (Figura 7), com os graficos das fungdes impulso — resposta
para o modelo principal dos particulares, apenas a primeira linha, aquela que interessa ao presente

estudo, dado que a totalidade das respostas séo apresentadas no Anexo Q:
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Figura 5.4: Fungbdes Impulso — Resposta do Modelo Principal - Particulares
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Uma variavel que se esperava a partida ter impacto no modelo principal dos particulares, tal como

acontece com o modelo principal das empresas, a taxa de desemprego em variagdes, ndo provoca

qualquer resposta com significado no DRCVP.

A semelhanca do modelo de empresas, continua a verificar-se uma resposta ténue das variacées

do racio de crédito vencido dos particulares aos retornos do PSI 20 por volta do periodo 8, com um

valor pouco expressivo que ndo chega a atingir -0,0001, mas que vai, no entanto, de encontro a

literatura revista, porque se espera que a descida dos retornos do indice bolsista provoque uma subida

nas variagdes do racio de crédito vencido dos particulares.

Pode considerar-se ainda uma resposta negativa das variagdes do racio de crédito vencido dos

particulares as varia¢des da Euribor, logo no primeiro periodo, reagdo que é contraria ao expectavel
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pela literatura revista, porque os presentes resultados estdo a admitir que as variagdes do racio de
crédito vencido sobem se as variagoes da taxa de juro descerem, ou seja, se melhorarem as condi¢des
do servico da divida para os contratos indexados a Euribor.

Neste modelo, e a semelhanca do que ja tinha sido visto para a taxa de desemprego em variagoes,
as variacdes do racio de crédito vencido ndo apresentam respostas significativas a variagées do
Indicador de Confianga dos Consumidores.

Quanto a respostas acumuladas do modelo principal para particulares, no Anexo Q.4, novamente
apenas a propria variavel provoca respostas duradouras nela prépria. Os efeitos das restantes
variaveis, descritos nos paragrafos anteriores, ndo perduram significativamente no tempo, com excecao
eventualmente da resposta as variagbes da Euribor, com as bandas a passarem o eixo horizontal
principal até ao segundo més e do sexto ao oitavo més.

Vamos agora analisar as respostas nao acumuladas do modelo alternativo das empresas. No Anexo
Q colocaram-se os graficos de todas as respostas. A primeira linha das respostas do modelo alternativo
das empresas, a que da as respostas das variagées do racio de crédito vencido a impulsos das

restantes variaveis, é apresentada na figura seguinte (Figura 8):
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Figura 5.5: Fungbes Impulso — Resposta do Modelo Alternativo - Empresas
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Da leitura da Figura 8, verifica-se que a DRCVE responde a impulsos de todas as variaveis do

modelo e que todas as respostas obtidas tém justificac@o na literatura revista, o que representa uma

distingéo face ao modelo principal das empresas.

Comegcando pela TXDES, a um impulso unitério desta variavel num dado més, sédo obtidas respostas

positivas para a DRCVE 3 periodos a frente (cerca de 0,0003), 6 periodos a frente (cerca de 0,0002) e

a partir do 92 até quase ao 24° més (também com cerca de 0,0002). Esta resposta significa que a subida

da taxa de desemprego vai traduzir-se numa subida das variagdes do racio de crédito vencido das

empresas nos periodos assinalados, porque a subida da taxa de desemprego origina menor

capacidade aquisitiva dos particulares, o que tem efeitos negativos na tesouraria e resultados das

empresas, afetando a capacidade de cumprir as suas obrigacoes crediticias.
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Relativamente a EUR, os impulsos desta varidvel provocam respostas positivas do DRCVE a partir
do periodo 9 e até ao fim dos 24 meses analisados, na ordem dos 0,0002. Significa que aumentos na
taxa de juro sobrecarregam os encargos com empréstimos das empresas com contratos indexados a
Euribor, fazendo diminuir a capacidade das empresas em pagar os seus financiamentos, o que, por
sua vez, se traduz num agravamento do racio de crédito vencido.

Os efeitos associados a variagao dos retornos do PSI 20 sdo menos significativos que os das 2
variaveis anteriores, mas ainda assim se podem considerar respostas negativas ténues da DRCVE nos
periodos 3 e 9, primeiro na ordem dos -0,0003 e depois de cerca de -0,0001. Isto significa que a subida
das variagdes do racio de crédito vencido das empresas esta associada a uma descida dos retornos
do PSI 20, porque a descida dos retornos do indice esta ligada a dificuldades sentidas pelas empresas,
incluindo na capacidade de pagar os encargos dos seus financiamentos, com efeitos negativos (subida)
no racio de crédito vencido.

Quanto ao ICE, a um impulso desta variavel encontram-se respostas negativas com significado
econdémico na DRCVE 7 e 10 meses a frente, na ordem de -0,0001, significando que a subida do
DRCVE esta associada a uma descida do Indicador de Clima Econémico, porque a descida deste
indicador esta ligada a dificuldades sentidas pelas empresas, incluindo na capacidade de pagar os
encargos dos seus financiamentos, com efeitos negativos (subida) no DRCVE.

Quanto a respostas acumuladas do modelo alternativo para empresas, no Anexo Q.6, verifica-se
uma diferencga significativa relativamente ao modelo principal, porque aqui, com excecéao do ICE, as
restantes variaveis provocam respostas acumuladas e com o sinal economicamente esperado. As
respostas acumuladas na DRCVE por impulsos na TXDES fazem-se sentir a partir do 10.2 més e
perduram até ao 24.° més, por impulsos na RETPSI20 sentem-se sensivelmente do 6.2 ao 13.2 més e
por impulsos da EUR repercutem-se do 19.2 até ao 24.° més.

A primeira linha das respostas do modelo alternativo dos particulares, a que da as respostas do
racio de crédito vencido a impulsos das restantes variaveis, é apresentada na figura seguinte (Figura
9):
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Figura 5.6: Fungbes Impulso — Resposta do Modelo Alternativo - Particulares

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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A semelhanca do que se concluiu no modelo alternativo das empresas, também no modelo

alternativo dos particulares se verifica que a DRCVP responde a impulsos de todas as variaveis do

modelo e que todas as respostas obtidas tém justificagdo na literatura revista, o que representa,

também, uma distingao face ao modelo principal dos particulares.

A um impulso do ICC num dado momento, encontra-se uma resposta negativa com significado

econémico na DRCVP 10 meses a frente, de quase -0,0001. Tal significa que a subida do DRCVP esta

associada a uma descida do Indicador de Confianca dos Consumidores, que € o que, em termos de

justificacdo econdmica, se espera que aconteca, porque a descida deste indicador esta ligada a

dificuldades sentidas pelos particulares, incluindo na capacidade de pagar os encargos dos seus

financiamentos, com efeitos negativos (subida) no racio de crédito vencido em variagoes.
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O DRCVP responde aos impulsos nos retornos do PSI 20 de forma semelhante as respostas ao
ICC, uma resposta negativa, na ordem dos -0,0001, mas agora 6 periodos a frente. Esta resposta
significa que a subida do DRCVP esta associada a uma descida dos retornos do PSI 20, porque a
descida dos retornos do indice, origina quebra de rendimento dos particulares com aplicagcdes em
bolsa, diminuicdo da sua capacidade de pagar os encargos dos seus financiamentos, com efeitos
negativos (subida) no racio de crédito vencido.

A um impulso da TXDES, sao obtidas respostas positivas ténues para a DRCVP 8 meses a frente,
de quase 0,0001. Esta resposta significa que a subida da taxa de desemprego vai traduzir-se numa
subida do DRCVP no periodo assinalado, porque a subida da taxa de desemprego origina a diminuicao
da capacidade dos particulares em cumprir os encargos dos seus financiamentos, com efeitos
negativos (subida) no DRCVP.

Relativamente a EUR, os impulsos desta variavel provocam respostas positivas ténues do DRCVP
no periodo 15, inferior a 0,0001. Significa que aumentos na taxa de juro, aumentam os encargos com
empréstimos das familias com contratos indexados a Euribor, 0 que por sua vez faz diminuir a
capacidade das familias em pagar os seus financiamentos e se traduz num agravamento do DRCVP.

As respostas acumuladas do modelo alternativo para particulares, no Anexo Q.8, sdo menores do
que no lado das empresas. Para além da prépria variavel, apenas os retornos do PSI 20 provocam
respostas acumuladas nédo nulas. As respostas acumuladas na DRCVP por impulsos nos RETPSI20

fazem-se sentir a partir do 5.2 més e perduram até ao 17.2 més.

5.2.7. Decomposi¢ao de Variancia
A decomposi¢ao de variancia dos quatro modelos analisados da respostas similares: a incerteza

nos racios de crédito vencido em varia¢des dependem fundamentalmente dos choques deles proprios,
e s6 depois, numa escala bem mais reduzida, € atribuivel a choques das restantes variaveis. Em regra,
esta evidéncia é assim independentemente do horizonte temporal que se considere.

Esta tendéncia é mais vincada no modelo principal, tanto de empresas como de particulares,
apresentada nos gréficos das Figuras 10 e 11, onde os récios de crédito vencido em variagbes sao
responsaveis por cerca de 90% da variabilidade deles proprios, sendo entdo os restantes 10% da
responsabilidade das restantes variaveis.

Fazendo a divisédo desta ultima parte pelas quatro restantes varidveis de cada modelo, verifica-se
gue no modelo principal de empresas o DEUR é a variavel que menos contribui para a variabilidade do
DRCVE, enquanto que as restantes trés variaveis, o DICE, a DTXDES e os RETPSI20, tém um
contributo semelhante entre elas nessa variabilidade. Apesar de todos estes efeitos serem reduzidos,
é de realcar que a variavel mais diretamente ligada ao preco do crédito, a taxa de juro do Euro, seja a

gue menos variabilidade cause no RCVE.
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Figura 5.7: Decomposicdo de Varidncia do Modelo Principal - Empresas
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Ao nivel dos particulares, relativamente ao contributo das restantes quatro varidveis sobre a

variabilidade do DRCVP, constata-se que a DTXDES, assim como o DICC, tém menor influéncia,

enquanto que a Euribor e os retornos do PSI 20 tém um impacto maior. Neste ultimo caso realga-se o

facto de a DTXDES, que esta muito ligada a capacidade dos particulares em pagar as suas prestacoes,
ter menor influéncia na variabilidade do DRCVP do que os retornos do PSI 20.

Figura 5.8: Decomposicdo de Varidncia do Modelo Principal - Particulares
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No modelo alternativo, tanto de empresas como de particulares, cujos resultados séo apresentados

nos graficos das Figuras 12 e 13, os récios de crédito vencido em varia¢gdes diminuem os seus

contributos para a variabilidade deles proprios para percentagens abaixo dos 80% nos horizontes

temporais maiores, crescendo na devida parte para os cerca de 20% o contributo das restantes
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varigveis, o que esta em linha com a obtengéo anteriormente nas FIRs de mais respostas as restantes
varigveis por parte dos modelos alternativos, em comparagédo com os modelos principais.

Do contributo de cada variavel no modelo alternativo das empresas, saliente-se que a DTXDES é a
variavel que mais contribui para a variabilidade do DRCVE, desde uns zero por cento no curto prazo

até uns 10% apos 24 meses, ficando as restantes 3 variaveis com iguais contributos.

Figura 5.9: Decomposi¢do de Varidncia do Modelo Alternativo - Empresas
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Ao nivel do modelo alternativo para os particulares, relativamente ao contributo das restantes quatro

variaveis sobre a variabilidade do DRCVP, realca-se novamente o maior contributo dos retornos do
PSI20.

Figura 5.10: Decomposicdo de Varidncia do Modelo Alternativo - Particulares
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CAPITULO VI. CONCLUSAO
O crédito vencido tornou-se um tema dominante do sistema financeiro nos Ultimos 10 anos, dai a

importancia de trabalhos que aprofundem as razbes da sua origem. Esta investigacdo pretendeu
concluir em primeiro lugar se as varidveis macroeconémicas e financeiras tiveram influéncia na
evolucao do racio de crédito vencido em Portugal desde o inicio do século até abril de 2017, partindo
depois para duas outras sub-questdes, qual o sinal do impacto de cada variavel no racio de crédito
vencido, se 0s sinais desses impactos sdo os esperados, e durante quanto tempo duram os efeitos.

Os trabalhos de investigacdo anteriores, que fizeram parte da literatura revista para este estudo,
consideraram unanimemente que a evolugao das variaveis macroeconémicas e financeiras tiveram
influéncia no comportamento dos racios de crédito vencido e, pelo menos para as variaveis mais
utilizadas, como o PIB, as taxas de juro, a taxa de desemprego e os indices de a¢des, a maioria dos
resultados obtidos foram idénticos, admitindo-se que o racio de crédito vencido aumenta quando (i) o
crescimento do PIB ou os indices de a¢des descem ou (ii) quando a taxa de desemprego ou as taxas
de juro aumentam.

O racio de crédito vencido foi dividido em duas componentes, particulares e empresas, e para cada
uma dessa componentes foram construidos dois modelos, um modelo principal e outro alternativo,
sendo que o modelo principal baseou-se nos resultados dos testes de estacionaridade, com todas as
variaveis em diferengas, com excecao da série dos retornos do PSI 20 que se revelou estacionaria em
niveis, enquanto no modelo alternativo apenas os racios de crédito vencido permaneceram em
diferencas, passando as restantes variaveis enddgenas a ser usadas em niveis.

Para além dos racios de crédito vencido, de particulares e empresas, as restantes variaveis
utilizadas foram o Indicador de Clima Econdmico (para o modelo de empresas), o Indicador de
Confianca dos Consumidores (para o modelo de particulares), a taxa de desemprego, os retornos do
indice PSI 20 e a taxa de juro do Euro. Para estudo das variaveis foram utilizados modelos VAR
unrestricted, a parte central da analise recaiu nas fun¢des impulso — resposta e, adicionalmente, a
causalidade a Granger e a decomposi¢ao de variancia.

Para os modelos principais, a resposta a pergunta principal de investigacao é, em alguma medida,
afirmativa, a evolugao das varidveis macroeconémicas e financeiras no periodo entre o inicio de 2000
e abril de 2017 afetaram o racio de crédito vencido.

A variavel a qual os racios de crédito vencido dos modelos principais de empresas e de particulares
respondem de forma semelhante sdo os retornos do PSI 20. Uma diminuigdo dos retornos do PSI 20
provoca alguns meses a frente, 8 e 9 meses respetivamente para particulares e empresas, um aumento
dos racios de crédito vencido em ambos os modelos, movimento que esta de acordo com a revisdo de
literatura. Estas respostas ndo chegam a criar efeitos acumulados estatisticamente significativos e ndo
estao suportadas pelos indicadores da causalidade a Granger.

A variavel sobre a qual se pode tirar uma conclusdo mais consistente nos modelos principais é a
taxa de desemprego, que provoca resposta no racio de crédito vencido trés meses depois, mas apenas
no modelo das empresas. Um aumento na taxa de desemprego provoca uma resposta no mesmo
sentido no racio de crédito vencido das empresas, conclusdo em linha com a literatura revista. Esta

conclusao esta também alinhada com o indicador de causalidade a Granger, dado que se concluiu que
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a taxa de desemprego causa a Granger ao racio de crédito vencido das empresas. Considerando a
funcdo impulso — resposta em termos acumulados, esses efeitos nao se fazem sentir.

Para duas variaveis o resultado foi diferente do expectavel nos modelos principais. Um aumento no
Indicador de Clima Econémico provoca uma resposta no mesmo sentido no racio de crédito vencido
das empresas 3 meses depois e um aumento na Euribor provoca uma descida no racio de crédito
vencido dos particulares um més depois. Esta resposta a Euribor, contraria ao esperado, ja tinha sido,
no entanto, identificada para a realidade portuguesa por Faria (2013), mas num estudo direcionado
unicamente para as empresas. Estas duas respostas ndo sado suportadas pelos indicadores de
causalidade a Granger e apenas as variagdes da Euribor provocam respostas acumuladas no racio de
crédito vencido dos particulares, do 1.2 ao 2.2 més e do 6.2 ao 8.2 més.

Para os modelos alternativos, a resposta a pergunta principal de investigacdo é afirmativa, a
evolugéo das variaveis macroeconémicas e financeiras no periodo entre o inicio de 2000 e abril de
2017 afetaram o racio de crédito vencido, mas agora com os resultados mais bem definidos.

Comegando pela decomposi¢do de variancia, a variabilidade dos racios de crédito vencido
provocada pelas outras quatro variaveis de cada modelo (empresas e particulares) parte de um valor
proximo de zero no curto prazo, vai crescendo, e ultrapassa os 20% para um horizonte de 24 meses,
consistindo assim numa maior margem para cada uma dessas variaveis poderem afetar a variabilidade
dos racios.

Nos modelos alternativos das empresas e dos particulares, todas as variaveis provocam respostas
no racio de crédito vencido, estando o sinal dessas respostas de acordo com a literatura revista.

Um aumento na taxa de desemprego provoca um aumento no DRCVE (empresas), apos 3 € 6
meses e do 9.2 ao 24.° més. Este resultado esté fortemente suportado pela causalidade a Granger.

Relativamente as restantes trés varidveis do modelo alternativo de empresas, um aumento na
Euribor, uma descida nos retornos do PSI 20 ou uma redugédo do Indicador de Clima Econémico
provocam uma subida do DRCVE, embora os testes tenham dado que nao existia causalidade a
Granger. As respostas do DRCVE fazem-se sentir do 9.2 ao 24.2 més por impulsos da EUR, nos 3.° e
9.2 meses por impulsos do RETPSI20 e nos 7.2 e 10.° meses por impulsos do ICE.

Para trés das quatro variaveis do modelo alternativo de empresas (taxa de desemprego, Euribor e
retornos do PSI 20), as respostas produzem efeitos acumulados. As respostas acumuladas na DRCVE
por impulsos na TXDES fazem-se sentir a partir do 10.2 més e perduram até ao 24.2 més, por impulsos
na RETPSI20 sentem-se sensivelmente do 6.2 ao 13.2 més e por impulsos da EUR repercutem-se do
19.2 até ao 24.2 més.

Quanto ao modelo alternativo dos particulares, um aumento da taxa de desemprego, um aumento
na Euribor, uma descida nos retornos do PSI 20 ou uma redugdo do Indicador de Confianga dos
Consumidores provocam uma subida do DRCVP, embora os testes tenham dado que nao existia
causalidade a Granger. As respostas do DRCVP fazem-se sentir no 10.2 més por impulsos do ICC, no
6.2 més por impulsos do RETPSI20, no 8.2 més por impulsos da TXDES e no 15.2 més por impulsos da
EUR.

Neste caso, apenas o0s retornos do PSI 20 provocam respostas acumuladas no DRCVP, entre 0 5.°

més e o 17.2 més.
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Os canais que produzem os efeitos dos determinantes dos racios de crédito vencido, considerando
os modelos alternativos, podem ser:

Para as empresas:

* A subida da taxa de desemprego vai traduzir-se numa subida das varia¢des do racio de crédito
vencido porque origina menor capacidade aquisitiva dos particulares, com diminuigdo das
vendas das empresas, 0 que tem efeitos negativos na tesouraria e resultados das empresas,
afetando a capacidade de cumprir as suas obrigagées crediticias.

» Aumentos na taxa de juro sobrecarregam os encargos com empréstimos das empresas com
contratos indexados a Euribor, o que por sua vez faz diminuir a capacidade das empresas em
pagar os seus financiamentos, traduzindo-se num agravamento do racio de crédito vencido.

» As descidas dos retornos do indice PSI 20 e do Indicador de Clima Econdémico estao ligadas a
dificuldades sentidas pelas empresas, incluindo na capacidade de pagar os encargos dos seus
financiamentos, com efeitos negativos (subida) no racio de crédito vencido.

Para os particulares:

* A subida da taxa de desemprego origina a diminuicdo da capacidade dos particulares em
cumprir os encargos dos seus financiamentos, com efeitos negativos (subida) no racio de
crédito vencido.

» Aumentos na taxa de juro fazem aumentar os encargos com empréstimos dos particulares com
contratos indexados a Euribor, o que por sua vez faz diminuir a capacidade dos particulares
em pagar os seus financiamentos e se traduz num agravamento do récio de crédito vencido.

» A descida dos retornos do indice PSI 20 origina quebra de rendimento dos particulares com
aplicagbes em bolsa, diminuicdo da capacidade de pagar os encargos dos seus
financiamentos, com efeitos negativos (subida) no racio de crédito vencido.

* A descida do Indicador de Confiangca dos Consumidores esta ligada a dificuldades sentidas
pelos particulares, incluindo na capacidade de pagar os encargos dos seus financiamentos,
com efeitos negativos (subida) no racio de crédito vencido.

O ponto de partida para o presente estudo foi a constatacéo de que os racios de crédito vencido das
empresas e particulares, que denotavam alguma estabilidade desde o inicio do século em torno dos
2%, dispararam a partir de 2008/2009, para valores respetivamente de 15% e 4% em abril do corrente
ano. Este crescimento rapido e consistente ocorreu no mesmo periodo em que, fruto da crise, as
variaveis macroecondmicas e financeiras sofreram também alteragdes significativas, admitindo-se
poder encontrar relagdes fortes entre a evolugdo destas variaveis e a degradacao dos racios. Essas
relagbes existem, fruto das conclusbes apresentadas, mas a intensidade encontrada admite a
possibilidade de outras ocorréncias terem também causado impacto neste disparar dos racios,
eventualmente a preparacao das instituicdes financeiras nacionais para as exigéncias de Basileia Ill
ou, mesmo, o efeito da intervengao da troika em Portugal, dois aspetos ndo abordados no estudo e que
se sugere poderem ser incluidos em futuras investigacdes. Sugere-se, também para futuras
investigacbes da realidade portuguesa, a analise separada dos racios de crédito vencido,
nomeadamente os de particulares por categorias (crédito ao consumo, a habitagao, ...) e os de

empresas por setores de atividade, para uma andlise mais pormenorizada dos efeitos.
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ANEXOS

Anexo A: Crédito Concedido a Empresas e Particulares

Crédito Concedido

Particulares Empresas Total
Datas Var% | Var% Var% | Var % Var% | Var%
Valor |Periodo| desde o | Valor |Periodo | desdeo | Valor |Periodo | desde o
(€ Milhdes) a 1.2 (€ Milhdes) a 1.0 (€ Milhdes) a 1.0

Periodo | Periodo Periodo | Periodo Periodo | Periodo

30/04/2017 | 116 454 | -0,03% | 104,14% | 74715| -0,18% | 47,07% | 191169 | -0,09% | 77,26%
31/03/2017 | 116 486 | -0,08% | 104,20% | 74847 | -0,23%| 47,33% | 191333 | -0,14%| 77,41%
28/02/2017 | 116 582 | -0,07% | 104,37% | 75019| -0,10% | 47,67% | 191601 | -0,08% | 77,66%
31/01/2017 | 116 663 | -0,28% | 104,51% | 75095| -1,24% | 47,82% | 191758 | -0,66% | 77,81%
31/12/2016 | 116 995| -0,43% | 105,09% | 76037 | -2,51% | 49,67% | 193032 | -1,26% | 78,99%
30/11/2016 | 117 499 | -0,08% | 105,98% | 77994 | -0,14%| 53,53% | 195493 | -0,10% | 81,27%
31/10/2016 | 117590 | -0,31% | 106,14% | 78101 | -0,48% | 53,74% | 195691 | -0,38% | 81,45%
30/09/2016 | 117950 | -0,16% | 106,77% | 78 478| -0,20% | 54,48% | 196 428 | -0,18% | 82,14%
31/08/2016 | 118 142 | -0,21% | 107,10% | 78636| -0,70% | 54,79% | 196 778 | -0,41% | 82,46%
31/07/2016 | 118 387 | -0,02% | 107,53% | 79192| -0,62% | 55,88% | 197 579 | -0,26% | 83,20%
30/06/2016 | 118 405| -0,12% | 107,56% | 79683 | -0,04% | 56,85% | 198 088 | -0,09% | 83,68%
31/05/2016 | 118 553 | 0,09% |107,82% | 79717 | -1,12%| 56,92% | 198 270 | -0,40% | 83,84%
30/04/2016 | 118 444 | -0,13% | 107,63% | 80616| -0,09% | 58,69% | 199 060 | -0,12% | 84,58%
31/03/2016 | 118 604 | -0,18% | 107,91% | 80692 | -0,48% | 58,84% | 199296 | -0,31% | 84,80%
29/02/2016 | 118 821 | -0,08% | 108,29% | 81 085| -0,38% | 59,61% | 199906 | -0,20% | 85,36%
31/01/2016 | 118 913 | -0,26% | 108,45% | 81 391| -0,18% | 60,21% | 200304 | -0,23% | 85,73%
31/12/2015| 119224 | -1,18% | 109,00% | 81535| -2,04% | 60,50% | 200759 | -1,53% | 86,15%
30/11/2015| 120651 | -0,17% | 111,50% | 83235| -0,08% | 63,84% | 203886 | -0,13% | 89,05%
31/10/2015| 120 857 | -0,26% | 111,86% | 83304 | -0,49% | 63,98% | 204 161 | -0,35% | 89,31%
30/09/2015| 121 166 | 0,02% |112,40%| 83710| -0,66% | 64,78% | 204 876 | -0,26% | 89,97%
31/08/2015| 121 145| -0,19% | 112,37% | 84270| -0,35%| 65,88% | 205415| -0,26% | 90,47%
31/07/2015| 121 379 | -0,24% | 112,78% | 84567 | -0,92% | 66,46% | 205946 | -0,52% | 90,96%
30/06/2015| 121 669 | -0,41% |113,29% | 85356| 0,15%| 68,02% | 207 025| -0,18% | 91,96%
31/05/2015| 122176 | -0,10% | 114,17% | 85224 | -0,03%| 67,76% | 207 400| -0,07% | 92,31%
30/04/2015| 122298 | -0,20% | 114,39% | 85251 | -0,45%| 67,81% | 207 549 | -0,30% | 92,45%
31/03/2015| 122 541 | -0,26% | 114,81% | 85633| -0,12%| 68,56% | 208 174 | -0,20% | 93,03%
28/02/2015| 122859 | -0,28% |115,37% | 85740| 0,13%| 68,77% | 208599 | -0,11% | 93,42%
31/01/2015| 123210 | -0,38% | 115,99% | 85627 | -0,34% | 68,55% | 208 837 | -0,37% | 93,64%
31/12/2014 | 123685 | -0,43% |116,82% | 85920| -7,05% | 69,13% | 209 605| -3,25% | 94,35%
30/11/2014 | 124 217 | -0,25% |117,75% | 92 437 | -0,27%| 81,96% | 216 654 | -0,26% | 100,89%
31/10/2014 | 124 527 | -0,40% | 118,30% | 92690| -0,53% | 82,45% | 217217 | -0,45% |101,41%
30/09/2014 | 125028 | -0,38% | 119,17% | 93181 | -0,24% | 83,42% | 218209 | -0,32% | 102,33%
31/08/2014 | 125499 | -0,25% | 120,00% | 93 403| -0,83% | 83,86% | 218902 | -0,50% | 102,97%
31/07/2014 | 125819 | -0,39% | 120,56% | 94187 | -1,45%| 85,40% | 220 006 | -0,85% | 104,00%
30/06/2014 | 126 307 | 0,22% |121,42% | 95574 | -0,34% | 88,13% | 221881 | -0,03% |105,74%
31/05/2014 | 126 036 | -0,31% | 120,94% | 95903 | -0,54% | 88,78% | 221939 | -0,41% |105,79%
30/04/2014 | 126 422 | -0,26% | 121,62% | 96 424 | -1,85% | 89,80% | 222846 | -0,96% | 106,63%
31/03/2014 | 126 756 | -0,34% | 122,20% | 98241 | -0,43% | 93,38% | 224 997 | -0,38% | 108,63%
28/02/2014 | 127 188 | -0,31% | 122,96% | 98669 | 0,00% | 94,22% | 225857 | -0,18% |109,42%
31/01/2014 | 127 589 | -0,41% | 123,66% | 98 673 | -0,69% | 94,23% | 226 262 | -0,53% | 109,80%
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31/12/2013 | 128 115 -0,33% | 124,59% | 99359 | -0,61% | 95,58% | 227 474 | -0,45%|110,92%
30/11/2013 | 128 541 | -0,33% | 125,33% | 99972| -0,16% | 96,79% | 228 513 | -0,26% | 111,89%
31/10/2013 | 128 965| -0,41% | 126,08% | 100 135| -0,50% | 97,11%| 229 100| -0,45% |112,43%
30/09/2013 | 129 499 | -0,39% [ 127,01% | 100639 | -1,73%| 98,10% | 230138 | -0,98% | 113,39%
31/08/2013 | 130 009 | -0,26% | 127,91% | 102 406 | -1,09% | 101,58% | 232 415| -0,63% | 115,50%
31/07/2013 | 130 354 | -0,44% | 128,51% | 103 530 | -0,79% | 103,79% | 233 884 | -0,59% |116,87%
30/06/2013 | 130927 | -0,30% | 129,52% | 104 356 | -0,14%|105,42% | 235283 | -0,23% |118,16%
31/05/2013 | 131317 -0,40% | 130,20% | 104 506 | -0,19% | 105,71% | 235823 | -0,31% |118,66%
30/04/2013 | 131 838 | -0,46% | 131,11% | 104 710| -0,50% | 106,11% | 236 548 | -0,48% | 119,34%
31/03/2013 | 132 446 | -0,38% | 132,18% | 105236 | -0,05% | 107,15% | 237 682 | -0,23% | 120,39%
28/02/2013 | 132952 | -0,31% | 133,07% | 105286 | -0,20% | 107,25% | 238 238 | -0,26% | 120,90%
31/01/2013 | 133 365 -0,49% [ 133,79% | 105496| 0,13%|107,66% | 238 861 | -0,22% | 121,48%
31/12/2012| 134 019 -0,29% | 134,94% | 105361 | -1,23%|107,40% | 239380 | -0,70% | 121,96%
30/11/2012 | 134 407 | -0,38% | 135,62% | 106 672 | -0,43%|109,98% | 241 079| -0,40% | 123,54%
31/10/2012 | 134 924 | -0,40% | 136,52% | 107 132 | -0,86% | 110,88% | 242 056 | -0,61% | 124,44%
30/09/2012 | 135471 | -0,40% | 137,48% | 108 062 | -0,42% | 112,71% | 243 533 | -0,41%|125,81%
31/08/2012| 136 017 | -0,39% | 138,44% | 108 515| -0,77%|113,60% | 244 532| -0,56% | 126,74%
31/07/2012 | 136 553 | -0,37% | 139,38% | 109 359 | -0,67% | 115,27% | 245912| -0,50% | 128,02%
30/06/2012 | 137 063 | -0,33% | 140,27% | 110095| -0,58% | 116,71% | 247 158 | -0,44%|129,17%
31/05/2012 | 137 521 | -0,55% | 141,07% | 110737 | -0,35% | 117,98% | 248 258 | -0,46% | 130,19%
30/04/2012 | 138 285 | -0,34% | 142,41% | 111127 | -0,55% | 118,75% | 249 412 | -0,43% | 131,26%
31/03/2012 | 138 751 | -0,34% [ 143,23% | 111 740| -1,37%|119,95% | 250491 | -0,80% | 132,27%
29/02/2012| 139224 | 0,20% | 144,06% | 113296 | -0,07% | 123,01% | 252520| 0,08% |134,15%
31/01/2012| 138 941 | -0,48% | 143,56% | 113 376 | -0,38% | 123,17% | 252 317 | -0,43% | 133,96%
31/12/2011 | 139 605 | -0,24% | 144,73% | 113 808 | -1,85% | 124,02% | 253 413 | -0,97% | 134,97%
30/11/2011 | 139942 | -0,32% | 145,32% | 115959 | -0,14% | 128,26% | 255901 | -0,24% | 137,28%
31/10/2011 | 140394 | -0,07% | 146,11% | 116 125| -0,25% | 128,58% | 256 519| -0,15% | 137,85%
30/09/2011 | 140 490 | -0,23% | 146,28% | 116412 0,19%|129,15% | 256 902 | -0,04% | 138,21%
31/08/2011 | 140816 | -0,31% | 146,85% | 116 187 | -0,32% | 128,71% | 257 003 | -0,31% | 138,30%
31/07/2011 | 141 249 | -0,23% | 147,61% | 116 564 | -0,36% | 129,45% | 257 813 | -0,29% | 139,05%
30/06/2011 | 141575 -0,16% | 148,18% | 116 989 | -0,22% | 130,28% | 258 564 | -0,19% | 139,75%
31/05/2011 | 141 795| -0,14% | 148,57% | 117251 | 0,16%|130,80% | 259046 | 0,00% |140,20%
30/04/2011 | 141993 | 0,17% |[148,91% | 117061 | 1,98%|130,43% | 259 054 | 0,98% |140,21%
31/03/2011 | 141 750 | -0,08% | 148,49% | 114784 | 0,35% |125,94% | 256 534 | 0,11%|137,87%
28/02/2011 | 141 870 | -0,05% | 148,70% | 114384 | -0,09% | 125,16% | 256 254 | -0,07% | 137,61%
31/01/2011 | 141948 | 0,52% | 148,84% | 114487 | -0,12%|125,36% | 256 435| 0,23% |137,78%
31/12/2010| 141210 -0,02% | 147,54% | 114626 | -3,56% | 125,63% | 255836 | -1,64% |137,22%
30/11/2010| 141241 | 0,10% |147,60% | 118862 | 0,60% |133,97% | 260 103| 0,33% |141,18%
31/10/2010| 141104 | 0,11% |147,36% | 118 149| 0,05% | 132,57% | 259 253 | 0,08% | 140,39%
30/09/2010| 140955| 0,22% | 147,09% | 118 088 | 0,44% |132,45% | 259 043 | 0,32% |140,19%
31/08/2010 | 140642 | 0,12% |146,55% | 117570| -0,21%|131,43% | 258 212| -0,03% | 139,42%
31/07/2010 | 140478 | 0,09% |146,26% | 117818 | -0,43%|131,92% | 258 296 | -0,15% | 139,50%
30/06/2010 | 140354 | 0,34% | 146,04% | 118 329 | 0,82% |132,92% | 258 683 | 0,56% | 139,86%
31/05/2010| 139882 | 0,32% |145,21% | 117368 | 0,50% | 131,03% | 257250 | 0,40% | 138,53%
30/04/2010 | 139434 | 0,25% | 144,43% | 116 782 | -0,61% | 129,88% | 256 216 | -0,14% | 137,57%
31/03/2010| 139083 | 0,33% |143,81% | 117501 | -0,17%|131,29% | 256 584 | 0,10% |137,91%
28/02/2010 | 138622 | 0,26% |143,00% | 117706| 0,03%|131,70% | 256 328| 0,16% |137,68%
31/01/2010| 138260 | 0,21% |142,37% | 117669 | -0,12% | 131,62% | 255929 | 0,06% |137,31%
31/12/2009 | 137967 | 1,03% |141,86% | 117807 | -0,31% |131,89% | 255774 | 0,41%|137,16%
30/11/2009 | 136554 | 0,37% | 139,38% | 118 171 | 0,55% |132,61% | 254 725| 0,45% |136,19%
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31/10/2009 | 136 048 | 0,37% | 138,49% | 117530| -0,25% | 131,35% | 253 578 | 0,08% |135,13%
30/09/2009 | 135547 | 0,37% |137,61% | 117824 | 0,38% |131,93% | 253371 | 0,37% | 134,94%
31/08/2009 | 135047 | 0,30% | 136,74% | 117381 | -0,10% | 131,06% | 252428 | 0,11% |134,06%
31/07/2009 | 134641 | 0,28% |136,03% | 117504 | -0,20% | 131,30% | 252 145| 0,06% | 133,80%
30/06/2009 | 134 261 | 0,39% | 135,36% | 117 735| -0,27% | 131,75% | 251 996 | 0,08% | 133,66%
31/05/2009 | 133734 | 0,30% | 134,44% | 118 049 | 0,60% |132,37% | 251 783 | 0,44% |133,46%
30/04/2009 | 133332| 0,25% |133,73% | 117343 | 0,69%|130,98% | 250 675| 0,46% |132,44%
31/03/2009 | 132997 | 0,32% | 133,14% | 116536| 0,26%|129,39% | 249533 | 0,29% |131,38%
28/02/2009 | 132569 | 0,22% |132,39% | 116239 | 0,40%|128,81% | 248 808 | 0,31% |130,70%
31/01/2009 | 132 273 | -0,23% | 131,87% | 115774 | -0,03% | 127,89% | 248 047 | -0,14% | 130,00%
31/12/2008 | 132574 | -0,19% | 132,40% | 115809 | 3,83% |127,96% | 248 383 | 1,64%|130,31%
30/11/2008 | 132830 | 0,26% |132,85% | 111542 0,72%|119,56% | 244 372| 0,47% |126,59%
31/10/2008 | 132 491 | 0,23% [132,26% | 110743 | 0,60%|117,99% | 243234 | 0,40% | 125,54%
30/09/2008 | 132 191 | -1,02% | 131,73% | 110082 | 0,74%|116,69% | 242273 | -0,22% | 124,65%
31/08/2008 | 133547 | 0,36% |134,11%| 109268 | 0,15% |115,09% | 242815| 0,26% |125,15%
31/07/2008 | 133 069 | 0,42% |133,27% | 109107 | 0,81% |114,77% | 242176 | 0,60% | 124,56%
30/06/2008 | 132511 | 0,69% |132,29% | 108 227 | 1,32%|113,04% | 240738 | 0,97% |123,22%
31/05/2008 | 131602 | 0,59% |130,70% | 106 813| 0,39%|110,25% | 238 415| 0,50% |121,07%
30/04/2008 | 130833 | 0,75% | 129,35% | 106 395| 1,29% |109,43% | 237228 | 0,99%|119,97%
31/03/2008 | 129855 | 0,73% |127,64% | 105044 | 1,27%|106,77% | 234899 | 0,97%|117,81%
29/02/2008 | 128 918 | 0,63% | 125,99% | 103727 | 1,04% |104,18% | 232645| 0,81%|115,72%
31/01/2008 | 128 108 | 0,65% | 124,57% | 102664 | 1,04%|102,09% | 230772| 0,82% |113,98%
31/12/2007 | 127278 | 0,10% | 123,12% | 101 610| 0,96%|100,01% | 228 888 | 0,48% |112,23%
30/11/2007 | 127 157 | 1,70% [ 122,91% | 100641 | 1,06% | 98,10% | 227 798| 1,42%|111,22%
31/10/2007 | 125033 | 0,95% |119,18% | 99586| 0,73%| 96,03% | 224619| 0,85% |108,28%
30/09/2007 | 123853 | 0,93% |[117,11%| 98868| 0,98% | 94,61%| 222721 | 0,95% |106,52%
31/08/2007 | 122 715| 1,07% [115,12%| 97907 | 0,03%| 92,72% | 220622 | 0,61% |104,57%
31/07/2007 | 121 413| 0,21%[112,84%| 97876| 0,88%| 92,66% | 219289| 0,51%|103,33%
30/06/2007 | 121 163 | 0,98% |112,40% | 97021| 1,23%| 90,98% | 218184 | 1,09%|102,31%
31/05/2007 | 119991 | 1,09% |110,34% | 95839| 1,44%| 88,65%| 215830| 1,24%|100,13%
30/04/2007 | 118 696 | 0,76% |108,07% | 94483| 1,01%| 85,98%| 213179| 0,87%| 97,67%
31/03/2007 | 117797 | 1,06% |106,50% | 93538| 1,40%| 84,12%| 211335| 1,21%| 95,96%
28/02/2007 | 116 566 | 0,68% |104,34% | 92251| 0,67%| 81,59% | 208 817| 0,67%| 93,62%
31/01/2007 | 115781 | 0,70% | 102,96% | 91637 | -0,24% | 80,38% | 207418 | 0,28%| 92,33%
31/12/2006 | 114977 | -0,15% | 101,55% | 91856| 0,55% | 80,81% | 206833 | 0,16%| 91,78%
30/11/2006 | 115149| 0,90% |101,86% | 91356| -0,34%| 79,83% | 206 505| 0,35%| 91,48%
31/10/2006 | 114 120| 0,89% |100,05% | 91671| 0,10%| 80,45% | 205791| 0,54% | 90,82%
30/09/2006 | 113 113 | -0,42% | 98,29% | 91578| 0,36%| 80,26% | 204 691 | -0,07% | 89,80%
31/08/2006 | 113592 | 0,83% | 99,13%| 91250| 0,57%| 79,62% | 204842| 0,72%| 89,94%
31/07/2006 | 112655| 1,38% | 97,48% | 90731| 0,35%| 78,60% | 203386| 0,92% | 88,59%
30/06/2006 | 111123 | 1,22% | 94,80%| 90414| 1,15%| 77,97%| 201537| 1,19%| 86,87%
31/05/2006 | 109786 | 1,55% | 92,46% | 89387| 1,09%| 75,95%| 199173| 1,34%| 84,68%
30/04/2006| 108 109 | 0,81% | 89,52% | 88425| 0,65% | 74,06% | 196534 | 0,74%| 82,23%
31/03/2006 | 107243 | 5,61% | 88,00%| 87853| 0,80%| 72,93% | 195096 | 3,39%| 80,90%
28/02/2006 | 101 547 | 0,82% | 78,01%| 87160| 0,41%| 71,57%| 188707 | 0,63%| 74,98%
31/01/2006 | 100 717| 0,92% | 76,56% | 86801| 0,13%| 70,86% | 187518 | 0,55%| 73,87%
31/12/2005| 99801 | -0,64% | 74,95% | 86690| -0,16%| 70,64% | 186491 | -0,42% | 72,92%
30/11/2005| 100442 | 1,09% | 76,08%| 86830| 1,00%| 70,92% | 187272| 1,05%| 73,65%
31/10/2005| 99361 | 1,16% | 74,18%| 85972| 0,59%| 69,23% | 185333| 0,89%| 71,85%
30/09/2005| 98224 | -0,22% | 72,19% | 85471| 0,19%| 68,24% | 183695| -0,03%| 70,33%
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31/08/2005| 98442| 0,91%| 72,57%| 85312 0,19%| 67,93%| 183 754| 0,58%| 70,38%
31/07/2005| 97551 | 1,03%| 71,01%| 85148| 0,53%| 67,61%| 182699 | 0,80%| 69,41%
30/06/2005| 96559 | 1,20%| 69,27%| 84698| 1,54%| 66,72%| 181257| 1,36%| 68,07%
31/05/2005| 95417| 1,40%| 67,27%| 83415| 0,01%| 64,20%| 178832| 0,75%| 65,82%
30/04/2005| 94 095| 0,94% | 64,95% | 83405| 0,96% | 64,18% | 177500| 0,95% | 64,59%
31/03/2005| 93218| 1,52% | 63,41%| 82610| -0,41%| 62,61%| 175828 | 0,60% | 63,03%
28/02/2005| 91823| 0,81%| 60,97%| 82952| 0,46%| 63,28% | 174775| 0,64% | 62,06%
31/01/2005| 91083| 0,74% | 59,67%| 82572| -0,38%| 62,54% | 173655| 0,20%| 61,02%
31/12/2004 | 90411 | -2,27% | 58,49% | 82890| 0,06%| 63,16% | 173301 | -1,17%| 60,69%
30/11/2004 | 92511 | -0,52% | 62,17% | 82844| 0,44%| 63,07% | 175355| -0,07%| 62,60%
31/10/2004 | 92997 | 0,77% | 63,02% | 82477| 0,47%| 62,35% | 175474| 0,63%| 62,71%
30/09/2004 | 92283| 1,11%| 61,77%| 82090| -0,46%| 61,59% | 174373| 0,36% | 61,69%
31/08/2004 | 91274| 0,72% | 60,00%| 82466| -0,53%| 62,33%| 173740| 0,12%| 61,10%
31/07/2004| 90625| 1,083% | 58,87%| 82909| -0,41%| 63,20% | 173534| 0,34%| 60,91%
30/06/2004| 89705| 0,92% | 57,25%| 83249| 0,57%| 63,87%| 172954 | 0,75%| 60,37%
31/05/2004| 88889 | 1,00%| 55,82%| 82776| 0,32%| 62,94% | 171665| 0,67%| 59,17%
30/04/2004 | 88011 | 1,92%| 54,28%| 82510| -0,47%| 62,41%| 170521 | 0,75%| 58,11%
31/03/2004| 86356| 1,15%| 51,38%| 82900| 1,29%| 63,18% | 169256 | 1,22%| 56,94%
29/02/2004| 85375| 0,54% | 49,66% | 81846| 0,09%| 61,11%| 167221 | 0,32%| 55,05%
31/01/2004| 84920| 0,44% | 48,86% | 81771| -0,45%| 60,96% | 166691 | 0,00% | 54,56%
31/12/2003| 84549 -0,90% | 48,21%| 82142| 3,40%| 61,69% | 166691 | 1,17%| 54,56%
30/11/2003| 85317 -1,85% | 49,56%| 79444| 0,85%| 56,38% | 164761 | -0,56% | 52,77%
31/10/2003| 86921 | -0,01% | 52,37% | 78772| -0,58% | 55,06% | 165693 | -0,29% | 53,64%
30/09/2003| 86933| 0,12% | 52,39% | 79234| 0,80%| 5597% | 166 167 | 0,44%| 54,08%
31/08/2003| 86829 | 0,71%| 52,21%| 78602| -0,19% | 54,72% | 165431| 0,28%| 53,39%
31/07/2003| 86218 | -0,08% | 51,14%| 78753| -0,75% | 55,02% | 164 971 | -0,40% | 52,97%
30/06/2003 | 86284 | 1,17%| 51,26%| 79352| 0,48%| 56,20% | 165636| 0,84% | 53,58%
31/05/2003| 85287| 0,70%| 49,51%| 78971| 0,39%| 55,45% | 164258 | 0,55%| 52,31%
30/04/2003| 84690| 0,50% | 48,46% | 78668| 0,44% | 54,85% | 163358 | 0,47%| 51,47%
31/03/2003| 84271 | 0,67%| 47,73%| 78320| 0,43%| 54,17%| 162591 | 0,56% | 50,76%
28/02/2003| 83710 -0,08% | 46,74% | 77983| 1,13%]| 53,50% | 161693| 0,50% | 49,93%
31/01/2003| 83779| 0,64% | 46,86% | 77113| -1,05%| 51,79% | 160892| -0,17%| 49,19%
31/12/2002 | 83244 | -0,29% | 4593% | 77930| 2,94%| 53,40%| 161 174| 1,25%| 49,45%
30/11/2002| 83487 | 0,41%| 46,35%| 75703| 0,95%| 49,02%| 159190| 0,66% | 47,61%
31/10/2002| 83146 | 0,85% | 45,76% | 74993| -0,02% | 47,62% | 158 139| 0,44% | 46,63%
30/09/2002 | 82443| 1,37%| 4452%| 75011| 0,74%| 47,65%| 157454| 1,07%| 46,00%
31/08/2002| 81327 | 1,00%| 42,57%| 74462| -0,50%| 46,57%| 155789| 0,28% | 44,45%
31/07/2002| 80521 | 1,13%| 41,15%| 74835| 0,21%| 47,31%| 155356 | 0,68% | 44,05%
30/06/2002| 79621 | 0,40% | 39,58% | 74681| 1,65%| 47,00%| 154302| 1,00%| 43,07%
31/05/2002| 79304| 0,96% | 39,02%| 73466| 0,23%| 44,61%| 152770| 0,61%| 41,65%
30/04/2002| 78550| 0,81%| 37,70%| 73295| 0,72%| 44,28% | 151845| 0,76%| 40,80%
31/03/2002| 77920| 1,47%| 36,59%| 72773| 0,85%| 43,25%| 150693 | 1,17%| 39,73%
28/02/2002| 76792| 1,01%| 34,62%| 72157| 0,52% | 42,04% | 148949 | 0,77%| 38,11%
31/01/2002| 76025| 0,10% | 33,27%| 71784| 0,50% | 41,30% | 147809| 0,29%| 37,05%
31/12/2001| 75950| 0,36% | 33,14%| 71430| 0,69%| 40,60% | 147380| 0,52%| 36,66%
30/11/2001| 75676| 0,71%| 32,66%| 70937| 0,77%| 39,63%| 146613 | 0,74%| 35,95%
31/10/2001 | 75143| 1,14%| 31,73%| 70397| 0,04%| 38,57%| 145540| 0,61%| 34,95%
30/09/2001| 74294| 0,71%| 30,24%| 70367| 1,80%| 38,51%| 144661 | 1,24%| 34,14%
31/08/2001| 73768| 0,82% | 29,32%| 69125| 0,82%| 36,07% | 142893 | 0,82%| 32,50%
31/07/2001 | 73171 | 1,38%| 28,27%| 68561| 0,42%| 34,96% | 141 732| 0,92%| 31,42%
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30/06/2001 | 72173 | 1,24% | 26,52% | 68272 2,78% | 34,39% | 140445| 1,98%| 30,23%
31/05/2001 | 71287 | 0,60% | 24,97%| 66425| 1,14%| 30,75% | 137 712| 0,86%| 27,69%
30/04/2001 | 70861 | 1,39%| 24,22%| 65674 0,62%| 29,27%| 136535| 1,02%| 26,60%
31/03/2001| 69890 | 1,25%| 22,52%| 65270 3,58%| 28,48% | 135160| 2,36% | 25,33%
28/02/2001| 69027 | 0,32% | 21,00%| 63016| 1,64%| 24,04%| 132043 | 0,94%| 22,44%
31/01/2001 | 68807 | -0,01% | 20,62%| 62002 1,07%| 22,05%| 130809| 0,50%| 21,29%
31/12/2000| 68813 | 2,83%| 20,63%| 61345| 1,45%| 20,75%| 130158 | 2,18% | 20,69%
30/11/2000| 66921 | 1,32%| 17,31%| 60466| 0,51%| 19,02% | 127387| 0,93%| 18,12%
31/10/2000| 66 048 | 2,01%| 15,78%| 60160| 2,81%| 18,42%| 126208 | 2,39%| 17,03%
30/09/2000| 64 745| 1,35% | 13,50%| 58515| 2,26%| 15,18% | 123260| 1,78%| 14,29%
31/08/2000| 63882| 1,60%| 11,99%| 57219| 0,85%| 12,63%| 121 101 | 1,24%| 12,29%
31/07/2000| 62876| 1,52%| 10,22%| 56737 1,94%| 11,68%| 119613| 1,72%| 10,91%
30/06/2000| 61932| 1,60%| 857%| 55657| -1,00%6| 9,56%| 117589| 0,35%| 9,03%
31/05/2000| 60955| 2,02%| 6,85%| 56220| 1,26%| 10,66%| 117175| 1,65%| 8,65%
30/04/2000| 59751 | 0,81%| 4,74%| 55521| 4,64%| 929%| 115272| 2,62%| 6,88%
31/03/2000| 59273 | 2,21%| 3,91%| 53057| 2,76%| 4,44%| 112330| 2,47%| 4,16%
29/02/2000| 57989 1,65% 1,65%| 51632| 1,63%| 1,63%| 109621| 1,64%| 1,64%
31/01/2000 | 57 045 50 802 107 847

Média 111 764 91 499 203 262

Maximo 141 993 118 862 260 103

Minimo 57 045 50 802 107 847

Fonte: Banco de Portugal
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Anexo B: Crédito Vencido de Empresas e Particulares

Crédito Vencido

Particulares Empresas Total

Datas Var % Var % Var % | Var % Var % Var %
Valor | Periodo | desdeo | Valor |Periodo| desdeo | Valor | Periodo | desde o

(€ Milhdes) a 1.0 (€ Milhdes) a 1.0 (€ Milhdes) a 1.0
Periodo | Periodo Periodo | Periodo Periodo | Periodo
30/04/2017 4774 6,87% | 308,03% | 11050| -1,37% |569,70% | 15824 | 0,98% |461,13%
31/03/2017 4 467 5,98% | 281,79% | 11203 -2,72% |578,97% | 15670| -0,39% |455,67%
28/02/2017 4215 -0,47% | 260,26% | 11516 0,17%|597,94% | 15731 0,00% | 457,84%
31/01/2017 4 235 -0,31% [ 261,97% | 11496| -0,58% |596,73% | 15731 | -0,51% |457,84%
31/12/2016 4248 | -10,87%|263,08% | 11563| -9,78% |600,79% | 15811 |-10,08% |460,67%
30/11/2016 4766 -1,75% | 307,35% | 12817 | -0,49% |676,79% | 17583 | -0,83% |523,51%
31/10/2016 4 851 -3,21% [ 314,62% | 12880| 0,85% |680,61% | 17731 | -0,30% |528,76%
30/09/2016 5012 -1,16% [ 328,38% | 12772 | -1,45% |674,06% | 17784 | -1,37% |530,64%
31/08/2016 5071 -0,37% | 333,42% | 12960| 0,26% |685,45% | 18 031 0,08% | 539,40%
31/07/2016 5090 -0,64% | 335,04% | 12926 0,36% |683,39%| 18016| 0,08% |538,87%
30/06/2016 5123 -0,06% | 337,86% | 12879| -1,75% |680,55% | 18002 | -1,28% |538,37%
31/05/2016 5126 1,67%|338,12% | 13109| 0,95% |694,48% | 18235| 1,15% |546,63%
30/04/2016 5042 -1,06% | 330,94% | 12985 0,98% |686,97% | 18027 | 0,40% |539,26%
31/03/2016 5096 0,41%|335,56% | 12859| 0,03% |679,33%| 17955| 0,14% |536,70%
29/02/2016 5075 0,24% | 333,76% | 12855| 2,10% |679,09% | 17930| 1,56% |535,82%
31/01/2016 5063 1,71%|332,74% | 12591 | 0,43%|663,09% | 17654| 0,79% |526,03%
31/12/2015 4978 -6,94% | 325,47% | 12537 | -7,00% |659,82% | 17 515| -6,98% |521,10%
30/11/2015 5 349 0,19% | 357,18% | 13480 -0,74% |716,97% | 18829 | -0,48% |567,70%
31/10/2015 5339 -0,35% | 356,32% | 13581 | 0,18%|723,09% | 18920| 0,03% |570,92%
30/09/2015 5 358 -0,07% | 357,95% | 13557 | -0,91%|721,64% | 18915| -0,68% |570,74%
31/08/2015 5362 -0,45% [ 358,29% | 13682 | 2,01%|729,21%| 19044 | 1,30% |575,32%
31/07/2015 5 386 0,11%{360,34% | 13413| 0,33% |712,91%| 18799| 0,27% |566,63%
30/06/2015 5380 -1,10% [ 359,83% | 13369 0,10%|710,24% | 18749 | -0,25% |564,86%
31/05/2015 5440 0,09% | 364,96% | 13356| 1,12%|709,45%| 18796| 0,82% |566,52%
30/04/2015 5435 0,67% | 364,53% | 13208| 2,77% |700,48% | 18643| 2,15% |561,10%
31/03/2015 5399 0,56% | 361,45% | 12852| -0,50% |678,91% | 18251 | -0,19% |547,20%
28/02/2015 5 369 0,00% | 358,89% | 12916| 3,24% |682,79% | 18285| 2,27% |548,40%
31/01/2015 5 369 0,43%(358,89% | 12511| 1,92% |658,24% | 17880| 1,47% |534,04%
31/12/2014 5 346 -0,94% | 356,92% | 12275| -7,34% |643,94% | 17621 | -5,49% |524,86%
30/11/2014 5397 0,45%(361,28% | 13248| 1,33%|702,91%| 18645| 1,07% |561,17%
31/10/2014 5373 0,19% | 359,23% | 13074| 1,07% |692,36% | 18447 | 0,81% |554,15%
30/09/2014 5363 0,28% | 358,38% | 12936| 0,61% |684,00%| 18299| 0,51% |548,90%
31/08/2014 5348 1,12%|357,09% | 12858| 1,60% |679,27% | 18206| 1,45% |545,60%
31/07/2014 5289 1,46% | 352,05% | 12656| 0,65% |667,03%| 17945| 0,89% |536,35%
30/06/2014 5213 -0,93% | 345,56% | 12574 | -0,29% |662,06% | 17 787 | -0,48% |530,74%
31/05/2014 5262 0,75%(349,74% | 12611| 0,91% |664,30%| 17873| 0,86% |533,79%
30/04/2014 5223 0,56% | 346,41% | 12497 | 2,74% |657,39% | 17720| 2,09% |528,37%
31/03/2014 5194 0,06% | 343,93% | 12164| -0,72% |637,21%| 17358 | -0,49% |515,53%
28/02/2014 5191 1,05% |343,68% | 12252 2,50% |642,55% | 17443| 2,07% |518,55%

-52-




Relagao entre o racio de crédito vencido e as varidveis macroecondmicas e financeiras em Portugal

31/01/2014| 5137| 0,71% |339,06% | 11953 1,79% | 624,42% | 17090 | 1,46% |506,03%
31/12/2013| 5101 | -1,96% |335,98% | 11743| -4,75%|611,70% | 16844 | -3,92% |497,30%
30/11/2013| 5203 | -0,13% |344,70%| 12328 | 2,09% |647,15% | 17 531 1,42% | 521,67%
31/10/2013| 5210| 0,99% |345,30% | 12076| 0,68%|631,88% | 17286| 0,77%|512,98%
30/09/2013| 5159 | -1,49% |340,94% | 11995| -0,20% |626,97% | 17 154 | -0,59% |508,30%
31/08/2013| 5237 | 0,54% |347,61%| 12019 1,78% | 628,42% | 17256| 1,40% |511,91%
31/07/2013| 5209| 0,87% |345,21%| 11809 1,19% | 615,70% | 17018 | 1,09% |503,48%
30/06/2013| 5164| -0,29% |341,37%| 11670| -1,31%|607,27% | 16834 | -1,00% |496,95%
31/05/2013| 5179| 0,80% |342,65% | 11825| 3,41%|616,67%| 17004 | 2,60% |502,98%
30/04/2013 | 5138 | -0,45% |339,15% | 11435| 3,91%|593,03% | 16573| 2,52% |487,70%
31/03/2013| 5161 | -0,02% |341,11%| 11005 1,29% | 566,97% | 16166 | 0,87% |473,26%
28/02/2013| 5162| 0,47% |341,20%| 10865| 5,58% |558,48% | 16 027 | 3,88% |468,33%
31/01/2013| 5138 | 0,69% |339,15% | 10291 3,43% | 523,70% | 15429 | 2,50% |447,13%
31/12/2012| 5103 | 0,37% |336,15% 9950 | -8,18% |503,03% | 15053 | -5,45% |433,79%
30/11/2012| 5084 | 1,05% |334,53% | 10837 1,43% | 556,79% | 15921 1,31% | 464,57%
31/10/2012| 5 031 0,80% |330,00% | 10684 | 3,85% |547,52% | 15715| 2,85% |457,27%
30/09/2012 | 4 991 0,28% | 326,58% | 10288 | -3,35% |523,52% | 15279 | -2,20% |441,81%
31/08/2012| 4977| 0,69% |325,38% | 10645| 5,09% |545,15% | 15622| 3,65% |453,97%
31/07/2012| 4943 | 2,25% |322,48% | 10129| 6,19%|513,88% | 15072| 4,86% |434,47%
30/06/2012| 4834| -0,08% |313,16% 9 539 1,20% | 478,12% | 14373 | 0,76% |409,68%
31/05/2012| 4838 | -2,75% |313,50% 9426| 5,10% |471,27% | 14264 | 2,29% |405,82%
30/04/2012 | 4975| 1,55% |325,21% 8969 | 8,05%|443,58% | 13944 | 5,64% |394,47%
31/03/2012| 4899 | 0,66% |318,72% 8 301 0,13% | 403,09% | 13200| 0,33% |368,09%
29/02/2012| 4867 | 1,88% |315,98% 8290 | 8,59% |402,42% | 13157 | 6,01% |366,56%
31/01/2012| 4777 | 2,20% | 308,29% 7634 | 10,98% |362,67% | 12411| 7,43% |340,11%
31/12/2011 | 4674 | -2,16% |299,49% 6879| -9,39%|316,91% | 11553 | -6,60% |309,68%
30/11/2011 | 4777 | 1,75% |308,29% 7592| 6,30% |360,12% | 12369 | 4,49% |338,62%
31/10/2011| 4695| 2,94% |301,28% 7142| 6,12%|332,85% | 11837 | 4,84% |319,75%
30/09/2011 | 4 561 0,97% | 289,83% 6730 3,99% |307,88% | 11291 | 2,75% |300,39%
31/08/2011| 4517 | 3,10% |286,07% 6472 7,74%|292,24% | 10989 | 5,79% |289,68%
31/07/2011 | 4 381 1,48% | 274,44% 6007 | 3,93% |264,06% | 10388| 2,88% |268,37%
30/06/2011| 4317| 0,21% |268,97% 5780| -2,17%|250,30% | 10097 | -1,16% |258,05%
31/05/2011| 4308| 1,08% |268,21% 5908| 5,58% |258,06% | 10216| 3,63% |262,27%
30/04/2011 | 4262 | 2,38% |264,27% 5596| 3,92% |239,15% 9858| 3,25% |249,57%
31/03/2011| 4163 | -0,79% |255,81% 5 385 1,37% | 226,36% 9548 | 0,42% |238,58%
28/02/2011| 4196| 1,82% |258,63% 5312 | 7,14%|221,94% 9508 | 4,73% |237,16%
31/01/2011| 4121 3,31% | 252,22% 4958| 5,35%|200,48% 9079 | 4,42%|221,95%
31/12/2010| 3989 | -7,17% |240,94% 4706 | -23,63% | 185,21% 8695 | -16,87% | 208,33%
30/11/2010| 4297 | 1,92% |267,26% 6162| 2,80% |273,45% | 10459 | 2,44% |270,89%
31/10/2010| 4216| 2,35% |260,34% 5994 | 6,47%|263,27% | 10210| 4,73% |262,06%
30/09/2010| 4119| 0,10% |252,05% 5630| -1,83%|241,21% 9749 | -1,03% |245,71%
31/08/2010| 4 115| 0,59% |251,71% 5735| 4,39% |247,58% 9850| 2,76% |249,29%
31/07/2010 | 4 091 2,56% | 249,66% 5494 | 6,18%|232,97% 9585| 4,61% |239,89%
30/06/2010| 3989 | 0,10% |240,94% 5174 | -1,67% |213,58% 9163 | -0,91% |224,93%
31/05/2010| 3985| 0,76% |240,60% 5262| 3,10% |218,91% 9247 | 2,08% |227,91%
30/04/2010| 3955| 1,67% |238,03% 5104 | 3,17%|209,33% 9059 | 2,51%|221,24%
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31/03/2010| 3890 | 1,07% |232,48% 4947 | -1,18%|199,82% 8837 | -0,20% |213,37%
28/02/2010| 3849 | 1,53% |228,97% 5006| 2,62% |203,39% 8855| 2,15% |214,01%
31/01/2010| 3 791 3,55% | 224,02% 4878| 6,18% | 195,64% 8669 | 5,02% |207,41%
31/12/2009 | 3661 | -4,34% |212,91% 4594 | -13,50% | 178,42% 8255| -9,66% |192,73%
30/11/2009 | 3827 | 1,32% |227,09% 5311 4,04% | 221,88% 9138 | 2,88% |224,04%
31/10/2009| 3777| 3,59% |222,82% 5105| 5,15% |209,39% 8882| 4,48% |214,96%
30/09/2009 | 3646 | -2,80% |211,62% 4855| 4,21%|194,24% 8 501 1,08% | 201,45%
31/08/2009 | 3 751 2,99% | 220,60% 4659| 8,05% |182,36% 8410| 5,73% |198,23%
31/07/2009| 3642| 3,97%|211,28% 4312 4,26% |161,33% 7954 | 4,12% |182,06%
30/06/2009 | 3503 | 1,54% |199,40% 4136| 0,71%|150,67% 7639| 1,09% |170,89%
31/05/2009| 3450 2,95% |194,87% 4107| 9,75% | 148,91% 7557 | 6,54% |167,98%
30/04/2009 | 3 351 1,70% | 186,41% 3742| 8,15% | 126,79% 7093 | 5,00% |151,52%
31/03/2009 | 3295| 4,17% |181,62% 3460| 12,74%|109,70% 6755| 8,39% |139,54%
28/02/2009| 3163 | 5,36% |170,34% 3069| 11,48% | 86,00% 6232| 8,29% |120,99%
31/01/2009| 3002 | 4,34% |156,58% 2753 9,51% | 66,85% 5755| 6,75% |104,08%
31/12/2008 | 2877 | -5,24% | 145,90% 2514| -6,26% | 52,36% 5391 | -5,72%| 91,17%
30/11/2008 | 3036 | 3,62% |159,49% 2682| 551%| 62,55% 5718 | 4,50% [102,77%
31/10/2008 | 2930| 1,56% |150,43% 2542 | 7,53%| 54,06% 5472 4,25% | 94,04%
30/09/2008 | 2885| 3,00% |146,58% 2364| -1,62%| 43,27% 5249| 0,86%| 86,13%
31/08/2008 | 2 801 2,45% | 139,40% 2403 | 12,76% | 45,64% 5204 | 6,97% | 84,54%
31/07/2008 | 2734| 3,17% |133,68% 2131 2,90% | 29,15% 4865| 3,05%| 72,52%
30/06/2008 | 2650| 2,16% |126,50% 2071| -0,05%| 25,52% 4721 1,18% | 67,41%
31/05/2008 | 2594 | 2,81%|121,71% 2072 7,08%| 25,58% 4666| 4,67%| 65,46%
30/04/2008 | 2523 | 1,65% |115,64% 1935| 3,04%| 17,27% 4458 | 2,25% | 58,09%
31/03/2008 | 2482 | 3,85% |112,14% 1878| 7,56% | 13,82% 4360| 5,42%| 54,61%
29/02/2008 | 2390 | 4,96% |104,27% 1746 5,56%| 5,82% 4136| 521%| 46,67%
31/01/2008 | 2277 | 3,17% | 94,62% 1654 | 11,23%| 0,24% 3931| 6,42% | 39,40%
31/12/2007 | 2207 | -6,76% | 88,63% 1487| -13,65% | -9,88% 3694 | -9,66% | 30,99%
30/11/2007 | 2367 | 5,76% |102,31% 1722 3,18%| 4,36% 4089| 4,66%| 45,00%
31/10/2007 | 2238 | 2,43% | 91,28% 1669| -1,13% 1,15% 3907| 0,88%| 38,55%
30/09/2007 | 2185| -1,35%| 86,75% 1688| -3,93%| 2,30% 3873| -2,49% | 37,34%
31/08/2007 | 2215| 0,64% | 89,32% 1757 3,96%| 6,48% 3972| 2,08% | 40,85%
31/07/2007 | 2 201 1,80% | 88,12% 1690 3,55%| 2,42% 3891| 2,56%| 37,98%
30/06/2007 | 2162 | -2,22% | 84,79% 1632| -2,28% | -1,09% 3794 | -2,24% | 34,54%
31/05/2007 | 2211 2,03% | 88,97% 1670| 0,06% 1,21% 3 881 1,17% | 37,62%
30/04/2007| 2167 | 0,14% | 85,21% 1669| 2,39% 1,15% 3836| 1,11%| 36,03%
31/03/2007 | 2164 | 0,00% | 84,96% 1630| -0,55%| -1,21% 3794 | -0,24% | 34,54%
28/02/2007 | 2164 | 4,64% | 84,96% 1639| 8,40%| -0,67% 3803| 6,23%| 34,86%
31/01/2007| 2068 | 3,50% | 76,75% 1512 6,86%| -8,36% 3580| 4,89%| 26,95%
31/12/2006 | 1998 | -7,41%| 70,77% 1415| -17,92% | -14,24% 3413|-12,08% | 21,03%
30/11/2006| 2158 | -2,13% | 84,44% 1724 213%| 4,48% 3882| -0,28% | 37,66%
31/10/2006| 2205| 1,10% | 88,46% 1688 1,69% | 2,30% 3893| 1,35%| 38,05%
30/09/2006 | 2 181 0,41% | 86,41% 1660| -2,70%| 0,61% 3841| -0,95%| 36,21%
31/08/2006| 2172| 1,31% | 85,64% 1706 550%| 3,39% 3878| 3,11%| 37,52%
31/07/2006| 2144| 1,95% | 83,25% 1617 3,72%| -2,00% 3761 2,70%| 33,37%
30/06/2006 | 2103 | -3,04% | 79,74% 1559 | -11,97% | -5,52% 3662| -7,06% | 29,86%
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31/05/2006| 2169| 0,79% | 85,38% 1771 3,03% | 7,33% 3940| 1,78%| 39,72%
30/04/2006| 2152 | -0,69% | 83,93% 1719 598%| 4,18% 3871 2,16% | 37,27%
31/03/2006| 2167 | 1,40% | 85,21% 1622 -2,87%| -1,70% 3789 | -0,47% | 34,36%
28/02/2006 | 2137 | 2,40%| 82,65% 1670| 6,64% 1,21% 3807 | 4,22%| 35,00%
31/01/2006| 2087 | 5,09% | 78,38% 1566 3,71%| -5,09% 3653 | 4,49% | 29,54%
31/12/2005| 1986 -3,22% | 69,74% 1510| -12,72% | -8,48% 3496 | -7,56% | 23,97%
30/11/2005| 2052| 0,54% | 75,38% 1730 1,29% | 4,85% 3782| 0,88%| 34,11%
31/10/2005| 2 041 1,74% | 74,44% 1708 5,30%| 3,52% 3749 | 3,34% | 32,94%
30/09/2005| 2006 | -0,59% | 71,45% 1622 -1,16%| -1,70% 3628 | -0,85% | 28,65%
31/08/2005| 2018| 1,20%| 72,48% 1641 1,30% | -0,55% 3659 | 1,25%| 29,75%
31/07/2005| 1994| 0,40% | 70,43% 1620 5,61%| -1,82% 3614| 2,67%| 28,16%
30/06/2005| 1986 -2,46% | 69,74% 1534| -3,46%| -7,03% 3520| -2,90% | 24,82%
31/05/2005| 2036| -0,63%| 74,02% 1589| 3,72%| -3,70% 3625| 1,23%| 28,55%
30/04/2005| 2049| 0,10% | 75,13% 1532 0,26%| -7,15% 3581| 0,17%| 26,99%
31/03/2005| 2047 | -0,78% | 74,96% 1528 -1,80%| -7,39% 3575| -1,22% | 26,77%
28/02/2005| 2063 | 2,08% | 76,32% 1556| 5,42% | -5,70% 3619| 3,49%| 28,33%
31/01/2005| 2 021 1,97% | 72,74% 1476 4,38% | -10,55% 3497 | 2,97%| 24,01%
31/12/2004 | 1982 -4,57% | 69,40% 1414 -12,17% | -14,30% 3396 | -7,89% | 20,43%
30/11/2004 | 2077| 0,87%| 77,52% 1610| -2,19% | -2,42% 3687| -0,49%| 30,74%
31/10/2004| 2059 | 2,39% | 75,98% 1646 1,86% | -0,24% 3705 2,15% | 31,38%
30/09/2004| 2011 | -2,99% | 71,88% 1616| -3,12%| -2,06% 3627 | -3,05% | 28,62%
31/08/2004 | 2073 | -0,14%| 77,18% 1668| -1,71% 1,09% 3741| -0,85%| 32,66%
31/07/2004| 2076| 0,78% | 77,44% 1697| 6,00%| 2,85% 3773| 3,06%| 33,79%
30/06/2004| 2060 | -3,38% | 76,07% 1601| -13,79% | -2,97% 3661 | -8,22% | 29,82%
31/05/2004 | 2132| 1,19%| 82,22% 1857| 0,70%| 12,55% 3989| 0,96% | 41,45%
30/04/2004| 2107 | 1,64% | 80,09% 1844 | 2,05%| 11,76% 3 951 1,83% | 40,11%
31/03/2004| 2073| -0,53%| 77,18% 1807 -4,19%| 9,52% 3880| -2,27% | 37,59%
29/02/2004 | 2084 | 1,66% | 78,12% 1886| 3,74% | 14,30% 3970| 2,64%| 40,78%
31/01/2004| 2050 2,76% | 75,21% 1818 3,00%| 10,18% 3868| 2,87%| 37,16%
31/12/2003 | 1995| -4,45% | 70,51% 1765| -8,60%| 6,97% 3760| -6,44% | 33,33%
30/11/2003| 2088| 0,53% | 78,46% 1931 2,22% | 17,03% 4019| 1,34%| 42,52%
31/10/2003| 2077 | 1,02% | 77,52% 1889| -1,67%| 14,48% 3966 | -0,28% | 40,64%
30/09/2003| 2056 | -0,77% | 75,73% 1921| -3,95%| 16,42% 3977| -2,33%| 41,03%
31/08/2003 | 2072| 1,57%| 77,09% 2000 1,57% | 21,21% 4072 1,57%| 44,40%
31/07/2003| 2040| 1,54% | 74,36% 1969| -0,61%| 19,33% 4009| 0,48% | 42,16%
30/06/2003| 2009 | 3,18% | 71,71% 1981| -3,27%| 20,06% 3990| -0,13% | 41,49%
31/05/2003 | 1947 | 2,04%| 66,41% 2048| -0,73%| 24,12% 3995| 0,60%| 41,67%
30/04/2003| 1908 | 0,32% | 63,08% 2063 6,84% | 25,03% 3971| 3,60% | 40,82%
31/03/2003| 1902| 1,82% | 62,56% 1931 -0,52% | 17,03% 3833| 0,63%| 35,92%
28/02/2003 | 1868 | 2,75% | 59,66% 1941 -2,12% | 17,64% 3809| 0,21%| 35,07%
31/01/2003| 1818| 6,07% | 55,38% 1983 7,71% | 20,18% 3801| 6,92% | 34,79%
31/12/2002| 1714| -5,46% | 46,50% 1841| -4,66%| 11,58% 3555| -5,05%| 26,06%
30/11/2002| 1813 | 1,23%| 54,96% 1931 4,10% | 17,03% 3744 | 2,69% | 32,77%
31/10/2002 | 1 791 2,11% | 53,08% 1855| -0,11%| 12,42% 3646| 0,97% | 29,29%
30/09/2002| 1754| 0,00% | 49,91% 1857 1,09% | 12,55% 3611| 0,56%| 28,05%
31/08/2002 | 1754 | 1,86%| 49,91% 1837| -1,18% | 11,33% 3591| 0,28%| 27,34%
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31/07/2002 | 1722| 4,94% | 47,18% 1859 2,99% | 12,67% 3581| 3,92%| 26,99%
30/06/2002 | 1641 | -1,50% | 40,26% 1805| 0,39%| 9,39% 3446 | -0,52% | 22,20%
31/05/2002| 1666| -0,66% | 42,39% 1798| -2,92%| 8,97% 3464 | -1,84%| 22,84%
30/04/2002 | 1677| 3,39%| 43,33% 1852| 3,52% | 12,24% 3529| 3,46%| 25,14%
31/03/2002| 1622| -0,18% | 38,63% 1789 -443%| 8,42% 3411 | -2,46% | 20,96%
28/02/2002| 1625| 3,64% | 38,89% 1872 2,30%| 13,45% 3497 | 2,91%| 24,01%
31/01/2002| 1568 | 4,60% | 34,02% 1830| 8,35%| 10,91% 3398| 6,59% | 20,50%
31/12/2001 | 1499| -2,03% | 28,12% 1689 | -4,74%| 2,36% 3188 | -3,48% | 13,05%
30/11/2001| 1530 1,59% | 30,77% 1773 1,78% | 7,45% 3303| 1,69%| 17,13%
31/10/2001 | 1506 | 4,22% | 28,72% 1742 -1,75%| 5,58% 3248| 0,93%| 15,18%
30/09/2001 | 1445| 5,01% | 23,50% 1773 1,96% | 7,45% 3218| 3,31%| 14,11%
31/08/2001 | 1376| 1,47%| 17,61% 1739 -0,34%| 5,39% 3115| 0,45% | 10,46%
31/07/2001 | 1356| 0,59% | 15,90% 1745| -0,63%| 5,76% 3101| -0,10%| 9,96%
30/06/2001 | 1348| 1,66% | 15,21% 1756 4,40%| 6,42% 3104 | 3,19%| 10,07%
31/05/2001| 1326| -0,08% | 13,33% 1682| -3,83% 1,94% 3008| -221%| 6,67%
30/04/2001 | 1327 | 2,79% | 13,42% 1749| 0,00%| 6,00% 3076| 1,18%| 9,08%
31/03/2001 | 1291 | -2,20% | 10,34% 1749 -1,91%| 6,00% 3040| -2,03%| 7,80%
28/02/2001| 1320 3,13%| 12,82% 1783 11,09%| 8,06% 3103| 7,56%| 10,04%
31/01/2001 | 1280| 1,35%| 9,40% 1605| 5,80%| -2,73% 2885| 3,78%| 2,30%
31/12/2000| 1263 | -1,17%| 7,95% 1517| -3,87%| -8,06% 2780| -2,66% | -1,42%
30/11/2000| 1278| 1,43%| 9,23% 1578| -0,44%| -4,36% 2856| 0,39%| 1,28%
31/10/2000| 1260| 1,20%| 7,69% 1585| 2,52%| -3,94% 2845| 1,93%| 0,89%
30/09/2000| 1245| 0,24%| 6,41% 1546| 0,65%| -6,30% 2791 047%| -1,03%
31/08/2000| 1242| 1,14%| 6,15% 1536 -2,35%| -6,91% 2778| -0,82% | -1,49%
31/07/2000| 1228| 3,89%| 4,96% 1573 0,58% | -4,67% 2801| 2,00%| -0,67%
30/06/2000| 1182 | -2,56% 1,03% 1564 | -3,99%| -521% 2746 | -3,38% | -2,62%
31/05/2000| 1213| 1,34%| 3,68% 1629| -1,93%| -1,27% 2842| -0,56%| 0,78%
30/04/2000| 1197 | 1,61%| 2,31% 1661 1,22%| 0,67% 2858| 1,38%| 1,35%
31/03/2000| 1178| -0,67%| 0,68% 1641 -1,91%| -0,55% 2819| -1,40%| -0,04%
29/02/2000| 1186 1,37% 1,37% 1673 1,39% 1,39% 2859| 1,38%| 1,38%
31/01/2000| 1170 1650 2 820

Média 3 260 5482 8742

Maximo 5440 13 682 19 044

Minimo 1170 1414 2746

Fonte: Banco de Portugal
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Anexo C: Racio de Crédito Vencido de Empresas e Particulares

Racio de Crédito Vencido

Particulares Empresas Total
Datas Var % Var % Var % Var % Var % Var %
R&cio Per;odo deidge ° | Racio Per;odo deidge ° | Racio Per;odo de?dge o}
Periodo | Periodo Periodo | Periodo Periodo | Periodo
30/04/2017 | 4,10% 6,90% | 99,88% | 14,79% | -1,19% | 355,36% | 8,28% 1,07% | 216,56%
31/03/2017 | 3,83% 6,07% | 86,97% | 14,97% | -2,49%| 360,85% | 8,19% | -0,25%| 213,21%
28/02/2017 | 3,62% -0,40% | 76,28% | 15,35%| 0,28% | 372,64% | 8,21% 0,08% | 213,99%
31/01/2017 | 3,63% -0,02% | 76,99% | 15,31%| 0,67% | 371,34% | 8,20% 0,16% | 213,73%
31/12/2016| 3,63% | -10,48%| 77,03% | 1521%| -7,46% | 368,21%| 8,19% | -8,93%| 213,25%
30/11/2016 | 4,06% -1,68% | 97,77% | 16,43% | -0,35%| 405,97% | 8,99% | -0,73%| 243,97%
31/10/2016| 4,13% -2,92% | 101,14% | 16,49% 1,33% | 407,76% | 9,06% 0,08% | 246,51%
30/09/2016 | 4,25% -1,00% | 107,18% | 16,27% | -1,25% | 401,08% | 9,05% | -1,19% | 246,25%
31/08/2016 | 4,29% -0,17% | 109,28% | 16,48% | 0,97% | 407,44% | 9,16% 0,49% | 250,43%
31/07/2016 | 4,30% -0,63% | 109,63% | 16,32%| 0,99% | 402,55% | 9,12% 0,34% | 248,72%
30/06/2016 | 4,33% 0,07% | 110,95% | 16,16% | -1,71%| 397,64% | 9,09% | -1,19%| 247,55%
31/05/2016 | 4,32% 1,57% | 110,81% | 16,44%| 2,09% | 406,31% | 9,20% 1,56% | 251,73%
30/04/2016 | 4,26% -0,93% | 107,55% | 16,11% 1,08% | 395,93% | 9,06% 0,52% | 246,34%
31/03/2016 | 4,30% 0,60% | 109,49% | 15,94%| 0,52% | 390,65% | 9,01% 0,45% | 244,54%
29/02/2016 | 4,27% 0,31% | 108,24% | 15,85% | 2,48% | 388,12% | 8,97% 1,77% | 243,02%
31/01/2016 | 4,26% 1,97% | 107,59% | 15,47%| 0,61% | 376,30% | 8,81% 1,02% | 237,06%
31/12/2015| 4,18% -5,82% | 103,57% | 15,38% | -5,06% | 373,42% | 8,72% | -5,53% | 233,65%
30/11/2015| 4,43% 0,36% | 116,16% | 16,20% | -0,66% | 398,63% | 9,24% | -0,35%| 253,18%
31/10/2015| 4,42% -0,10% | 115,39% | 16,30%| 0,67% | 401,95% | 9,27% 0,38% | 254,41%
30/09/2015| 4,42% -0,09% | 115,60% | 16,20% | -0,25% | 398,64% | 9,23% | -0,42% | 253,08%
31/08/2015| 4,43% -0,25% | 115,80% | 16,24% | 2,37% | 399,89% | 9,27% 1,57% | 254,56%
31/07/2015| 4,44% 0,35% | 116,35% | 15,86% 1,27% | 388,34% | 9,13% 0,79% | 249,09%
30/06/2015| 4,42% -0,69% | 115,59% | 15,66% | -0,06% | 382,24% | 9,06% | -0,07% | 246,35%
31/05/2015| 4,45% 0,19% | 117,09% | 15,67% 1,15% | 382,52% | 9,06% 0,89% | 246,59%
30/04/2015| 4,44% 0,87% | 116,68% | 15,49% | 3,23%| 377,02% | 8,98% 2,46% | 243,52%
31/03/2015| 4,41% 0,82% | 114,81% | 15,01% | -0,37%| 362,09% | 8,77% 0,02% | 235,29%
28/02/2015| 4,37% 0,29% | 113,07% | 15,06%| 3,10% | 363,81% | 8,77% 2,38% | 235,23%
31/01/2015| 4,36% 0,82% | 112,46% | 14,61%| 2,27%| 349,86% | 8,56% 1,84% | 227,43%
31/12/2014 | 4,32% -0,52% | 110,74% | 14,29% | -0,32% | 339,87% | 8,41%| -2,31%| 221,51%
30/11/2014 | 4,34% 0,70% | 111,84% | 14,33% 1,61% | 341,27% | 8,61% 1,34% | 229,12%
31/10/2014 | 4,31% 0,59% | 110,37% | 14,11% 1,60% | 334,28% | 8,49% 1,27% | 224,78%
30/09/2014 | 4,29% 0,66% | 109,14% | 13,88% | 0,85% | 327,43% | 8,39% 0,83% | 220,71%
31/08/2014 | 4,26% 1,37% | 107,77% | 13,77% | 2,45% | 323,85% | 8,32% 1,97% | 218,07%
31/07/2014 | 4,20% 1,85% | 104,96% | 13,44%| 2,13% | 313,72% | 8,16% 1,75% | 211,94%
30/06/2014 | 4,13% -1,14% | 101,23% | 13,16% | 0,05% | 305,07% | 8,02% | -0,46% | 206,58%
31/05/2014 | 4,17% 1,06% | 103,56% | 13,15% 1,46% | 304,87% | 8,05% 1,28% | 207,98%
30/04/2014 | 4,13% 0,82% | 101,43% | 12,96% | 4,67% | 299,04% | 7,95% 3,07% | 204,10%
31/03/2014 | 4,10% 0,40% | 99,79% | 12,38% | -0,29% | 281,22% | 7,71%| -0,11%| 195,04%
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28/02/2014 | 4,08% | 1,37%| 98,99% | 12,42% 2,51% | 282,32% | 7,72% 2,25% | 195,36%
31/01/2014 | 4,03%| 1,12%| 96,30% | 12,11% 2,50% | 272,97% | 7,55% 2,00% | 188,86%
31/12/2013| 3,98% | -1,63% | 94,13% | 11,82% | -4,16% | 263,89% | 7,40% | -3,48% | 183,19%
30/11/2013| 4,05%| 0,20%| 97,35% | 12,33% 2,25% | 279,67% | 7,67% 1,68% | 193,40%
31/10/2013 | 4,04% | 1,41%| 96,97% | 12,06% 1,18% | 271,31% | 7,55% 1,23% | 188,55%
30/09/2013 | 3,98% | -1,10% | 94,24% | 11,92% 1,55% | 266,97% | 7,45% 0,39% | 185,06%
31/08/2013 | 4,03% | 0,80%| 96,40% | 11,74% 2,90% | 261,36% | 7,42% 2,04% | 183,95%
31/07/2013 | 4,00% | 1,31%| 94,83% | 11,41% 2,00% | 251,19% | 7,28% 1,70% | 178,27%
30/06/2013 | 3,94% | 0,01%| 92,30% | 11,18% | -1,17%| 244,31% | 7,15% | -0,77%| 173,62%
31/05/2013 | 3,94% | 1,20%| 92,29% | 11,32% 3,61% | 248,38% | 7,21% 2,92% | 175,76%
30/04/2013 | 3,90% | 0,01%| 90,01% | 10,92% 4,43% | 236,24% | 7,01% 3,01% | 167,94%
31/03/2013 | 3,90% | 0,36% | 89,99% | 10,46% 1,34% | 221,98% | 6,80% 1,10% | 160,11%
28/02/2013 | 3,88% | 0,78% | 89,30% | 10,32% 5,79% | 217,73% | 6,73% 4,15% | 157,28%
31/01/2013| 3,85% | 1,18% | 87,84% | 9,75% 3,29% | 200,34% | 6,46% 2,72% | 147,03%
31/12/2012| 3,81%| 0,66%| 85,65% | 9,44% | -7,04% | 190,76% | 6,29% | -4,78% | 140,49%
30/11/2012 | 3,78% | 1,44%| 84,42% | 10,16% 1,87% | 212,79% | 6,60% 1,72% | 152,56%
31/10/2012| 3,73%| 1,21%| 81,80%| 9,97% 4,75% | 207,05% | 6,49% 3,48% | 148,29%
30/09/2012| 3,68% | 0,69% | 79,63% | 9,52%| -2,95%| 193,13% | 6,27% | -1,79% | 139,94%
31/08/2012| 3,66% | 1,08%| 78,40%| 9,81% 5,91% | 202,03% | 6,39% 4,23% | 144,32%
31/07/2012| 3,62% | 2,64%| 76,49% | 9,26% 6,90% | 185,17% | 6,13% 5,39% | 134,40%
30/06/2012 | 3,53%| 0,25%| 71,96%| 8,66% 1,79% | 166,77% | 5,82% 1,21% | 122,40%
31/05/2012 | 3,52% | -2,21%| 71,53% | 8,51% 5,47% | 162,08% | 5,75% 2,77% | 119,73%
30/04/2012| 3,60% | 1,89%| 7541%| 8,07% 8,64% | 148,50% | 5,59% 6,09% | 113,81%
31/03/2012| 3,53%| 1,00%| 72,15% | 7,43% 1,53% | 128,73% | 5,27% 1,14% | 101,53%
29/02/2012| 3,50% | 1,68% | 70,44% | 7,32% 8,67% | 125,29% | 5,21% 593% | 99,26%
31/01/2012 | 3,44%| 2,69%| 67,63%| 6,73%| 11,40% | 107,31% | 4,92% 7,89% | 88,11%
31/12/2011 | 3,35% | -1,92% | 63,24% | 6,04%| -7,68%| 86,10%| 4,56% | -5,68% | 74,35%
30/11/2011| 3,41%| 2,08%| 66,43%| 6,55% 6,45% | 101,58% | 4,83% 4,75% | 84,85%
31/10/2011| 3,34% | 3,01%| 63,05%| 6,15% 6,38% | 89,36% | 4,61% 4,99% | 76,47%
30/09/2011 | 3,25% | 1,21%| 58,29% | 5,78% 3,79% | 78,00% | 4,40% 2,79% | 68,08%
31/08/2011| 3,21% | 3,42%| 56,40% | 5,57% 8,09% | 71,51%| 4,28% 6,12% | 63,52%
31/07/2011 | 3,10%| 1,72%| 51,22%| 5,15% 4,31% | 58,67% | 4,03% 3,18% | 54,09%
30/06/2011 | 3,05% | 0,36% | 48,67% | 4,94%| -1,95%| 52,12%| 3,91%| -0,98%| 49,34%
31/05/2011| 3,04%| 1,22%| 48,13%| 5,04% 5,40% | 55,14% | 3,94% 3,63% | 50,82%
30/04/2011 | 3,00% | 2,20% | 46,35% | 4,78% 1,90% | 47,18% | 3,81% 2,24% | 45,53%
31/03/2011 | 2,94% | -0,70% | 43,19% | 4,69% 1,02% | 44,44% | 3,72% 0,31% | 42,34%
28/02/2011 | 2,96% | 1,88% | 44,20% | 4,64% 7,24% | 42,98% | 3,71% 4,80% | 41,90%
31/01/2011 | 2,90% | 2,77%| 4155% | 4,33% 5,48% | 33,34% | 3,54% 417% | 35,40%
31/12/2010 | 2,82% | -7,15%| 37,73% | 4,11%| -20,81% | 26,41% | 3,40%| -15,48% | 29,98%
30/11/2010| 3,04% | 1,82%| 48,33% | 5,18% 2,19% | 59,62% | 4,02% 2,10%| 53,78%
31/10/2010| 2,99% | 2,25%| 45,68% | 5,07% 6,41% | 56,20% | 3,94% 4,64% | 50,61%
30/09/2010 | 2,92% | -0,13% | 42,48% | 4,77%| -2,26%| 46,79% | 3,76% | -1,34%| 43,93%
31/08/2010| 2,93% | 0,47%| 42,65% | 4,88% 4,61%| 50,19% | 3,81% 2,80% | 45,89%
31/07/2010| 2,91% | 2,47%| 41,99% | 4,66% 6,65% | 43,57% | 3,71% 4,76% | 41,92%
30/06/2010 | 2,84% | -0,24%| 38,57% | 4,37%| -2,47%| 34,63%| 3,54%| -1,46%| 35,47%
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31/05/2010| 2,85% | 0,44% | 38,90% | 4,48% 2,58% | 38,04% | 3,59% 1,66% | 37,47%
30/04/2010 | 2,84% | 1,42%| 38,30%| 4,37% 3,81% | 34,56% | 3,54% 2,66% | 35,22%
31/03/2010| 2,80% | 0,73%| 36,37% | 4,21%| -1,01%| 29,63%| 3,44% | -0,30%| 31,71%
28/02/2010| 2,78% | 1,26% | 35,38% | 4,25% 2,59% | 30,95% | 3,45% 1,99% | 32,11%
31/01/2010 | 2,74% | 3,33%| 33,69%| 4,15% 6,31% | 27,64% | 3,39% 4,95% | 29,54%
31/12/2009 | 2,65% | -5,32% | 29,38%| 3,90% | -13,23% | 20,07% | 3,23%| -10,03%| 23,43%
30/11/2009 | 2,80% | 0,95% | 36,64% | 4,49% 3,47% | 38,38% | 3,59% 2,42% | 37,20%
31/10/2009 | 2,78% | 3,21%| 35,36% | 4,34% 5,41% | 33,73% | 3,50% 4,40% | 33,95%
30/09/2009 | 2,69% | -3,16% | 31,15% | 4,12% 3,82% | 26,87% | 3,36% 0,71%| 28,31%
31/08/2009 | 2,78% | 2,68% | 35,42%| 3,97% 8,16% | 22,21% | 3,33% 561%| 27,41%
31/07/2009 | 2,70% | 3,67% | 31,88%| 3,67% 4,46% | 12,99% | 3,15% 4,06% | 20,64%
30/06/2009 | 2,61% | 1,14%| 27,21%| 3,51% 0,97% 8,16% | 3,03% 1,00% | 15,93%
31/05/2009 | 2,58% | 2,64% | 25,78% | 3,48% 9,10% 7,12% | 3,00% 6,07% | 14,78%
30/04/2009 | 2,51% | 1,44%| 22,54% | 3,19% 7,41% | -1,82% | 2,83% 4,53% 8,21%
31/03/2009 | 2,48% | 3,84% | 20,79%| 2,97%| 12,45%| -8,59% | 2,71% 8,08% 3,53%
28/02/2009 | 2,39% | 5,183%| 16,33%| 2,64% | 11,03%| -18,71%| 2,50% 7,96% -4,21%
31/01/2009 | 2,27% | 4,58% | 10,66%| 2,38% 9,54% | -26,79% | 2,32% 6,90% | -11,27%
31/12/2008 | 2,17% | -5,05% 581%| 217%| -9,72% | -33,16% | 2,17% | -7,24% | -16,99%
30/11/2008 | 2,29% | 3,35% | 11,44%| 2,40% 4,75% | -25,97% | 2,34% 4,01%| -10,51%
31/10/2008 | 2,21% | 1,33% 7,82% | 2,30% 6,89% | -29,33% | 2,25% 3,84% | -13,96%
30/09/2008 | 2,18% | 4,06% 6,41% | 2,15%| -2,35% | -33,88% | 2,17% 1,09% | -17,14%
31/08/2008 | 2,10% | 2,08% 2,26% | 2,20% | 12,60% | -32,29% | 2,14% 6,69% | -18,04%
31/07/2008 | 2,05% | 2,74% 0,17%| 1,95% 2,07% | -39,86% | 2,01% 2,44% | -23,17%
30/06/2008 | 2,00% | 1,46% | -2,50%| 1,91%| -1,35%| -41,08% | 1,96% 0,20% | -25,00%
31/05/2008 | 1,97% | 2,21%| -3,90%| 1,94% 6,66% | -40,27% | 1,96% 4,14% | -25,15%
30/04/2008 | 1,93% | 0,89% | -598%| 1,82% 1,73% | -44,00% | 1,88% 1,24% | -28,13%
31/03/2008 | 1,91% | 3,10%| -6,81%| 1,79% 6,21% | -44,95% | 1,86% 4,40% | -29,02%
29/02/2008 | 1,85% | 4,30%| -9,61%| 1,68% 4,48% | -48,17% | 1,78% 4,37% | -32,01%
31/01/2008 | 1,78% | 2,50% | -13,34%| 1,61%| 10,09% | -50,40% | 1,70% 5,55% | -34,86%
31/12/2007 | 1,73% | -6,85% | -15,46% | 1,46% | -14,47% | -54,94% | 1,61%| -10,09%| -38,28%
30/11/2007 | 1,86% | 4,00%| -9,24%| 1,71% 2,09% | -47,32% | 1,80% 3,20% | -31,35%
31/10/2007 | 1,79% | 1,46% | -12,73%| 1,68% | -1,84% | -48,40% | 1,74% 0,03% | -33,48%
30/09/2007 | 1,76% | -2,26% | -13,98% | 1,71% | -4,86% | -47,43% | 1,74% | -3,41%| -33,50%
31/08/2007 | 1,80% | -0,43% | -11,99% | 1,79% 3,93% | -44,75% | 1,80% 1,46% | -31,15%
31/07/2007 | 1,81% | 1,59%| -11,61%| 1,73% 2,65% | -46,84% | 1,77% 2,04% | -32,14%
30/06/2007 | 1,78% | -3,16% | -13,00% | 1,68% | -3,47%| -48,21% | 1,74% | -3,30% | -33,50%
31/05/2007 | 1,84% | 0,93%| -10,16%| 1,74%| -1,36% | -46,35% | 1,80%| -0,07%| -31,23%
30/04/2007 | 1,83% | -0,62% | -10,99% | 1,77% 1,37% | -45,61% | 1,80% 0,23% | -31,18%
31/03/2007 | 1,84% | -1,05% | -10,43%| 1,74%| -1,92% | -46,35% | 1,80% | -1,43%| -31,34%
28/02/2007 | 1,86% | 3,94%| -9,49%| 1,78% 7,68% | -45,30% | 1,82% 5,52% | -30,35%
31/01/2007 | 1,79% | 2,78% | -1291%| 1,65% 7,11%| -49,20% | 1,73% 4,60% | -33,99%
31/12/2006 | 1,74% | -7,28% | -15,27% | 1,54% | -18,37% | -52,57% | 1,65% | -12,22% | -36,89%
30/11/2006 | 1,87% | -3,01% | -8,63%| 1,89% 2,48% | -41,90% | 1,88%| -0,63%| -28,11%
31/10/2006 | 1,93% | 0,21%| -5,79%| 1,84% 1,58% | -43,31% | 1,89% 0,81% | -27,65%
30/09/2006 | 1,93% | 0,84%| -599%| 1,81%| -3,04%| -44,19% | 1,88%| -0,88%| -28,24%
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31/08/2006 | 1,91% | 0,47%| -6,77%| 1,87% 4,90% | -42,44% | 1,89% 2,38% | -27,60%
31/07/2006 | 1,90% | 0,56% | -7,21%| 1,78% 3,36% | -45,13% | 1,85% 1,77% | -29,28%
30/06/2006 | 1,89% | -4,21% | -7,73% | 1,72%| -12,97% | -46,91%| 1,82%| -8,15% | -30,51%
31/05/2006 | 1,98% | -0,75% | -3,67%| 1,98% 1,92% | -39,00% | 1,98% 0,43% | -24,35%
30/04/2006 | 1,99% | -1,49% | -2,95% | 1,94% 529% | -40,15% | 1,97% 1,42% | -24,67%
31/03/2006 | 2,02% | -3,98% | -1,48%| 1,85%| -3,64% | -43,16% | 1,94%| -3,73%| -25,73%
28/02/2006 | 2,10% | 1,56% 2,61% | 1,92% 6,20% | -41,01% | 2,02% 3,56% | -22,85%
31/01/2006 | 2,07% | 4,13% 1,08% | 1,80% 3,58% | -44,45% | 1,95% 3,92% | -25,50%
31/12/2005| 1,99% | -2,59% | -2,98% | 1,74% | -12,58% | -46,37% | 1,87% | -7,18% | -28,31%
30/11/2005| 2,04% | -0,54%| -0,39% | 1,99% 0,29% | -38,66% | 2,02% | -0,16% | -22,77%
31/10/2005| 2,05% | 0,58% 0,15% | 1,99% 4,69% | -38,83% | 2,02% 2,42% | -22,64%
30/09/2005| 2,04% | -0,37%| -0,43% | 1,90% | -1,34%| -41,57%| 1,98% | -0,82% | -24,47%
31/08/2005| 2,05% | 0,29%| -0,05%| 1,92% 1,10% | -40,78% | 1,99% 0,66% | -23,85%
31/07/2005| 2,04% | -0,62% | -0,34% | 1,90% 5,05% | -41,42% | 1,98% 1,86% | -24,35%
30/06/2005| 2,06% | -3,61% 0,28% | 1,81%| -492% | -44,24% | 1,94%| -4,20%| -25,73%
31/05/2005| 2,13% | -2,01% 4,04% | 1,90% 3,71% | -41,35% | 2,03% 0,47% | -22,48%
30/04/2005| 2,18% | -0,84% 6,17% | 1,84%| -0,69% | -43,45% | 2,02%| -0,78% | -22,84%
31/03/2005| 2,20% | -2,26% 707%| 1,85%| -1,39% | -43,05% | 2,03%| -1,81%| -22,24%
28/02/2005| 2,25% | 1,26% 9,54% | 1,88% 4,94% | -42,25% | 2,07% 2,83% | -20,81%
31/01/2005| 2,22% | 1,22% 8,18% | 1,79% 4,79% | -44,96% | 2,01% 2,76% | -22,99%
31/12/2004 | 2,19% | -2,36% 6,88% | 1,71%| -12,22% | -47,48% | 1,96%| -6,80%| -25,06%
30/11/2004 | 2,25% | 1,40% 9,46% | 1,94%| -2,62% | -40,16% | 2,10%| -0,42% | -19,59%
31/10/2004 | 2,21% | 1,60% 7,95% | 2,00% 1,38% | -38,55% | 2,11% 1,51% | -19,25%
30/09/2004 | 2,18% | -4,05% 6,25% | 1,97%| -2,67%| -39,39% | 2,08% | -3,40%| -20,45%
31/08/2004 | 2,27% | -0,85% | 10,73% | 2,02% | -1,18%| -37,72%| 2,15% | -0,97% | -17,65%
31/07/2004 | 2,29% | -0,25% | 11,69% | 2,05% 6,43% | -36,98% | 2,17% 2,711% | -16,85%
30/06/2004 | 2,30% | -4,26% | 11,97% | 1,92% | -14,28% | -40,79% | 2,12% | -8,91%| -19,05%
31/05/2004 | 2,40% | 0,19%| 16,94% | 2,24% 0,38% | -30,93% | 2,32% 0,29% | -11,13%
30/04/2004 | 2,39% | -0,27% | 16,72% | 2,23% 2,53% | -31,19% | 2,32% 1,07% | -11,39%
31/03/2004 | 2,40% | -1,66% | 17,04%| 2,18%| -541%| -32,89% | 2,29%| -3,44%| -12,33%
29/02/2004 | 2,44% | 1,12%| 19,01%| 2,30% 3,65% | -29,05% | 2,37% 2,31% -9,21%
31/01/2004 | 2,41% | 2,31%| 17,70%| 2,22% 3,47% | -31,55% | 2,32% 2,87% | -11,26%
31/12/2003 | 2,36% | -3,59% | 15,04% | 2,15% | -11,60% | -33,84% | 2,26% | -7,53% | -13,73%
30/11/2003 | 2,45% | 2,42%| 19,32%| 2,43% 1,36% | -25,16% | 2,44% 1,91% -6,71%
31/10/2003 | 2,39% | 1,04%| 16,50%| 2,40%| -1,09% | -26,17% | 2,39% 0,01% -8,46%
30/09/2003 | 2,37% | -0,89% | 1531% | 2,42% | -4,72%| -25,35% | 2,39% | -2,77% -8,47%
31/08/2003 | 2,39% | 0,85%| 16,35% | 2,54% 1,77% | -21,66% | 2,46% 1,29% -5,87%
31/07/2003 | 2,37% | 1,62%| 1536% | 2,50% 0,15% | -23,02% | 2,43% 0,88% -7,06%
30/06/2003 | 2,33% | 1,99%| 13,52%| 250% | -3,74% | -23,14% | 2,41%| -0,96% -7,88%
31/05/2003 | 2,28% | 1,33%| 11,31%| 2,59% | -1,11%| -20,15% | 2,43% 0,05% -6,99%
30/04/2003 | 2,25% | -0,18% 9,84% | 2,62% 6,36% | -19,26% | 2,43% 3,11% -7,04%
31/03/2003 | 2,26% | 1,14%| 10,04% | 2,47%| -0,94%| -24,09% | 2,36% 0,07% -9,84%
28/02/2003 | 2,23% | 2,83% 8,80% | 2,49%| -3,21%| -23,37% | 2,36%| -0,29% -9,91%
31/01/2003 | 2,17% | 5,39% 580%| 2,57% 8,85% | -20,82% | 2,36% 7,11% -9,65%
31/12/2002 | 2,06% | -5,18% 0,39% | 2,36%| -7,39% | -27,26% | 2,21%| -6,22%| -15,65%
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30/11/2002| 2,17%| 0,81%| 5,88%| 255%| 3,12%| -21,46%| 2,35%| 2,01%]| -10,05%
31/10/2002| 2,15% | 1,25%| 5,02%| 2,47%| -0,08%| -23,84%| 2,31%| 0,53%| -11,83%
30/09/2002 | 2,13%| -1,35%| 3,73%| 2,48%| 0,35%| -23,78%| 2,29%| -0,51%| -12,29%
31/08/2002| 2,16% | 0,85%| 5,15%| 2,47%| -0,69%| -24,04%| 2,31%| 0,00%| -11,85%
31/07/2002 | 2,14%| 3,76%| 4,27%| 2,48%| 2,78%| -23,52%| 2,31%| 3,21%| -11,85%
30/06/2002| 2,06% | -1,89% | 0,49%| 2,42%| -1,24%| -2558%| 2,23%| -1,51%| -14,59%
31/05/2002 | 2,10%| -1,60%| 2,43%| 2,45%| -3,14%| -24,65% | 2,27%| -2,44%| -13,28%
30/04/2002| 2,13% | 2,56% | 4,09%| 2,53%| 2,78%| -22,20%| 2,32%| 2,67%| -11,12%
31/03/2002 | 2,08%| -1,63%| 1,49%| 2,46%| -524%| -2431%| 2,26%| -3,59%| -13,43%
28/02/2002| 2,12% | 2,60%| 3,17%| 2,59%| 1,77%| -20,12%| 2,35%| 2,13%| -10,21%
31/01/2002| 2,06% | 4,50%| 056%| 2,55%| 7,81%]| -21,51%| 2,30%| 6,28% | -12,08%
31/12/2001 | 1,97%| -2,38%| -3,77%| 2,36%| -5,40%| -27,20% | 2,16%| -3,98%| -17,27%
30/11/2001| 2,02% | 0,88%| -1,43%| 2,50%| 1,00%| -23,05% | 2,25%| 0,95% | -13,84%
31/10/2001 | 2,00% | 3,04%| -2,28%| 247%| -1,79%| -23,81%| 2,23%| 0,32%| -14,65%
30/09/2001 | 1,94% | 427%| -517%| 2,52%| 0,16%| -22,42% | 2,22% | 2,04%| -14,93%
31/08/2001 | 1,87%| 0,65%| -9,05% | 2,52%| -1,16%| -22,54%| 2,18%| -0,36%| -16,63%
31/07/2001 | 1,85% | -0,78%| -9,64%| 2,55%| -1,05%| -21,64%| 2,19%| -1,00%| -16,33%
30/06/2001 | 1,87%| 0,41%| -8,94%| 257%| 1,58%| -20,81%| 2,21%| 1,18%| -15,48%
31/05/2001 | 1,86% | -0,67%| -9,31%| 2,53%| -4,92%| -22,04%| 2,18%| -3,05%| -16,47%
30/04/2001 | 1,87%| 1,38%| -8,69%| 2,66%| -0,62%| -18,00% | 2,25%| 0,17%| -13,84%
31/03/2001 | 1,85% | -3,40% | -9,94%| 2,68%| -5,29%| -17,50% | 2,25% | -4,29%| -13,98%
28/02/2001 | 1,91%| 2,80%| -6,76%| 2,83%| 9,30%| -12,88%| 2,35%| 6,55%| -10,13%
31/01/2001 | 1,86%| 1,35%| -9,30%| 2,59%| 4,68% | -20,30% | 2,21%| 3,26%| -15,65%
31/12/2000| 1,84% | -3,89% | -10,51%| 2,47%| -5,24%| -23,86% | 2,14%| -4,73%| -18,32%
30/11/2000| 1,91%| 0,11%| -6,89%| 2,61%| -0,95%| -19,65% | 2,24%| -0,54%| -14,26%
31/10/2000| 1,91%| -0,79% | -6,99%| 2,63%| -0,28%| -18,88% | 2,25%| -0,45%| -13,79%
30/09/2000 | 1,92% | -1,09% | -6,24% | 2,64%| -1,58%| -18,65% | 2,26%| -1,29%| -13,40%
31/08/2000| 1,94% | -0,45% | -521%| 2,68%| -3,17%| -17,35%| 2,29% | -2,04%| -12,27%
31/07/2000 | 1,95% | 2,33%| -4,78%| 2,77%| -1,34%| -14,64%| 2,34%| 0,28%| -10,44%
30/06/2000| 1,91% | -4,09% | -6,95%| 2,81%| -3,02%| -13,48% | 2,34%| -3,72%| -10,69%
31/05/2000 | 1,99%| -0,66% | -2,98%| 2,90%| -3,15%| -10,79% | 2,43%| -2,17%| -7,24%
30/04/2000| 2,00% | 0,80%| -2,33%| 2,99%| -3,27%| -7,89%| 2,48%| -1,20%| -5,18%
31/03/2000 | 1,99% | -2,83%| -3,10%| 3,09%| -4,55%| -4,77%| 2,51%| -3,78%| -4,02%
29/02/2000| 2,05% | -0,28% | -0,28%| 3,24%| -0,24%| -0,24%| 2,61%| -0,26%| -0,26%
31/01/2000| 2,05% 3,25% 2,61%

Média 2,81% 5,96% 4,14%

Méaximo 4,45% 16,49% 9,27%

Minimo 1,73% 1,46% 1,61%
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Anexo D: Variaveis Macroeconémicas e Financeiras da Revisdo de Literatura

Variaveis Autores Periodicidade dos Dados
Andrade (2015) Trimestral
Castro (2013) Trimestral
Faria (2013) Trimestral
PIB Klein (2013) Anual
Konstantakis et al. (2016) Trimestral
Louzis et al. (2012) Trimestral
Makri et al. (2012) Trimestral
Andrade (2015) Trimestral
Castro (2013) Trimestral
Faria (2013) Trimestral
Taxas de Juro Louzis et al. (2012) Trimestral
Qu (2008) Mensal
Zaniboni (2013) Mensal
Castro (2013) Trimestral
Klein (2013) Anual
Desemprego Konstantakis et al. (2016) Trimestral
Louzis et al. (2012) Trimestral
Makri et al. (2012) Trimestral
Castro (2013) Trimestral
Konstantakis et al. (2016) Trimestral
Divida Publica Louzis et al. (2012) Trimestral
Makri et al. (2012) Trimestral
Zaniboni (2013) Mensal
Castro (2013) Trimestral
Crédito Konstantakis et al. (2016) Trimestral
Vithessonthi (2016) Trimestral
Zaniboni (2013) Mensal
Andrade (2015) Trimestral
Inflaéo Castro (2013) Trimestral
Faria (2013) Trimestral
Klein (2013) Anual
Castro (2013) Trimestral
indices de Acdes Faria (2013) Trimestral
Qu (2008) Mensal
Castro (2013) Trimestral
Taxa de Cambio Klein (2013) Anual
Qu (2008) Mensal
Endividamento Privado Castro (2013) Trimestral
Efeito dos Termos de Troca Castro (2013) Trimestral
FBCF Faria (2013) Trimestral
Exportagcdes Faria (2013) Trimestral
Importagdes Faria (2013) Trimestral
Preco Barril de Perdleo Faria (2013) Trimestral
Volatilidade do S&P500 Klein (2013) Anual
Investimento Direto Estrangeiro |Konstantakis et al. (2016) Trimestral
Indice de Produgéo Industrial Qu (2008) Mensal

Crise Financeira (Variavel Dummy)

Castro (2013)

Konstantakis et al. (2016)
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Anexo E: Variaveis Utilizadas nos Modelos VAR
|

Datas RCVP | RCVE ICE ICC TXDES EUR RETPSI20
31/01/2000 | 0,0205| 0,0325 4,2 -2,8 0,055 0,03492 0,0355
29/02/2000 | 0,0205| 0,0324 4,4 -2,0 0,053 0,03634 0,1824
31/03/2000 | 0,0199| 0,0309 4,6 -3,6 0,051 0,03831 -0,1036
30/04/2000 | 0,0200| 0,0299 4,6 -10,5 0,050 0,04094 -0,0679
31/05/2000 | 0,0199| 0,0290 4,1 -7,6 0,051 0,04453 -0,0304
30/06/2000 | 0,0191| 0,0281 3,9 -8,2 0,050 0,04547 0,0050
31/07/2000 | 0,0195| 0,0277 3,7 -7,2 0,051 0,04641 0,0012
31/08/2000 | 0,0194| 0,0268 3,7 -8,4 0,052 0,04888 -0,0031
30/09/2000 | 0,0192| 0,0264 3,6 -10,9 0,052 0,04996 -0,0102
31/10/2000 | 0,0191| 0,0263 3,6 -10,8 0,050 0,05140 -0,0677
30/11/2000 | 0,0191| 0,0261 3,7 -12,6 0,048 0,05051 -0,0373
31/12/2000 | 0,0184| 0,0247 3,5 -12,2 0,048 0,04855 -0,0159
31/01/2001 0,0186| 0,0259 3,4 -12,4 0,049 0,04744 0,0760
28/02/2001 0,0191| 0,0283 3,4 -11,0 0,051 0,04771 -0,0656
31/03/2001 0,0185| 0,0268 3,5 -11,7 0,051 0,04561 -0,0605
30/04/2001 0,0187| 0,0266 3,8 -11,0 0,052 0,04802 -0,0068
31/05/2001 0,0186| 0,0253 3,7 -12,0 0,052 0,04531 -0,0682
30/06/2001 0,0187| 0,0257 3,9 -14,3 0,052 0,04441 -0,0901
31/07/2001 0,0185| 0,0255 3,5 -15,6 0,052 0,04444 -0,0148
31/08/2001 0,0187| 0,0252 3,3 -13,4 0,052 0,04253 -0,0750
30/09/2001 0,0194| 0,0252 2,9 -16,7 0,052 0,03656 -0,0287
31/10/2001 0,0200| 0,0247 2,8 -17,5 0,051 0,03522 0,0605
30/11/2001 0,0202| 0,0250 2,7 -18,0 0,051 0,03360 0,0029
31/12/2001 0,0197| 0,0236 2,6 -16,9 0,051 0,03294 0,0052
31/01/2002 | 0,0206| 0,0255 2,7 -17,6 0,053 0,03371 -0,0218
28/02/2002 | 0,0212| 0,0259 2,6 -16,8 0,053 0,03366 -0,0276
31/03/2002 | 0,0208 | 0,0246 2,7 -15,0 0,054 0,03448 0,0466
30/04/2002 | 0,0213| 0,0253 2,6 -13,7 0,055 0,03385 -0,0339
31/05/2002 | 0,0210| 0,0245 2,6 -24,1 0,059 0,03485 -0,0334
30/06/2002 | 0,0206| 0,0242 2,2 -28,9 0,061 0,03441 -0,0647
31/07/2002 | 0,0214| 0,0248 1,7 -26,6 0,063 0,03377 -0,0975
31/08/2002 | 0,0216| 0,0247 1,3 -26,2 0,063 0,03358 -0,0042
30/09/2002 | 0,0213| 0,0248 1,1 -27,7 0,065 0,03297 -0,1656
31/10/2002 | 0,0215| 0,0247 0,9 -33,2 0,069 0,03259 0,0665
30/11/2002 | 0,0217| 0,0255 0,4 -32,7 0,071 0,03047 0,1124
31/12/2002 | 0,0206| 0,0236 0,0 -31,8 0,072 0,02865 -0,0385
31/01/2003 | 0,0217| 0,0257 -0,4 -33,7 0,072 0,02807 -0,0314
28/02/2003 | 0,0223| 0,0249 -0,2 -36,6 0,072 0,02533 -0,0678
31/03/2003 | 0,0226 | 0,0247 -0,4 -37,8 0,073 0,02522 0,0088
30/04/2003 | 0,0225| 0,0262 -0,3 -35,8 0,074 0,02530 0,0334
31/05/2003 | 0,0228 | 0,0259 -0,6 -34,2 0,076 0,02272 0,0392
30/06/2003 | 0,0233| 0,0250 -0,5 -31,6 0,076 0,02147 0,0256
31/07/2003 | 0,0237| 0,0250 -0,4 -29,5 0,074 0,02121 -0,0114
31/08/2003 | 0,0239| 0,0254 -0,1 -29,7 0,074 0,02152 0,0383
30/09/2003 | 0,0237| 0,0242 0,1 -28,6 0,075 0,02128 0,0272
31/10/2003 | 0,0239| 0,0240 0,4 -22,1 0,076 0,02161 0,0231
30/11/2003 | 0,0245| 0,0243 0,5 -26,8 0,075 0,02154 0,0446
31/12/2003 | 0,0236| 0,0215 0,5 -26,0 0,073 0,02124 0,0247
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31/01/2004 | 0,0241| 0,0222 0,4 -26,7 0,072 0,02093 0,0392
29/02/2004 | 0,0244| 0,0230 0,4 -26,9 0,073 0,02052 0,0882
31/03/2004 | 0,0240| 0,0218 0,4 -26,8 0,072 0,01958 -0,0118
30/04/2004 | 0,0239| 0,0223 0,6 -28,2 0,074 0,02073 -0,0053
31/05/2004 | 0,0240| 0,0224 0,9 -26,7 0,077 0,02087 -0,0370
30/06/2004 | 0,0230| 0,0192 1,1 -22,6 0,079 0,02120 0,0227
31/07/2004 | 0,0229| 0,0205 1,2 -21,8 0,078 0,02116 -0,0353
31/08/2004 | 0,0227| 0,0202 1,2 -22,4 0,081 0,02115 -0,0018
30/09/2004 | 0,0218| 0,0197 1,3 -23,0 0,081 0,02150 0,0345
31/10/2004 | 0,0221 | 0,0200 1,2 -25,4 0,081 0,02153 0,0138
30/11/2004 | 0,0225| 0,0194 0,9 -27,2 0,081 0,02176 0,0083
31/12/2004 | 0,0219| 0,0171 0,7 -27,5 0,083 0,02155 0,0102
31/01/2005 | 0,0222| 0,0179 0,6 -27,4 0,083 0,02142 0,0548
28/02/2005 | 0,0225| 0,0188 0,7 -25,5 0,084 0,02136 -0,0150
31/03/2005 | 0,0220| 0,0185 0,9 -21,3 0,085 0,02147 -0,0139
30/04/2005 | 0,0218| 0,0184 0,9 -19,7 0,086 0,02126 -0,0230
31/05/2005 | 0,0213| 0,0190 0,9 -21,7 0,086 0,02127 -0,0110
30/06/2005 | 0,0206| 0,0181 0,7 -31,0 0,088 0,02106 -0,0018
31/07/2005 | 0,0204| 0,0190 0,4 -33,0 0,090 0,02125 0,0113
31/08/2005 | 0,0205| 0,0192 0,2 -32,6 0,090 0,02134 0,0293
30/09/2005 | 0,0204| 0,0190 0,1 -31,6 0,091 0,02176 0,0346
31/10/2005 | 0,0205| 0,0199 0,3 -31,1 0,091 0,02263 -0,0312
30/11/2005 | 0,0204| 0,0199 0,2 -31,7 0,090 0,02473 0,0355
31/12/2005 | 0,0199| 0,0174 0,3 -31,5 0,089 0,02488 0,0621
31/01/2006 | 0,0207| 0,0180 0,3 -31,8 0,087 0,02547 0,0175
28/02/2006 | 0,0210| 0,0192 0,5 -28,4 0,086 0,02664 0,0806
31/03/2006 | 0,0202| 0,0185 0,4 -24,8 0,087 0,02816 0,0829
30/04/2006 | 0,0199| 0,0194 0,6 -26,8 0,086 0,02852 -0,0204
31/05/2006 | 0,0198| 0,0198 0,5 -27,4 0,087 0,02926 -0,0646
30/06/2006 | 0,0189| 0,0172 0,8 -25,9 0,087 0,03056 0,0105
31/07/2006 | 0,0190| 0,0178 0,9 -25,6 0,088 0,03161 0,0171
31/08/2006 | 0,0191| 0,0187 1,0 -22,2 0,088 0,03264 0,0302
30/09/2006 | 0,0193| 0,0181 1,0 -19,4 0,091 0,03417 0,0349
31/10/2006 | 0,0193| 0,0184 1,2 -21,9 0,093 0,03564 0,0204
30/11/2006 | 0,0187| 0,0189 1,2 -23,1 0,092 0,03636 0,0140
31/12/2006 | 0,0174| 0,0154 1,0 -19,6 0,092 0,03725 0,0502
31/01/2007 | 0,0179| 0,0165 0,8 -22,9 0,093 0,03782 0,0328
28/02/2007 | 0,0186| 0,0178 0,9 -23,3 0,093 0,03848 0,0111
31/03/2007 | 0,0184| 0,0174 1,2 -25,0 0,093 0,03924 -0,0034
30/04/2007 | 0,0183| 0,0177 1,3 -23,5 0,094 0,04017 0,0507
31/05/2007 | 0,0184| 0,0174 1,5 -22,1 0,093 0,04122 0,0827
30/06/2007 | 0,0178| 0,0168 1,5 -24,5 0,092 0,04175 0,0097
31/07/2007 | 0,0181| 0,0173 1,4 -24,5 0,092 0,04260 0,0037
31/08/2007 | 0,0180| 0,0179 1,4 -26,2 0,092 0,04735 -0,0538
30/09/2007 | 0,0176| 0,0171 1,4 -27,3 0,089 0,04792 -0,0540
31/10/2007 | 0,0179| 0,0168 1,5 -28,3 0,090 0,04603 0,0816
30/11/2007 | 0,0186| 0,0171 1,5 -29,6 0,089 0,04810 0,0089
31/12/2007 | 0,0173| 0,0146 1,3 -31,3 0,087 0,04684 -0,0077
31/01/2008 | 0,0178| 0,0161 1,3 -34,9 0,086 0,04374 -0,1425
29/02/2008 | 0,0185| 0,0168 1,3 -32,9 0,085 0,04384 -0,0189
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31/03/2008 | 0,0191| 0,0179 1,5 -32,5 0,086 0,04727 -0,0417
30/04/2008 | 0,0193| 0,0182 1,5 -31,5 0,085 0,04857 0,0402
31/05/2008 | 0,0197| 0,0194 1,5 -28,5 0,087 0,04864 -0,0293
30/06/2008 | 0,0200| 0,0191 1,1 -36,2 0,088 0,04947 -0,1598
31/07/2008 | 0,0205| 0,0195 0,8 -36,9 0,087 0,04968 -0,0458
31/08/2008 | 0,0210| 0,0220 0,6 -29,1 0,090 0,04963 0,0122
30/09/2008 | 0,0218| 0,0215 0,5 -24,2 0,089 0,05277 -0,0659
31/10/2008 | 0,0221| 0,0230 0,2 -33,3 0,089 0,04760 -0,2082
30/11/2008 | 0,0229| 0,0240 -0,5 -35,8 0,089 0,03853 -0,0094
31/12/2008 | 0,0217| 0,0217 -1,2 -39,6 0,093 0,02892 0,0065
31/01/2009 | 0,0227| 0,0238 -1,7 -43,5 0,095 0,02086 0,0153
28/02/2009 | 0,0239| 0,0264 -2,0 -47,6 0,097 0,01825 -0,0675
31/03/2009 | 0,0248| 0,0297 -2,1 -42,7 0,100 0,01510 0,0285
30/04/2009 | 0,0251| 0,0319 -2,1 -38,8 0,103 0,01365 0,0941
31/05/2009 | 0,0258 | 0,0348 -1,7 -37,9 0,105 0,01269 0,0693
30/06/2009 | 0,0261| 0,0351 -1,4 -34,4 0,108 0,01099 -0,0156
31/07/2009 | 0,0270| 0,0367 -1,0 -26,5 0,110 0,00893 0,0256
31/08/2009 | 0,0278| 0,0397 -0,6 -22,9 0,112 0,00821 0,0734
30/09/2009 | 0,0269| 0,0412 -0,2 -19,8 0,113 0,00753 0,0826
31/10/2009 | 0,0278| 0,0434 0,1 -19,0 0,113 0,00720 -0,0158
30/11/2009 | 0,0280| 0,0449 0,0 -23,9 0,112 0,00719 -0,0105
31/12/2009 | 0,0265| 0,0390 -0,1 -27,9 0,113 0,00700 0,0254
31/01/2010 | 0,0274| 0,0415 -0,2 -25,7 0,113 0,00665 -0,0634
28/02/2010 | 0,0278| 0,0425 -0,3 -30,3 0,115 0,00656 -0,0464
31/03/2010 | 0,0280| 0,0421 -0,2 -30,9 0,116 0,00634 0,0718
30/04/2010 | 0,0284 | 0,0437 0,0 -29,5 0,119 0,00663 -0,0856
31/05/2010 | 0,0285| 0,0448 0,2 -35,2 0,121 0,00701 -0,0454
30/06/2010 | 0,0284 | 0,0437 0,3 -36,2 0,124 0,00767 -0,0009
31/07/2010 | 0,0291 | 0,0466 0,2 -35,2 0,124 0,00896 0,0433
31/08/2010 | 0,0293| 0,0488 0,2 -30,4 0,123 0,00886 0,0030
30/09/2010 | 0,0292| 0,0477 0,2 -27,4 0,122 0,00892 0,0153
31/10/2010 | 0,0299| 0,0507 0,0 -42,9 0,120 0,01045 0,0766
30/11/2010 | 0,0304| 0,0518 -0,3 -45,0 0,122 0,01028 -0,0940
31/12/2010 | 0,0282| 0,0411 -0,8 -43,3 0,122 0,01006 0,0362
31/01/2011 0,0290| 0,0433 -1,0 -44.,4 0,122 0,01074 0,0304
28/02/2011 0,0296 | 0,0464 -1,1 -40,3 0,122 0,01094 0,0225
31/03/2011 0,0294 | 0,0469 -1,2 -41,3 0,125 0,01239 -0,0302
30/04/2011 0,0300| 0,0478 -1,4 -47,6 0,124 0,01385 -0,0098
31/05/2011 0,0304| 0,0504 -1,5 -42,7 0,126 0,01433 -0,0158
30/06/2011 0,0305| 0,0494 -1,7 -42,5 0,124 0,01547 -0,0308
31/07/2011 0,0310| 0,0515 -1,8 -42,9 0,124 0,01609 -0,0585
31/08/2011 0,0321| 0,0557 -2,0 -42,7 0,128 0,01542 -0,0834
30/09/2011 0,0325| 0,0578 -2,2 -47,5 0,132 0,01554 -0,0679
31/10/2011 0,0334| 0,0615 -2,5 -49,4 0,135 0,01591 -0,0036
30/11/2011 0,0341| 0,0655 -2,9 -51,7 0,139 0,01473 -0,0569
31/12/2011 0,0335| 0,0604 -3,3 -50,0 0,144 0,01356 -0,0076
31/01/2012 | 0,0344| 0,0673 -3,6 -50,1 0,143 0,01125 -0,0308
29/02/2012 | 0,0350| 0,0732 -3,7 -47.9 0,146 0,00983 0,0480
31/03/2012 | 0,0353| 0,0743 -3,7 -46,1 0,150 0,00777 -0,0042
30/04/2012 | 0,0360| 0,0807 -3,6 -46,6 0,155 0,00708 -0,0581
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31/05/2012 | 0,0352| 0,0851 -3,6 -45,7 0,155 0,00668 -0,1377
30/06/2012 | 0,0353| 0,0866 -3,4 -42,9 0,155 0,00653 0,0409
31/07/2012 | 0,0362| 0,0926 -3,3 -43,2 0,157 0,00389 -0,0021
31/08/2012 | 0,0366| 0,0981 -3,0 -42,3 0,162 0,00278 0,0663
30/09/2012 | 0,0368| 0,0952 -3,2 -49,6 0,162 0,00220 0,0408
31/10/2012 | 0,0373| 0,0997 -3,6 -54,7 0,167 0,00197 0,0294
30/11/2012 | 0,0378| 0,1016 -3,9 -53,3 0,169 0,00191 -0,0186
31/12/2012 | 0,0381| 0,0944 -3,9 -52,0 0,173 0,00187 0,0759
31/01/2013 | 0,0385| 0,0975 -3,8 -51,3 0,175 0,00232 0,0966
28/02/2013 | 0,0388| 0,1032 -3,8 -46,3 0,173 0,00209 -0,0345
31/03/2013 | 0,0390| 0,1046 -3,4 -49,0 0,173 0,00211 -0,0277
30/04/2013 | 0,0390| 0,1092 -3,1 -47,9 0,171 0,00207 0,0732
31/05/2013 | 0,0394| 0,1132 -2,8 -48,8 0,170 0,00200 -0,0495
30/06/2013 | 0,0394| 0,1118 -2,6 -45,7 0,167 0,00218 -0,0644
31/07/2013 | 0,0400| 0,1141 -2,3 -44.,4 0,167 0,00228 0,0296
31/08/2013 | 0,0403| 0,1174 -1,9 -37,6 0,160 0,00224 0,0151
30/09/2013 | 0,0398| 0,1192 -1,6 -34,5 0,157 0,00225 0,0251
31/10/2013 | 0,0404| 0,1206 -1,3 -37,1 0,156 0,00230 0,0491
30/11/2013 | 0,0405| 0,1233 -1,2 -34,6 0,154 0,00234 0,0467
31/12/2013 | 0,0398| 0,1182 -1,0 -30,3 0,151 0,00287 0,0032
31/01/2014 | 0,0403| 0,1211 -0,8 -25,8 0,149 0,00296 0,0210
28/02/2014 | 0,0408| 0,1242 -0,5 -23,2 0,149 0,00286 0,1020
31/03/2014 | 0,0410| 0,1238 -0,2 -24,8 0,147 0,00313 0,0309
30/04/2014 | 0,0413| 0,1296 -0,1 -24,4 0,146 0,00339 -0,0198
31/05/2014 | 0,0417| 0,1315 0,1 -19,6 0,144 0,00311 -0,0461
30/06/2014 | 0,0413| 0,1316 0,4 -19,5 0,144 0,00207 -0,0437
31/07/2014 | 0,0420| 0,1344 0,5 -17,5 0,141 0,00209 -0,1209
31/08/2014 | 0,0426| 0,1377 0,6 -20,2 0,136 0,00163 -0,0061
30/09/2014 | 0,0429| 0,1388 0,5 -16,8 0,133 0,00083 -0,0340
31/10/2014 | 0,0431| 0,1411 0,6 -15,7 0,135 0,00086 -0,0903
30/11/2014 | 0,0434| 0,1433 0,4 -16,8 0,135 0,00082 -0,0088
31/12/2014 | 0,0432| 0,1429 0,2 -17,6 0,136 0,00078 -0,0729
31/01/2015 | 0,0436| 0,1461 0,3 -11,7 0,137 0,00054 0,0720
28/02/2015 | 0,0437| 0,1506 0,3 -11,9 0,135 0,00039 0,1060
31/03/2015 | 0,0441| 0,1501 0,7 -11,0 0,132 0,00019 0,0490
30/04/2015 | 0,0444| 0,1549 0,8 -12,8 0,128 -0,00005 0,0211
31/05/2015 | 0,0445| 0,1567 1,2 -12,6 0,124| -0,00012 -0,0419
30/06/2015 | 0,0442| 0,1566 1,3 -12,0 0,123| -0,00014 -0,0492
31/07/2015 | 0,0444| 0,1586 1,4 -13,3 0,123| -0,00023 0,0295
31/08/2015 | 0,0443| 0,1624 1,4 -9,8 0,123| -0,00033 -0,0795
30/09/2015 | 0,0442| 0,1620 1,4 -10,5 0,124| -0,00040 -0,0406
31/10/2015 | 0,0442| 0,1630 1,2 -13,4 0,124| -0,00068 0,0835
30/11/2015 | 0,0443| 0,1620 0,9 -17,3 0,122 -0,00114 -0,0216
31/12/2015 | 0,0418| 0,1538 0,7 -11,7 0,122 -0,00131 -0,0070
31/01/2016 | 0,0426| 0,1547 0,8 -8,8 0,121 -0,00162 -0,0466
29/02/2016 | 0,0427| 0,1585 0,8 -13,3 0,122 -0,00205 -0,0589
31/03/2016 | 0,0430| 0,1594 1,0 -11,7 0,120 -0,00244 0,0531
30/04/2016 | 0,0426| 0,1611 1,1 -12,1 0,116| -0,00251 0,0064
31/05/2016 | 0,0432| 0,1644 1,2 -11,9 0,112 -0,00261 -0,0187
30/06/2016 | 0,0433| 0,1616 1,2 -13,9 0,111 -0,00286 -0,1017
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31/07/2016 | 0,0430| 0,1632 1,2 -13,1 0,109| -0,00297 0,0660
31/08/2016 | 0,0429| 0,1648 1,3 -12,7 0,109| -0,00299 -0,0075
30/09/2016 | 0,0425| 0,1627 1,4 -11,3 0,109 -0,00301 -0,0243
31/10/2016 | 0,0413| 0,1649 1,3 -10,7 0,106 -0,00313 0,0119
30/11/2016 | 0,0406| 0,1643 1,2 -9,3 0,105| -0,00314 -0,0424
31/12/2016 | 0,0363| 0,1521 1,1 -4,7 0,101 -0,00319 0,0504
31/01/2017 | 0,0363| 0,1531 1,2 -4,6 0,101 -0,00327 -0,0436
28/02/2017 | 0,0362| 0,1535 1,3 -4,0 0,099| -0,00330 0,0386
31/03/2017 | 0,0383| 0,1497 1,6 -1,5 0,098| -0,00329 0,0774
30/04/2017 | 0,0410| 0,1479 1,8 0,2 0,095| -0,00329 0,0052
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Anexo F: Testes de Estacionaridade ao RCVE
Anexo F.1: Teste ADF ao RCVE — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RCVE has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.893714 0.0479
Test critical values: 1% level -3.463924
5% level -2.876200
10% level -2.574663

Anexo F.2: Teste PP ao RCVE — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RCVE has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1.081012 0.9973
Test critical values: 1% level -3.461938
5% level -2.875330
10% level -2.574198

Anexo F.3: Teste KPSS ao RCVE — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RCVE is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.441929
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000

5% level 0.463000
10% level 0.347000

Anexo F.4: Teste ADF ao RCVE — Niveis — Constante e Tendéncia

|
(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)
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Anexo F.5: Teste PP ao RCVE — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: RCVE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.754038 0.7234
Test critical values: 1% level -4.003005

5% level -3.431682

10% level -3.139538

Anexo F.6: Teste KPSS ao RCVE — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: RCVE is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.444849
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

Anexo F.7: Teste ADF ao RCVE — Primeiras Diferenﬁas

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)

Anexo F.8: Teste PP ao RCVE — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(RCVE) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -14.41510 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462095

5% level -2.875398

10% level -2.574234
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Anexo F.9: Teste KPSS ao RCVE — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(RCVE) is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.786090
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000
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Anexo G: Testes de Estacionaridade ao RCVP
Anexo G.1: Teste ADF ao RCVP — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RCVP has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.590085 0.4857
Test critical values: 1% level -3.463924
5% level -2.876200
10% level -2.574663

Anexo G.2: Teste PP ao RCVP — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RCVP has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.023622 0.9588
Test critical values: 1% level -3.461938

5% level -2.875330

10% level -2.574198

Anexo G.3: Teste KPSS ao RCVP — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RCVP is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.525194
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000
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Anexo G.4: Teste ADF ao RCVP — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: RCVP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.435098 0.3603
Test critical values: 1% level -4.005809
5% level -3.433036
10% level -3.140335

Anexo G.5: Teste PP ao RCVP — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: RCVP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.691951 0.7516
Test critical values: 1% level -4.003005

5% level -3.431682

10% level -3.139538

Anexo G.6: Teste KPSS ao RCVP — Niveis — Constante e Tendéncia
|

Null Hypothesis: RCVP is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.342131
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000

5% level 0.146000
10% level 0.119000
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Anexo G.7: Teste ADF ao RCVP — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(RCVP) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.945063 0.3112
Test critical values: 1% level -3.463924
5% level -2.876200
10% level -2.574663

Anexo G.8: Teste PP ao RCVP — Primeiras Diferensas

Null Hypothesis: D(RCVP) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.06859 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462095
5% level -2.875398
10% level -2.574234

Anexo G.9: Teste KPSS ao RCVP — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(RCVP) is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.283148
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Anexo H: Testes de Estacionaridade ao ICE
Anexo H.1: Teste ADF ao ICE — Niveis - Constante

Null Hypothesis: ICE has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.049802 0.2655
Test critical values: 1% level -3.462574
5% level -2.875608
10% level -2.574346

Anexo H.2: Teste PP ao ICE — Niveis - Constante

Null Hypothesis: ICE has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.106836 0.2423
Test critical values: 1% level -3.461938
5% level -2.875330
10% level -2.574198

Anexo H.3: Teste KPSS ao ICE — Niveis - Constante

Null Hypothesis: ICE is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.731759
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000

5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Anexo H.4: Teste ADF ao ICE — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: ICE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.638532 0.7743
Test critical values: 1% level -4.003902
5% level -3.432115
10% level -3.139793

Anexo H.5: Teste PP ao ICE — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: ICE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.437834 0.8471
Test critical values: 1% level -4.003005
5% level -3.431682
10% level -3.139538

Anexo H.6: Teste KPSS ao ICE — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: ICE is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.211109
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000

5% level 0.146000
10% level 0.119000
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Anexo H.7: Teste ADF ao ICE — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(ICE) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.092188 0.0013
Test critical values: 1% level -3.463067
5% level -2.875825
10% level -2.574462

Anexo H.8: Teste PP ao ICE — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(ICE) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.027412 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462095
5% level -2.875398
10% level -2.574234

Anexo H.9: Teste KPSS ao ICE — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(ICE) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.277633
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Anexo |: Testes de Estacionaridade ao ICC
Anexo |.1: Teste ADF ao ICC — Niveis - Constante

Null Hypothesis: ICC has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.687961 0.4359
Test critical values: 1% level -3.461938
5% level -2.875330
10% level -2.574198

Anexo |.2: Teste PP ao ICC — Niveis - Constante

Null Hypothesis: ICC has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.734775 0.4123
Test critical values: 1% level -3.461938

5% level -2.875330

10% level -2.574198

Anexo 1.3: Teste KPSS ao ICC — Niveis - Constante

Null Hypothesis: ICC is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.320631
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000

5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Anexo |.4: Teste ADF ao ICC — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: ICC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.425156 0.8510
Test critical values: 1% level -4.003005
5% level -3.431682
10% level -3.139538

Anexo |.5: Teste PP ao ICC — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: ICC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.362493 0.8690
Test critical values: 1% level -4.003005

5% level -3.431682

10% level -3.139538

Anexo 1.6: Teste KPSS ao ICC — Niveis — Constante e Tendéncia

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)

Anexo |.7: Teste ADF ao ICC — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(ICC) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.32597 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462253
5% level -2.875468
10% level -2.574271
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Anexo |.8: Teste PP ao ICC — Primeiras Diferensas

Null Hypothesis: D(ICC) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.90176 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462095

5% level -2.875398

10% level -2.574234

Anexo 1.9: Teste KPSS ao ICC — Primeiras Diferengas

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)
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Anexo J: Testes de Estacionaridade a TXDES
Anexo J.1: Teste ADF a TXDES — Niveis - Constante

Null Hypothesis: TXDES has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.625198 0.4679
Test critical values: 1% level -3.462253
5% level -2.875468
10% level -2.574271

Anexo J.2: Teste PP a TXDES — Niveis - Constante

Null Hypothesis: TXDES has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.395254 0.5841
Test critical values: 1% level -3.461938

5% level -2.875330

10% level -2.574198

Anexo J.3: Teste KPSS a TXDES — Niveis - Constante

Null Hypothesis: TXDES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.433764
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000
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Anexo J.4: Teste ADF a TXDES — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: TXDES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.262040 0.9983
Test critical values: 1% level -4.003449
5% level -3.431896
10% level -3.139664

Anexo J.5: Teste PP a TXDES — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: TXDES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.317835 0.9986
Test critical values: 1% level -4.003005
5% level -3.431682
10% level -3.139538

Anexo J.6: Teste KPSS a TXDES — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: TXDES is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.185647
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000

5% level 0.146000
10% level 0.119000
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Anexo J.7: Teste ADF a TXDES — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(TXDES) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.721577 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462253
5% level -2.875468
10% level -2.574271

Anexo J.8: Teste PP a TXDES — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(TXDES) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.671039 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462095
5% level -2.875398
10% level -2.574234

Anexo J.9: Teste KPSS a TXDES — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(TXDES) is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.411409
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Anexo K: Testes de Estacionaridade aos RETPSI20
Anexo K.1: Teste ADF aos RETPSI20 — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RETPSI20 has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.20965 0.0000
Test critical values: 1% level -3.461938
5% level -2.875330
10% level -2.574198

Anexo K.2: Teste PP aos RETPSI20 — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RETPSI20 has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.28018 0.0000
Test critical values: 1% level -3.461938

5% level -2.875330

10% level -2.574198

Anexo K.3: Teste KPSS aos RETPSI20 — Niveis - Constante

Null Hypothesis: RETPSI20 is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.064825
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

Anexo K.4: Teste ADF aos RETPSI20 — Niveis — Constante e Tendéncia
|

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)

Anexo K.5: Teste PP aos RETPSI20 — Niveis — Constante e Tendéncia

|
(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)

Anexo K.6: Teste KPSS aos RETPSI20 — Niveis — Constante e Tendéncia
|

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)
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Anexo K.7: Teste ADF aos RETPSI20 — Primeiras Diferensas

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)

Anexo K.8: Teste PP aos RETPSI20 — Primeiras Diferensas

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)

Anexo K.9: Teste KPSS aos RETPSI20 — Primeiras Diferenﬁas

(Teste nao realizado, porque o teste em niveis s6 com constante indicou estacionaridade)
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Anexo L: Testes de Estacionaridade a EUR
Anexo L.1: Teste ADF a EUR — Niveis - Constante

Null Hypothesis: EUR has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.276234 0.6407
Test critical values: 1% level -3.462095
5% level -2.875398
10% level -2.574234

Anexo L.2: Teste PP a EUR — Niveis - Constante

Null Hypothesis: EUR has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.114724 0.7101
Test critical values: 1% level -3.461938

5% level -2.875330

10% level -2.574198

Anexo L.3: Teste KPSS a EUR — Niveis - Constante

Null Hypothesis: EUR is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.286856
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000
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Anexo L.4: Teste ADF a EUR — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: EUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.413028 0.3717
Test critical values: 1% level -4.003226
5% level -3.431789
10% level -3.139601

Anexo L.5: Teste PP a EUR — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: EUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.362477 0.3982
Test critical values: 1% level -4.003005
5% level -3.431682
10% level -3.139538

Anexo L.6: Teste KPSS a EUR — Niveis — Constante e Tendéncia

Null Hypothesis: EUR is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.119586
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000

5% level 0.146000
10% level 0.119000
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Anexo L.7: Teste ADF a EUR — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(EUR) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.178528 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462095
5% level -2.875398
10% level -2.574234

Anexo L.8: Teste PP a EUR — Primeiras Diferensas

Null Hypothesis: D(EUR) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.139727 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462095
5% level -2.875398
10% level -2.574234

Anexo L.9: Teste KPSS a EUR — Primeiras Diferenﬁas

Null Hypothesis: D(EUR) is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.060765
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
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Anexo M: Estimagéo dos Modelos VAR

Anexo M.1: Estimagéo do Modelo Princiﬁal das Emﬁresas

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/05/17 Time: 23:37

Sample (adjusted): 2000M05 2017M04
Included observations: 204 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DRCVE DICE DTXDES RETPSI20 DEUR
DRCVE(-1) 0.114060 2.407245 0.016350 -2.730401 -0.033527
(0.06078) (6.05554) (0.06825) (2.02958) (0.05037)
[ 1.87656] [ 0.39753] [ 0.23956] [-1.34530] [-0.66557]
DRCVE(-2) 0.093649 13.63329 0.036923 3.067784 0.021051
(0.06170) (6.14698) (0.06928) (2.06023) (0.05113)
[1.51784] [2.21788] [ 0.53296] [ 1.48905] [0.41169]
DRCVE(-3) 0.442160 -4.824720 -0.017366 -3.849347 -0.035078
(0.06030) (6.00783) (0.06771) (2.01359) (0.04998)
[7.33237] [-0.80307] [-0.25648] [-1.91168] [-0.70190]
DICE(-1) 0.000835 0.462312 -0.001153 0.047632 0.000544
(0.00072) (0.07222) (0.00081) (0.02421) (0.00060)
[1.15127] [ 6.40145] [-1.41646] [1.96783] [0.90473]
DICE(-2) 0.001233 0.372597 -0.000646 0.036066 0.000463
(0.00076) (0.07557) (0.00085) (0.02533) (0.00063)
[1.62601] [ 4.93063] [-0.75835] [ 1.42400] [0.73684]
DICE(-3) -0.001388 -0.319730 -0.000247 -0.004810 -0.001017
(0.00072) (0.07132) (0.00080) (0.02390) (0.00059)
[-1.93913] [-4.48330] [-0.30756] [-0.20126] [-1.71394]
DTXDES(-1) -0.096028 -11.87681 0.288162 3.807775 0.080328
(0.06627) (6.60275) (0.07442) (2.21299) (0.05493)
[-1.44895] [-1.79877] [3.87233] [ 1.72065] [ 1.46250]
DTXDES(-2) 0.185871 -4.787407 0.187594 -2.708744 -0.031887
(0.06836) (6.81090) (0.07676) (2.28275) (0.05666)
[2.71887] [-0.70290] [ 2.44386] [-1.18661] [-0.56280]
DTXDES(-3) -0.000879 1.213796 0.016375 3.795916 -0.077224
(0.06651) (6.62637) (0.07468) (2.22090) (0.05512)
[-0.01321] [0.18318] [0.21926] [1.70918] [-1.40096]
RETPSI20(-1) 0.001337 0.525959 -0.000427 0.147741 0.003004
(0.00219) (0.21824) (0.00246) (0.07314) (0.00182)
[0.61030] [ 2.41005] [-0.17352] [2.01986] [ 1.65499]
RETPSI20(-2) -0.004210 0.341380 -0.002490 -0.102431 0.003026
(0.00223) (0.22224) (0.00250) (0.07449) (0.00185)
[-1.88733] [1.53611] [-0.99422] [-1.37519] [1.63691]
RETPSI20(-3) -0.002788 0.170375 0.001154 0.028615 0.004130
(0.00216) (0.21537) (0.00243) (0.07218) (0.00179)
[-1.28959] [0.79108] [0.47541] [ 0.39642] [ 2.30546]
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DEURC(-1) -0.053960 2.211472 -0.158229 -4.912049 0.450957

(0.08846) (8.81358) (0.09933) (2.95397) (0.07332)

[-0.60996] [ 0.25092] [-1.59293] [-1.66286] [ 6.15084]

DEUR(-2) -0.015052 0.845642 0.173040 3.008197 0.020261

(0.09934) (9.89683) (0.11154) (3.31704) (0.08233)

[-0.15153] [ 0.08545] [ 1.55136] [ 0.90689] [ 0.24610]

DEURC(-3) 0.007013 -7.216726 -0.155410 -1.174009 0.144360

(0.08829) (8.79597) (0.09913) (2.94807) (0.07317)

[ 0.07943] [-0.82046] [-1.56767] [-0.39823] [ 1.97295]

C 0.000171 -0.043132 7.14E-05 -0.006278 -4.89E-05

(0.00018) (0.01820) (0.00021) (0.00610) (0.00015)

[ 0.93524] [-2.37042] [ 0.34826] [-1.02939] [-0.32326]

@SEAS(1) 0.002067 0.117018 -0.000459 0.007668 -0.000274

(0.00054) (0.05404) (0.00061) (0.01811) (0.00045)

[ 3.80991] [ 2.16520] [-0.75324] [ 0.42331] [-0.60981]

@SEAS(2) 0.001785 0.162178 -5.11E-05 0.043882 0.000255

(0.00057) (0.05695) (0.00064) (0.01909) (0.00047)

[3.12196] [2.84775] [-0.07959] [ 2.29904] [ 0.53922]

@SEAS(3) 0.001046 0.063029 -7.42E-05 0.001654 -4.72E-05

(0.00058) (0.05769) (0.00065) (0.01934) (0.00048)

[1.80713] [ 1.09251] [-0.11405] [ 0.08554] [-0.09829]

@SEAS(6) -0.001217 0.046396 -8.69E-06 -0.031388 0.000129

(0.00043) (0.04261) (0.00048) (0.01428) (0.00035)

[-2.84510] [ 1.08888] [-0.01810] [-2.19792] [ 0.36383]

@SEAS(8) 0.000798 0.131653 0.000121 0.013448 0.000687

(0.00043) (0.04319) (0.00049) (0.01447) (0.00036)

[ 1.84031] [ 3.04856] [ 0.24913] [0.92911] [ 1.91344]

@SEAS(12) -0.004719 -0.076052 -0.000131 0.024963 -0.000447

(0.00044) (0.04415) (0.00050) (0.01480) (0.00037)

[-10.6483] [-1.72245] [-0.26364] [ 1.68686] [-1.21792]

R-squared 0.668369 0.580516 0.326833 0.175382 0.448501

Adj. R-squared 0.630103 0.532114 0.249160 0.080234 0.384867

Sum sq. resids 0.000432 4.287784 0.000545 0.481660 0.000297

S.E. equation 0.001541 0.153490 0.001730 0.051444 0.001277

F-statistic 17.46676 11.99364 4.207795 1.843251 7.048089

Log likelihood 1043.191 104.4962 1019.554 327.4974 1081.506

Akaike AIC -10.01168 -0.808787 -9.779939 -2.995073 -10.38732

Schwarz SC -9.653839 -0.450950 -9.422102 -2.637237 -10.02948

Mean dependent 0.000578 -0.013725 0.000221 -0.002875 -0.000217

S.D. dependent 0.002533 0.224394 0.001996 0.053641 0.001628
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.69E-22
Determinant resid covariance 3.78E-22
Log likelihood 3584.008
Akaike information criterion -34.05890
Schwarz criterion -32.26972
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Anexo M.2: Estimaﬁéo do Modelo Alternativo das Emﬁresas

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/05/17 Time: 23:43

Sample (adjusted): 2000M06 2017M04
Included observations: 203 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DRCVE ICE TXDES RETPSI20 EUR

DRCVE(-1) 0.082558 5.129236 0.026710 -2.273666 -0.020011
(0.07004) (6.81910) (0.07889) (2.43777) (0.06032)

[1.17876] [0.75219] [ 0.33856] [-0.93268] [-0.33175]

DRCVE(-2) -0.120777 2.201880 0.072941 -0.382590 0.004995
(0.05222) (5.08466) (0.05883) (1.81772) (0.04498)

[-2.31266] [ 0.43304] [1.23992] [-0.21048] [0.11107]

DRCVE(-3) 0.278468 -7.885017 0.018034 -4.850624 -0.023096
(0.05009) (4.87657) (0.05642) (1.74333) (0.04314)

[ 5.55969] [-1.61692] [0.31963] [-2.78238] [-0.53542]

DRCVE(-4) -0.079600 6.357062 0.062035 -0.530662 0.017161
(0.05590) (5.44236) (0.06297) (1.94560) (0.04814)

[-1.42402] [1.16807] [ 0.98522] [-0.27275] [ 0.35647]

ICE(-1) 0.000564 1.393887 -0.001531 0.033771 0.000486
(0.00071) (0.06922) (0.00080) (0.02475) (0.00061)

[ 0.79389] [ 20.1374] [-1.91183] [1.36477] [ 0.79427]

ICE(-2) 0.000328 -0.077977 0.000354 -0.016338 -4.01E-05
(0.00116) (0.11273) (0.00130) (0.04030) (0.00100)

[ 0.28299] [-0.69171] [0.27143] [-0.40540] [-0.04021]

ICE(-3) -0.001813 -0.625690 0.000898 -0.026569 -0.001353
(0.00116) (0.11276) (0.00130) (0.04031) (0.00100)

[-1.56547] [-5.54908] [ 0.68846] [-0.65913] [-1.35660]

ICE(-4) 0.000822 0.305031 -0.000304 0.000510 0.001096
(0.00070) (0.06798) (0.00079) (0.02430) (0.00060)

[1.17715] [ 4.48695] [-0.38711] [ 0.02099] [ 1.82279)

TXDES(-1) -0.079838 -11.90538 1.193343 2.427551 0.105367
(0.06695) (6.51885) (0.07542) (2.33043) (0.05766)

[-1.19242] [-1.82630] [ 15.8225] [1.04167] [1.82731]

TXDES(-2) 0.267661 6.428644 -0.104749 -5.453504 -0.100206
(0.10356) (10.0825) (0.11665) (3.60441) (0.08918)

[ 2.58468] [ 0.63760] [-0.89797] [-1.51301] [-1.12358]

TXDES(-3) -0.179915 4.496693 -0.177100 5.046425 -0.043255
(0.10430) (10.1551) (0.11749) (3.63035) (0.08983)

[-1.72494] [ 0.44280] [-1.50736] [ 1.39007] [-0.48154]

TXDES(-4) 0.018346 0.833449 0.053107 -2.391870 0.043915
(0.06507) (6.33555) (0.07330) (2.26490) (0.05604)

[0.28193] [0.13155] [ 0.72453] [-1.05606] [0.78362]
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RETPSI20(-1) 0.001571 0.544959 -0.001185 0.102316 0.003489
(0.00216) (0.21039) (0.00243) (0.07521) (0.00186)

[0.72725] [ 2.59026] [-0.48694] [ 1.36037] [1.87473]

RETPSI20(-2) -0.005174 0.220968 -0.003224 -0.118537 0.003392
(0.00219) (0.21287) (0.00246) (0.07610) (0.00188)

[-2.36662] [ 1.03805] [-1.30903] [-1.55768] [1.80127]

RETPSI20(-3) -0.002589 0.347109 -0.001118 0.002228 0.003659
(0.00217) (0.21170) (0.00245) (0.07568) (0.00187)

[-1.19082] [ 1.63961] [-0.45664] [ 0.02943] [ 1.95392]

RETPSI20(-4) -0.002257 0.607435 -0.001077 0.069751 0.002154
(0.00214) (0.20826) (0.00241) (0.07445) (0.00184)

[-1.05520] [2.91676] [-0.44714] [ 0.93688] [1.16926]

EUR(-1) -0.041199 -1.356444 -0.093492 -5.044531 1.402527
(0.08735) (8.50478) (0.09840) (3.04039) (0.07523)

[-0.47164] [-0.15949] [-0.95015] [-1.65917] [ 18.6434]

EUR(-2) 0.004045 1.216115 0.296348 7.562769 -0.392500
(0.15393) (14.9867) (0.17339) (5.35763) (0.13257)

[ 0.02628] [0.08115] [1.70914] [1.41159) [-2.96081]

EUR(-3) -0.006631 -6.247947 -0.301563 -3.077952 0.138821
(0.15342) (14.9372) (0.17282) (5.33991) (0.13213)

[-0.04322] [-0.41828] [-1.74498] [-0.57641] [ 1.05066]

EUR(-4) 0.072874 5.436330 0.093137 -0.027525 -0.159297
(0.08753) (8.52204) (0.09860) (3.04656) (0.07538)

[ 0.83257] [0.63791] [ 0.94463] [-0.00903] [-2.11321]

c -0.002237 0.062000 0.004071 0.055971 -0.000380
(0.00110) (0.10687) (0.00124) (0.03821) (0.00095)

[-2.03820] [0.58014] [ 3.29243] [ 1.46498] [-0.40174]

@SEAS(1) 0.001316 0.056029 -0.000447 0.002328 -0.000417
(0.00056) (0.05493) (0.00064) (0.01964) (0.00049)

[ 2.33204] [1.01998] [-0.70379] [0.11854] [-0.85807]

@SEAS(6) -0.001384 -0.019563 -0.000268 -0.033354 -2.87E-05
(0.00042) (0.04123) (0.00048) (0.01474) (0.00036)

[-3.26871] [-0.47453] [-0.56245] [-2.26315] [-0.07883]

@SEAS(9) -0.000979 -0.022902 -0.000285 -0.011113 -5.40E-05
(0.00041) (0.04035) (0.00047) (0.01443) (0.00036)

[-2.36139] [-0.56752] [-0.60989] [-0.77036] [-0.15130]

@SEAS(11) -0.000683 -0.171037 -0.000492 0.006492 -0.000556
(0.00040) (0.03903) (0.00045) (0.01395) (0.00035)

[-1.70295] [-4.38258] [-1.09013] [ 0.46532] [-1.61194]

@SEAS(12) -0.005190 -0.154141 -0.000265 0.018990 -0.000669
(0.00043) (0.04163) (0.00048) (0.01488) (0.00037)

[-12.1385] [-3.70301] [-0.55028] [1.27613] [-1.81667]
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R-squared 0.703835 0.994459 0.997808 0.200234 0.995066
Adj. R-squared 0.662003 0.993676 0.997498 0.087273 0.994370
Sum sq. resids 0.000385 3.650517 0.000489 0.466537 0.000286
S.E. equation 0.001475 0.143612 0.001662 0.051340 0.001270
F-statistic 16.82556 1270.606 3222.922 1.772594 1427.999
Log likelihood 1049.240 119.8167 1025.070 328.6314 1079.569
Akaike AIC -10.08118 -0.924302 -9.843052 -2.981590 -10.37999
Schwarz SC -9.656828 -0.499951 -9.418701 -2.557238 -9.955642
Mean dependent 0.000586 0.296552 0.102837 -0.002739 0.019454
S.D. dependent 0.002537 1.805914 0.033220 0.053739 0.016930
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.81E-22
Determinant resid covariance 2.42E-22
Log likelihood 3611.654
Akaike information criterion -34.30201
Schwarz criterion -32.18025
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Anexo M.3: Estimaﬁéo do Modelo Princiﬁal dos Particulares

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/05/17 Time: 23:39

Sample (adjusted): 2000M06 2017M04
Included observations: 203 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DRCVP DICC DTXDES RETPSI20 DEUR

DRCVP(-1) 0.341207 386.6601 -0.063310 7.522781 -0.062034
(0.07455) (436.914) (0.25001) (7.59968) (0.18448)

[ 4.57687] [ 0.88498] [-0.25324] [ 0.98988] [-0.33626]

DRCVP(-2) 0.099322 262.1016 -0.083619 1.284106 -0.019214
(0.06739) (394.933) (0.22598) (6.86947) (0.16676)

[1.47391] [ 0.66366] [-0.37002] [0.18693] [-0.11522]

DRCVP(-3) -0.087956 -715.5490 0.360491 -21.07109 -0.251848
(0.08334) (488.401) (0.27947) (8.49526) (0.20622)

[-1.05545] [-1.46508] [ 1.28992] [-2.48033] [-1.22124]

DRCVP(-4) -0.059361 531.2334 0.271601 -3.530043 -0.191477
(0.05968) (349.743) (0.20013) (6.08345) (0.14768)

[-0.99472] [1.51892] [1.35715] [-0.58027] [-1.29659]

DICC(-1) -2.89E-06 0.104264 -5.75E-05 0.001151 2.68E-05
(1.3E-05) (0.07534) (4.3E-05) (0.00131) (3.2E-05)

[-0.22493] [ 1.38389] [-1.33463] [ 0.87842] [ 0.84106]

DICC(-2) 1.12E-05 -0.165961 -6.10E-05 0.001697 -4.33E-05
(1.3E-05) (0.07392) (4.2E-05) (0.00129) (3.1E-05)

[ 0.88940] [-2.24529] [-1.44250] [1.31954] [-1.38809]

DICC(-3) -1.87E-05 -0.022313 -2.15E-06 -0.001051 -6.79E-05
(1.3E-05) (0.07343) (4.2E-05) (0.00128) (3.1E-05)

[-1.48894] [-0.30385] [-0.05123] [-0.82261] [-2.19052]

DICC(-4) 6.88E-06 -0.025983 -4.82E-05 0.002317 -4.41E-06
(1.3E-05) (0.07430) (4.3E-05) (0.00129) (3.1E-05)

[0.54241] [-0.34971] [-1.13420] [1.79263] [-0.14064]

DTXDES(-1) -0.022692 -148.2520 0.286366 2.030610 0.059892
(0.02220) (130.121) (0.07446) (2.26332) (0.05494)

[-1.02205] [-1.13934] [ 3.84610] [0.89718] [ 1.09008]

DTXDES(-2) 0.023304 -75.66928 0.161834 -2.224531 -0.014050
(0.02314) (135.629) (0.07761) (2.35914) (0.05727)

[ 1.00698] [-0.55791] [ 2.08527] [-0.94294] [-0.24534]

DTXDES(-3) 0.005282 232.8568 -0.047828 2.084987 -0.062732
(0.02286) (133.970) (0.07666) (2.33028) (0.05657)

[0.23106] [1.73812] [-0.62391] [ 0.89473] [-1.10896]

DTXDES(-4) -0.004420 -266.5160 0.182112 1.514964 -0.016305
(0.02181) (127.796) (0.07313) (2.22288) (0.05396)

[-0.20269] [-2.08548] [ 2.49039] [0.68153] [-0.30216]
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RETPSI20(-1) 0.001241 9.967198 -0.001501 0.162144 0.003057
(0.00074) (4.30893) (0.00247) (0.07495) (0.00182)

[ 1.68766] [2.31315] [-0.60881] [ 2.16337] [ 1.68043]

RETPSI20(-2) -0.000894 -2.531214 -0.002505 -0.072590 0.004140
(0.00075) (4.42129) (0.00253) (0.07690) (0.00187)

[-1.18511] [-0.57251] [-0.99025] [-0.94391] [ 2.21750]

RETPSI20(-3) -2.14E-05 -1.978553 -0.001142 0.065656 0.004294
(0.00075) (4.41502) (0.00253) (0.07679) (0.00186)

[-0.02843] [-0.44814] [-0.45198] [ 0.85495] [ 2.30318]

RETPSI20(-4) -0.000551 9.915462 -0.001148 0.111167 0.001799
(0.00073) (4.25432) (0.00243) (0.07400) (0.00180)

[-0.75963] [ 2.33068] [-0.47156] [ 1.50226] [1.00174]

DEUR(-1) -0.065248 13.41185 -0.146639 -3.872881 0.412899
(0.03042) (178.293) (0.10202) (3.10124) (0.07528)

[-2.14477] [0.07522] [-1.43734] [-1.24882] [ 5.48461]

DEUR(-2) 0.038991 386.0538 0.170235 3.601972 0.027649
(0.03299) (193.364) (0.11064) (3.36337) (0.08165)

[1.18177] [ 1.99652] [ 1.53858] [ 1.07094] [ 0.33864]

DEUR(-3) -0.020770 -358.4698 -0.141132 0.452914 0.162014
(0.03343) (195.913) (0.11210) (3.40771) (0.08272)

[-0.62132] [-1.82974] [-1.25895] [0.13291] [ 1.95852]

DEUR(-4) -0.019317 -307.0045 0.001467 -4.886808 -0.067843
(0.02994) (175.478) (0.10041) (3.05227) (0.07409)

[-0.64515] [-1.74953] [0.01461] [-1.60104] [-0.91563]

C 0.000207 0.010408 -6.33E-05 0.002027 0.000123
(6.2E-05) (0.36404) (0.00021) (0.00633) (0.00015)

[ 3.33953] [ 0.02859] [-0.30380] [0.32013] [ 0.79696]

@SEAS(1) 0.000716 0.376819 -0.000171 0.009494 -0.000754
(0.00018) (1.06443) (0.00061) (0.01851) (0.00045)

[3.94312] [ 0.35401] [-0.28153] [0.51278] [-1.67757]

@SEAS(3) -0.000376 -0.932232 0.000820 -0.014617 -0.000132
(0.00021) (1.21349) (0.00069) (0.02111) (0.00051)

[-1.81458] [-0.76823] [1.18053] [-0.69249] [-0.25736]

@SEAS(6) -0.000433 1117712 -3.59E-05 -0.034236 -2.31E-05
(0.00015) (0.85917) (0.00049) (0.01494) (0.00036)

[-2.95455] [-1.30091] [-0.07301] [-2.29088] [-0.06371]

@SEAS(7) 0.000267 1.555387 -0.000182 -0.005023 1.15E-05
(0.00014) (0.84038) (0.00048) (0.01462) (0.00035)

[ 1.85964] [ 1.85083] [-0.37745] [-0.34362] [0.03251]

@SEAS(9) -0.000424 -0.034478 0.000213 -0.020452 -0.000145
(0.00015) (0.90259) (0.00052) (0.01570) (0.00038)

[-2.75394] [-0.03820] [0.41212] [-1.30269] [-0.38084]

@SEAS(12) -0.001500 0.595202 0.000106 0.010601 -0.000725
(0.00015) (0.88443) (0.00051) (0.01538) (0.00037)

[-9.94274] [ 0.67298] [ 0.20885] [ 0.68909] [-1.94172]
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R-squared 0.521412 0.215417 0.361562 0.182387 0.463055
Adj. R-squared 0.450712 0.099512 0.267247 0.061603 0.383734
Sum sq. resids 4.59E-05 1576.417 0.000516 0.476948 0.000281
S.E. equation 0.000511 2.992810 0.001713 0.052057 0.001264
F-statistic 7.374944 1.858571 3.833569 1.510027 5.837714
Log likelihood 1265.142 -496.0894 1019.510 326.3912 1081.206
Akaike AIC -12.19845 5.153591 -9.778425 -2.949667 -10.38627
Schwarz SC -11.75777 5.594263 -9.337753 -2.508994 -9.945594
Mean dependent 0.000104 0.038424 0.000217 -0.002739 -0.000236
S.D. dependent 0.000689 3.153844 0.002001 0.053739 0.001610
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.72E-20
Determinant resid covariance 1.33E-20
Log likelihood 3204.945
Akaike information criterion -30.24577
Schwarz criterion -28.04240
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Anexo M.4: Estimaﬁéo do Modelo Alternativo dos Particulares

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/05/17 Time: 23:42

Sample (adjusted): 2000M10 2017M04
Included observations: 199 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DRCVP IcC TXDES RETPSI20 EUR
DRCVP(-1) 0.212583 -55.21424 0.026993 5.146190 -0.057685
(0.07835) (446.070) (0.27553) (8.29081) (0.19786)
[2.71327] [-0.12378] [0.09797] [0.62071] [-0.29155]
DRCVP(-2) 0.008585 101.8975 0.003683 -0.281881 0.023765
(0.06812) (387.859) (0.23958) (7.20888) (0.17204)
[0.12602] [0.26272] [0.01537] [-0.03910] [0.13814]
DRCVP(-3) -0.030433 -881.8417 0.083321 -18.83673 -0.173103
(0.06569) (374.001) (0.23102) (6.95132) (0.16589)
[-0.46328] [-2.35786] [ 0.36067] [-2.70981] [-1.04348]
DRCVP(-4) -0.130392 68.92840 0.245089 -7.967123 -0.252358
(0.06808) (387.609) (0.23942) (7.20423) (0.17193)
[-1.91525] [0.17783] [1.02367] [-1.10590] [-1.46784]
DRCVP(-5) -0.087552 203.0539 -0.137664 -10.06283 0.110043
(0.08253) (469.873) (0.29024) (8.73322) (0.20841)
[-1.06084] [0.43215] [-0.47432] [-1.15225] [ 0.52800]
DRCVP(-6) -0.169973 129.1847 0.185692 -3.614149 0.162989
(0.10213) (581.471) (0.35917) (10.8074) (0.25791)
[-1.66425] [0.22217] [0.51701] [-0.33441] [0.63195]
DRCVP(-7) -0.146699 -842.9269 0.162497 -10.83012 -0.175967
(0.07962) (453.277) (0.27998) (8.42476) (0.20105)
[-1.84259] [-1.85963] [ 0.58038] [-1.28551] [-0.87523]
DRCVP(-8) -0.055517 -1106.116 -0.008341 -7.129520 -0.268282
(0.08291) (472.024) (0.29156) (8.77320) (0.20937)
[-0.66962] [-2.34335] [-0.02861] [-0.81265] [-1.28139]
ICC(-1) -5.53E-06 0.995103 -6.06E-05 -0.000195 1.49E-06
(1.4E-05) (0.07955) (4.9E-05) (0.00148) (3.5E-05)
[-0.39546] [ 12.5099] [-1.23263] [-0.13168] [ 0.04222]
ICC(-2) 1.13E-05 -0.206516 -1.54E-05 0.001174 -3.67E-05
(1.9E-05) (0.11084) (6.8E-05) (0.00206) (4.9E-05)
[ 0.58264] [-1.86317] [-0.22520] [0.56971] [-0.74648]
ICC(-3) -2.01E-05 0.180626 7.21E-05 -0.002925 -4.18E-05
(1.9E-05) (0.10885) (6.7E-05) (0.00202) (4.8E-05)
[-1.05185] [ 1.65935] [1.07198] [-1.44595] [-0.86663]
ICC(-4) 2.11E-05 -0.094409 -7.26E-05 0.003950 7.29E-05
(2.0E-05) (0.11183) (6.9E-05) (0.00208) (5.0E-05)
[1.07198] [-0.84420] [-1.05168] [ 1.90034] [ 1.46870]
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ICC(-5) 6.25E-06 0.149588 2.84E-05 -0.003512 -4.98E-05
(1.9E-05) (0.11038) (6.8E-05) (0.00205) (4.9E-05)

[ 0.32245] [1.35517] [0.41713] [-1.71180] [-1.01797]

ICC(-6) 7.39E-06 -0.094748 1.89E-05 0.000868 7.16E-05
(1.9E-05) (0.10716) (6.6E-05) (0.00199) (4.8E-05)

[0.39267] [-0.88419] [ 0.28500] [ 0.43568] [ 1.50620]

ICC(-7) -1.54E-05 -0.057495 2.84E-05 -0.000947 -7.35E-05
(1.9E-05) (0.10672) (6.6E-05) (0.00198) (4.7E-05)

[-0.82298] [-0.53876] [ 0.43090] [-0.47728] [-1.55267]

ICC(-8) -1.58E-05 0.061682 -4.56E-05 0.000454 5.07E-05
(1.3E-05) (0.07601) (4.7E-05) (0.00141) (3.4E-05)

[-1.18247] [0.81146] [-0.97180] [0.32122] [1.50387]

TXDES(-1) -0.022058 -53.48227 1.234634 1.874844 0.079936
(0.02332) (132.750) (0.08200) (2.46733) (0.05888)

[-0.94604] [-0.40288] [ 15.0569] [ 0.75987] [ 1.35756]

TXDES(-2) 0.046203 -111.1007 -0.127580 -4.932096 -0.093084
(0.03720) (211.815) (0.13084) (3.93687) (0.09395)

[ 1.24188] [-0.52452] [-0.97511] [-1.25280] [-0.99077]

TXDES(-3) -0.033751 462.3590 -0.199733 5.196852 -0.028737
(0.03706) (211.021) (0.13035) (3.92212) (0.09360)

[-0.91060] [2.19105] [-1.53233] [ 1.32501] [-0.30702]

TXDES(-4) 0.000831 -482.6867 0.226219 -0.262194 0.049876
(0.03706) (211.015) (0.13034) (3.92200) (0.09360)

[0.02241] [-2.28745] [ 1.73558] [-0.06685] [ 0.53289]

TXDES(-5) 0.026104 -178.0699 -0.216914 -4.655977 -0.056444
(0.03743) (213.116) (0.13164) (3.96105) (0.09453)

[ 0.69737] [-0.83555] [-1.64779] [-1.17544] [-0.59711]

TXDES(-6) -0.036990 259.9374 0.059343 4.265112 0.043894
(0.03762) (214.176) (0.13229) (3.98075) (0.09500)

[-0.98328] [1.21366] [ 0.44857] [1.07143] [ 0.46205]

TXDES(-7) 0.071005 53.45885 0.089095 -4.904404 -0.065660
(0.03815) (217.209) (0.13417) (4.03712) (0.09634)

[1.86114] [0.24612] [ 0.66406] [-1.21483] [-0.68152]

TXDES(-8) -0.047745 55.65205 -0.087154 3.255601 0.069101
(0.02347) (133.644) (0.08255) (2.48395) (0.05928)

[-2.03398] [0.41642] [-1.05576] [1.31065] [1.16571]

RETPSI20(-1) 0.000456 5.128910 -0.001917 0.123414 0.003256
(0.00077) (4.39386) (0.00271) (0.08167) (0.00195)

[ 0.59053] [1.16729] [-0.70624] [1.51121] [1.67081]

RETPSI20(-2) -0.001371 -1.486447 -0.002767 -0.111328 0.003662
(0.00079) (4.47345) (0.00276) (0.08315) (0.00198)

[-1.74514] [-0.33228] [-1.00130] [-1.33896] [ 1.84564]

RETPSI20(-3) -0.000828 -4.134781 -0.002471 0.082613 0.004942
(0.00080) (4.57305) (0.00282) (0.08500) (0.00203)

[-1.03081] [-0.90416] [-0.87493] [0.97196] [ 2.43623]
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RETPSI20(-4) -0.000864 9.135375 -0.000819 0.085685 0.001519
(0.00078) (4.44243) (0.00274) (0.08257) (0.00197)

[-1.10755] [ 2.05639] [-0.29862] [1.03774] [0.77114]

RETPSI20(-5) -0.001954 6.275211 -0.001539 0.061103 0.004826
(0.00079) (4.49304) (0.00278) (0.08351) (0.00199)

[-2.47539] [ 1.39665] [-0.55450] [0.73169] [ 2.42152]

RETPSI20(-6) -3.46E-05 -0.043007 0.003460 0.023143 -0.000955
(0.00081) (4.61927) (0.00285) (0.08586) (0.00205)

[-0.04260] [-0.00931] [1.21274] [ 0.26955] [-0.46599]

RETPSI20(-7) -0.001054 -4.848508 -0.001646 0.033917 0.001448
(0.00078) (4.41806) (0.00273) (0.08212) (0.00196)

[-1.35807] [-1.09743] [-0.60309] [ 0.41305] [ 0.73906]

RETPSI20(-8) -0.000103 -3.351085 0.000438 -0.099722 -0.001017
(0.00074) (4.20008) (0.00259) (0.07806) (0.00186)

[-0.13997] [-0.79786] [0.16884] [-1.27744] [-0.54617]

EUR(-1) -0.043256 41.91893 -0.158141 -5.164319 1.417503
(0.03147) (179.178) (0.11068) (3.33026) (0.07947)

[-1.37446] [ 0.23395] [-1.42886] [-1.55073] [17.8359)

EUR(-2) 0.095963 290.5565 0.342727 6.978433 -0.436164
(0.05484) (312.220) (0.19286) (5.80303) (0.13849)

[ 1.74988] [ 0.93061] [1.77712] [ 1.20255] [-3.14951]

EUR(-3) -0.069332 -708.7809 -0.358035 -0.948888 0.142877
(0.05706) (324.858) (0.20066) (6.03792) (0.14409)

[-1.21509] [-2.18182] [-1.78427] [-0.15715] [0.99157]

EUR(-4) 0.016822 235.2775 0.215906 -4.674341 -0.208132
(0.05833) (332.092) (0.20513) (6.17237) (0.14730)

[ 0.28840] [ 0.70847] [ 1.05253] [-0.75730] [-1.41298]

EUR(-5) -0.028524 -213.8178 -0.122429 2.917069 0.005349
(0.05754) (327.580) (0.20234) (6.08851) (0.14530)

[-0.49575] [-0.65272] [-0.60506] [0.47911] [0.03682]

EUR(-6) 0.049561 700.4024 0.066046 -4.489015 0.234644
(0.05654) (321.910) (0.19884) (5.98314) (0.14278)

[ 0.87653] [2.17577] [0.33215] [-0.75028] [ 1.64335]

EUR(-7) -0.083618 -902.1997 -0.001965 4.413102 -0.198192
(0.05491) (312.623) (0.19310) (5.81053) (0.13867)

[-1.52282] [-2.88590] [-0.01017] [ 0.75950] [-1.42929]

EUR(-8) 0.069739 556.2401 -0.001844 0.450286 0.030286
(0.03190) (181.606) (0.11218) (3.37539) (0.08055)

[2.18632] [ 3.06290] [-0.01644] [ 0.13340] [ 0.37598]

c -0.000564 -2.126590 0.001311 -0.002591 0.000280
(0.00030) (1.70228) (0.00105) (0.03164) (0.00076)

[-1.88687] [-1.24926] [ 1.24660] [-0.08189] [0.37107]

@SEAS(1) 0.000556 -0.594415 0.000115 0.007444 -0.000767
(0.00018) (1.02951) (0.00064) (0.01913) (0.00046)

[3.07733] [-0.57738] [0.18141] [ 0.38903] [-1.67941]
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@SEAS(6) -0.000480 -0.798818 0.000200 -0.033705 0.000313

(0.00020) (1.16409) (0.00072) (0.02164) (0.00052)

[-2.34982] [-0.68622] [ 0.27785] [-1.55782] [0.60619]

@SEAS(9) -0.000331 1.144095 -1.73E-06 -0.005050 0.000228

(0.00016) (0.90479) (0.00056) (0.01682) (0.00040)

[-2.08358] [ 1.26449] [-0.00310] [-0.30032] [ 0.56721]

@SEAS(12) -0.001515 0.602745 0.000163 0.019596 -0.000477

(0.00016) (0.88754) (0.00055) (0.01650) (0.00039)

[-9.71960] [0.67912] [ 0.29642] [ 1.18794] [-1.21124]

R-squared 0.598737 0.957944 0.997782 0.269672 0.995560

Adj. R-squared 0.484090 0.945927 0.997148 0.061006 0.994291

Sum sq. resids 3.80E-05 1232.979 0.000470 0.425935 0.000243

S.E. equation 0.000497 2.829550 0.001748 0.052591 0.001255

F-statistic 5.222459 79.72142 1574.248 1.292365 784.7442

Log likelihood 1256.918 -463.8452 1006.670 329.2351 1072.572

Akaike AIC -12.18009 5.114022 -9.665025 -2.856634 -10.32736

Schwarz SC -11.43537 5.858739 -8.920308 -2.111917 -9.582644

Mean dependent 0.000109 -27.49749 0.103874 -0.002758 0.018887

S.D. dependent 0.000692 12.16827 0.032727 0.054273 0.016611
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.43E-20
Determinant resid covariance 6.74E-21
Log likelihood 3209.599
Akaike information criterion -29.99597
Schwarz criterion -26.27238
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Anexo N: Determinagéo do Lag Otimo

Anexo N.1: Lac.] Otimo do Modelo Princiﬁal das Emﬁresas

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DRCVE DICE DTXDES RETPSI20 DEUR

Exogenous variables: C @SEAS(1) @SEAS(2) @SEAS(3) @SEAS(6) @SEAS(8)
@SEAS(12)

Date: 10/06/17 Time: 00:20

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 199

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 3284.459 NA 4.51e-21 -32.65788 -32.07865 -32.42345
1 3411.970 239.6443 1.61e-21 -33.68814 -32.69519* -33.28627
2 3444.051 58.68006 1.50e-21 -33.75930 -32.35262 -33.18998
3 3498.042 96.04524 1.13e-21* -34.05068* -32.23026 -33.31391*
4 3519.867 37.72733 1.17e-21 -34.01877 -31.78461 -33.11455
5 3532.368 20.98139 1.33e-21 -33.89315 -31.24526 -32.82148
6 3561.165 46.88566* 1.29e-21 -33.93131 -30.86969 -32.69219
7 3575.530 22.66574 1.45e-21 -33.82442 -30.34907 -32.41786
8 3595.811 30.98196 1.54e-21 -33.77699 -29.88791 -32.20298

Anexo N.2: Lac.1 Otimo do Modelo Princiﬁal dos Particulares

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DRCVP DICC DTXDES RETPSI20 DEUR

Exogenous variables: C @SEAS(1) @SEAS(3) @SEAS(6) @SEAS(7) @SEAS(9)
@SEAS(12)

Date: 10/06/17 Time: 00:23

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 199

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2977.754 NA 9.85e-20 -29.57541 -28.99619 -29.34099
1 3065.726 165.3347 5.23e-20* -30.20830* -29.21534* -29.80642*
2 3087.984 40.71329 5.39e-20 -30.18074 -28.77405 -29.61142
3 3113.669 45.69185 5.36e-20 -30.18763 -28.36721 -29.45086
4 3136.567 39.58141* 5.50e-20 -30.16650 -27.93235 -29.26228
5 3152.237 26.30077 6.07e-20 -30.07273 -27.42485 -29.00107
6 3166.522 23.25754 6.82e-20 -29.96504 -26.90343 -28.72593
7 3186.638 31.74063 7.23e-20 -29.91596 -26.44061 -28.50939
8 3196.996 15.82444 8.49e-20 -29.76881 -25.87973 -28.19480

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo N.3: Lac.1 Otimo do Modelo Alternativo das Emﬁresas

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DRCVE ICE TXDES RETPSI20
EUR

Exogenous variables: C @SEAS(1) @SEAS(6) @SEAS(9) @SEAS(11) @SEAS(12)
Date: 10/06/17 Time: 00:25

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 199

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2014.330 NA 1.50e-15 -19.94302 -19.44654 -19.74208
1 3376.241 2573.259 2.19e-21 -33.37931 -32.46910 -33.01093
2 3470.533 173.4199 1.10e-21 -34.07570 -32.75176* -33.53987*
3 3511.746 73.72840 9.33e-22 -34.23865 -32.50098 -33.53537
4 3537.360 44.53459* 9.30e-22* -34.24482* -32.09342 -33.37409
5 3553.491 27.23634 1.02e-21 -34.15569 -31.59055 -33.11751
6 3569.671 26.50616 1.13e-21 -34.06704 -31.08818 -32.86142
7 3587.706 28.63863 1.22e-21 -33.99705 -30.60444 -32.62397
8 3607.669 30.69620 1.30e-21 -33.94642 -30.14009 -32.40590

Anexo N.4: Lag Otimo do Modelo Alternativo dos Particulares

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DRCVP ICC TXDES RETPSI20
EUR

Exogenous variables: C @SEAS(1) @SEAS(6) @SEAS(9) @SEAS(12)
Date: 10/06/17 Time: 00:27

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 199

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1810.373 NA 1.11e-14 -17.94344 -17.52971 -17.77600
1 3029.082 2314.936 6.84e-20 -29.94053 -29.11306* -29.60563
2 3087.105 107.2977 4.91e-20* -30.27241* -29.03122 -29.77007*
3 3107.999 37.58930 5.13e-20 -30.23115 -28.57622 -29.56136
4 3132.710 43.21283 5.16e-20 -30.22824 -28.15959 -29.39100
5 3149.915 29.22175 5.61e-20 -30.14990 -27.66751 -29.14521
6 3167.270 28.60584 6.10e-20 -30.07307 -27.17694 -28.90093
7 3182.930 25.02348 6.76e-20 -29.97919 -26.66934 -28.63961
8 3209.599 41.27676* 6.73e-20 -29.99597 -26.27238 -28.48893

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo O: Anélise dos Residuos

Anexo O.1 Correlograma dos Residuos do Modelo Princiﬁal das Emﬁresas -1 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Anexo O.2

Cor(DRCVE, DRCVE(-))

Cor(DRCVE, DICE(-)

Cor(DRCVE, DTXDES(-)

Correlograma dos Residuos do Modelo Principal das Empresas — 3 La

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(DRCVE, RETPSI20(-))

Cor(DRCVE, DEUR(-)
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Anexo 0.3

Cor(DRCVE, DRCVE(-))

Cor(DRCVE, DICE(-)

Cor(DRCVE, DTXDES(-)

Correlograma dos Residuos do Modelo Principal das Empresas — 6 La

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(DRCVE, RETPSI20(-))

Cor(DRCVE, DEUR(-)
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Anexo O.4 Correloc-;rama dos Residuos do Modelo Princiﬁal dos Particulares — 1 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(DRCVP,DRCVP(-)) Cor(DRGVP, DICG() Cor(DRCVP, DTXDES () Cor(DRCVP, RETPSI20(-) Cor(DRCVP,DEUR(-i)
4 4 4 4 4
21 21 21 21 21
o , —t o 1 — L., P 1 . 1 o ; L o L ] 1 !
21 21 -2 21 21
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Cor(DICC, DRCVP () Cor(DICC, DICC(H) Cor(DICC, DTXDES(-) Cor(DICC, RETPSI20(-)) Cor(DICC, DEUR(-)
4 4 4 4 4
21 21 21 21 21
] \ 1 N | . 1 |1 I 1
o1 T . o T o T ; I T . o — = 0 ] I T
21 21 -2 -2 21
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
(DTXDES,DRCVP(-) (DTXDES, DICC(-)) Cor(DTXDES, DTXDES(-i) r(DTXDES, RETPSI20(-) Cor(DTXDES, DEUR(-)
4 4 4 4 4
2 2 2 I 2 2
L] 11 s 1 I Ll 1 |
o s o T o] o T ;o o I T —
2 2 -2 2 2
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Cor(RETPSI20,DRCVP(-) Cor(RETPSI120,DICC(-)) Cor(RETPSI120,DTXDES () Cor(RETPSI20,RETPSI20(-)) Cor(RETPSI20,DEUR(-))
4 4 4 4 4
21 21 21 21 21
: 1 1 ) N . 1 Ll . L .
o I I = o - - o T I — o T ) ot T I
21 21 -2 21 21
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
(DEUR,DRCVP(-)) (DEUR,DICC(-) Cor(DEUR, DTXDES(-) r(DEUR,RETPSI20(-) (DEUR,DEUR(-)
4 4 4 4 4
21 21 21 21 21
) 1 1 1 L1 1 .
o — T T T T - o — I I o ot — -
21 21 -2 21 21
s a4 s el s s a4 s el s o a4 s el 7 A o a4 s el 7 A o a4 s a7 A

-105 -



Relagao entre o racio de crédito vencido e as varidveis macroecondmicas e financeiras em Portugal

Anexo O.5 Correloc-;rama dos Residuos do Modelo Princiﬁal dos Particulares — 4 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds

Cor(DRCVP,DRCVP(-i))
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Cor(DRCVP,RETPSI20(-))

Cor(DRCVP,DEUR(-i))

Cor(DICC,DICC(-i)

Cor(RETPSI20,DEUR(-))
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Anexo O.6 Correloc-;rama dos Residuos do Modelo Alternativo das Emﬁresas -1 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Er. Bounds
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Anexo O.7 Correloc-;rama dos Residuos do Modelo Alternativo das Emﬁresas -4 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Er. Bounds
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Anexo 0.8 Correloc-;rama dos Residuos do Modelo Alternativo dos Particulares — 1 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Anexo 0.9 Correloc-;rama dos Residuos do Modelo Alternativo dos Particulares — 2 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Anexo O.10: Correloc-;rama dos Residuos do Modelo Alternativo dos Particulares — 8 Lag

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Anexo P: Causalidade a Granger

Anexo P.1: Causalidade no Modelo Princiﬁal das Emﬁresas

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/06/17 Time: 01:10

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 204

Dependent variable: DRCVE

Excluded Chi-sq df Prob.
DICE 6.686417 3 0.0826
DTXDES 8.392233 3 0.0386
RETPSI20 5.881897 3 0.1175
DEUR 0.655951 3 0.8835
All 21.45339 12 0.0441

Dependent variable: DICE

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 5.577650 3 0.1341
DTXDES 5.280988 3 0.1523
RETPSI20 9.631597 3 0.0220
DEUR 0.773564 3 0.8558
All 19.77308 12 0.0715

Dependent variable: DTXDES

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 0.404832 3 0.9392
DICE 5.484246 3 0.1396
RETPSI20 1.285728 3 0.7325
DEUR 5.381951 3 0.1459
All 18.47180 12 0.1021

Dependent variable: RETPSI20

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 6.864110 3 0.0764
DICE 10.49817 3 0.0148
DTXDES 7.322754 3 0.0623
DEUR 3.043595 3 0.3850
All 21.45775 12 0.0441
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Dependent variable: DEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 1.049064 3 0.7894
DICE 3.459348 3 0.3261
DTXDES 3.862449 3 0.2767
RETPSI20 11.09709 3 0.0112
All 22.35548 12 0.0337
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Anexo P.2: Causalidade no Modelo Princiﬁal dos Particulares

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/06/17 Time: 01:16

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 203

Dependent variable: DRCVP

Excluded Chi-sq df Prob.
DICC 3.070658 4 0.5461
DTXDES 1.687560 4 0.7930
RETPSI20 4.063307 4 0.3975
DEUR 7.573809 4 0.1085
All 17.62531 16 0.3463

Dependent variable: DICC

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 4.841963 4 0.3039
DTXDES 8.195102 4 0.0847
RETPSI20 12.62704 4 0.0132
DEUR 12.80947 4 0.0122
All 34.76196 16 0.0043

Dependent variable: DTXDES

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 3.785551 4 0.4358
DICC 4.892766 4 0.2985
RETPSI20 2.112015 4 0.7152
DEUR 4.637090 4 0.3266
All 21.15242 16 0.1727

Dependent variable: RETPSI20

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 7.311593 4 0.1203
DICC 6.056837 4 0.1949
DTXDES 3.283733 4 0.5115
DEUR 5.568515 4 0.2338
All 20.42076 16 0.2019
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Dependent variable: DEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 4.075729 4 0.3959
DICC 8.370852 4 0.0789
DTXDES 2.590317 4 0.6285
RETPSI20 16.84605 4 0.0021

All 29.37352 16 0.0215
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Anexo P.3: Causalidade no Modelo Alternativo das Emﬁresas

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/06/17 Time: 01:18

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 203

Dependent variable: DRCVE

Excluded Chi-sq df Prob.
ICE 4.504212 4 0.3420
TXDES 16.22434 4 0.0027
RETPSI20 8.632869 4 0.0710
EUR 8.416799 4 0.0774
All 49.43109 16 0.0000

Dependent variable: ICE

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 7.436873 4 0.1145
TXDES 5.927899 4 0.2046

RETPSI20 17.99211 4 0.0012
EUR 1.974654 4 0.7404
All 39.61877 16 0.0009

Dependent variable: TXDES

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 2.272118 4 0.6858
ICE 20.17333 4 0.0005
RETPSI20 2.403971 4 0.6619
EUR 3.958710 4 0.4116
All 35.89689 16 0.0030

Dependent variable: RETPSI20

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 8.095580 4 0.0881
ICE 8.941344 4 0.0626
TXDES 5.985538 4 0.2002
EUR 5.279779 4 0.2598

All 26.50224 16 0.0474
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Dependent variable: EUR

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVE 0.470816 4 0.9763
ICE 5.000915 4 0.2872
TXDES 3.839324 4 0.4282
RETPSI20 11.78529 4 0.0190
All 21.77801 16 0.1505
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Anexo P.4: Causalidade no Modelo Alternativo dos Particulares
|

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/06/17 Time: 01:20

Sample: 2000M01 2017M04

Included observations: 199

Dependent variable: DRCVP

Excluded Chi-sq df Prob.
ICC 11.72384 8 0.1640
TXDES 7.889109 8 0.4444
RETPSI20 14.22395 8 0.0761
EUR 12.71171 8 0.1222
All 53.58959 32 0.0098

Dependent variable: ICC

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 14.02293 8 0.0812
TXDES 22.65227 8 0.0038

RETPSI20 12.83842 8 0.1175
EUR 26.69952 8 0.0008
All 78.34464 32 0.0000

Dependent variable: TXDES

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 3.120769 8 0.9266
ICC 9.188123 8 0.3267
RETPSI20 4.909015 8 0.7673
EUR 6.479100 8 0.5937
All 27.06886 32 0.7145

Dependent variable: RETPSI20

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 12.95700 8 0.1133
ICC 8.324674 8 0.4024
TXDES 5.315092 8 0.7234
EUR 12.30586 8 0.1381
All 35.39546 32 0.3110
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Dependent variable: EUR

Excluded Chi-sq df Prob.
DRCVP 6.896357 8 0.5479
ICC 9.347819 8 0.3138
TXDES 5.264554 8 0.7290
RETPSI20 21.66523 8 0.0056
All 44.10848 32 0.0753
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Anexo Q: Fungdes Impulso-Resposta

Anexo Q.1 Resgostas nado Acumuladas no Modelo Princiﬁal das Emﬁresas

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Anexo Q.3 Resgostas nado Acumuladas no Modelo Prmmﬁal dos Particulares

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Anexo Q.4 Resgostas Acumuladas no Modelo Prmmﬁal dos Particulares

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Anexo Q.5 Resgostas nao Acumuladas no Modelo Alternativo das Emﬁresas

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Anexo Q.6 Resgostas Acumuladas no Modelo Alternativo das Emﬁresas

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Anexo Q.7 Resgostas nao Acumuladas no Modelo Alternativo dos Particulares

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Anexo Q.8 Resgostas Acumuladas no Modelo Alternativo dos Particulares

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of DRCVPo DRCVP

Accumulated Response of DRCVPI0 ICC

Accumulated Response of DRCVP o TXDES

Accumulated Response of DRCVP o RETPSR0

Accumulated Response of DRCVPto EUR

0015 0015 0015 0015
0010 0010 0010 0010
0005 0005 0005 0005

0000 0000
0005 0005 -0005 -0005
001 -001 -0010 -0010

Accumulated Response of ICC o DRCVP

Accumulated Response of ICC to ICC

Accumulated Response of ICC b TXDES

Accumulated Response of ICCto EUR

a0

Accumulated Response of TXDESto ICC

Accumulated Response of TXDESto TXDES

Accumulated Response of TXDESto EUR

Accumulated Response of RETPSI20 to EUR

Accumulated Response of EUR o DRCVP

Accumulated Response of EUR 1 ICC

Accumulated Response of EUR o TXDES

08 o8
04+ 04 04 04

< 00
04 - - - - 04 - - - - 04 - - - - 04 - - - - 04




