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Resumo

Os ultimos anos foram atravessados por uma crise financeira profunda que se
manifestou de forma particularmente aguda em Portugal, mas que teve expressao entre
muitos outros. Esta situacao teve inicio em 2008 e atualmente ndo é evidente que esteja
resolvida. A crise gerou um grande nivel de endividamento quer do setor publico quer do
setor privado. Familias, empresas e instituicdes financeiras foram atingidas pela crise,
produzindo no pais um aumento do desemprego e uma diminuicdo do crescimento
econdmico.

Esta dissertacdo tem como objetivo analisar o impacto do endividamento das
familias no desempenho da economia Portuguesa. A amostra refere-se ao periodo
compreendido entre 2003 a 2016 e utilizam-se dados trimestrais. As variaveis em estudo
sdo 0 montante de crédito para as familias, o PIB, o consumo das familias e a taxa de juro
dos empréstimos as familias. A metodologia adotada consistiu em técnicas de analise de
séries cronologicas.

Os resultados permitem concluir a crise econémica, periodo estudado, tem
bastante impacto negativo na economia Portuguesa. Isto é verificado na reducdo do PIB
e consequentemente na reducdo do consumo das familias. Por outro lado, a diminuicéo
da concecdo de crédito as familias também provoca uma diminuicéo do poder de compra,
afetando a economia do pais. No entanto, o endividamento ndo significa necessariamente
diminuicdo da economia do pais, até pode numa fase inicial ser um estimulante ao

crescimento econémico de um pais.

Palavras-chave: crédito; familias; crescimento econdmico; crise financeira.



Abstrat

Portugal, as many other countries, recently went through a prolonged moment of
financial crisis. This situation began in 2008 and is not resolved yet. The crisis triggered
a high level of indebtedness in the public sector and the private sector. Households, firms
and even financial institutions were affected by the crisis, causing an increase
unemployment and, consequently, a decline of the country’s economic growth. In more
recent years, the country's financial situation has tended to improve however the country
has not fully recovered yet.

This dissertation analyzes the impact of household indebtedness on the
performance of the Portuguese economy. The sample refers to the period from 2003 to
2016 and the analysis is performed using quarterly data. The variables in this study are
the amount of credit that households borrow, GDP, household consumption, and the
interest rate on loans made by households.

The results show that the period of economic crisis had a very negative impact on
the Portuguese economy. This is seen on the reduction of the GDP and consequently on
the reduction of the consumption of the families. On the other hand, a decrease in credit
granted to households also causes a decrease in their purchasing power, affecting a
country's economy. However, indebtedness does not necessarily mean a downturn in the

country's economy, it may even initially stimulate a country's economic growth.

Key-Words: debt; families; economic growth; financial crisis.



Glossario

EUA — Estados Unidos da América

PIB — Produto Interno Bruto

INE — Instituto Nacional de Estatistica

IHPC — indice Harmonizado de precos do consumidor
IPC — indice de precos do consumo

DSP — Difference-Stationary Process

TSP — Trend-Stationry Process

ADF — Augmented Dickey-Fuller

PP — Phillips-Perron

KPSS — Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
HQ — Hannam — Quinn Information Criterion
AIC — Akaike Information Criterion

FPE — Final Prediction Error

LR — Likelihood — Ratio Test

SC — Schwarz Information Criterion

VAR — Vector Autoregression Models
VECM - Vector Error Correction Model
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Capitulo I: Introducao

A estabilidade financeira das familias é uma constante preocupacao por parte ndo
s6 do governo mas também da populacdo em geral uma vez que as familias sdo os
principais contribuintes de Portugal. As familias detém o trabalho e o capital uma vez que
sdo elas que fornecem a mdo-de-obra que permite produzir bens e servigos,
impulsionando o setor empresarial e sdo 0 agente que estimulam o consumo para
satisfazerem as suas necessidades, consumo este que é afetado pela salde da economia,
nomeadamente quando envolve crédito. Quando a crise de 2008 eclodiu, considerou-se
que as decisBes de endividamento das familias teriam sido irresponsaveis e que de alguma
forma isto poderia ter contribuido para a crise econémica uma vez que existia ja um
grande nivel de divida Privada. Neste trabalho, analisa-se o contributo do endividamento
das familias para o crescimento econémico Portugués.

Nem sempre o endividamento é prejudicial a economia do pais e € isso que se
pretende descodificar para Portugal. Ha autores que defendem que o endividamento pode
funcionar como ferramenta de incentivo ao consumo, embora seja importante que o nivel
de endividamento ndo comprometa a capacidade de cumprimento das obrigagdes que Ihe
estdo associadas (Cecchetti, Mohanty e Zampolli, 2011). Outros autores defendem que a
concessdo de crédito cria vulnerabilidades para as familias e consequentemente leva a
incumprimento por parte das mesmas. Esta situacdo cria dificuldades acrescidas na
obtencdo de novo crédito e simultaneamente gera uma diminuicdo da poupanca e do
consumo de bens supérfluos (Marques et al, 2000). Isto verificou-se em Portugal, com a
agravante de que as instituicdes financeiras também foram afetadas pela crise levando a
recusas de novas concessao de crédito as familias. No entanto, no periodo pré-crise, as
instituicOes bancérias facilitaram o acesso ao crédito de forma a obterem o maior nimero
de novos clientes e assim competirem no mercado, mas em contrapartida 0os emprestimos
concedidos eram mais arriscados (Harari, 2016).

De toda a literatura consultada, esta foca-se essencialmente nos EUA e concentra-
se mais numa perspetiva empresarial dando mais énfase a divida publica. Desta forma,
este estudo pretende contribuir para 0 meio académico e para todas as pessoas no geral,
transmitindo informacéo para a vida préatica e forma a prevenir eventuais crises futuras e
elevados niveis de endividamento. Este estudo também € importante para a politica
econdmica dado que é mais um estudo que pode contribuir na ajuda de tomada de decisdes

nomeadamente relacionadas com o endividamento das familias.



O objetivo do trabalho é estudar o periodo da crise da recessdo e analisar o
impacto do endividamento das familias no crescimento da economia Portuguesa.

Este estudo tem 53 observacdes e € compreendido entre o primeiro trimestre de
2003 e o ultimo trimestre de 2016. As variaveis escolhidas para a realizacdo deste estudo
sdo o montante de crédito concedido as familias Portuguesas, o PIB de Portugal, o
consumo das familias Portuguesas e a taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas
familias Portuguesas.

Para a realizacdo deste estudo utilizou-se a técnica de regressdo com dados em
painel que é caraterizada por agrupar um conjunto de dados que sdo observados e
analisados ao longo do tempo. Uma das diferencas deste estudo é utilizar a taxa de juro
como variavel explicativa uma vez que esta também influencia o0 montante de crédito que
as familias pedem emprestado.

Esta dissertacdo esta organizada em 5 capitulos para além da presente introducao.
O segundo capitulo diz respeito a revisdo da literatura. O terceiro capitulo refere-se a
estatistica descritiva e consiste numa analise inicial das variaveis e suas evolugfes ao
longo do tempo. O quarto capitulo consiste na apresentacdo dos métodos utilizados bem
como do processo de recolha e tratamento dos dados. No quinto capitulo apresenta-se as

conclusdes gerais do estudo, limitagOes e algumas sugestdes para investigacoes futuras.



Capitulo Il: Revisao da Literatura

2.1. Principais crises

Nos ultimos cem anos, registaram-se duas principais crises, a Grande Depresséo
dos anos 1930 e a Grande Recessao que se iniciou em 2007/2008. A Grande Depressédo
ocorreu em 1929 quando se assistiu a uma queda significativa da Bolsa de Valores de
Nova lorque. Segundo Neto (2012), esta crise significou “...o0 colapso econdémico que
abalou a economia norte-americana e grande parte do mundo ocidental no final da década
de 1929 e ao longo da década de 1930. Esta foi causada por préaticas especulativas,
elevacdes dos precos de acdes e de imdveis, 0 que atraiu compradores e aumentou ainda
mais os precos € as expetativas otimistas, até culminar na crise de 1929.” (Neto,
2012:153). Nos anos que antecederam esta crise, os Estados Unidos da América passaram
por um grande crescimento da economia, entrando numa fase de superproducédo, em que
escoavam para 0s mercados consumidores 0s seus produtos, enquanto a Europa tinha as
suas economias enfraquecidas. Entretanto, a Europa, seu principal cliente, restabeleceu a
economia e cada vez menos importava produtos dos Estados Unidos. Os Estados Unidos
foram forcados a diminuir as vendas e consequentemente a producdo. Em 1929, a situacédo
agravou-se com a queda da bolsa, o que afetou a economia dos Estados Unidos, varios
bancos colapsaram, o desemprego aumentou e 0 comércio entre a Europa e a América
ficou significativamente afetado.

A crise recente, segundo Matijascic et al., (2009), Pereira (2010), Oreiro (2011),
entre outros, manifestou-se inicialmente na area financeira, em finais de 2007 e inicio de
2008. Mazzucchelli (2008), afirma que € inevitavel a comparagdo entre a crise atual e a
Grande Depresséo que ocorreu em 1929. Para Pereira (2010) a crise atual é considerada
a maior da historia do capitalismo, sendo causada pela falha na regulacdo dos mercados
financeiros e pela especulacdo exagerada que essa falha permitiu. Em consequéncia, 0s
depositos e titulos bancarios ficaram mais dificeis, os bancos deixaram de se conseguirem
financiar e tiveram de reduzir a concessédo de crédito. Segundo Harari (2016), os bancos,
ao competirem por novos clientes, concedem empréstimos mais arriscados levando a mais
incumprimento quando os tempos favoraveis terminam e os individuos perdem os seus
empréstimos. O mercado de hipotecas sub-prime nos EUA na corrida para a Grande
Recessdo em 2008 é um exemplo deste cenario. As faléncias bancarias foram

identificadas como um outro fator significativo para explicar o desempenho econémico
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durante o periodo de Grande Recesséo (Friedman e Schwartz (1963), Bernanke (1983),
Calomiris e Mason (2003) e Romer (1993). As faléncias bancérias podem ser
particularmente importantes como indicador de oferta de crédito. De acordo com Oreiro
(2011), a crise comecou nos EUA apos o colapso da bolha especulativa no mercado
imobiliario, alimentada pela enorme expansdo de empréstimos de alto risco e
potencializada pelo uso de novos instrumentos financeiros. A faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers, apo6s o Federal Reserve Bank (FED — Banco Central
Americano) ter rejeitado o auxilio financeiro a instituicdo foi outro grave problema que
desencadeou a crise. Sendo espectavel que o FED ajudasse todas as instituicdes
financeiras afetadas pela explosdo da bolha especulativa no mercado imobiliario, esta
atitude do FED teve um grande impacto sobre o estado de confianga dos mercados
financeiros.

Autores como Moller e Vital (2013) alegam que a politica monetaria adotada pelo
FED ndo foi a mais correta uma vez que, a0 manter as taxas de juro muito baixas e por
um longo periodo de tempo, levou a um grande aumento da oferta de crédito, contribuindo
para o espoletar da crise. O governo americano adotou uma politica de concessdo de
crédito as pessoas ou entidades que vieram a demonstrar incapacidade financeira para
fazer face as suas obrigacdes, em particular, aos que deixaram de conseguir pagar as
prestacdes associadas ao financiamento para aquisicao de imoveis devido ao aumento do
desemprego. As hipotecas aumentaram e a situacdo financeira dos bancos foi
bruscamente afetada, originando uma debilitacdo da situacdo financeira. Desta forma, a
concessdo de crédito as pessoas endividadas contribuiu para agravar a situagdo financeira
do setor bancério.

2.2. O endividamento

Apesar de nédo existir nenhuma definigdo europeia comum para o endividamento,
este é definido como o resultado de um desequilibrio entre os gastos e o rendimento do
consumidor, conduzindo assim a uma impossibilidade de pagamentos de uma ou mais
dividas, quando o nivel da divida é insustentavel (OCR, 2001). Contudo, o endividamento
pode ser definido também como o saldo devedor de um agregado familiar. Este saldo
devedor pode resultar de uma ou mais dividas em simultaneo, onde neste caso usa-se a
expressdo de multiendividamento (Marques et al., 2000). Os mesmos autores defendem

que o endividamento torna-se um problema quando ocorre incumprimento, que acontece



quando o devedor ndo cumpre as obrigac6es de saldar as suas dividas em tempo util. S6
é considerado incumprimento, por parte das instituicbes financeiras, quando ocorre um
atraso do pagamento de trés prestacOes, passando a ser considerado incumprimento
definitivo quando néo exista mais nenhuma hipétese de renegociacao e quando é acionado
0 processo judicial por incumprimento.

E preciso controlar os niveis de divida para que esta ndo se torne irreversivel. E
importante ter em mente que a divida ndo pode ser obsticulo ao crescimento e que
elevados niveis de divida gera descontrolo financeiro uma vez que ¢ um dado adquirido
que os empréstimos criam alguma vulnerabilidade. Assim sendo, a divida em excesso é
prejudicial ao pais.

A acumulacéo de divida envolve risco e a medida que os niveis de endividamento
aumentam, a capacidade de reembolso por parte das familias torna-se mais sensivel a
quedas no seu rendimento, assim como o aumento da taxa de juro. No longo prazo a
divida pode afetar negativamente o crescimento, eliminando investimentos privados,
induzindo instabilidade financeira e crise (Elmendorf e Mankiw, 1999; Rajan, 2005;
Kneer, 2013). Contudo a forma como a divida afeta o crescimento também depende se o
crédito alimenta bolhas especulativas ou se financia investimentos em ativos produtivos
(Arcand et al., 2015).

O endividamento familiar é considerado como a incapacidade das familias
conseguirem cumprir com as suas obrigac6es, incapacidade que é motivada muitas vezes
pela mé& administracdo financeira, o desemprego, doenca prolongada, divorcio, auséncia
de educacdo financeira e maus investimentos, endividamento passivo (Marques e
Frade,2004).

Para além do endividamento das familias, o problema da divida agregada de uma
economia € algo que gera bastante discussdo e divergéncia de opinides. Cecchetti,
Mohanty e Zampolli (2011) consideram que a divida em si pode ser benéfica mas se for
em excesso torna-se prejudicial. A divida pode ser uma forma da economia de um pais
ndo estagnar e desta forma contribuir positivamente para bons resultados econémicos.
Isto € possivel porque os individuos permanecem com liquidez suficiente para poderem
efetuar todos 0s seus gastos e assim a atividade econdmica ndo sofre uma queda mesmo
em periodos que supostamente seriam desfavoraveis. Ou seja, nem sempre o0
endividamento é visto de forma negativa, uma vez que pode ser uma estratégia do
consumidor num contexto de crescimento economico. Os paises que sdo pobres se ndo se

financiarem e contrairem divida terdo grandes dificuldades de crescimento econémico e
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portanto permanecerdo pobres pois nada é feito para inverter esta situacdo. Com divida,
as empresas e familias podem investir mesmo quando os seus rendimentos ndo o

permitam, e podem emprestar quando a sua situacdo economica for favoravel.

2.3. Teorias explicativas do endividamento

Numa primeira abordagem econémica, a teoria do rendimento permanente € uma
das formas de explicar o endividamento. Para Friedman (1957), a teoria do rendimento
permanente explica o comportamento do consumidor em relagdo ao consumo e a
formacéo de expectativas. Este autor considera o rendimento permanente como a parte
do rendimento que as pessoas planeiam manter no futuro e o rendimento transitorio como
0 desvio do rendimento corrente em relacdo ao permanente. O consumo permanente é
definido pelo consumo que é planeado pelos individuos em funcéo do seu rendimento
permanente e o consumo transitorio resulta de fatores especificos da vida como por
exemplo a perda do emprego. Desta forma, quando existe uma variagdo no rendimento
dos individuos, a forma como estes reagem é que determina a afetacdo do seu consumo.
Esta teoria defende que o plano de consumo dos individuos depende das suas expectativas
em relagdo ao rendimento permanente, tendo um papel fulcral na tomada de decisdes a
nivel financeiro. Os empréstimos ajudam a suavizar o consumo ao longo da vida e fazem
com que um individuo que ndo tenha possibilidades de adquirir um bem/servico, o possa
fazer sabendo que tera rendimentos suficientes para pagar esse empréstimo em parcelas
no futuro (Friedman, 1957).

Autores como Modigliani e Brumberg (1954) e Warneryd (1989) defendem que a
teoria do ciclo de vida € outra perspetiva para explicar o comportamento dos
consumidores. Segundo esta teoria, 0 comportamento dos consumidores é essencialmente
direcionado para o futuro e os individuos tentam obter os melhores proveitos possiveis
dos seus recursos ao longo da vida. Esta ideia de otimizar os recursos faz com que os
individuos sejam sensiveis a alterac@es nas taxas de juro. Comummente, o rendimento
atual é um indicador do rendimento futuro. Se os rendimentos forem baixos, as familias
vao necessitar de pedir empréstimos para financiar o0 consumo corrente, com vista a
reembolso em periodos posteriores na perspetiva dos rendimentos se tornarem mais
elevados. Como a maioria das pessoas, quando comega a trabalhar, tém salarios menores
do que esperam vir a obter num futuro perspetivando evolucéo na carreira profissional,

pode-se comparar 0s rendimentos com uma renda crescente. Consequentemente, no



inicio, a divida tende a ser mais alta que a renda e gradualmente diminuira com o passar
dos anos. Esta teoria formaliza a ideia de poupar durante a vida ativa para utilizar durante
a reforma (Modigliani e Brumberg, 1954).

Segundo Giddens (2004), se os devedores crescem numa cultura onde se aceita
facilmente o débito € normal que provenham de familias onde a aversdo a divida seja
menos intensificada. Este mesmo autor afirma que ao relacionarem o endividamento com
a socializacdo econdmica, os endividados relatam que os seus pais tinham uma boa
situacdo financeira, até melhor que a sua e que eram jovens quando deixaram de receber
dinheiro dos pais. Com isto conclui-se que no futuro vai ser mais dificil fazer a gestdo de
rendimentos mais baixos (Lea et al., 1995).

Antes da crise viveu-se um periodo de auséncia de recessGes profundas e
prolongadas e de longos periodos de expansdo, 0 que proporcionou uma reducdo na
variancia do PIB. As familias tinham vidas estaveis e a concesséo de crédito era acessivel
a maioria das pessoas. Neste contexto, houve uma grande predisposicdo para fazer
compras e aumentar o consumo. O comportamento do consumidor identifica a
importancia das normas sociais que informam a utilidade do consumo dos individuos
(Cynamon e Fazzari, 2008). O estatuto social ganhou maior relevancia e todas as pessoas
se preocupavam em obter o melhor nivel de vida possivel. Segundo Akerlof (2007), os
individuos baseavam-se nas suas relagdes pessoais e nas suas opinides bem como nas
opiniBes dos outros para decidirem o que deviam ou ndo comprar. Basicamente havia
disputa entre individuos para ver quem tinha melhores bens. Isto impulsionou o consumo
de tal forma que originou o recurso, por parte das familias, a mercados financeiros para
fazerem face as suas despesas. Posteriormente este foi mais um fator que contribuiu para
acrise e os financiamentos tiveram que se reajustar as novas condi¢cbes macroecondémicas.
Nesta situacdo esta-se perante endividamento ativo, o qual resulta da impossibilidade de
pagamento pouco controlado.

Lea et al., (1993) consideram que contrair ou ter débitos ndo estd apenas
relacionado com variaveis economicas, mas também com variaveis sociais e psicologicas
que justificam o endividamento, tais como estilos de gestdo financeira, comportamento
do consumidor, entre outras. Os autores concluiram que os individuos endividados
apresentam rendimentos mais baixos comparativamente com o0s individuos néo
endividados. Para além disto, existe também uma relacéo entre a dimensédo do agregado
familiar bem como o numero de criancas do agregado e o nivel de endividamento, uma

vez que quanto maior o agregado familiar e/ou 0 numero de criangas mais necessidades
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existem para o satisfazer, logo maior € a probabilidade de endividamento (Godwin, 1998
e Lea et al., 1995). Destas duas ideias apresentadas, apenas a ultima é consensual para
outros autores.

Tendo em conta uma abordagem psicologica, segundo Walker (1996), €
importante definir o conceito de financial coping. Este conceito define-se como a
capacidade de perceber de que é preciso ter dinheiro suficiente para fazer face as despesas
diérias. Desta forma, as estratégias de financial coping séo as atitudes comportamentais
e pensamentos relativamente a sentimentos de baixo financial coping, com o objetivo de
fazer um esfor¢o para que a situacdo possa voltar a normalizar. Deste modo, os esforcos
feitos pelas familias para melhorar a situacao financeira sdo considerados coping. Se um
individuo ndo tiver a sua situacao real presente, ou seja, se ndo estiver consciente de que
se encontra numa situacdo precaria, ndo acha necessario adotar qualquer estratégia,
tomando decisbes que podem ndo ser as mais adequadas, aumentando o risco de
endividamento.

Outros autores como Webley e Nyhus (2001), consideram ainda que as mas
técnicas de gestdo do orcamento familiar podem levar um individuo a uma situacdo de
endividamento. No entanto, Livingstone e Lunt (1992), concluiram que as pessoas que
estavam numa situacéo de endividamento eram as que mais utilizam estratégias flexiveis,
procedendo a alteragbes no seu orcamento tendo em conta a situagdo em que se
encontravam.

Lea et al, (1995), concluiram que ndo existe diferencas nas atitudes de devedores
e ndo devedores face ao endividamento, contudo as atitudes alteraram-se completamente
durante o seculo XX, passaram de uma desaprovacao do débito para a aprovacdo do

mesmo.

2.4. Fatores que influenciam o endividamento

O endividamento ¢ influenciado por diversos fatores. Segundo Raaij e Gianotten
(1990) um fator principal séo os rendimentos elevados. As pessoas com rendimentos mais
elevados gastam e contraem mais empréstimos e revelam uma maior propenséo para usar
cartdes de crédito (Chien e Devaney, 2001, Davies e Lea, 1995 e Soman, 2001).

Geralmente, quando os agregados tém um rendimento maior que o previsto e tém
expetativas positivas sobre os seus rendimentos futuros, tém tendéncia a aumentar o seu

consumo e a pedir empréstimos que pensam vir a liquidar com esses rendimentos



esperados. Uma vez que as condi¢des econdémicas séo favoraveis e as perspetivas futuras
também, os empréstimos sdo concedidos e futuramente pagos com os rendimentos
futuros.

Outro fator é o género dos individuos. Os homens tém montantes de divida
superiores aos das mulheres (Boddington e Kemp, 1999).0 estado civil dos individuos,
segundo Kinsey (1981), também esté relacionado com o endividamento, quando se é
casado, os gastos com o cartdo de crédito sdo mais elevados.

O grau educacional é outro fator enumerado por Canner e Luckett (1991), Lea et
al. (1993), Ferreira (2000), Ponchio (2006) e Miotto (2013). Os agregados com menor
formacao escolar tendem a apresentar mais dividas em relagdo ao rendimento.

O fator idade € outro a ter em conta visto estar negativamente correlacionado com
a quantidade de dividas mantidas pelos agregados. O montante da divida esta relacionado
com o ciclo de vida em que se encontra 0 agregado, uma vez que 0S COMPromissos
financeiros aumentam normalmente com a idade e os individuos com mais idade tém
maior probabilidade de terem dividas superiores aos individuos mais jovens (Cameron e
Golby, 1990 e Neri, 2011).

Segundo Solomon, Bamossy e Askegaard (2002), a classe social é outro fator que
influencia o endividamento, pois quando um individuo pertence a um estrato social mais
elevado, acredita que é mais vantajoso recorrer ao crédito para adquirir bens luxuosos do
que aqueles que pertencem a classes medias ou baixas.

Bird, Hagstrom e Wild (1997) defendem que a situacdo laboral também esta
fortemente ligada ao endividamento uma vez que as pessoas empregadas tendem a
apresentar um maior nimero de dividas do que as desempregadas.

Numa outra perspetiva temos outros fatores que influenciam o sobre
endividamento tais como fatores culturais e fatores estruturais (Braucher, 2006). O sobre
endividamento, que também é denominado por insolvéncia, significa que o devedor esta
impossibilitado, de forma duradoura ou estrutural, de proceder ao pagamento das suas
dividas. H& também quem considere que é sobre endividamento quando os devedores
continuam a pagar as suas dividas, no entanto com séries dificuldades.

Existem fatores que influenciam o sobre endividamento, uns estruturais e outros
culturais. Relativamente aos fatores estruturais, estes podem ser relacionados com a oferta
de crédito, como é o exemplo do enquadramento legal ou algumas técnicas de promocéo
de crédito e gestdo do risco de crédito disponiveis para as instituicdes, ou com a procura

de crédito, devido a inseguranca dos rendimentos ou estagnacgéo do salario ou até mesmo
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a protecdo social na doenga, desemprego ou invalidez ser reduzida. Quanto aos fatores
culturais, estes afetam oferta e a procura. Numa perspetiva de oferta, a ideologia de
liberalizagdo do mercado, a cultura de endividamento, o marketing destinado aos sobre
endividados sdo alguns exemplos que originam um aumento da oferta. Numa perspetiva
de procura, a cultura de satisfacdo de necessidades e desejos, o desenvolvimento de
expetativas em relagdo ao rendimento futuro por parte dos individuos (influéncia dos
média), o endividamento ser mais aceite e considerado como normal e a poupanca ser
menos comum desponta para 0 aumento da procura. Os fatores de carater estrutural sdo
complementados pelos fatores de carater cultural, o que faz com que se agrave a
dificuldade ja existente das intervencbes para lidar com o problema do sobre
endividamento. Também existem outras especificidades que contribuem para a
complexidade deste fendmeno, como a dimensdo e a estrutura da divida, os planos de
pagamento e condi¢des de pagamento das dividas, os ativos do agregado, as carateristicas
econdmicas e pessoais do agregado, assim como fatores externos como a situacao do pais
(OCR Macro, 2001).

Segundo Worthington (2006), o aumento da divida das familias provoca um
aumento do incumprimento por parte das mesmas para pagar as suas dividas e por
consequéncia um aumento dos pedidos de insolvéncia e sobre endividamento,
principalmente nas sociedades ocidentais. Esta situacdo desencadeia um desequilibrio
orcamental do agregado familiar, o que leva a complicacdes a nivel social e psicolégico,
aumentando o nivel de stress financeiro. Por outro lado, 0 aumento do incumprimento
por parte das familias afeta os niveis de confianca necessarios ao normal funcionamento
do mercado de crédito.

No entanto, as familias mais suscetiveis ao sobre endividamento s&o mais
sensiveis as expectativas desfavoraveis dos rendimentos, logo por consequéncia
consomem menos quando confrontadas com choques adversos (OEC, 2002). Por este
motivo, uma diminuicdo do consumo privado provoca uma diminuicdo do crescimento

do PIB e consequentemente uma diminuigdo no crescimento econémico (OEC, 2002).

2.5. Razdes do endividamento

Outro ponto importante a analisar sdo as razées do endividamento, (Debelle
(2004). O endividamento recente resulta de uma diminuigéo da distribui¢do controlada

de crédito devido a uma desregulamentacéo financeira no inicio dos anos 80 e a uma

10



diminuicdo da taxa de juro nominal e real, esta ultima em resultado da diminuicdo da
inflacdo especialmente nos anos 2000. Ambos os fatores contribuiram para uma
diminuig&o significativa do aproveitamento das mais-valias nos agregados familiares. Se
a mais-valia diminuir no setor imobiliario, os proprietarios vao ter de aumentar os precos
das casas ou aumentar as taxas de juro para fazer face as suas despesas. Ou seja, 0S
consumidores pagardo mais para adquirir o imével. Se as mais valias diminuirem, as
familias diminuem a compra de casas e também as suas despesas em geral para compensar
0 aumento das taxas de juro que tem de pagar.

Segundo Mian, Rao e Sufi (2011), aacumulacédo substancial da divida das familias
entre 2002 e 2006 em combinacdo com o colapso dos pre¢os das habitacbes no inicio da
crise econémica ajuda a entender o inicio, a gravidade e a duracdo do colapso subsequente
no consumo. Os agregados familiares afetados comecaram a reduzir 0s seus encargos com
divida o que resultou numa diminui¢do do consumo e por sua vez numa diminuicdo da
procura agregada. Estes fatores explicam o alto e persistente nivel de desemprego (Mian
e Sufi, 2012). A queda dos precos dos ativos aumenta o valor da divida em termos reais,
impondo um novo ciclo de vendas (Fisher, 1933). Com a diminuicdo dos precos dos
ativos, os bens das familias passam a valer menos e acresce o0 sentimento de que as
familias possuem menos dinheiro. Apesar dos bens tornarem-se mais atrativos a compra
devido a diminuicdo dos precos, o consumo diminuiu porque as familias sentem-se
fragilizadas em termos financeiros.

No entanto, basta uma subita mudanca das circunstancias, como a perda de
emprego, para tornar mais dificil um individuo manter regulaveis os reembolsos das suas
dividas, que apesar da situacdo, continua a ser obrigado a fazer. Para tentarem cumprir
com as suas obrigacGes/deveres, os individuos diminuem os gastos.

Outro problema que faz os gastos diminuirem € as taxas de juro dos empréstimos
serem altas (Harari, 2016). Quando as taxas de juro dos empréstimos das familias sdo
elevadas, estas tém de conter as suas despesas, nomeadamente as supérfluas, para
conseguirem cumprir com as suas obrigac0es e ndo entrarem em incumprimento. Com
isto o consumo diminuiu o que afeta o crescimento econémico do pais. Caso as taxas de
juro sejam baixas, existe uma maior facilidade de as familias gerirem as suas economias
e conseguirem cumprir as suas obrigacdes possibilitando ainda a compra de outros bens
que ndo 0s essenciais para sobreviverem mas que de certa forma sdo importantes para o

seu bem-estar.
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Com a desregulamentacgédo financeira, as familias deixaram de ter restrices de
liquidez e o nivel de endividamento aumentou. No entanto, permaneceram carateristicas
institucionais, nomeadamente relacionadas com o crédito a habitacdo, que fizeram com
que as familias tivessem algumas restricbes financeiras. As instituicbes financeiras
estabelecem um limite de rendimento disponivel que um agregado familiar tem de ter
para pagar o seu empréstimo, restringindo assim o limite maximo que pode pedir
emprestado. Segundo Stevens (1997) e Wadhwani (2002), tendo como base o0s
rendimentos das familias, a diminuicdo da taxa de juro nominal provoca um aumento do
montante maximo que pode ser emprestado as familias.

Se considerarmos também a taxa de inflagdo, se esta for alta e a taxa de juro
nominal também for alta, os pagamentos antecipados sdo maiores em relacdo a renda,
enguanto os pagamentos posteriores diminuem consideravelmente como parcela da
renda; se a taxa de inflacdo for baixa, 0s pagamentos antecipados de uma hipoteca sao
menores em relacdo ao rendimento, mas diminui mais lentamente ao longo da vida do
empréstimo, a medida que o valor real da divida é corroido mais lentamente. Ou seja,
guando a taxa de inflacdo diminui e as taxas de juro também diminuem da-se um aumento
dos empréstimos.

Em termos de réacio divida/rendimento, a inflagdo mais baixa provoca um aumento
do numerador devido a um aumento do endividamento das familias em resposta a
diminuicdo da taxa de juro nominal e provoca um menor crescimento do rendimento
nominal do agregado familiar, pelo que o valor nominal da divida é erodido mais

lentamente para cada agregado, aumentando assim o racio da divida.

2.6. Divida e Crescimento

Os paises que experimentaram aumentos de crédito, como os EUA, o Reino Unido
e a Espanha, enfrentaram recuperacfes mais lentas do que paises como a Alemanha ou o
Canada, que chegaram a Grande Recessao com niveis de crédito mais baixos. A evidéncia
internacional geralmente aponta para que grandes aumentos na divida das familias antes
das recessdes tendam a levar a recessdes mais profundas e mais longas. Isto deve-se ao
facto de as familias com elevados niveis de endividamento reduzirem as suas despesas
mais do que as outras familias durante e apds uma recessdo. Jorda, Schularick e Taylor
(2013) analisaram a divida do setor privado e do setor publico em 150 recessdes e

recuperacdes desde 1870. Concluiram que uma vez que um pais entra em recessdo, se
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esse pais tem um grande boom de crédito privado, a recessao/recuperacdo economica é
normalmente mais lenta. Schularick e Taylor (2012b) usam o crescimento do crédito antes
da crise, em vez de uma abordagem binaria para identificar as crises marcadas por crises
financeiras. Concluem que “todas as recessdes (e recuperagdes) ndo sao iguais”, ou seja,
quanto mais intenso o crédito dos anos de expansdo anteriores a uma crise, mais grave €
a recessdo e mais lenta é a recuperacéo. Os EUA foram um exemplo disso pois, 0s anos
que precederam a Grande Depressdo foram um periodo marcado pela expansdo do
crédito.

Reinhart e Rogoff (2009a) argumentam que a queda nos mercados de producéo,
emprego e ativos durante as recessdes impulsionadas por crises financeiras ndo séo
apenas mais acentuadas, mas também significativamente mais prolongadas. Outros
autores como Reinhart (2010), Cerra e Saxena (2008) relatam conclusfes semelhantes,
apoiando a ideia de que as crises financeiras tém um efeito mais adverso sobre o
desempenho econémico durante o periodo de recuperacdo do que em recessdes
“normais”. No entanto existem poucas evidéncias no desempenho da produgdo entre
diferentes tipos de recessdo durante o periodo de recuperagdo que sustentem a tese acima
defendida. A segunda interpretacdo diz mesmo que a economia pode recuperar mais
rapidamente de recessdes profundas desencadeadas por crises financeiras do que de
recessdes em que a crise financeira ndo tenha desempenhado nenhum papel (Howard et
al., 2011).

2.7. Divida e Ciclo econémico

Normalmente, 0 aumento da divida das familias conduz a uma diminuicao do PIB
e consequentemente a um aumento do desemprego (Mian, Sufi e Verner, 2015). Estes
aspetos sdo mais visiveis nos paises que enfrentam restricdes mais rigorosas de politica
monetéria devido aos regimes de cambios fixos, ou a dependéncia de empréstimos
externos. Por sua vez, os baixos spreads de crédito hipotecario preveem um aumento da
divida das familias que volta a proporcionar uma diminui¢do do PIB. Ou seja estamos
perante um ciclo denominado ciclo global de endividamento das familias que explica
grande parte da gravidade da recessé@o global de 2007 a 2012, visto ter-se registado um
grande aumento do endividamento das familias nos anos 2000.

Num periodo de crise, para um dado choque, quanto maior a divida, maior é a

probabilidade de ndo pagamento logo maior é a probabilidade de ndo concessdo de
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crédito. Mas mesmo para um pequeno choque, aos mutuarios altamente endividados
também pode ser negado a concessdo de crédito visto que a probabilidade de néo
pagamento é elevada. Se os credores pararem de emprestar, 0 consumo e o investimento
diminuem o que vai provocar uma queda na procura e consequentemente um aumento do
desemprego, (Harari, 2016). Esta diminuicdo acontece porque as familias deixam de ter
liquidez suficiente para fazer face aos seus gastos.

Em situacdo de crise, os mutuarios altamente endividados param de gastar e 0s
mutuarios menos endividados ou os credores assumem uma posi¢cdo de estagnacdo. Por
exemplo, as familias ricas poderiam comprar bens a precos reduzidos e as empresas com
situacdo econdmica estavel e favoravel poderiam investir em outro tipo de rendimentos.
Mas eles ndo o fazem porque é arriscado. Existe entdo uma assimetria entre 0s que estéo
altamente endividados e os que ndo estdo, 0 que leva a uma diminui¢do da procura
agregada, (Eggertson e Krugman, 2011).

Uma solucéo para este problema apresentada por Cecchetti, Mohanty e Zampolli
(2011) passa por aumentar os custos de crédito e tornar os financiamentos menos
acessiveis, ou até mesmo diminuir os subsidios diretos do governo de forma a aliviar parte
da divida publica, concentrando assim todos os esforcos ao aumento da poupanca. Os
autores verificaram que quando as instituicGes financeiras recuam na concessdo de
crédito, as familias diminuem o seu consumo contudo, os niveis de poupanca das familias
também diminuem. Ao diminuir a concessdo de crédito, as condi¢bes economicas das
familias ficam fragilizadas e a forma de combater a falta de dinheiro passa por as familias

utilizarem as poupancas para fazer face as despesas essenciais.
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Capitulo I1l: Estatistica Descritiva

3.1. A evolucgéo do PIB per capita na economia Portuguesa

O PIB ¢ forma mais eficaz de medir o crescimento da economia de um pais. No caso
de Portugal, este regra geral tem subido o reflete um crescimento positivo para o pais. No
entanto nos Ultimos anos a situagdo de Portugal tem estado mais fragilizada uma vez que
a crise soberana que se fez sentir a nivel mundial tambem afetou Portugal. Isto refletiu-
se nos valores do PIB que diminuiram a partir de 2008 e que em 2012 voltaram a agravar-
se. O ano 2008 foi o periodo onde o PIB atingiu o pico maximo. A partir de 2015 o valor
do PIB voltou a crescer iniciando-se um periodo de recuperacao que se tem mantido até
aos dias de hoje. Na figura abaixo podemos verificar também a situacdo da Grécia que é
bastante pior que a de Portugal. A Grécia estava a crescer muito mais que Portugal e por

isso a sua recuperacgdo foi muito mais dificil.

204,6 bilhées USD (2016)

* Portugal
2046 bilhdes
usD

P (D

EI\ Lo =

Figura 1: PIB de Portugal.
Fonte: The World Bank.

3.2. A evolucédo do consumo das familias

O consumo privado registou um aumento em volume de 2% de 2014 para 2015. O
consumo privado mantém um crescimento estavel e superior ao do PIB em 2016. O
crescimento do consumo esta situado acima do rendimento disponivel o que se reflete na

reducdo da poupanga das familias. O consumo aumenta porque os consumidores estdo
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numa fase de confianca elevada proporcionada pelos rendimentos disponiveis que
também aumentam. (Figura A1l e A2 em anexo).

Quanto a evolucdo da taxa de varia¢do anual do crédito concedido as familias, esta
foi negativa desde 2011 mas com tendéncia para estabilizar nos periodos recentes. Isto

traduz-se numa maior volatilidade no crédito ao consumo, como demostra a figura 2.

Distribuigdo do crédito concedido as familias
por finalidade, em 2014

Em percentagem

Habitacio m Consumeo & Cutros Fins

Consumo e Outros Fins

Total Habitacdo

Figura 2: Evolucdoda taxa de variacdo anual (TVA) do crédito concedido as familias.

Fonte: Banco de Portugal.

Também se verifica um aumento do nimero de pessoas que ndo pagam 0S Seus
créditos, ou seja, ouve um agravamento do incumprimento por parte das familias,

especialmente no crédito para consumo e outros bens (Figura A3 em anexo).

3.3. A evolucéo do endividamento das familias

Um dos problemas de Portugal foi o elevado crescimento do endividamento das
familias. A maioria das familias contraiu empréstimos, essencialmente, para aquisicao de
habitacdo e consequéncia disso utilizaram os bens como garantia do empréstimo. No
entanto este problema so surgiu com o culminar da crise de 2008. Segundo as figuras A4
e A5 em anexo, os resultados sugerem que a situacao das familias ndo é preocupante, a
ndo ser para pequenos grupos, especialmente os mais jovens, que apresentam alguma
vulnerabilidade quando ¢é analisado o racio divida/ativos e que estdo mais expostos a
alteracdes desfavoraveis tais como um aumento do desemprego, uma subida das taxas de

juro ou uma queda dos precos no mercado imobiliario.
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Segundo os dados recolhidos pelo INE e pelo Banco de Portugal para a realizacdo do
inquérito a situacéo financeira das familias em Portugal (2013), conclui-se que 30% das
familias tinham dividas com garantias da residéncia principal. A riqueza liquida detida
pelas familias residentes em Portugal era de 71,2 mil euros e a riqueza liquida medida dos
10% de familias com maior rendimento era de 9,8 vezes superior a riqueza liquida dos
20% com menores rendimentos.

Por outro lado verificou-se que a riqueza liquida aumenta com a idade, até aos 64
anos, e com o nivel de escolaridade.

O valor dos ativos reais representa 88% do valor total dos ativos detidos pelas
familias residentes. A residéncia principal era o principal ativo real, em nimero de
familias detentoras e em valor. Os depoésitos a prazo, em valor, eram o principal ativo
financeiro.

Tendo em conta a evolucao da divida dos particulares, esta registou um aumento
continuado até 2011, com posterior tendéncia para diminuir, como demostra a figura A6
em anexo.

Se considerarmos o racio da divida dos particulares, este aumentou mais em
Portugal do que na area euro, ou seja, se compararmos Portugal com a zona euro, Portugal
tem o racio de divida bastante elevado, representado nas figuras A7 e A8 em anexo. Até
2007 o aumento do racio de divida foi acompanhado por uma diminuicdo da taxa de
poupanca, que posteriormente volta a ter tendéncia para subir. Para além da taxa de
poupanca, a capacidade/necessidade liquida de financiamento também diminuiu. O nivel
de divida teve um enorme aumento até 2007, seguidamente estagnou e depois teve
tendéncia a descer ligeiramente. Isto é comprovado pela figura 3.
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Figura 3: R&cio da divida, capacidade de financiamento e taxa de poupanca dos particulares - Portugal.

Fonte: Banco de Portugal.

Analisando as aplicacGes e 0s recursos dos particulares, as aplicacdes financeiras
diminuiram, o que significa que o financiamento diminuiu e consequentemente a divida
diminuiu, o que se traduziu num aumento do patriménio financeiro liquido das familias,
embora inferior ao registado na zona euro, como pode ser verificado nas figuras A9 e A10
em anexo.

Na sequéncia da divida soberana e da fragmentacdo da zona euro, o crédito
bancério concedido as familias diminuiu de forma acentuada entre 2010 e 2014, tal como
demostra a figura A11 em anexo. Os bancos comecaram a ter dificuldades financeiras
internas e consequentemente reduziram o numero de empréstimos uma vez que 0 seu
ativo era constituido maioritariamente por crédito a clientes. Por outro lado a parcela
caixa e disponibilidades era bastante reduzida. Com o aumento do incumprimento por
parte dos clientes, a situacdo dos bancos agravou-se significativamente.
Cumulativamente, os bancos também tinham uma grande parcela de recursos de clientes
e outros empréstimos no seu passivo. Com a crise as familias recorreram as suas
poupancas e isso desencadeou a uma diminui¢do do dinheiro disponivel nos bancos.
Consequéncia disso, alguns bancos entraram mesmo em rotura e faliram (figura A12 em
anexo).

Analisando o crédito bancario apenas para dois anos, conclui-se que o credito
bruto a clientes contraiu 4,5% em relacdo a 2013. Esta diminuicdo deve-se

exclusivamente da reducdo de 5,4% do crédito vivo uma vez que o crédito vencido
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aumentou 8,2% no mesmo periodo. As provisfes e imparidades aumentaram 17,6% em
consequéncia do aumento das taxas de incumprimento (Tabela B1 em anexo).

Portugal devido ao elevado endividamento, neste momento encontra-se em
recuperacdo. Atraves da tabela B2 em anexo, observamos que todo o setor privado se
encontra endividado, ou seja, Portugal ndo atravessa s6 um problema de divida publica
mas também um problema de divida privada. Nos tltimos dois anos, o endividamento do
setor privado diminuiu em 8 e 12 pontos percentuais, respetivamente, que resultaram de
uma reducdo do fluxo de crédito em 3,6 e 8,7 pontos percentuais.

Em Portugal, todo o processo de desalavancagem centrou-se essencialmente nas
familias. Este processo iniciou-se desde os finais de 2009 e continua até aos dias de hoje.
No primeiro semestre de 2015 o endividamento era de 83% do PIB, o mais baixo desde
os finais de 2007, o que correspondeu a uma queda de 13 pontos percentuais face ao
registado no terceiro trimestre de 2009. A divida das familias quando expresso em
percentagem do rendimento disponivel também diminuiu, sendo que no primeiro
trimestre de 2015 situava-se em 119%.

E importante realcar ainda a descida acentuada registada em 2013 que corresponde
a um periodo de ajustamento econémico-financeiro que ocorreu em Portugal (figura A13

em anexo).

3.4. Caraterizagéo do tipo de financiamento das familias

As familias portuguesas recorrem essencialmente a empréstimos bancéarios em
maioria para aquisi¢do da habitagdes e em minoria mas que teve um grande crescimento
no inicio da crise soberana para consumo de bens. E importante ressalvar que para a
concretizacdo destes empréstimos, normalmente € imposto pela instituicdo financeira a
garantia de algum patrimoénio em troca caso exista incumprimento.

Um dos pontos em consideracdo para fazerem estes empréstimos sao as taxas de juro.
Consoante as taxas assim serd maior ou menor a predisposi¢do para contrair um

empréstimo.

3.5. Evolucéo das taxas de juro dos empréstimos das familias

Ao analisar 0s empréstimos bancarios e as taxas de juro de novas operagdes em
Portugal, segundo os dados do Banco de Portugal, verifica-se que a taxa de juro no geral

diminuiu o que favoreceu o aumento do consumo e consequentemente o aumento da
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aquisicao de habitacGes. Por sua vez isto originou um aumento do endividamento ou seja,
um aumento dos empréstimos. Apesar de as taxas de juro terem diminuido, estas
continuam a ser consideradas elevadas, no entanto nos anos 90 ainda eram mais elevadas,

como pode verificar-se na figura 4.
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Figura 4: Perspetivas historicas — empréstimos bancérios e taxas de juro de novas operagdes.

Fonte: Banco de Portugal.

Em 2016, ouve um aumento dos novos empréstimos que foi acompanhado por uma
reducdo do custo do crédito, de habitacdo e consumo, tendo em conta a diminuicdo das

taxas de referéncia interbancérias (figura A14 em anexo).

3.6. Evolucéo do deflator do PIB

O deflator do PIB registou uma taxa de variacdo homdloga superior a do IHPC que
iniciou em 2012 (figura A15 em anexo). Portugal € um pais que importa bens energéticos,
por consequéncia a diminuicdo do pre¢o do petroleo nos Gltimos anos provoca um efeito
de troca positivo. Isto € comprovado pelas diferentes evolugGes do IHPC e do deflator do
PIB, umavez que o IHPC é afetado diretamente pela evolucao dos pregos das importacoes
e o deflator do PIB apenas e afetado pela evolugdo dos precos dos bens produzidos

internamente.
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3.7. Comparacao das variaveis
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Figura 5: Evolucédo do montante de crédito concedido as familias, do PIB, do consumo das familias e da taxa de juro

dos empréstimos efetuados pelas familias, em Portugal.

Tendo em conta a figura apresentado anteriormente, pode-se constatar uma relacéo
evidente entre o consumo e o PIB. Ambas as variaveis ttm um comportamento semelhante. A taxa
de juro € a varidvel com mais oscilacdes, registando-se uma descida acentuada em 2008 o que
coincide com o inicio da crise soberana. Atualmente esta continua a descer, registando os valores
mais baixos de sempre. O montante de crédito concedido as familias aumentou nos periodos

anteriores a crise e recentemente observou-se uma ligeira diminuicao.
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Capitulo IV: Modelo Empirico

4.1. Dados
Para fazer a analise do endividamento das familias em Portugal, este estudo utiliza

quatro variaveis, 0 montante de crédito concedido as familias, o PIB real, o consumo real
das familias e a taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias.

Uma vez que todas as series recolhidas, a excecdo da taxa de juro, eram séries a
precos correntes, utilizou-se dois deflatores para as transformar em pregos constantes.
Utiliza-se dois deflatores porque um é o deflator especifico para o PIB e 0 outro para as
outras variaveis. Um deflator foi o IPC, retirado do INE e que foi convertido para uma
série trimestral através da soma dos trés meses de cada trimestre. O outro deflator foi o
deflator do PIB que foi retirado do Banco Central Europeu.

O montante de crédito concedido as familias representa o total de divida das
familias em Portugal. Esta série foi retirado do Bank for International Settlements, é uma
série trimestral, a unidade de medida sdo milhdes de euros (106) e esta apresentada em
termos reais. O deflator utilizado para converter esta série em crédito real foi o IPC.

O PIB representa a dindmica da economia do pais. Esta variavel permite analisar
a evolucdo econdémica do pais, se o periodo € de crescimento e favoravel ou se se esta em
recessdo ou até em situacdo de crise econdmica. O PIB é frequentemente utilizado em
estudos que envolvem a divida das familias, como em Kilman (2016), Mian, Sufi e Verner
(2015) ou Gartner (2013). Esta série foi retirada do INE, é uma serie trimestral e é
apresentada em termos reais e em milhdes de euros (1076). O deflator utilizado foi o
Deflator do PIB.

O consumo das familias representa mais uma vez o dinamismo da atividade
econdmica, mas reflete também as maiores ou menores dificuldades que as familias
atravessam. As familias tendem a aumentar o consumo quando as suas condigdes
econdmicas ndo estdo muito fragilizadas. Uma quebra no consumo pode refletir um
aumento do nivel de divida que forca a contencédo nas despesas. Gartner (2013) analisando
as crises financeiras centrando-se no desempenho econdémico dos EUA e utiliza o
consumo como variavel empirica no seu modelo. Esta série foi retirada do INE, € uma
série trimestral, a unidade de medida sdo milhdes de euros (10"6) e é apresentada em

valores reais tendo sido o deflator o IPC.
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A taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias € um indicador dos
encargos com juros que as familias suportam nos seus empréstimos. Muitas vezes reflete
também o proprio estado da atividade econdmica do pais na medida em que se as taxas
de juro forem muito elevadas indicam normalmente periodos de dificuldade para a
economia e se as taxas estdo mais baixas espera-se que aconteca o inverso. Esta variavel
foi utilizada por exemplo por Morais (2013). Esta série foi retirada do Banco de Portugal

e era mensal. Deste modo foi convertida para uma serie trimestral através da formula

Vax b xc,sendo "a, bec" o valor, respetivamente, do primeiro, segundo e terceiro
més de cada trimestre.

O estudo baseia-se em séries trimestrais e abrange o periodo compreendido entre
0 primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestre de 2016. No entanto como a série da
taxa de juro so apresenta 56 observag6es (primeiro trimestre de 2003 até quarto trimestre
de 2016), é este o total de observaces utilizado neste estudo. Para a anélise estatistica, o
programa especifico utilizado para realizagdo dos testes € o Eviews, sendo utilizado
também o Excel.

As séries do montante de crédito concedido as familias, do PIB e do consumo das
familias foram logaritmizadas. Em termos genéricos 0 modelo a estimar pode ser assim
representado pela seguinte equacéo:

log credito = f(log PIB ;log consumo ; tx_juro) (1)

4.2. Métodos Econométricos
4.2.1. Andlise das séries

Nas Figuras A16 a A19 do Anexo A apresentam-se a evolucdo das quatro séries
que séo objeto do estudo empirico dos quais se retiram algumas conclusdes relativamente

a sua frequéncia e tendéncia, sistematizadas na Tabela 1.

Tabela 1: Sintese das séries tendo em conta a tendéncia e a frequéncia.

Tendéncia Frequéncia

Montante de crédito Sim Baixa
Consumo Sim Baixa
PIB Sim Baixa
Taxa de juro Né&o Média

Fonte: Base de dados usada.
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A tabela anterior apresentada foi elaborada tendo em conta a analise dos graficos
respeitantes as figuras A16 a A19 que estdo em anexo. Como podemos verificar, todas as
variaveis apresentam ter tendéncia e baixa frequéncia. E de notar também que o consumo
das familias, o PIB e a taxa de juro dos emprestimos efetuados pelas familias aparentam

ter algumas quebras de estrutura.

4.2.2. Teste das Raizes Unitérias

Os testes de raizes unitarias ttm como finalidade analisar a estacionaridade das
séries, de forma a saber qual a metodologia a seguir e qual 0 modelo mais adequado de
acordo com a natureza das séries.

Considera-se uma série estacionaria (1(0)) ao longo do tempo quando esta ndo
apresenta tendéncia e flutua em torno de uma meédia constante. Os valores entre 0s quais
flutua sdo denominados bandas, uma que limita o nivel superior e outra que limita o nivel
inferior. Estas séries tendem mais tarde ou mais cedo a regressar a valores anteriormente
ja registados.

Caso a série ndo tenha as carateristicas acima descritas, esta serd ndo estacionaria
e possivelmente integrada de ordem 1 (I(1)), podendo ser DSP ou TSP. Uma série DSP é
uma série que apresenta tendéncia estocastica (aleatoria) ou seja, oscila
imprevisivelmente. Uma série DSP pode ser transformada numa série estacionéria
utilizando as primeiras diferencas. Uma série TSP é uma série com tendéncia
deterministica, onde os valores flutuam em redor de uma “linha” com tendéncia bem
definida. Numa situacéo de TSP estamos presentes num processo de estacionariedade em
torno da tendéncia. Nesta situacéo é necessario utilizar as variagdes em niveis e introduzir
tendéncia nas varidveis exdgenas.

Na analise, testa-se inicialmente se as séries a utilizar no modelo econométrico
sdo 1(0) ou 1(1) ou I(2). Caso se conclua que sdo 1(0) ndo é necessario prosseguir com
mais testes, mas caso a série seja 1(1) é necessario efetuar novos testes para saber se a
série € DSP ou TSP. Os testes a utilizar para o efeito sdo o Augmented Dickey-Fuller
(ADF), o teste de Phillips-Perron (PP) e o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). Para todos os testes, os niveis de significancia que se podem considerar sdo 1%,
5% e 10%.
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ADF

O teste Augmented Dickey Fuller considera o desfasamento existente na variavel
dependente quando se estima a equacdo do teste aumentando os lags da variavel
dependente. Para tal, estudam-se as seguintes regressdes para 0 montante de crédito
concedido as familias em Portugal, o PIB, o consumo das familias e a taxa de juro dos
empréstimos das familias portuguesas respetivamente:

Amont_credit, = ¢ + amont_credit,_; + &
Apib, = ¢ + apib;_1 + &
Aconsumo, = ¢ + aconsumo,_ + &
Ataxa_juro, = ¢ + ataxa_juro,_1 + &
Ao testar estes testes, formulam-se as hipoteses:
Hy:a =0
Hi:a <0

No caso da hipotese nula (H,), a série sera ndo estacionaria, contra a hipotese da
série ser estacionaria. Caso se aceite a hipotese nula, tem que se realizar novo teste a
tendéncia. Assim, estimam-se novas regressdes com o intuito de acrescentar a tendéncia:

Amont_credit, = ¢ + yt + amont_credit,_, + §;Amont_credit,_; + &
Apiby = ¢ + yt + apib;_q + 6;Apibs_q + &
Aconsumo, = ¢ + yt + aconsumo,_, + 6;Aconsumo,_; + &
Ataxa_juro, = ¢ + yt + ataxa_juro,_q + 6;Ataxa_juro,_, + &
As hipoteses a testar sao:
Hy:a,y =0
Hi:a,y <0

O novo teste tem semelhante formulacdo de hip6teses, apenas a diferenca de que

se se aceitar a hipdtese nula a série € DSP e se se rejeitar a hipdtese nula a série é TSP.

No Anexo B, Tabelas B3 a B20 apresentam-se os testes efetuados as séries.
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Tabela 2: Resultados dos testes ADF.

Variavel | ADF nivel ADF 1% diferencas ADF 2% diferencas
Intercept | Trend Intercept | Trend Intercept | Trend
Crédito | -2,728226 |-2,351886 |-1,063249 |-2,388851 |-4,033020 | -4,019298
(0,0738) (0,4015) (0,7266) (0,3824) (0,0021) (0,0118)
PIB -4,892215 | -2,520233 | -6,484873 | -7,310144
(0,0001) (0,3179) 0) 0)
Consumo | -2,559525 | -2,173533 | -3,883002 | -4,138519
(0,1055) (0,4977) (0,0033) (0,0082)
Taxa de|-1,755396 | -2,069605 | -3,788647 | -3,920997
juro (0,3983) (0,5505) (0,0053) (0,0177)

Fonte: Base de dados usada.

Os testes ADF concluem que as séries crédito, PIB, consumo e taxa de juro sdo

ndo estacionarias em niveis. Estes testes sdo confirmados pelos testes das primeiras

diferencas que comprovam que todas as séries, a excecdo do crédito, sdo DSP e que

rejeitam a hipotese nula. O crédito por sua vez ¢ estacionario e com tendéncia. No entanto,

estes resultados ndo sdo concordantes para todos os niveis de significancia. E de ressalvar

ainda que o montante de crédito é uma variavel 1(2) enquanto as outras variaveis sao I(1).
(Anexos B3 a B20)

PP

De forma semelhante ao teste ADF que utiliza os lags adicionais, o teste PP tem

em consideracdo um processo para corrigir uma ordem elevada de auto correlacao através

de uma correcdo ndo parameétrica a estatistica-t.

As hipdteses do teste de PP formulam-se da mesma forma que o ADF.
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Tabela 3: Resultado dos testes PP.

Variavel | PP nivel PP 1% diferencas PP 22 diferencas
Intercept | Trend Intercept | Trend Intercept | Trend
Credito | -5,625772 |-1,382146 |-2,876033 |-7,197074 |-40,60921 | -43,47184
0) (0,8595) (0,0524) 0) (0,0001) (0,0001)
PIB -4,068514 | -2,327686 | -6,774407 | -7,487414
(0,0018) (0,4146) 0) 0)
Consumo | -2,621064 | -1,786667 | -8,394589 | -8,683540
(0,0926) (0,7029) 0) 0)
Taxa de |-1,187422 |-1,412979 |-3,778316 |-3,911454
juro (0,6738) (0,8462) (0,0054) (0,0182)

Fonte: Base de dados usada.

Os testes PP sugerem que o crédito, o PIB, o consumo e a taxa de juro sdo ndo
estacionarias em niveis. Estes resultados ndo sdo definitivos uma vez que este varia
consoante o nivel de significancia. No entanto, no PIB e no crédito, no teste PP nivel
intercept sugere que seja estacionaria. Isto € um indicio de que as variaveis tem tendéncia
uma vez que no teste em niveis trend os valores sdo significativos. Testado para as
primeiras diferencas, os resultados sdo que o crédito é 1(2) e que as restantes variaveis
séo I(1). (Anexos B21 a B38)

KPSS

A diferenca deste testa para os anteriores é que a formulacdo é exatamente ao

contrario.
Num primeiro teste onde é tido em conta a constante, a hipdtese nula representa uma série
estacionaria e a hipdtese contraria representa uma série ndo estacionaria. Num segundo
teste onde tem também a consideracdo de tendéncia, a hipotese nula representa um TSP
e a hipotese contraria representa um DSP.

Como neste teste, 0 Eviews ndo da um valor para o p-value mas sim um valor
critico e varios valores para os niveis de significancia. Para tal o valor critico é comparado
com os valores de cada nivel de significancia. Se O valor critico for inferior ao nivel de
significancia, aceita-se a hipdtese nula. Se o valor critico for superior ao valor do nivel de

significancia rejeita-se a hipdtese nula.
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Tabela 4: Resultados dos testes KPSS.

Variavel KPSS nivel KPSS 1% diferencas? | KPSS 22 diferencas
Intercept | Trend Intercept | Trend Intercept | Trend

Crédito 0,910007 | 0,298919 | 1,064934 | 0,083249 | 0,106604 | 0,083169

PIB 1,086121 | 0,272878 | 0,663150 | 0,109248

Consumo 0,783074 | 0,262091 | 0,404228 | 0,097950

Taxa de juro | 0,246712 | 0,156515 | 0,155177 | 0,059695

Para o nivel de significancia de 1%, o valor é de 0,739; para o nivel de significancia de 5%, o
valor é de 0,463; para o nivel de significancia de 10%, o valor é de 0,347.

2Para o nivel de significancia de 1%, o valor é de 0,216; para o nivel de significancia de 5%, o
valor é de 0,146; para o nivel de significancia de 10%, o valor é de 0,119.

Fonte: Base de dados usada.

Quanto ao teste KPSS, tanto em niveis como nas primeiras diferencas, 0s
resultados das variaveis acompanha os resultados dos testes feitos anteriormente. O

crédito € 1(2) e o PIB, o Consumo e a taxa de juro séo I(1). (Anexos B39 a B56)

Resultado

A fim de terem sido efetuados todos os testes das raizes unitarias pode concluir-
se que todas as variaveis sdo nao estacionarias e sao DSP, tal como pode ser verificado
no quadro resumo abaixo apresentado. O crédito é 1(2) e as restantes varidveis sdo I(1).
Uma vez que o crédito é 1(2), a partir deste ponto utiliza-se o d(log(crédito)) de modo a

que passe a 1(1). Como tal de seguida seréa testado se ha ou ndo cointegracao.

4.2.3. Lag 6timo

O préximo passo consiste na estimagdo de um modelo, sendo necessario
determinar o nimero de lags 6timo a incluir no modelo. Recorre-se aos critérios de
informacdo para se determinar o nimero de lags a utilizar.

O teste dos critérios de informacao foi realizado para o nimero maximo de 5 lags
uma vez que demasiados lags pode tornar-se prejudicial para 0 modelo. Tendo em conta
0 anexo B57, conclui-se que os resultados obtidos para os varios critérios ndo sdo
concordantes. Pelos critérios HQ, AIC, FPE e LR o nimero 6timo de lags a utilizar é 4.
O critério SC suger que se utilize 1 lags. E de ressalvar que entre todos os critérios, 0 SC
é normalmente apontado como o critério mais consistente. No entanto, ndo havendo

congruéncia entre os resultados, é preferivel introduzir lags a mais do que a menos.
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Dada a incerteza constatada pelos critérios de informacéo procede-se ao teste de
Wald. O teste Wald apresenta maior sofisticacdo estatistica que os critérios de
informagdo. Neste teste estima-se um VAR(p®) onde p° tem de ser grande. Para este
estudo considerou-se um namero de lags igual a 5 uma vez que ja é considerado um valor
grande.

Hy:p® —1
Hy:p°

Analisando o output (Anexo B58), conclui-se que s6 no lag 3 o p-value é de

0,537679 e portanto maior que 5% logo aceita-se a hipotese nula: p° -1 = 3-1=2. O lag

Otimo é 2. Ou seja, para realizar este estudo o lag 6timo considerado € 2.

4.2.4. Cointegragao

Apos verificar que as varidveis taxa de crescimento do crédito concedido as
familias, PIB, consumo das familias e taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas
familias sdo estacionarios com tendéncia, pretende-se estudar de seguida a cointegracédo
entre as variaveis com o objetivo de detetar e analisar relagcdes de longo prazo entre as
variaveis. Com estes testes verifica-se se as variaveis sao cointegradas e se existe co-

movimento ou se sdo espurias e independentes.

Teste de Engle-Granger

Esta analise é do tipo ndo vetorial e tem semelhancas a metodologia utilizada nos
testes de raizes unitarias. A grande diferenca é a estimacdo do modelo pelo método dos
minimos quadrados, uma vez que esta analise tem como base 0s residuos gerados através
deste método. Estima-se a equacao:

taxa_credit, = f; + f,consumo, + [3PIB; + fitx_juro, + u,

Obtendo-se os residuos da equacao estimada, aplica-se aos mesmos o teste ADF.
Note-se que € necessario comparar o valor critico com os valores da tabela de Engle-
Granger.

Este teste pretende testar se as varidveis sdo cointegradas ou se apresentam uma

relacdo espuria (ndo cointegradas). As hipoteses a testar sdo as seguintes:

Hy: X;~I(1) & as séries temporais ndo sio cointegradas

Hy: X:~I(0) & as séries temporais sio cointegradas
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Através da estimagéo das variaveis (tabela B59 do Anexo B), obteve-se o R?igual
a 0,668830, o que € um valor bastante elevado e o que significa que se rejeita a hipotese
nula e as series sdo cointegradas. O parametro de Durbin-Watson € de 1,850593, ndo é
préximo de zero o que significa que as variaveis podem ser cointegradas, confirmando o
resultado anterior. Para confirmacdo, através do grafico dos residuos, consegue-se
observar que as variaveis parecem ndo ser estacionérias (figura A20 do Anexo A). Segue-
se entdo o teste das raizes unitarias a variavel dos residuos (residld) apresentados na tabela
B60 do Anexo B. Neste teste, 0 p-value é de 0,0579. Através deste valor verifica-se que
a hipdtese nula é aceite para os niveis de significancia de 1% e 5% e portanto as variaveis
sdo espurias. Se considerar o nivel de significancia de 10%, a hip6tese nula é rejeitada e
as variaveis sdo cointegradas. Este ultimo teste ndo € muito fiavel dado que ndo ha
concordancia para todos os niveis de significancia. Uma outra forma de fazer o teste €
utilizando o valor da t-statistic de -1,880071 e os valores criticos da tabela de Engle-
Granger (1%: -4,827; 5%: -4,210; 10%: -3,895). Nesta situacdo aceita-se a hipotese nula
para todos os niveis de significancia e as variaveis sdo espurias. No entanto, sabe-se pelo
grafico que as variaveis sdo cointegradas. Uma vez que sabe-se que as variaveis sdo

cointegradas procede-se ao teste de Johansen para obter confirmacao.

Teste de Johansen

O teste Johansen é igualmente utilizado para testar a cointegracdo, sendo
considerado um método mais adequado e que comprova ou refuta os resultados obtidos
no teste de Engle-Granger.

Com base neste método, pretende-se descobrir a caracteristica da matriz 7.

Caso c(m) = 0, ha relacdo espdria entre as variaveis;

Caso c(m) = 1, as variaveis estdo cointegradas;

Caso c(m) = 2, as variaveis sao estacionarias.

Este teste € realizado em niveis para todas as variaveis uma vez que na fase
inicial do estudo alguns testes das raizes unitarias sugeriam que o crédito poderia ser
I(1). Perante os outputs do anexo B, tabela B61, que foram efetuados tendo em conta o
lag 6timo, a maioria dos testes sugere que a caracteristica da matriz seja um, pelo que as
variaveis tém uma relacéo cointegrada.

Quanto ao melhor teste, tendo em conta o AIC e 0 SC, o melhor teste sera o teste

linear intercept trend.
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Teste de Johansen em Variacoes

Como observado anteriormente, ambas as séries ndo sdo estacionarias e por isso
tem de se impor variacdes as variaveis. Como o montante de crédito concedido as familias
€ 1(2) e o consumo das familias, o PIB e a taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas
familias sdo varidveis I(1), tomar-se-do as variacOes de primeira ordem para o crédito
para seguidamente proceder-se ao teste de causalidade. No entanto, para se proceder a
este teste € necessario verificar se existe co-integracdo entre as variaveis, pelo que é

necessario realizar de novo o teste de Johanson para as variaveis em variagoes.
p—-1

Ay = po + it + a(po + p1t + 'ye—1) + z LAy, + &
=

Relativamente as componentes deterministicas para o caso particular do 1° teste,
Uo = U1 = po = p1 Pelo que ndo ha constante nem tendéncia nem no curto nem no longo
prazo.

Neste modelo, verifica-se que a caracteristica da matriz € igual a 1 o que significa
que as variaveis sdo cointegradas. (Anexo B, tabela B62). Neste teste o critério AIC
admite que o melhor teste € linear intercept trend e o SC admite que é o teste none, no
intercept and no trend. Uma vez gue o teste none é considerado menos razoavel, deve-se
optar pelo teste linear intercept trend. Como concluséo as varidveis sdo cointegradas e o

modelo a utilizar € o linear intercept trend.

4.3. Modelo VAR

Uma vez que as séries sao cointegradas, procede-se a estimacdo do modelo VAR
em variagdes (VECM). O “p” 6timo sera 2 como referido anteriormente. Na figura 6 sao

apresentados todos os dados do modelo estimado.
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A Divida Privada e o Financiamento das Familias

Vector Error Correction Estimates

Wector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 200304 201604
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEg1
DLOGCREDIT{-1) 1.000000
LOGFIB(-1) -0.309580
(0.09014)
[-3.43457]
LOGCONSUM(-1) 0.121293
(0.05556)
[2.18306]
TH_JURO(-1) 0.004320
(0.00116)
[3.70884]
@TREND{95Q1) 0.002033
(0.00038)
[5.40888]
cC 2016689
Error Caorrection: D(DLOGCR... D(LOGFIB) D(LOGCON.. D(TX_JURD)
CointEqg1 -0.381414 0.310299 0.383510 -28.17840

(0.28100}) (0.30248) (0.39131) (8.26678)
[1.35734] [1.02586] [0.98007] [-3.40863]

D(DLOGCREDIT(-1)) -0.209903 -0.358118 -0.146937 18.13497
(0.24708) (0.26597) (0.34408) (7.26907)

[-0.84851] [-1.35022] [F0.42704] [2.49451]

D(DLOGCREDIT(-2)) -0.034350 -0.329822 0.145045 1.747081
(0.14566) (0.15679) (0.20284) (4.28516)

[-0.23582] [-2.10358] [0.71507] [0.40770]

D(LOGFIB(-1)) 0114614 0110770 0.345954 -8.382434

(0.16944) (0.18239) (0.23596) (4.98488)
[0.67641] [0.60731] [1.46615] [-1.68157]

D{LOGPIB(-2)) -0.030766 -0.050474 0172655 -5.295926
(0.15088) (0.16241) (0.21010) (4.43864)
[-0.20392] [-0.21079] [0.82176] [-1.19374]

D(LOGCONSUM-1)) -0.330988 0.140927 -0.172452 9.416272
(0.17197) (0.18512) (0.23948) (5.05931)

[-1.92464] [0.76129] [-0.72010] [1.86118]

D(LOGCONSUM(-2)) 0.236063 0.156709 0.179781 12.06823
(0.16512) (0.17774) (0.22994) (4.85779)

[1.42961] [ 0.88166] [0.78184] [ 2.48430]

DITX_JURD{-1}} -0.004532 0.003203 -0.001594 0.418680
(0.00511) (0.00550) (0.00711) (0.15027)

[-0.88734] [0.70986] [-0.22410] [2.78622]

DITX_JURD(-2}) -0.004991 -0.007419 -0.015034  -0.026010

(0.00500) (0.00538) (0.00696) (0.14712)
[-0.99795] [-1.37829] [-2.15879] [-0.17680]

c -0.001325 0.003673 -0.001593 0018056
(0.00150) (0.00162) (0.00209) (0.04422)
[-0.88150] [2.27025] [[0.76112] [0.40834]
R-squared 0.615862 0.343857 0.376484 0.497654
Adj. R-squared 0.535461 0.206525 0.245981 0.392512
Sum sg. resids 0.002968 0.003439 0.005756 2.568951
S.E. equation 0.008308 0.008943 0.011570 0.244424
F-statistic T.659878 2503837 2884863 4733155
Lag likelinood 184.2333 180.3302 166.6828 5.006306
Akaike AIC -6.574843 -6.427555 -5.912560 0.188441
Schwarz 3C -6.203089 -6.055802 -5.540807 0.560194
Mean dependent -0.000684 0.004794 0.001441 -0.036297
5.0, dependent 0.012190 0.010040 0.013324 0.313599
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.36E-14
Determinant resid covariance 5.88E-15
Lag likelihood 85674701
Akaike information criterion -18.71585
Schwarz criterion -18.04296

Figura 6: Modelo VECM com dois lags.
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Serial correlation
Este teste é referente a autocorrelacdo entre as séries. O software utiliza a série
de residuos da primeira regressdo e faz uma nova regresséo entre os residuos e a
variavel independente. Tem como hipoteses:
H,: auséncia de autocorrelacao
H;:existe autocorrelacao
No lag 2, do anexo B63 o p-value é superior a 5% logo rejeita-se a hipdtese nula

e existe autocorrelacao.

Normalidade

Neste teste, verifica-se se a distribuicdo utilizada € normal ou ndo. Para a sua
realizacdo, assume-se que o0s residuos tem distribuicdo normal, que séo independentes e
identicamente distribuidos, que tém média zero e variancia finita. S&o realizados trés
testes: Cholesky (Lutkepohl), Residual Correlation (Doornik-Hansen) e Residual
correlation (Urzua). Analisando o Anexo B, tabelas B64, B65 e B66, os valores de
Jarque-Bera sdo todos superiores a 1%, logo aceita-se-se a hipdtese nula, o que significa

que a distribuicdo é normal.

Heterocedasticidade
Este teste serve essencialmente para perceber o nivel de dispersdo dos dados. Se
os dados estiverem muito dispersos significa que sdo heterocedasticos, caso contrario sao
homocedasticos. As hipdteses deste teste sao:
H,: homocedasticidade
H;: Heterocedasticidade
Através do anexo B67, percebe-se que ha homocedasticidade dos dados uma vez
que o p-value é de 0,2134 e, portanto maior que 5% logo aceita-se a hipdtese nula. Isto

significa que os dados ndo estéo dispersos uns dos outros.

Causalidade a Granger

Granger defende que duas séries tém uma relagdo de causalidade quando uma das
séries tem algo, no presente ou no passado, que ajuda a prever o futuro da outra série. Ou
seja, pretende-se estudar se 0 montante de crédito concedido as familias ajuda a prever o
PIB, o consumo das familias ou a taxa de juro dos emprestimos efetuados pelas familias,

ou se o PIB ajuda a prever o montante de crédito concedido as familias, o consumo das
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familias ou a taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias, ou se 0 consumo das
familias ajuda a prever o montante de crédito concedidos as familias, o PIB ou a taxa de
juro dos empréstimos efetuados pelas familias, e por fim se a taxa de juro dos
empréstimos efetuados pelas familias ajuda a prever o montante de crédito concedido as
familias, o PIB ou o consumo das familias. As hipoteses a ser testadas sdo:

Hy: X ndo causa a Granger aY

H;: X causa a Granger aY

Tabela 5: Resultados do teste de causalidade a Granger.

Credito PIB Consumo Taxa de juro
PIB 0,7184 0,2724 0,1712
Consumo 0,0439 | 0,5305 0,0109
Taxa de juro | 0,1319 | 0,3837 | 0,0203

Fonte: Base de dados usada.

A tabela acima referida apresenta os resultados obtidos para os testes de
causalidade a Granger. As variaveis que estdo na primeira linha da tabela representam as
variaveis dependentes e as que se encontram na primeira coluna a esquerda sdo as
variaveis que podem ou nédo causar a Granger a variavel dependente.

Tendo em conta o output do anexo B, tabela B68, o PIB e a taxa de juro ndo
causam a Granger o Crédito, uma vez que se aceita a hipétese nula, no entanto o Consumo
causa a Granger o Crédito dado que sendo o seu valor inferior a 5% rejeita a hipdtese
nula. Por sua vez, nenhuma das variaveis causa a Granger o PIB. O Crédito e o PIB ndo
causam a Granger o Consumo, mas a taxa de juro causa a Granger o Consumo. Por fim,
quer o Crédito quer o Consumo causam a Granger a taxa de juro sendo os valores dos p-
values inferiores a 5% 0 que indica que se rejeita a hipotese nula. O PIB ndo causa a
Granger a taxa de juro. Através deste teste podemos concluir que apenas o PIB pode ser
considerado exdgeno uma vez que ndo causa a Granger nenhuma das variaveis, no

entanto, para confirmar esta afirmacao procede-se de seguida ao teste de exogeneidade.

Exogeneidade fraca
Este teste tem como finalidade perceber quais as variaveis que sdo fracamente

exogenas. As hipdteses de teste séo as seguintes:

34



Hy: a variavel nao é exbgena
H,: Avariavel é exbgena
Para determinar a exogeneidade fraca fazem-se testes individuais para cada
variavel.
Através dos outputs do anexo B, tabelas B69 a B72, o p-value ¢ inferior a 5% logo
rejeita-se-se a hipotese nula e as variaveis sdo consideradas exdgenas. Existe uma excecao
que é a taxa de juro que tem um p-value superior a 5% e por isso ndo é exogenamente

fraca.

Funcdo impulso resposta

Esta analise tem como objetivo perceber se as variaveis endégenas respondem a
choques exdgenos e durante quanto tempo. Os choques sdo efetuados para cada variavel,
uma de cada vez, de forma a analisar o efeito no sistema VAR. Outra analise a fazer é a
relacdo de causalidade que pode existir entre as séries ao longo do tempo. Analisando o
anexo B, tabela B 73, conclui-se que o PIB e 0 consumo reagem positivamente a um
choque do créedito, no entanto, a taxa de juro reage negativamente. A um aumento do
crédito, o consumo e o PIB aumentam e a taxa de juro diminui. Esta situacdo era
expectavel uma vez que se as familias ao aumentarem a quantidade de empréstimos que
contraem, terdo mais liquidez disponivel o que provoca um aumento do consumo e
consequentemente um aumento do PIB. A taxa de juro diminui de forma a tornar os
créditos mais apelativos e € provavel que surja um aumento dos empréstimos efetuados
pelas familias. O crédito reage de forma negativa a um choque do PIB, no entanto, ndo
demostra alteracBes bruscas. O mesmo acontece com o consumo quando analisamos o
efeito de um choque no PIB. A taxa de juro reage de forma positiva a um choque no PIB.
E importante referir que um choque no PIB afeta necessariamente o PIB. Caso o PIB
aumente, o consumo e o crédito irdo diminuir e a taxa de juro aumentara. Quanto a um
choque no consumo, este afeta positivamente a taxa de juro, no entanto ndo tem grande
impacto no PIB nem no préprio consumo. Um chogque no consumo provoca algumas
oscilagdes no crédito. Um aumento no consumo provocard uma diminui¢do no PIB, no
entanto esta menos significativa do que se fosse o oposto (choque do PIB no consumo),
a taxa de juro aumenta e o crédito tem algumas variagdes com tendéncia para estabilizar
no longo prazo. Por fim um choque na taxa de juro ndo influencia drasticamente nem o
crédito, nem o PIB nem o consumo e até a taxa de juro ndo sofre grandes alteracdes. A

taxa de juro € uma variavel que ndo altera 0 comportamento das outras, portanto um
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aumento da taxa de juro ndo se manifesta diretamente nas outras variaveis e estas
permanecem constantes.

Para confirmar a relacdo de causalidade, é considerado que existe causalidade a
Granger se pelo menos uma das varidveis nunca for zero. Esta situagdo verifica-se no
primeiro conjunto de graficos superiores do anexo B, tabela B 73, em que o consumo
nunca é zero e, portanto, existe relacdo de causalidade entre este e o crédito. No caso do
PIB, todas as variaveis sdo zero pelo menos num periodo, o que reforca as conclusdes
retiradas anteriormente de que o PIB ndo causa a Granger as restantes variaveis. Quanto
aos gréaficos referentes ao crédito, o0 consumo nunca é zero, intensificando a existéncia de
causalidade a Granger referida anteriormente. Por fim para a taxa de juro, em todas as
variaveis ndo ha registo de serem zero. No entanto, o teste de causalidade a Granger
realizado acima conclui que apenas o consumo e o crédito tém relacdes de causalidade a

Granger com a taxa de juro.

Decomposicgéo da variancia

Através da decomposicdo da variancia € possivel estimar a percentagem de erro
de previsao quando se estima as séries. Desta forma é possivel saber quanto € que oscila
uma série quando afetada por choques causados por ela prépria ou por outra variavel. A
soma dos pesos de todas as variaveis, incluindo ela propria tem de ser 100%.
Analisando o anexo B71, conclui-se que a variancia dos erros de previsao do crédito €
explicada cerca de 80% pelo crédito e cerca de 20% pelo consumo num periodo de 10
anos. O PIB e a taxa de juro tém pouca responsabilidade na variancia. A variancia dos
erros de previsdo do PIB sdo da responsabilidade do crédito que a partir do 3° ano sobe
significativamente até ao 10° ano de 0% para 80% e do proprio PIB que tem um
comportamento inverso e desce drasticamente desde o 1° ano até ao 10° ano de 100% para
cerca de 20%. O consumo e a taxa de juro permanecem inalteradas bastante proximas de
0%. A variancia dos erros de previsdo do consumo € explicada pelo credito que comeca
com um nivel de 40% e a partir do 5° ano mantém-se nos 90%. O PIB oscila durante os
10 anos entre 0% e 20%. O consumo explica uma parte da variancia, principalmente nos
primeiros anos, onde inicia com cerca de 50% e depois tem uma diminuicao até préximo
de 0% aos 10 anos. A taxa de juro mantém-se muito proxima de 0%. A variancia dos
erros de previsdo da taxa de juro é da responsabilidade de todas as variaveis. O crédito e
o PIB tém ambos comportamento semelhante. O crédito nos primeiros anos é 0% e depois

aumenta sendo que no 10° ano é cerca de 20%. O PIB inicia nos 20% e sobe ao longo dos
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10 anos para 40%. O consumo mantém-se nos 20% ao longo dos 10 anos mas € de
ressalvar que no 3° ano é registado um ponto de viragem, nos primeiros anos a tendéncia
foi de subir e depois do 3° ano a tendéncia passou para descer. A taxa de juro inicia nos

65%, aproximadamente, e ao longo do tempo diminuiu para cerca de 20%.

Teste de Johansen, trace e maximum eigenvalue unrestricted

Este teste tem como objetivo determinar o coeficiente de correcdo para o
equilibrio numa relagéo de longo prazo. Quanto maior o coeficiente melhor € a correcao.
Segundo o anexo B tabela B 75, o teste e feito para trés niveis de cointegracdo. No entanto
0 ultimo teste (realizado para os trés niveis de cointegracdo) € o melhor e tem como
coeficientes:

—0,382037
0,261032
0,802180

—20,28289

Tendo em conta os valores dos alfas apresentados anteriormente, o coeficiente do

D
Il

consumo é o que apresenta maior nivel de correcdo uma vez que é o valor mais proximo
de 1. Em contrapartida, a taxa de juro € a que tem pior nivel de correcdo apresentado um

valor negativo elevado. O consumo é ajustado em parcelas de 0,802180 a cada trimestre.

Tabela 6: Teste Trace.

Teste Trace Valor critico
60,56313 63,87610
24,15542 42,91525
12,57550 25,87211
4,635244 12,51798

Fonte: Base de dados usada.

Quanto aos valores do teste trace, estes sdo todos inferiores aos apresentados para
o valor critico logo todos pertencem ao intervalo. Com isto afirma-se que existe 4 relacdes

de cointegracéo.
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Capitulo V: Conclusao

Desde 2008 que o pais ficou marcado por uma enorme crise que foi sentida a nivel
mundial. Esta crise criou muita instabilidade quer politica, quer financeira e até mesmo a
nivel das familias dado que j& existia um grande acumular de divida privada.
Considerando dados relativos ao endividamento das familias em Portugal, procurou-se
perceber qual o impacto do endividamento das familias na economia Portuguesa.

O endividamento das familias é um problema bem patente em Portugal. Com a
atual crise que Portugal atravessou, as familias foram bastante afetadas e o seu nivel de
endividamento aumentou. Este aumento aconteceu porque a situacdo pré-crise assim o
permitiu. O crédito a habitacdo é o mais frequente nas familias Portuguesas sendo que
nos anos antecedentes a crise teve uma grande procura por parte das familias. Os
rendimentos das familias aumentaram o que fez com que houvesse um maior poder de
compra e consequentemente um aumento do consumo. Entretanto, as taxas de juro
estavam baixas (especialmente a taxa a habitacdo) o que causou um aumento dos
empréstimos. As instituicbes financeiras por sua vez competiam por novos clientes,
facilitavam o crédito e incentivavam a empréstimos mais arriscados. Todos estes fatores
contribuiram para o aumento do endividamento das familias e consequente problema
econdmico para o pais, no entanto, o culminar do problema acontece aquando da crise. O
pais foi bruscamente afetado e as familias foram sujeitas a medidas extremas de
austeridade e a grandes impostos. Esta crise afeta todos 0s setores e entidades do pais 0
que leva a um maior nivel de desemprego e consequentemente a uma diminuicdo dos
rendimentos. As taxas de juro dos empréstimos aumentam, aumentando assim o racio da
divida das familias e diminuindo a sua poupanga.

No estudo elaborado anteriormente, conclui-se que existe uma relagdo de longo
prazo entre o credito e o PIB e que o consumo é o principal elemento de correcédo do erro.
O PIB e 0 consumo estdo auto relacionados uma vez que o0 consumo rege-se em fungéo
do PIB. O crédito causa a Granger a taxa de juro. A taxa de juro causa a Granger ao PIB
e ao consumo. O consumo causa a Granger ao Crédito e a taxa de juro. A percentagem
do erro de previsdo € bastante elevado para o crédito, para o PIB e para a taxa de juro
inicialmente é elevada e depois diminuiu gradualmente e para 0 consumo é baixa. Quando
o credito aumenta, este influencia um aumento do PIB, um aumento do consumo e uma

diminuicdo da taxa de juro. Quando o PIB aumenta, o crédito reage de forma negativa,

38



diminuindo, assim como 0 consumo e a taxa de juro aumenta. Relativamente ao consumo,
quando este aumenta, a taxa de juro aumenta, o PIB sofre uma pequena diminuigdo e o
crédito oscila com tendéncia a estabilizar. Quando a taxa de juro aumenta, esta nao
influencia as outras variaveis.

Com tudo isto verifica-se que o endividamento tem impacto na economia
Portuguesa visto que quando as familias reduzem o montante de endividamento, estas
passam a possuir maior liquidez e maior poder de compra, estimulando a economia a
crescer através do aumento do consumo.

Este modelo no entanto ndo & completamente fiavel e apresenta algumas
limitacBes como o nimero de observacdes ser reduzido devido a falta de dados da taxa
de juro dos empréstimos efetuados pelas familias. Outra limitacéo € o facto de a taxa de
juro ser uma série originalmente mensal e ter sido convertida para trimestres o que pode
enviesar os resultados. Uma outra limitacdo é omitir outras variaveis que poderiam ser
relevantes para o estudo como é o exemplo da taxa de poupanca.

Para um estudo futuro, sera interessante relacionar o endividamento das familias
com o setor bancario uma vez que este é a principal fonte de financiamento das familias
e aparenta existir uma relacdo proxima de comportamento. E de notar que s&o as
instituicOes financeiras que controlam o montante de crédito concedido as familias. Logo
para além da taxa de juro que tem impacto aquando as familias se predispbem a
empréstimos (maior afluéncia a efetuar empréstimos quando a taxa de juro é mais baixa),
as instituicdes financeiras também condicionam o montante de crédito tendo em conta a
prépria situacdo da instituicdo. No periodo de crise isto foi evidente uma vez que a

concessao de crédito as familias foi drasticamente reduzida.
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Anexos

Anexo A — Figuras

Fonte: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Figura A 1: Crescimento do PIB em Portugal e na area euro, taxa de variacdo homdloga em percentagem.

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Figura A 2: Peso no consumo privado das novas operagdes de crédito bancario ao consumo, novas operagdes em
percentagem.
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Figura A 3: Indicadores de incumprimento no crédito as familias.
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Fonte: INE e Banco de Portugal.

Figura A 4: Endividamento das familias.
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Figura A 5: Patrimonio das familias.
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Figura A 6: Evolugdo da divida dos particulares - por instrumento financeiro.
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Figura A 8: Racio da divida dos particulares - paises da area euro.

2 Inclui apenas empréstimos. E em percentagem do rendimento disponivel.
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Figura A 10: Patrimonio financeiro liquido (ativos financeiros - passivos) dos particulares - Portugal e area euro.
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Figura A 11: Stock de empréstimos as familias e empresas.
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Figura A 12: Evolugdo da estrutura do banco agregado do setor bancario, a 31 de Dezembro (2011 - 2014).
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Figura A 13: Endividamento das familias.
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Diferencial face 3s taxas de juro de referéndz — consumo

Niota® As faxas de juro médias sdo calculadas com base nos novos empréstimes por praza de fisagdn inicial da taxa, ponderadas pelo
mantante das operagiies em cada prazo. No segmento dos empréstimos para consume, consideram-se a Euribor a 6 meses, a Euribor a
1anoe a tava de juro dos swoga 5 anos como taxas de jura de referéndia para os periodes de fxaggo das taxas menor do que 1ano, de1a
5 anos e mais 0o que 5.anos respetivamente. Mo semento dos empréstimos para habitag2o considera-se a taxa de juro euribor a 6 meses.

Fonte: Thomson Reuters e Banco de Portugal.

Figura A 14: Taxas de juro dos novos empréstimos concedidos por bancos residentes a particulares, em percentagem
e em pontos percentuais.

52



A Divida Privada e o Financiamento das Familias

50 4
40 4
30 4
20 4
1.0

0.0 T T T T y T T T T T T T —T T T T T T |
1.0
-20 4
30
A0

2010 201 T T 2013 T 2014T1 2015 206T1

Deflator do PIB s |HPC

Fonte: INE.

Figura A 15: Taxa de variagdo homologa do IHPC e do deflator do PIB, em percentagem.
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Figura A 16: Logaritmo do montante de crédito concedido as familias em Portugal.
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Figura A 17: Logaritmo do PIB de Portugal.
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Figura A 19: Taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias portuguesas.
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Figura A 20: Gréfico dos residuos.
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Anexo B. Tabelas

Tabela B 1:evolugdo do crédito bruto a clientes e das provisdes e imparidades no sistema bancario, a 31 de
Dezembro (2013 - 2014).

Crédito a Clientes (Vivo)
Total (milhdes £€) 201.209 190.253
Taxa de crescimento anual - -5,4%

Crédito a Clientes (Vencido)™

Total (milhdes £€) 14.211 15.381
Taxa de crescimento anual - 82%
Crédito a clientes total (bruto) 215.420 205.634
Taxa de crescimento anual = -4,5%

Provisdes e Imparidades
Total (milh3es €) (14.471) (17.011)
Taxa de crescimento anual - 17,6%
Credito a clientes total (liquido) 200.949 188.623
Taxa de crescimento anual N -6,1%

Fonte: IFs e APB.

Tabela B 2: Desalavancagem do setor privado em Portugal.

2000 2008 2003 2010 2011 2012 2013 2014

Sector 2010-2000 2014-2010
em percentagem doPIB
Total
Endividamento [em % do PIB) 137,1 196,2 204,2 2015 204,1 205,6 2014 185,6
Variagdo do Endividamento {em p.p.) 11,2 8,0 2,7 2,7 5,5 8,2 -11,8 64,4 -11,8
Fluxo de Crédito em % do PIB [p.p.) 15,9 5.3 5,3 0,9 2,8 3,6 8,7
Sociedades ndo financeiras
Endividamento (em % do PIB) 78,3 107,2 1121 110,28 113,77 1189 1154 108,1
Variagdo do Endividamento {em p.p.) 9,0 49 1,3 2,9 53 3,5 1,4 32,3 -2,7
Fluxo de Crédito em % do PIB [p.p.) 12,3 38 43 1,2 0,7 0,1 -6,0
Particulares
Endividamento (em % do PIB) 58,8 23,0 92,1 80,7 50,5 50,7 86,0 81,5
Variagdo do Endividamento {em p.p.) 2,2 31 1,5 0,2 0,2 4,7 -4.4 319 4,1
Fluxo de Crédito em % do PIB [p.p.) 3,6 1,5 1,0 2,1 3,5 3.4 2,7

Fonte: INE e Banco de Portugal.
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Tabela B 3: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGCREDIT

Mull Hypothesis: LOGCREDIT has a unit rool
Exogenous: Constant
Lag Lengih: 8 (Automalic - based on SIC, maxlag=11)

t-Slatistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 728226 0.0738
Test critical values: 1% lewel -3.515536

5% laval -2 308623

10% level -2.586605

“Mackinnon (1996) one-sided p-values,

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependant Variable: DILOGCREDIT)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199702 201604
included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

LOGCREDIT(-1) -0.013378 0.004803  -2728226 0.0081
DLOGCREDITI-1)) 0.200826 0110872 1.803608 0.0747
DLOGCREDIT{-2)) 0.210796 0107038 1.969333 0.0529
DLOGCREDIT{-3)) 0.322549 0.109530 2944842 0.0044
DLOGCREDITI-4)) 0401686 0112238 3.578841 0.0006
DLOGCREDIT-5)) -0.261585 0117085  -2233848 0.0237
DILOGCREDITI-G)) -0.085202 0110480 -0.771126 0.4433
DLOGCREDIT-7)) -0.328204 0109308  -3.003350 0.0037
DILOGCREDIT{-8)) 0.327504 0.108363 3.022293 0.0035

c 0.143855 0.052985 2715001 0.0084
R-squared 0.882193 Mean dependent var 0.012920
Adjusted R-squared 0866827 5.0. dependent var 0.023452
S.E. of regression 0.008558 Akaike info criterion -6.566014
Sum sguared resid 0005054 Schwarz criterion -6.266084
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Tabela B 4: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e
tendéncia.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGCREDIT

Mull Hypathesis: LOGCREDIT has & unil root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.351886 0.4015
Test critical valuas: 1% lavel -4, 078420

5% level =3 467703

10% level -3.160627

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGCREDIT)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199702 201604
Included obsenvations: 79 after adjustments

Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGCREDIT-1) -0.011635 0004947 -2351886  0.0216
DILOGCREDIT(-1)) 0.140807 0115120 1.22313 0.2255
D{LOGCREDITI-2)) 0.179543 0107233 1674326  0.0087
DILOGCREDIT-3)) 0.312300 0108255 2884865  0.0052
CHLOGCREDIT(-4)) 0.417204 0111138 3753928 0.0004
DILOGCREDIT(-5)) -0.250622 01156732 2165532 0.0338
D{ILOGCREDIT{-6)) -0.114278 0.110380  -1.035310 0.3042
DILOGCREDIT(=7)) 0367273 0.110304  -3.329642 0.0014
D{ILOGCREDIT(-8)) 0251491 0116003 2167A75 0.0337

C 0.140252 0.052329 2680176 0.00%2
@TREMD{19950Q1) -0.000237 0.000140  -1.690446 0.0955

R-squared 0.886944 Mean dependentvar 0.012920
Adjusted R-squared 0870319 S.D. dependent var 0.023452
3.E. of regression 0.008445 Akaike info criterion -5.581862
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Tabela B 5: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante
(1@ diferencas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LOGCREDIT)

Mull Hypothesis: DILOGCREDIT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Awtomatic - based on SIC, maxlag=11)

I-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.063249 0. 7266
Test critical values: 1% lavel -3515536

585 lavel -2.898623

10% level =2 586605

*Kackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: DILOGCREDIT,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted). 199702 201604
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coeficient Sid. Error I-Statistic Prob.

DILOGCREDIT{-1)) -0.049206 0046937 -1.063248 0.2913
DILOGCREDIT(-1),2) -0.664933 0113332 5866793 0.0000
D{LOGCREDIT(-2)2)  -0.379364 0137627 27556403 0.0074
D(LOGCREDIT(-3),2) -0.003814 0143874 0027183 0.9784
D{LOGCREDIT(-4),2) 0.400271 0139122 2877110 0.0053
D{LOGCREDIT(-5),2) 0093017 0147413 0630997 0.5301
DLOGCREDIT(-6),2) -0.025850 0138631  -0.186469 0.8526
DILOGCREDIT(-T).2)  -0.365829 0112285 -3.258042 0.0017

c -0.000562 0001288 -0.513092 0.6095
R-squarad 0.648365 Mean dependant var -0.000557
Adjusted R-squared 0608178 S.D. dependentvar 0.014288
S.E. of regression 0.008243  Akaike info criterion -G.488889
Sum squared resid 0.005599 Schwarz criterion -§.218952
Log likelihood 2653111  Hannan-Quinn criter. -6.380744
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Tabela B 6: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e
tendéncia (12 diferengas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LOGCREDIT)

Mull Hypothesis: DLOGCREDIT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller lest statistic -2 388831 03824
Test critical values: 1% level -4.078420

3% level -3 467703

10% level -3.160627

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGCREDIT 2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted). 199702 201604
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DILOGCREDIT(-1)y  -0.359702 0150576  -2.388851 0.0196
DILOGCREDIT(-1),2)  -0.446719 0149724  -2983617  0.0039
DILOGCREDIT(-2),2)  -0.214022 0154471 1385518 01704
D(LOGCREDIT(-2).2)  0.139323 0155232  0.8975M 0.3726
DILOGCREDIT(-4),2) 0563103 0155170  2.628931 0.0005
DILOGCREDIT(-5).2)  0.277661 0167213 1660519 01013
DILOGCREDIT(-6)2) 0126945 0152542 0832200 04082
DILOGCREDIT{-7).2)  -0.261346 0119673  -2183832  0.0324

c 0.0159c8 0.009176 2067034 0.0425

@TREMND(1995Q1) -0.000306 0.0007142  -2.159531 0.0243

R-squared 0670626 Mean dependentvar -0.000597
Adjusted R-squared 0627665 3.0. dependentvar 0.014288
3.E. of regression 0008718 Akaike info criterion -6.528974
Sum squared resid 0005245 Schwarz criterion -6.228044
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Tabela B 7: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante
(22 diferencas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILOGCREDIT,2)

Mull Hypothesis: D{LOGCREDIT,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, madag=11)

atatistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 033020 0.0021
Test critical values: 1% laval -3.515536

5% level -2 B98623

10% level -2 586605

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGCREDIT,3)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199702 201604
Induded observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient S1d. Error t-Statistic From.

DILOGCREDIT{-1),2)  -2.107618 0522501 -4.033020  0.0001
D{LOGCREDIT(-1),3) 0.412740 0.488108 0828615 04101
D{LOGCREDIT(-2),3) 0012445 0.458744 0.027070  0.8785
D{LOGCREDIT(-3),3)  -0.008808 0.411385  -0.021411 0.9830
D{LOGCREDIT(-4).3) 0369262 0.330230 1118196 02673
D{LOGCREDIT(-5).3) 0432876 221842 1951284  0.0550
D{LOGCREDIT(-6).3) 0381274 0111443 342121 0.0010

c -0.001442 0001061 -1.359383 0.1733
R-squared 0.888053 Mean dependent var 6.90E-05
Adjusted R-squared 0877016 S.D. dependentvar 0.025526
S.E. of regression 0.008952 Akaike info criterion -6.498184
Sum squared resid 0.005689 Schwarz criterion -5.258240
Log likelinood 2646783 Hannan-Quinn criter. -6.402056
F-statistic 8046123 Durbin-Watson siat 2046676
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Tabela B 8: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e
tendéncia (22 diferengas).

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LOGCREDIT,2)

Mull Hypothesis: DILOGCREDIT,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trand
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.019298 00118
Test critical values: 1% level -4.078420

2% level -3.467703

10% level -3.160627

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGCREDIT,3)
Method: Least Squares

Sample (adjusted). 199702 201604
Included obsenations: 79 alter agjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,

D(LOGCREDIT(-13.2)  -2114732 0526144  -4.019298 0.0001
D{LOGCREDIT(-1).3) 0418112 0501372 0.833935 04072
D(LOGCREDIT(=2).3) 0.015908  0.462662 0.034386 09727
DLOGCREDIT(-3).3)  -0.007262  0.413828 -0.017545 0.9861
D(LOGCREDIT(-4).3) 0.369460 0332255 1.111976 02700
D(LOGCREDIT(-5).3) 0.432959 0223202 1.939766 0.0564
D{LOGCREDIT(-6).3) 0381738 0112134 3.404308 0.0011
c -0.002239 0002400  -0.932988 0.3540
@TREND{1995Q1) 1.65E-05 4.45E-05 0.370669 0.7120

R-squarad 0.888272 Mean dependentvar 6.90E-05
Adjusted R-squared 0875503 SD. dependentvar 0.025526
S.E. of regression 0.009007 Akaike info criterion -6.474829
Sum squared resid 0.005678 Schwarz criterion -G.204892
Log likelihood 2647557 Hannan-Quinn criter. -6.366684
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Tabela B 9: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel PIB s6 com constante.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB

Mull Hypothesis: LOGPIB has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 892215 0.0001
Tesl critical values: 1% level -3.507394
5% level -2.895109
10% level -2584728
*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: DILOGPIB)
Method: Least Squares
Sample (adjusted). 199502 201604
Included obsenvations: 87 after adjusiments
Wariable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob
LOGPIB(-1) -0.029238 0.005976 -4 892215 0.0000
C 0314194 0.062608 5.013401 0.0000
R-squared 0.219709 Mean dependent var 0.007949
Adjusted R-squared 0210529 S.D. dependentvar 0.011670
S.E. of regression 0.010369 Akaike info criterion -6.277313
Sum squared resid 0.002139 Schwarz criterion -6.220625
Log likelihood 275.0631 Hannan-Quinn criter. -G.254486
F-statistic 2393377 Durbin-Watson stat 1.630620
ProbiF-statistic) 0.000005
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Tabela B 10: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel PIB com constante e tendéncia.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB

Null Hypothesis: LOGPIB has 3 unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.520233 0.3179
Test critical values: 1% level -4.066981

5% level -3.462292

10% level -3.157475

*IMacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGPIB)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q2 2016Q4
Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGPIB(-1) -0.040298 0.015990 -2520233 0.0136
C 0.426153 0.162666 2619809 0.0104
@TREND(1995Q1) 8.84E-05 0.000118 0.746067 0.4577
R-squared 0.224846 Mean dependentvar 0.007949
Adjusted R-squared 0.206380 S.D.dependentvar 0.011670
S.E. of regression 0.010396 Akaike info criterion -6.260929
Sum squared resid 0.009078 Schwarz criterion -6.175897
Log likelihood 275.3504 Hannan-Quinn criter. -6.226689
F-statistic 12.18277 Durbin-Watson stat 1.623563
Prob(F-statistic) 0.000023
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Tabela B 11: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel PIB s6 com constante (12 diferencas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LOGPIB)

Null Hypothesis: D(LOGPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.484873 0.0000
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGPIB,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q3 2016Q4
Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGPIB(-1)) -0.661615 0.102024 -6.484873 0.0000
c 0.005135 0.001437 3573495 0.0006
R-squared 0.333617 Mean dependentvar -9 11E-05
Adjusted R-squared 0.325684 S.D.dependentvar 0.013435
SE. ofregression 0.011032 Akaike info criterion -6.153002
Sum squared resid 0.010224 Schwarz criterion -6.095924
Log likelihood 266.5791 Hannan-Quinn criter. -6.130030
F-statistic 4205357 Durbin-Watson stat 2.153253
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 12: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel PIB com constante e tendéncia.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LOGPIB)

Null Hypothesis: D(LOGPIB) has a unit root
Exogenous; Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.310144 0.0000
Test critical values: 1% level -4.068290

5% level -3.462912

10% level -3.157836

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGPIB,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q3 2016Q4
Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGPIB(-1)) -0.790762  0.108173  -7.210144  0.0000
C 0.012541 0.002964 4231804  0.0001
@TREND(1995Q1) -0.000144 5.08E-05 -2.824426  0.0059

R-squared 0.392049 Mean dependentvar -9.11E-05
Adjusted R-squared 0.377399 S.D. dependentvar 0.013435
SE. of regression 0.010601 Akaike info criterion -6.221516
Sum squared resid 0.009327 Schwarz criterion -6.135899
Log likelihood 270.5252 Hannan-Quinn criter. -6.187059
F-statistic 26.76205 Durbin-Watson stat 2042264
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 13: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel consumo das familias s6 com constante.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGCONSUM

Mull Hypothesis: LOGCOMNSUM has a unit root
Exogenous. Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.5508525 0.1055

Test critical values: 1% level -3.509281
5% laveal -2,895824
10% level -2 585172

*WMacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: DILOGCONSUM)
Method: Least Squares

Sampile (adjusied) 199504 201604
Included observations; 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

LOGCONSUM(-1) -0.034436 0013474 -2559525 0.0123
D{LOGCONSUR{-1}) 0.078097 0.098702 0.791246 0.4311
D(LOGCONSUM(-2)) 0.333319 0.098220 3.393609 0.0011

C 0.317643 0123342 2575344 0.0118
R-squared 0233734 Mean dependentvar 0.003709
Adjusted R-squared 0.205354 S.0D.dependentvar 0.012427
S.E. of regression 0.011078  Akaike info criterion -6.121757
Sum squared resid 0.009841 Schwarz criterion -6,006209
Log likelinood 2641747 Hannan-Quinn criter. -6.075522
F-statistic 8.235827 Durbin-Watson stat 2035803
Prob(F-statistic) 0.000076
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Tabela B 14: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel consumo das familias com constante e tendéncia.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGCONSUM

Mull Hypothesis: LOGCOMSUM has a unit root
Exagenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 173533 0.4977

Test critical values: 1% level -4.069631
5% lavel -3.463547
10% level =-3.158207

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGCONSUM)
Method: Least Squares

Sample (adjusted) 199504 201604
Included observations: 85 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGCONSUM{-1) -0.040512  0.018639  -2173533  0.0327
D({LOGCONSUR(-1})) 0.086315 0100707 0857094  0.3940
D{LOGCOMNSUM-2)) 0.343158 0.100887 3.401396 0.0010

C 0371186 0168229 2206250 0.0302
@TREMD(1995Q11) 342E-05 T.26E-05 0470377 0.6394

R-squared 0235848 Mean dependent var 0.003709
Adjusted R-squared 0.197640 S.D.dependentvar 0.012427
S.E. of regression 0.011132  Akaike info criterion -6.100939
Sum squared resid 0.009913 Schwarz criterion -5.857304
Log likelinood 2642920 Hannan-Quinn criter. -6.043195
F-statistic 6172798 Durbin-Watson stat 2045787
Prob(F-statistic) 0.000222
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Tabela B 15: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel consumo das familias s6 com constante (12 diferencas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LOGCONSUM)

Null Hypothesis: D(LOGCONSUM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

{-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.883002 0.0033
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCONSUNM,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q4 2016Q4
Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGCONSUM(-1))  -0.509891 0131314  -3.883002  0.0002
D(LOGCONSUM(-1),2) -0.375833  0.100028 -3.757284  0.0003
C 0.001968  0.001325 1.485688  0.1412

R-squared 0503816 Mean dependentvar 0.000248
Adjusted R-squared 0.491714 S.D. dependentvar 0.0160586
S.E. ofregression 0.011447 Akaike info criterion -6.067512
Sum squared resid 0.010745 Schwarz criterion -5.981301
Log likelihood 260.8693 Hannan-Quinn criter. -6.032836
F-statistic 4163062 Durbin-Watson stat 2019629
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 16: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel consumo das familias com constante e tendéncia (12
diferencas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LOGCONSUM)

Null Hypothesis: D(LOGCONSUM) has 3 unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.138519 0.0082
Test critical values: 1% level -4.069631

5% level -3.463547

10% level -3.158207

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCONSUM.2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted). 1995Q4 2016Q4
Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGCONSUM(-1))  -0.579095  0.139928 -4.138519  0.0001
D(LOGCONSUM(-1),2) -0.338264  0.103155 -3.279183  0.0015
C 0.005557  0.002919 1903610  0.0605
@TREND(1995Q1) -7.43E-05 539E-05 -1377654 01721

R-squared 0515176 WMean dependent var 0.000248
Adjusted R-squared 0.497219 S.D. dependentvar 0.016056
SE. ofregression 0.011385 Akaike info criterion -6.067144
Sum squared resid 0.010499 Schwarz criterion -5.952195
Log likelihood 261.8536 Hannan-Quinn criter. -6.020908
F-statistic 28.69030 Durbin-Watson stat 2003530
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 17: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias s6
com constante.

A A = A 4

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TX_JURO

Null Hypothesis: TX_JURO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.755396 0.3983
Test critical values: 1% level -3.557472

5% level -2.916566

10% level -2.596116

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX_JURO)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 200303 2016Q4
Included observations: 54 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TX_JURO(-1) -0.067755 0038598 -1.75539% 0.0852
D(TX_JURO(-1)) 0.632544 0.116355 5.436347 0.0000
o 0.335356 0.203132 1.650928 0.1049
R-squared 0.367013 Mean dependentvar -0.040185
Adjusted R-squared 0.342190 S.D. dependentvar 0.311938
SE. ofregression 0.252999 Akaike info criterion 0.143090
Sum squared resid 3.264432 Schwarz criterion 0.253589
Log likelihood -0.863429 Hannan-Quinn criter. 0.185705
F-statistic 14.78518 Durbin-Watson stat 2.131100
Prob(F-statistic) 0.000009
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Tabela B 18: Teste Augmented Dickey Fuller a varavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias com
constante e tendéncia.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TX_JURO

Null Hypothesis: TX_JURO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.069605  0.5505
Test critical values: 1% level -4.137279

5% level -3.495295

10% level -3.176618

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX_JURO)
Method: Least Squares

Sample (agjusted): 2003Q3 2016Q4
Included observations: 54 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TX_JURO(-1) -0.080939 0.039108 -2.069605 0.0437
D(TX_JURO(-1)) 0.611552 0.115756 5.283088 0.0000
C 0.610677 0.271052 2252987 0.0287
@TREND(1995Q1) -0.003444 0.002280 -1.510600 0.1372
R-squared 0.394640 Mean dependentvar -0.040185
Adjusted R-squared 0.358319 S.D. dependentvar 0.311938
SE. ofregression 0.249878 Akaike info criterion 0.135500
Sum squared resid 3.121952 Schwarz criterion 0.282832
Log likelihood 0.341512 Hannan-Quinn criter. 0.192320
F-statistic 10.86518 Durbin-Watson stat 2.153300
Prob(F-statistic) 0.000013
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Tabela B 19: Teste Augmented Dickey Fuller a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias s6
com constante (12 diferengas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{TX_JURO)

Null Hypothesis: D(TX_JURO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.788647 0.0053
Test critical values: 1% level -3.557472

5% level -2.916566

10% level -2.596116

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX_JURO.2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2003Q3 2016Q4
Included observations: 54 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TX_JURO(-1)) -0.428804 0.113181 -3.788647 0.0004
C -0.015965 0.035438 -0.450504 0.6542
R-squared 0.216323 Mean dependentvar 0.002218
Adjusted R-squared 0.201252 $S.D. dependentvar 0.288693
SE. of regression 0.258013 Akaike info criterion 0.164718
Sum squared resid 3.461669 Schwarz criterion 0.238384
Log likelihood -2.447384 Hannan-Quinn criter. 0.193128
F-statistic 14.35384 Durbin-Watson stat 2.014980
Prob(F-statistic) 0.000385
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Tabela B 20: Teste Augmented Dickey Fuller a varavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias com
constante e tendéncia (12 diferengas).

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{TX_JURO)

Null Hypothesis: D(TX_JURO) has 3 unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.920997 0.0177
Test critical values: 1% level -4.137279

5% level -3.495295

10% level -3.176618

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX_JURO.2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2003Q3 2016Q4
Included observations: 54 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TX_JURO(-1)) -0.451666  0.115192 -3.920997  0.0003
o 0127721 0.142260  0.897796 03735
@TREND(1995Q1) -0.002391 0.002293 -1.042836  0.3019

R-squared 0.232685 Mean dependentvar 0.002218
Adjusted R-squared 0.202594 S.D. dependentvar 0.288693
S.E. of regression 0.257796 Akaike info criterion 0.180655
Sum squared resid 3.389395 Schwarz criterion 0.291155
Log likelihood -1.877697 Hannan-Quinn criter. 0.223271
F-statistic 7.732753 Durbin-Watson stat 2011505
Prob(F-statistic) 0.001166
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Tabela B 21: Teste Phillips e Perron a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante.

Phillips-Perron Unit Root Test on LOGCREDIT

Mull Hypothesis: LOGCREDIT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartleit kernel

Adj. t-Stat Frob.*

Phillips-Perron test statistic -5.625772 0.0000
Test critical values: 1% level -3.507394

5% level -2.895109

10% level -2.584738

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000229
HAC comrected variance (Barilett kernel) 0.001016

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{LOGCREDIT)
Method: Least Squares

33 mbl & (adjusted): 199502 201604
Included observations: 87 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error 1-Statistic Prob.
LOGCREDIT(-1) -0.040200 0.003556  -11.33412 0.0000
C 0.440093 0.037478 1174282 0.0000
R-squarad 0.601802 Mean dependeant var 0.015724
Adjusted R-squared 0597112 S.D. dependentvar 0.024100
S.E. of regression 0.015297 Akaike info criterion -5.400611
Sum squared resid 0.019880 Schwarz criterion -5.442924
Log likelinood 2412331 Hannan-Quinn criter. -5. 476785
F-statistic 128.4623 Durbin-Watson stat 0792178
Probi{F-statistic) 0.000000
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Tabela B 22: Teste Phillips e Perron a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e
tendéncia.

Phillips-Perron Unit Root Test on LOGCREDIT

Mull Hypothesis: LOGCREDIT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidih: 5 (Newey-West automatic) using Bartlet! kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron 1251 slatistic -1.382146 0.8595
Test critical values: 1% lovel -4 066981

5% level -3.462292

10% level -3157478

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Residual variance (mo conrection) 0.000128
HAC cormecled vaniance (Barlett kerneal) 0.000325

Phillips-Perran Test Equation
Dependent Variable: DILOGCREDIT)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199502 2016Q4
Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

LOGCREDIT(-1) -0.008809 0004709  -1.891849 0.0620
c 0.140389 0046528 3017293 0.0034
@TREMD(199501) <0.000701 8.65E-05 -8.105128 0.0000

R-zquarad 0.776553 Mean dependentvar 0.015724
Adjusted R-squared 0771232 3S.0. dependent var 0.024100
SE. of regression 0011527 Akaike info criterion -6.054383
3um squared resid 0011161 Schwarz criterion -5.969362
Log likelihood 266.2661 Hannan-Quinm criter, -6.020154
F-statistic 14596837 Dwurbin-Watson stat 1.452938
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Tabela B 23: Teste Phillips e Perron a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante (12
diferencas).

Phillips-Perron Unit Root Test on D{LOGCREDIT)

Mull Hypothesis: D(LOGCREDIT) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Mewey-West automatic) using Barllett kernel

Adj. 1-5tat Prob.*

Phillips-Perron fest statistic -2.876033 0.0524
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2 895512

10% laval -2 534052

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000173
HAC corrected varance (Barlett kernel) 0.000169

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{LOGCREDIT,2)
Method; Least Squares

Sample (adjusted). 199503 201604
Included observations; 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DILOGCREDIT(-1)) 074012 0.059998 -2.900319 0.0048
C 0.002025 0.001728 1171712 0.2445

R-squared 0.091026 WMean dependent var -0.000767
Adjusted R-squared 0.080205 S.D.dependentvar 0.013875
S.E. of regression 0.013307 Akaike info criterion =5 778010
Sum sgquared resid 0.014875 Schwarz criterion -5, 720932
Log likelihood 250.4544 Hannan-Cuinn criter. -5.755039
F-gtatistic 8411853 Durbin-Watson stat 2895362
Prob(F-statistic) 0.004757
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Tabela B 24: Teste Phillips e Perron a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e tendéncia

(1@ diferencas).

Phillips-Perron Unit Root Test on DLOGCREDIT)

Mull Hypothesis: DILOGCREDIT) has a
Exogenous. Constant, Linear Trend

unit root

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

Ad). -Stat Prob.”
Phillipg-Perron test statistic -7.197074 0.0000
Test critical values: 1% level -4 062290
5% level -3. 462912
10% level -3.157836
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Residual variance (no comection) 0000123
HAC comrected variance (Bartleft kernel) 0.000178
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Varable: DILOGCREDIT,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted) 199503 201604
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Stafistic Prob.
D(LOGCREDIT(-1}) -0. 704672 0105217  -6.697343 0.0000
C 0036549 0.006165 5.028550 0.0000
@TREMD(1995Q1) -0.000585 0000101 -5.766189 0.0000
R-squared 0.351006 Mean dependent var -0.000767
Adjusted R-squared 0335368 SD. dependentvar 0.013875
SE. of regression 0.011312  Akaike info criterion -6.091648
Sum squared resid 0.010621 Schwarz criterion -6.006031
Log likelihood 2649409 Hannan-Cuinn criter. -6.057191
F-statistic 2244512 Durbin-Watson stat 2194750
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Tabela B 25: Teste Phillips e Perron a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante (22
diferencas).

Phillips-Perron Unit Root Test on D(LOGCREDIT,2)

Mull Hypothesis: DILOGCREDIT,2) has a unit root
Exogenous. Constant
Bandwidin: 46 (Mewey-West automaltic) using Bartlet kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Ferrgn test stalistic -40.60921 0.0001
Test critical values: 1% lovel -3.509281

5% level -2 895924

10% level -2 585172

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Residual variance (no corection) 0.000126
HAC comected vaniance (Bartlett kemel) 1.61E-05

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{LOGCREDIT,3)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 19#504 201604
Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error tSlatistic Prab.

D(LOGCREDIT(-1),2)  -1.583325 0.089185 -17.758321 0.0000
c -0.001043 0001235 -0.B44027 04011

R-squared 0.791550 Mean dependent var -4.61E-06
Adjusted R-squared 0789038 S.D. dependentvar 0.024771
S.E. of regression 0.011378 Akaike info criterion -6.091103
Sum squared resid 0.010744 Schwarz criterion -6.033629
Log likelihood 260.8712 Hannan-Guinn criter. -6.067985
F-zlatistic 3151766 Durbin-Watson stat 2294453
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 26: Teste Phillips e Perron a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e tendéncia
(22 diferencas).

Phillips-Permon Unit Root Test on DMLOGCREDIT,2)

Mull Hypothesis: DILOGCREDIT,2) has a unit root
Exogenous; Constant, Linear Trend
Bandwidth: 47 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Frob.*

Phillips-Perron test statistic 43 47184 0.0001
Test critical values: 1% level -4 069631

5% level -3.463547

10% level =3.158207

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no comection) 0.000126
HAC corrected variance (Bartlelt kemmel) 1.37E-05

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Yarable; D(LOGCREDIT,3)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199504 201604
Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.

DILOGCREDIT(-1)2) -1584004 0089730 -17.65128  0.0000
C -0.001596  0.002596 -0.614836  0.5404
@TREND(1995Q1)  123E-05  5.06E-05 0242760  0.8088

R-squared 0791700 Mean dependent var -4 61E-06
Adjusted R-squared 0786619 S.D. dependentvar 0.024771
3.E. of regression 0011443  Akaike info criterion -6.068292
sSum squared resid D.010737  Schwarz criternion -5.982081
Log likelinood 2609024 Hannan-Quinn criter. -6.033615
F-statistic 155.8310 Durbin-\Watson stat 2295025
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Tabela B 27: Teste Phillips e Perron a variavel PIB sé com constante.

Phillips-Perron Unit Root Test on LOGPIB

Mull Hypothesiz: LOGPIE has a unitroot
Exagenous: Constant

Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartlelt kerel

Adj t-Stat Prob_®
Phillips-Perfon last s1alistic -4 068514 0.0018
Tesk critical values: 1% level -3.507394
5% level -2.895109
10% level -2.584738
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues,
Residual variance (no comection) 0.000105
HAC corrected variance (Bamlett kermal) 0.000160
Phillips-Perron Test Equation
Dependant Variable: DILOGPIB)
Method: Least Squares
Sample (adjusted) 199502 201604
induded observations: BT afler adjusiments
Variable Coefliciant Sid. Error t-Siatistic Prob.
LOGPIB(-1) -0.029238 0005976  -4.B92215 0.0000
c 0314194 0.062608 5.018401 0.0000
R-squarad 0219709 Mean depandentvar 0.007949
Adjusted R-sguared 0.210529 35.0. dependent var 0.011670
SE. ofregression 0,010369 Akaike info criterion 6277313
Sum squared resid 0.,009139 Schwarz criterion -5.220625
Log likelinood 275.0621 Hannan-Quinn crter. -6.254486
F-statistic 2393377 DwurbinWatson stat 1.630620
Prao{F-statistic) 0000005
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Tabela B 28: Teste Phillips e Perron a variavel PIB com constante e tendéncia.

Phillips-Perron Unit Root Test on LOGPIE

Mull Hypothesis: LOGPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartett kernel

Ad). -51at Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2. 327686 0.4148
Test critical values: 1% level -4, 066981

584 lavel -3.462292

10% level -3 157475

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues,

Resldual varance (no corection) 0.000104
HAC cofrected variance (Bartlet karmel) 0000181

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DILOGPIB)
Method: Least Squares

Sample (adpusted): 199502 201604
Included observations: 87 after adjusiments

Variabla CoeMciant Std. Ermar [-Siatistic Prob.
LOGPIB(-1) -0.040298 0.045990  -2.520233 0.0136
c 0.426153 0162666 2619809 0.0104
@TREMD(1995Q1) 8.84E-05 0000118 0.746067 04577
R-sguarad 0224846 Mean dependenl var 0007949
Adjusted R-squared 0206320 35.0. dependentvar 0.011670
SE of regrassion 0.010396 Akaike info criterion -5.260929
Sum =zquared resid 0.000078 Schwarz criterion -6.1758497
Log likelinood 2753504 Hannan-Quinm criter. -6.226689
F-slatislic 1218277 Durbin-¥vatzon s1at 1.623563
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Tabela B 29: Teste Phillips e Perron a variavel PIB s com constante (12 diferengas).

Phillips-Perron Unit Root Test on DLOGPIB)

Hull Hypothesis: DILOGPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Mewey-West aulomatic) using Banient kermel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron tast statistic -6.774407 __ 0.0000
Testcritical values: 1% level -3.508326

% level -2.895512

10% level -2.584952

*Mackinnon (1296) one-zlded p-valuas.

Residual variance (no comection) 0.0001149
HAC corrected variance (Bartiett kermnel) 00001449

Fhillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DILOGPIB,2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted) 199503 201604
Included obserdations: 86 sfer adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prab.
DiLOGRIB(-1)) -0,661615 0102024 -6,434873 0.0000
C 0.005135 0.001437 3573495 0.0005
R-squared 0.333617 Mean dependent var =3 11E-05
Adjusted R-zquared 0325684 5.D. depandentvar 0.013435
S.E. of regrassion 0.011032 Akaike info criterion -6.153002
Sum squared resid 0.010224 Schwarz criterion -5.095024
Log likelihood 266.5791  Hannan-Cuinn criter, -6.130030
F-statistic 4205357 Durbin-\Watson stat 2153253
Prob{F-statistic) 0.000000
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Tabela B 30: Teste Phillips e Perron a variavel PIB com constante e tendéncia (12 diferengas).

Phillips-Perron Unit Root Test on D{LOGPIB)

Mull Hypothasis: D{LOGPIE) has a unil root
Exogenous; Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Perron tesl statistic -T.487414 0.0000
Test critical values: 1% level -4.063290

5% level -3462012

10% level ~3.157836

“Mackinnon (1995) one-sided pvalues.

Residual variance (no correction) 0.000108
HAC cormected variance (Bartiett kernel) 0.000128

Phillips-FPerran Test Equation
Dependent Varable: D{LOGPIB 2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted) 199503 201604
Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error i-Statistic Prob.

D{LOGFIB(-1)) -0.730762 0108173 -T.310144 00000
c 0.012541 0002964 4231804 00001
@TREND({1958501) -0.000144 5.08E-05 -2824426  0.0059

R-zquared 0.382043 Mean dependentvar A 11E-05
Adjusted R-squarad 0377388 35D dependentvar 0.013435
S.E. of regression 0.010601 Akaike info criterion -6.221516
Sum squared resid 0.009327 Schwarz criterion -6.135899
Log likelihood 2705252 Hannan-Cuinn criter. -6 187059
F-statistic 26.76205 Durbin-Watson stat 2042264
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Tabela B 31: Teste Phillips e Perron a variavel consumo das familias s6 com constante.

Phillips-Perron Unit Root Test on LOGCONSURM

Hull Hypathesis: LOGCOMSUM has a unil raal
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-Wast aulomatic) using Bartlatt kammal

Ad). -5tat Prob.*

Phillips-Pemon fest stalistic -2 621064 00926
Tasl critical values: 1% lavel -3.507394

5% level -2.895109

10% leval -2.584738

“MackKinnon (1996) one-sided povalues.

Residual vanance (no comection) 0.000140
HALC carrecled variance (Barlett kernal) 0.000241

Phillips-Pemon Test Equation
Dependant Varable: D{LOGCOMSUIM)
Method; Least Squares

Sample (adjusteq): 199502 201604
Included obsenations: 87 after adjusiments

Variable Coeficiant Std. Eftor -S1atistic Prab.
LOGCORSLN-1) -0.032910 0013164 -3.031747 00032
c 0368524 0120331 3062596  0.0029
R-zquared 0.097583 Mean dependent var 0003733
Adjusted R-squared 0088068 2D dependentvar 0012515
5.E. of regression 0011858 Akaike info crilerion 5. 982018
Sum squared resid 0.012156 Schwarz criterion -5.935331
Log likalinood 262 6628 Hanman-Cuinn criler. =5.969192
F-statistic 9191489 Durbin-Watson stat 1. TE9E2D
ProbiF-statistic) 0003223
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Tabela B 32: Teste Phillips e Perron a variavel consumo das familias com constante e tendéncia.

Phillips-Perron Unit Root Test on LOGCONSUM

Hull Hypothesis: LOGCOMSUM has a unit raot
Expgenous: Constant, Linear Trend
Bandwidih: 4 [Mewey-West autornatic) using Bartlefl kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Pemon test statistic -1.786667 07028
Test critical values: 1% lavel -4 0869381

55 lewel -3.462292

105 lavel =3.157475

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Res|dual variance (no comection) 0.0001329
HAC corrected variance (Barlefl kermel) 0000236

Phillips-Perron Test Equation
Dependant Variable: DILOGCONSUN)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 109502 201604
Included obsenations: 87 afler adustments

Variable Coeficient Std, Error -Statistic Prob

LOGCOMNSUM-1) -0.033939 0019354 1749942 00833
c

0315336 0174858 1803283 00749
ETREND{199501) ~31TE-05 TEE-05  -0.421044  DGT43

R-squarad 0099484 Mean dependant var 0003723
Adjusted R-sguared 0073043 5.D. dependentvar 0.012515
SE. of regression 0012017  Axalke info criterion -5.971138
Bum squarad resid 0012130 Schwarz eriterion -5 BBE107
Log likelihood 262 7445 Hannan-Ouinm criter -5.9368098
F-statistic 46393017 Durn-\Watson stat 1.804383
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Tabela B 33: Teste Phillips e Perron a variavel consumo das familias s6 com constante (12 diferencas).

Phillips-Perron Unit Root Test on DILOGCONSUM)

tull Hypothesis: DILOGCONELUM) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidn, 4 (Newey-West automatic) using Bar &t kKemel

Adj.+Stat  Prob*

Phillips-Pemon test statistic -8,394589  0.0000

Test critical values: 1% level -3 208325
5% level 2. 895512
10% leval -2 584052

*WMacKinnon (1996) one-sided pvalues,

Residual variance (no corraction) 0.000150
HaAC corrected variance (Bartlelt kemel) 000230

Phillips-Pemron Test Equation
Dependent Variable: DILOGCONSUM 2)
Method: Laasl Squares

Zample (adusted); 199503 2071604
Induded obsenrdations; 36 aner agjustments

Variabla Coafficient S1d. Efror 1-Slatistic Prab.

DILOGCOMSUM-1))  -0.852326 0106911 -7OT22T3 00000
c 0.002988  0.001382 2153507 0.0341

R-sgquared 0230729 Mean depandent var 0000120
Adustad R-squarad 0423852 5D dependent var 0016323
SE. of ragression 0.012389 Akaike info criterion -5.921018
Sum squared resid 0.012893 Schwarz critenon -5.863940
Log likelinsod 256.6038  Hannan-Quinn criter -5.898047
F-statistic 6355713 Durbin-WWatson stal 2044208
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 34: Teste Phillips e Perron a variavel consumo das familias com constante e tendéncia (12 diferencas).

Phillips-Perron Unit Root Test on D{LOGCONSUM)

Hull Hypathesis: DILOGCOMELUM) has 3 unit root
Exogenous: Constant, Linear Trand
Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartett kemel

Ad). -Stat Prom.®

Phillips-Perron best statistic -8.683540 0.00:400
Test critical values: 1% lewel -4 DEBZD0

5% level -3.462912

10% level =3, 157836

*MacKinnon (1996} one-sided p-valuas.

Residual variance (o cormection) 0.000143
HAC corracted variance [Barllett kerneal) 0000216

Phillips-Paman Test Equation
Dependent Variable: DILOGCONSUM, 2}
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199503 201504
Included abservations: 86 after adjustments

Wariable Coeflicient 5id. Error t-Statistic Frob.

DILOGCOMSUM-1))  -0.810088 01058380 -B319774 00000
> 0007939 0002903 2734622  0.0076
ETREND193501) 0000106 o91E-02  -1.930535 Q057D

R-sguarad 0.455183 Mean dependent var -0.000120
Adjusted R-squared 0.442065 5.0, dependentvar 0.016323
S.E. of regre:sshon 0012183 Akaike info critérion -3.941687
Bum sgquared resid 0012339 Schwarz criterion -5.856070
Log likelinood 258 4925 Hannan-Quinn criter. -5.8907230
F-statistic 3467370  Duwrbin-Watson stat 1.978058
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Tabela B 35: Teste Phillips e Perron a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias s6 com
constante.

Phillips-Parron Unit Root Test on THK_JURD

Hull Hypothesis: TX_JURD has a unit rood
Expgenous: Constant
Bandwidih: 4 (Neweay-West aulomalic) using Bartlel kernal

Ad). t-5tat Prob.®

Phillips-Ferron 851 statistic -1, 187422 06738

Test crifical values: 1% level -3.555023
5% level -2 815522
10% level -2 593565

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Reagidual vafianca (Ao comacion) 0094651
HAC comected variance (Barlett kemel) 0225823

Phillips-Parmon Test Equation
Depandent Variable: D(TX_JURD)
Method: Least Squares

Sample (adjusted) 200302 201604
Included obsendations; 55 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Ermor -Siatistic Prab.
TH_JURD{-1) =0.005ET3 0.045578 0. 128980 0.BavTe
C 0014016 0.238553 0058754 08534
R-squared 0000314 Mean dependani var 0044293
Adjusied R-squared 00185438 S.D. dependentwvar 0310538
SE. of regression 0.313404 Akaike info criterion 0.553042
Sum squared resid 5205785 Schwarz criterion 0626036
Lag likelinood -13.20864 Hannan-Juinn critér. 0581269
F-statistic 0016638 Durbin-Watson stat 0843562
ProbiF-statistic) 0.BavEa2
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Tabela B 36: Teste Phillips e Perron a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias com constante
e tendéncia.

Phillips-Perron Unit Root Test on TX_JURD

Mull Hypathesis: TX_JURC has a unit root
Exagenous: Constanl, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartleft kennel

Adj. +-5tat Prab.*

Phillips-Perron test statistic -1.412979 00,8462
Test critical values: 1% lewval -4.132838

5% level -3.493692

108 level -3.1T5693

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Resldual variance (no cormechion) 0020566
HAC corecied vanance (Barlelf kernel) 0206534

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Varlable, DITX_JURD)
Method: Least Squares

Sample (adjustedy 200302 201604
Included obsenvations: 55 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t=Statistic Profb.

TH_JIRO-1) 0024970 0046705 534643 0.5852
c 0334974 0327775 1.021963 0.3115
ETREND{1395Q1) -0.004477 0002728 -1.531342 01317
R-squared 0043451 Mean dependent var 0044298
Adjusted R-squared 0006580 2D, dependentvar 0.310533
SE. ol ragrassion 0308502 Akaike info crilerion 0 5452096
Sum squared resid 4081153 Schwarz criterion 0.654TET
Log likelihoad -11.99565 Hannan-Ouinn crifer, 0.587837
F-statishic 1.181033 Durbin-YValson stat 0865403
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Tabela B 37: Teste Phillips e Perron a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias s6 com
constante (12 diferencas).

Philips-Perron Unit Root Test on DTX_JURD)

Mull Hypothesis: D{TX_JURD) has a unit rool
Exagenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West aufomatic) using Bartleft kerneal

Ad). t-Stat Frob.®

Phillips-Parron 1ast stalislic -3.778316 0.0054
Test critical valuas: 1% lewal -3.5574T2

556 lewel -2 016566

10% level -2.596116

*Mackinnon (1996) ong-sided p-valuas.

Residual variance (no comrection) 0064105
HALC cormected vaniance (Bartlett kemel) 0.063506

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{TA_JURO 2}
Wethod Least Squares

Sample (adjusted) 200303 201504
Included obsendations: 54 after adjustmants

Variable Coeficient  Sta, Emor t-Statistic Frob

DT _JURQ-1)) 0428804 0113181 -3.78BE4T  0.0004
| 0015965 0035433 -0.450504 0.6542

R-sguarad 0216323 Mean dependantvar 0002218

Adjusted R-squared 0201252 S0, dependent var 0.288603
SE. of regreéssion 02538013  Akaike info criberion 0164718
Surm sguarad resid 3461868 Schwarz cilerion 0233284
Lag likelihaod 2447384 Hannan-Quinn criter. 0193128
F-stafistic 1435384 Durbin-Watson stat 2014880
Prob(F-statistic) 0.000385
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Tabela B 38: Teste Phillips e Perron a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias com constante
e tendéncia (12 diferengas)

Phillips-Perron Unit Root Test on DTX_JURD)

MNull Hypathesis: D(Tx_JURG) has a unif root
Exagenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Wewey-\West automalic) using BarlleR kamel

Adj. t-Stat Praf.*

Phillips-Paman lest slatistic =3.911454 0.0182
Tiest oritical values: 1% level -4 137279

% level =3 495295

0% level -3 176618

*MacKinnon {1996) one-sided pvalues

Residual variance (no comection) 0.062T6T
HAZ comected variance (Bartlett kamel) 0.062203

Phillips-Pamon Test Equation
Dependent Variable: DTE_JURD,2)
Mathod: Laast Squares

Samiple (adjusted): 200303 201604
Included obsenations: 54 after adpustments

Yariable Coefcient  Std. Emor  -Statishic Prob

DT _JURD-1]) -0.451666 0115192 -3.920097  0.0003
c 027721 042260 0897796 03735
@TREND{190501)  -0.002301 0002203 1042836 03019

R-zsquared 0232685 Mean dependentvar 0.002218
Adjusted R-sguared 0202584 50 dependentvar 0238603
S E of regression 025FF96  Akaike info criterion 0. 180685
Sum squared resid 3388385 Sdchwarz aiterion 02911585
Log likelinood -1 877687 Hannan-Cuinn criter. 02321
F-statistic 7.732753  Durbin-Watson stat 2011505
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Tabela B 39: Teste KPSS a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante.

KPS5 Unit Root Test on LOGCREDIT

Hull Hypathesis: LOGCREDIT is stalionary
Exagenous: Constant
Bandwidth: 7 (Mewey-\West automatic) using Bartlett kermel

LK1-5Siat.
Kwiatkowski-Fhillips-Schmidt-Shin test statistic 910007
Azymiplolic critical values™ 1% lewvel 0.738000
5% level 0463000
10% level 0.347000
“Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no carrection) 0.210829
HAC comrected variance (Balet kermel) 1438063
KIPSS Test Equation
Dependent Vanable: LOGCREDIT
Method Least Squares
Sample: 199501 201604
Included obsenations; B8
Variable Coemciant std. Error =Statistic Praob.
C 1053211 0049204 2140803 0,0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 1053211
Adpsted R-squared 0.000000 5.0, dependentvar 0. 461573
SE. of regression 0461573 Akaike info criterion 1.302947
Sum sguarad resid 18.53535 Schwarz criterion 1.321099
Log likelihood -56.32968  Hannan-Cuinn criter, 1314289

Dwrbin-Wakson stat 0003855
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Tabela B 40: Teste KPSS a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e tendéncia.

KPSS Unit Root Test on LOGCREDIT
Hull Hypothesis: LOGCREDIT is stationany

Exogenaus: Constant, Linear Trend
Bandwigth: 7 (Mewey-YWest autdmatic) using Bamat kemmal

LK-5tat.
Ewiatkows ki-FPhillips-Schmidi-Shin test statistic 0298919
Asymptobc citical values*: 1% leval 0216000
5% level 0.146000
0% lewal 0. 119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no comechion) 0.0707a0
HAC comfedad vanance (Barlall kamel) 0491200
KPS3 Test Equation
Dependent Variable; LOGCREDIT
Method: Least Squares
Sample; 199501 201604
Included observations: 38
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prohb.
C 9891724 0056895 1738530 0.0000
ETREND{199301) 0.014721 0001128 13.03402 0.0000
R-squared 0663912 Mean dependent var 1053211
Adjusied R-squarad 0660004 5.D. depandent var 0461573
S.E. of regression 0269140 Akaike info criferion 0235291
Sum squared resid 6.220502 Schwarz criterion 0.291504
Lag likelinood -3.352814 Hannan-Cuinn critar. 0257974
F-statiskic 1698857  Durbin-¥Watson stat 0.008032
PrabiF-statistic) 0000000
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Tabela B 41: Teste KPSS a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante (12 diferencas).

KP55 Unit Root Test on INLOGCREDIT)

Mull Hypothesis: D{LOGCREDIT) is stationary
Exogenous: Constant
Banowidth: 7 (Mewey-\Wast automatic) using Bartlett kermel

LM-Stat
Ewiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test stalistic 1.064934
Asymptotic critical values®: 1% level 0. 739000
5% level 0.463000
1056 leval 0.347000
“Kwiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual vanance (no cormaction) 0000574
HAC corrected variance (Bariett kemnel) 0.003744
KP2S Test Equation
Dependent Variable: DILOGCREDIT)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199502 201604
Included obearvations: 87 after adjustments
Yariable Coefficient Std. Error =-Statistic Prob.
c 0015724 0.002584 6.085559 0.0000
R-squared 0000000  Mean dependant var 0015724
Adjusted R-squared 0.000000 5.0, dependeni var 0.024100
S.E. of regression 0024100  Akaike info criterion -4 501791
Sum squared resid 0.049948  Schwarz criterion -4 573447
Lag likelihdaod 20114779 Hannan-Cuinn criler, -4 590373

Drurbin-Watson stat 0328644
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Tabela B 42: Teste KPSS a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e tendéncia (12
diferencas).

KPSS Unit Root Test an D{LOGCREDIT)

Mull Hypothesis: DILGCREDIT) 5 stationary
Exogenous: Constant, Lingar Trend
Bandwidih: o (Meway-Wesl automatic) using Baret kernal

LM-5Stat
Kwigtkowski-Phillips-Schmid-Shin test statistic 0083249
Asymplotic critical values®: 1% lavel 0.216000
55 level 0.146000
10% level 0119000
"Kwiatkowski-Phillips-Schmid@-5hin (1992, Table 1)
Residual variance (no cormection) 0.000134
HAC corrected vanance (Barlett kermel) 0.000384
KPES Test Equation
Depandant Variable: DILOGCREDIT)
Method: Least Squares
Sample (adjusted). 199502 201604
Incuded observations: 87 after adjustments
Variable Coefficient Etd. Error t-Efatishic Frob.
- 0.052491 0.002531 2074239 0.0000
ETREMD(198501) 0000836 5.00E-05 16728582 00000
R=squared QTET032  MWean dependent var 0.0165724
Adjusted R-sguared 0764291 5D, dependent var 0.024100
S.E. of regression 0011700 Akalke info critenon -6.035656
Sum squarad resid 0011637  Schwarz aitenon -5.978969
Log likelinood 2645510  Hannan-Cuinn criter. 6012830
F-statistic 27985689 Durbin-Walson siat 1406373
ProbiF-statistic) 0.000000
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Tabela B 43: Teste KPSS a variavel montante de crédito concedido as familias s6 com constante (22 diferencas).

L i i & L L

KPSS Unit Root Test on DNLOGCREDIT,2)
Mull Hypathesis: D(LOGCREDIT 2) is stalionary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 17 (Mewey-West aufomnatich using Bartett kemel

LM-Stal
Kwiatkows ki-Phillips-Schmidi-Shin iest staliskic 0. 106604
Asymplotic ortical values™ 1% level 0.738000
5% level 0.453000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1882, Table 1)
Residual variance (no comaction) 0.000190
HAC camected variance (Barlafl kernal) 1.86E-05
KPSS Tast Equation
Dependent Variable: D{LOGCREDIT,2)
Method: Least Sguares
Sample (adjusted). 199503 201604
Included absarsalions: B6 aftar adjusimants
Wariable Coefficiant Std, Ermor -Statistic Prok,
c -0.00075T 0.001496  -0.512517 0.6096
R-sguared 0000000  Mean dependeant var -0.0007F 8T
Adpusted R-sguared 0000000 S.0. dependentvar 0012875
S.E. of regression 0013875  Akalke info criterion -5.705828
Sum squared resid 0016355 Schwarz criterion 5677299
Laog likelinoad 245.3506 Hannan-Quinm criter. -5.6894342

Durbin-vWatson stat 3.148617
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Tabela B 44: Teste KPSS a variavel montante de crédito concedido as familias com constante e tendéncia (22
diferencas).

KPSS Unit Root Test on {LOGCREDIT,2)

Hull Hypothesis: DNLOGCREDIT 2)is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth; 16 (Mewey-West automatic) using Bartiedt kemel

LM-Stat
Kwiatkows ki-Philli midt-Shin test statish 0083169
Agymiplotic critical values”, 1% level 0.216000
53 level 0145000
10% level 0113000
"Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual varance (no conmection) 0.000180
HAC comected variance (Bartlel keme) 1.B6E-05
KP3S Tesl Equation
Dependent Variable: DLOGCREDIT.Z)
Kathod: Least Squares
Sample (adjustedy 199503 201604
Included observations: 86 afler adjustments
Variabla Coefliciant 51d. Errar I-Slatistic Prab.
L -0.001181 0002089 -0.382243 07032
@ETREND(1995Q1) B.30E-08 6.06E-05 0.153435 08784
R-squared 0000280 Mean dependent var -0.00078T
Adjusted R-squarad -0.011621 5.0 dependent var 0013875
S.E ofregression 0013956 Akaike info criterion -5 G3ZBE2
Sum squared resid 0016360 Schwarz criterion -5 E25TT4
Log likelihpod 246 3626 Hannan-Quinn criber. -5 GSO8E1
F-statistic 0023542 Durbin-Watson stat 3150501
Prob{F-statistic) 0.8TE423
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Tabela B 45: Teste KPSS a variavel PIB s6 com constante.

KP55 Unit Root Test on LOGPIB

Mull Hypothesis: LOGPIB is stationary
Exogengus. Constant
Bandwidih: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kemel

Lik=Stal.
Kwialkowski-Phillips-Schmidl-Shin 1ast statistic 1.086121
Asymplotic critical valuas®: 1% level 0.739000
5% level 0. 463000
10% level 0.347000
"Kwialkows ki-Phillips-Schimidt-Shin {1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.034804
HAC comected variance (Bartlett kernel) 0.245069
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LOGPIB
Mathod: Least Sqguares
Sample: 199501 201604
Induded observations: B8
Variable Coafficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 1047685 0.020001 523.8108 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 10.47685
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0187628
SE. of regression 0187628 Akalke info critarion 0497413
Sum squared resid 3062769 Schwarz criterion -0.458261
Lag likelihood 2288617 Hannan-Quinn criter, -0.486071
Durbin-Walson stat 0.005619
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Tabela B 46: Teste KPSS a variavel PIB com constante e tendéncia.

KP55 Unit Root Test on LOGPIB

Mull Hypothesis: LOGPIB iz stationary
Exogenous: Constant. Linear Trend
Bandwidth: ¥ (Mewey-Wast automatic) uging Bartlett kemnel

LiM-5tal.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0272878
Asymptotic critical values®: 1% lenve 0.216000
o lavel 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no comection) 0.004859
HAC comected vaniance (Bartlett kernel) 0.032941
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LOGPIB
Method: Least Squares
Sampla: 199501 201604
Included obsanations: BE
Variable Coefcient Std. Ervor t-Statistic Prab.
C 1018051 0014805 883.0108 0.0000
ETREND{129501) 0.006812 0000296 2302313 0.0000
R-gquarad 0860404 Mean dependantvar 1047635
Adjusted R-squarad 0858781 5.0 depandentwvar 0.187628
S E. ofragression 0.070509 Akaike info criterion =2 443690
Sum squaraed resid 0.427560 Schwarz criterion =2.387337
Liog likalimaod 1085224 Hanman-Cuinm criter. 2421007
F-statistic 2300644 Durbin-YWatzon stal 0.027855
ProbiF-statistic) 0.000000
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Tabela B 47: Teste KPSS a variavel PIB s6 com constante (12 diferengas).

KPSS Unit Root Test on D{LOGPIB)

Mull Hypothesis: DILOGPIB) is stationary
Exggenows: Constant
Bandwidih: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

LI-Stat
Kwiatkowski-Phillips-Schmidl-Shin test statistic 0663150
Asymplotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual vanance (no comection) 0.000135
HAC comected variance (Bartlett kermal) 0.000342
KPS5 Test Equation
Dependent Variable: DILOGPIB)
Method: Least Squares
Sample (adjusted) 199502 201604
Included observations: 87 after adjusimenis
Variable Coefficiant Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,007949 0.001251 6.353137 10,0000
R-squared 0.000000 Mean dependentvar 0007349
Adjusted R-squared 0000000 S.0. dependentvar 0011670
SE. of regression 0011670  Akaike info criterion -6.052212
Sum squared resid 0011712 Schwarz crilerian -6.023869
Log likelihood 264 2712 Hannan-Quinmn criter -6.04070949
Durbin-Watson stat 1310048
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Tabela B 48: Teste KPSS a variavel PIB com constante e tendéncia (12 diferencas).

KPSS Unit Root Test on DILOGPIE)

Mull Hypothesis: DILOGPIE) is stationary
Excgenous: Constant, Linear Trend
Bandwidih: 5 (Mewey-West automatic) using Bartlett kel

LiM-Stat
Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0109248
Asymiptofic critical values™. 1% level 0216000
5% level 0. 146000
10% level 0119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no comection) 0.000112
HAC correctad variance (Bartlett kermnal) 0.0001387
KPSS Test Eguation
Dependant Variablie: DiILOGPIB)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199502 2018604
Included obsemvations: 87 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Errar t-Statistic Prab.
C 0016237 0002318 F.o04108 0.0000
@TREMD{199501) -0.000188 4 58E-05 -4116672 0.0001
R-squared 0166233 Mean dependent var 0007948
Adjusted R-squared 0.156424 35.D. dependentvar 0.011670
S.E. of regression 0010718 Akaike info criterion -6.211026
Sum squared resid 0.008765 Schwarz criterion -5, 154338
Lag likelinood 2721796  Hannan-Quinn critar. -6.188199
F-statistic 16.946989 Durbin-WWatson stat 1571251
Prob(F-statistic) 0.000039
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Tabela B 49: Teste KPSS a variavel consumo das familias s6 com constante.

KP55 Unit Root Test on LOGCONSUM

Mull Hypothesis, LOGCOMIUM is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Mewey-West automatic) using Bartlett kemel

LKI-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0783074
Asymplofic critical values™ 1% level 0. 739000
5% level 0.463000
10% level 0.247000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.009455
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.065581
KP35 Test Eqguation
Dependent Variable: LOGCOMSUM
Method: Least Squares
Sample: 199501 201604
Included abservations: 83
Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Praob.
c 9.141200 0.010425 876.8176 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 9.141200
Adjusted R-squared 0.000000 3.0, dependent var 0.097739
SE. of regression 0.097799 Akaike info criterion -1.800502
Sum squarad resid 0.832127 Schwarz criterion 1772351
Lag likelinood 28022210 Hannan-Cwinn critar, -1.789161

Durbin-Watson stat 0017644
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Tabela B 50: Teste KPSS a variavel consumo das familias com constante e tendéncia.

KP55 Unit Root Test on LOGCONSUM

Mull Hypothesis: LOGCONSUM is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Mewey-Wes! autematic) using Barlett kernal

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0262001
Agymplobic cotical values™: 1% lewel 0. 216000
5% lewel 0. 146000
10% el 0119000
"Kwiatkowskl-Phillips-Schmidt=5Shin (1892 Table 1)
Residual variance (no correction) 0004381
HAC correctad vanance (Bamlel kerma) 0030622
KFPEE Test Equation
Dependeant Variable; LOGCONIUK
Method: Least Squaras
Sample: 198501 201604
Incdluded obsenations; 8
Varizble Coefficient S4d. Error t-Statishic Prob,
C 9019206 0014154 637.2161 0.0000
@TREMD{188501) 0.002304 0000281 8.980822 00000
R-zguarad 0.536685 Mean dependentvar 9141200
Adjusted R-squared 0531287 SD. dependentvar 0097799
S.E. of regression 0.066955 AkKaike info crilafion 2547123
Sum squared resid 0365537 Schwarz criterion -2 490820
Lag likelinood 114.0734 Hannan-Cuinn crifer. =2 524440
F-statistic 9961880 Durbin-Walson stat 0.035133
PrabiF-statistic) 0 .0D0M00
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Tabela B 51: Teste KPSS a variavel consumo das familias s6 com constante (12 diferencas).

KPS5 Unit Root Test on D{LOGCONSUM)

Hull Hypathesis: DILOGCONSUM) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Mewsy-West automatic) using Barlelt kermel

LM-51at
Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0404228
Asymplolic critical values®: 1% lewvel 0.739000
5% level 0.463000
10% lewvel 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual varance (no cormection) 0.0001585
HAC corredled variance (Barlelt kermel) 0000325
KPSS Test Equatian
Dependant Variable DILOGCONSUMN)
Method: Least Squares
Sample (adjusted). 199502 201604
Included obserations: 87 afler adjusiments
Variable Coefficient Std. Error t-Stafistic Prob.
C 0.003733 0.001342 2782056 0.0066
R-squarad 0.000000 Mean dependent var 0.003733
Adjusted R-squared 0.000000 35.0. dependentvar 0.012515
SE ofregression 0.012515 Akaike info criterion -5.912328
Sum squared resid 0013470 Schwarz criterion -5 883984
Lag likelinood 258 1863 Hannan-Quinm criter. -5.900915

Durbin-Watson stat 1681429
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Tabela B 52: Teste KPSS a variavel consumo das familias com constante e tendéncia (12 diferencas).

KPS Unit Root Test on DLOGCONSUM)

Mull Hypothesis: DILOGCONSUM) is statipnary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth; 4 (Newey-West automatic) using Barletl kemiel

LI4-Stat
Kwiatkows k-Phillips-Schmidi-Zhin test statistic 0.087a50
Asymplolic critical valuas®: 1% lavel 0216000
5% level 0.146000
10% level 0.118000
*Kwiatkows ki-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no comection) 0.000145
HAC corracted warianca (Barlett kernel) 00002456
KFSE Test Equation
Dependent Variable: DILOGCOMNSLIN)
Method: Least Squares
Sample (adjusted) 199502 201604
Induded observaltions: 87 afler adjustmenis
Vanakble Coeflicient Sid. Errar t-Statistic Prokb
C 0.009351 0.002630 3558909 0.0006
@TREND{19350Q1) -0.000128 519E-05  -2.463T83 0.0158
R-squared 0065654 Mean dependent var 0003733
Adjusted R-squared 0055674 S.D. dependentvar 0012515
SE. of regrassion 0012162 Akaike infa criterion -5.8958319
Sum squared resid 0012572 Schwarz criterion -5 001632
Log likelihood 261,1889 Hannan-Quinm criter, -5.0354093
F-statistic 6.070227 Durbin-Walson stat 1801472
ProbiF-statistic) 0.015763
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Tabela B 53: Teste KPSS a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias s6 com constante.

KP535 Unit Root Test on TX_JURD

Mull Hypothesis: TX_JURD is stationary
Exsgenous Constant
Bandwidih, 5 (Newey-West automatic) using Barlett kernel

LM-Stat.
Ewiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0246712
Asymplofic eritical values®; 196 level 0.739000
59 level 0463000
10% level 0347000
"Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.923839
HAC comected variance (Baleft kemmel) 4115413
KFP33 Test Equation
Dependent Variable: TE_JURD
Method: Least Sguares
Sample (adjusted) 200301 201604
Included observations, 56 afer adjustments
Variable Coefficient Std. Error f-Statistic Prob.
c 5112014 0120854 3833718 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependentvar 5112014
Adjusted R-squared 0.000000 S.0. dependent var 0.972485
SE. ofregression 0972485 Akaike info criterion 27997
Sum squared resid 5201487 Schwarz criterion 2835938
Lag likelingod -77.39360 Hannan-Quinnm criter. 2813743

Durbin-Watson stat 0102189
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Tabela B 54: Teste KPSS a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias com constante e
tendéncia.

KPS5 Unit Root Test on TX_JURD

Mull Hypothesis: TE_JURD is stationary
Exagenous: Constani, Linear Trand
Bandwidth: 5 (Mewey-West automatic) using Bartiett kermnel

LM-5tat
Kwiaticows ki-Phillips-Schmidi-Shin tesi statistic 0156515
Asymplatic critical valuas®: 1% lavel 0216000
5% level 0.146000
0% |evel 0118000
*Kowiatkows ki-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no comection) 0.835551
H&C corracled varance (Barlat kammal) 3.73IB553
KFES Test Equalion
Cependent Varable; TA_JURD
Mathad: Laast Squaras
Sample (adjusted): 200301 201604
Included observations: 56 after adjustments
Variable Coeficient Etd. Ervor -Statistic PFrob
o 6236363 0474503 1314294 0.0000
ETREND(139501) -0.018897 0007696 -2 455403 0.0173
R-sguared 0.100435  Kean dependant var 5112014
Adjusted R-squared 0.083776 3.0, dependentvar 0.972485
S.E. of regression 08930858 Akaike infa criterion 2720642
Sum squared resid 4679088  Schwarz criterion 2801976
Lag likalingod -T4. 42097 Hannan-Cuinm oiter. 2. 757686
F-statistic 6029003 Durbin-Watson stat 0112050
ProbiF-statistic) 0017323
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Tabela B 55: Teste KPSS a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias s6 com constante (12
diferencas).

KPSS Unit Root Test on D{TX_JURO)

Mull Hypothesis: DITX_JURD) is stationary
Exogensus: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-Wast autamatic) using Bartlett kermel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Shin test statishic 0155177
Asymptotic critical values™ 18 level 0.739000
58 level 0463000
10% level 0. 347000
“Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1982, Tabla 1)
Residual variance (no corredion) 0.094680
HAC correcled variance (Barlell kamal) 0224652
KPS5 Test Equation
Dependent Variable: DTX_JUROD)
Mathod: Least Squares
Sample (adjusted); 200302 2016504
Induded abservations; 55 after adjusiments
Variable CoafMcient Sid. Emror -Statistic Prab.
H =0.044298 0.041873  -1.057309 0.2948
R-squared 0000000  Mean depandant var -0.044298
Adjusted R-squansd 0000000 S0 depandent var 0. 310538
SE. of regression 0310538  Akaike info criterion 0.516892
Sum squared resid 5207419 Schwarz criferion 0.553489
Lag likelinaod -13.21728 Hannan-Juinn criter, 0.531106

Durbin-YYatson stal 08483205
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Tabela B 56: Teste KPSS a variavel taxa de juro dos empréstimos efetuados pelas familias com constante e tendéncia
(12 diferenca).

KPS$ Unit Root Test on D{TX_JURD)

Mull Hypothesis: DITH_JURD) is staionary
Exogencous: Constant, Linear Trend
Banawidth: 4 (Mewey-Weast autormatic) using Bartett kernel

LM-Stat
Ewiatkows ki-Phillips-Schmidt-Shin test stalistic 0053695
Asymptobic cntical values™ 1% level 0.216000
5% lewvel 0148000
1046 level 0. 119000
*Hwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no cormaction) 0091064
HAC comected variance (Barilef kemel) 0203480
KPSE Test Equation
Dependent Variable: DTX_JURD)
Method: Least Sguares
Sample (adjusted): 200302 201604
Included obzeralions: 55 afer adjustiments
Variable Coefliicient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0182987 0162061 1920122 02639
ETREND{198501) =0.003788 0002611 =1.450718 01528
R-squared 0.038193  Mean dependent var -0.044298
Adpusted R-squared 0.020045 5.0, dependent var 0.210533
S E. of regression 0307410  Akaike info criferion 0514415
Sum squared resid 5008534 Schwarz criterion 0.587403
Lag likelihaad -12.14840 Hannan-Cuinn criter. 0542642
F-statistic 2104582 Dwrbin-Walson stat 0.BBZ326
Prob{F-statistic) 0152752
Tabela B 57: Critérios de informacao.
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOGCREDIT LOGPIB LOGCONSUM TX_JURD
Exogenous variables:
Sample: 199501 201604
Indluded observatlions: 51
Lag LogL LR FPE AIC sC HG
0 2648708 M, 424810 -10.23023 1007871 -1017233
1 5069071 435 6144 601e-14  -19.09440  -18.33682*  -18.80490
2 5337598 4424461 19714 -19.52039 1815675 -18.99930
3 542 2358 12 69039 540814  -19.22689 1725719 1847421
4 577.9403 4753925 2T0e-14* 1999766 1742189  -19.01338"
5 5916600 1614003 327e-14 1990824 1672641  -18.60237

*indicates lag order selected by the critefion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediclion effor

AIC: Akaike information criterion

SC: Sehwarz informalion entarion

HG: Hannan-Cuinn information criterion
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Tabela B 58: Teste de Wald.

VAR Lag Exclusion Wald Tests

Sample: 199501 201604
Included observations: 51

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Mumbers in [] are p-values

DLOGCREDIT LOGPIB  LOGCONSUM  TX_JURD Jaint

Lag1 0546215 39,64070 17.46108  73.05193 1466135
[ 0.048806] [ 5.142-08] [0.001572] [5.11e15]  [0.000000]

Lag? 8.728431 2017505 7386807  £.302826 32.92450
[0.045259] [0732538] [0.416804] [0.177648]  [0.007582]

Lag3 3658540 1586352 5313738 3818017 14 82245
[0.454038] [0.811243) [0D.256504] [0.431194] [0.537679

Lag4 31.73766 2031482  26.37733  5.254230 50.67060
[215e-06] [0.729968] [266e-05 [0.262192]  [5.95e-07]

Lags 0587271 2108136 7126052 2548038 18.58130
[0.963367] [0715878] [0.129330] [0.618178]  [0.239573

df 4 4 4 4 18

Tabela B 59: Estimacé&o das variaveis.

Dependent Variable: DLOGCREDIT
Method: Least Squares

Sample (adjusted). 200301 201604

Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
C 0.283949 0.261823 1.466446 0.1485
LOGCONSUM 0.162318 0.027143 5980218 0.0000
LOGPIB -0.176145 0.018018 -9.775819 0.0000
TH_JURO -0.001735 0.001217  -1.425999 0.1598
R-squared 0668830 Mean dependent var 0001963
Adjusted R-squared 0649724 3.0 dependentvar 0.014550
S.E. of regression 0008611 Akaike info criterion -6.602721
Sum squared resid 0.003856 Schwarz criterion -6.458053
Log likelihood 188.8762 Hannan-Quinn criter, -6.546633
F-statistic 35.00640 Durbin-Watson stat 1.850593
Prob(F-statistic) 0.000000
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Tabela B 60: Teste aos residuos.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIDLD

Null Hypothesis: RESIDLD has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.880071___ 0.0579
Test critical values: 1% level -2.611094
5% level -1.947381
10% level -1.612725
*IMacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDLD)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 200402 2016Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,
RESIDLD(-1) -0.337926 0.179741  -1.880071 0.0664
D(RESIDLD(-1)) -0.447469 0202722 -2.207299 0.0323
D(RESIDLD(-2)) -0.311497 0.191090 -1.630111 0.1099
D(RESIDLD(-3)) -0.300946 0.168181 -1.789414 0.0801
D(RESIDLD(-4)) 0.349500 0.137932 2533849 0.0148
R-squared 0.736678 Mean dependentvar -5.09E-05
Adjusted R-squared 0713781 S.D. dependentvar 0.011670
SE. ofregression 0.006243 Akaike info criterion -7.221691
Sum squared resid 0.001793 Schwarz criterion -7.032296
Log likelihood 189.1531 Hannan-Quinn criter, -7.149318

Durbin-Watson stat

2.049788
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Tabela B 61: Teste de Johansen em niveis para todas as variaveis.

Johansen Cointegration Test Summary

Sample: 1995Q1 2016Q4

Included observations: 53

Series. LOGCREDIT LOGPIB LOGCONSUM TX_JURC
Lags interval: 110 2

Selected (0.05 level®) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend None None Linear Linear Quadratic
TestType Nointercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 1 1 1 2
Max-Eig 2 1 1 1 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rankor  Nolintercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No ofCEs NoTrend NoTrend  No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 536.5388 536.5388 542 3361 5423361 5536336
1 5552419 5555133 561.1459 565.4792 566.8373
2 564 4221 5652606 569.7902 577.2756 5779844
3 569.0060 560.8537 5722203 583.3836 5830118
4 569.9677 5722285 5722285 585.8091 585.8091
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -19.03920 -1903%920 -19.10702 -19.10702 -19.38240
1 -19.44309 -19.41559 -1951494 -1964072 -1957877
2 -19.48762 -10.44380 -19.53925 -19.74625* -19.69753
3 -19.35872 -19.27750 -19.32907 -19.63712 -19.61931
4 -19.09312  -19.02749 -19.02749 -1933902 -19.38902
Schwarz Cntena by Rank (rows) and Model (columns)
0 «17.84959 -17.84859 -17.76871 -17.76871 -17.89539
1 -17.95608 -1789141 -17.87922 -17.96784" -17.79435
2 1770321 -1758503 -1760614 -17.73878 -17.61571
3 -17.27690 -17.08416 -17.09855 -17.29507 -17.24009
4 1671390 -16.49957 -16.49957 -1671240 -16.71240
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Tabela B 62: Teste de Johansen em variacdes para o crédito e em niveis para o PIB, consumo e taxa de juro.

Johansen Cointegration Test Summary

Sample: 1995Q1 201604

Included observations: 53

Series: DLOGCREDIT LOGPIB LOGCONSUM TX_JURO
Lags interval: 110 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
TestType Nolintercept  Intercept Intercapt Intercapt Intercept
No Trend NoTrend  No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 1
Max-Eig 0 0 0 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rankor  Nolintercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. ofCEs  NoTrend NoTrend  No Trend Trend Trend

Log Likelinood by Rank (rows) and Model (columns)

0 5429090 5429090 549.2662 5492662 550.3231
1 5517284 5530208 5591572 567.4701  568.3761
2 5589859 5603931 5632305 5732600 5741457
3 561.7939 563.2724 585.7713 577.2302 5772484
4 561.8200 565.8126 5658126 5795478 579.5478
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Mode! (columns)
0 -19.27959 -19.27950 -19.36854 -1936854 -19.25747
1 -19.31050 -19.32188 -19.43990 -19.71585* -19.63683
2 -19.28249  -19.26012 -19.29172 -1959472 -19.55267
3 -19.08656  -19.02915 -19.08571 -19.40491 -19.26786
4 -18.78566 -1878538 -18.78538 -19.15275 -19.15275
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -18.08998* -18.08998" -18.03023 -18.03023 -17.77046
1 -17.823490 1779769 -1780418 -1804296 -17.85242
2 -17.49807 1740135 -1735880 -17.58725 -17.47085
3 -17.00475 -16.83580 -16.85519 -17.06287 -16.083864
4 -16.40644 1625746 1625746 -16.47612 1647612

Tabela B 63: Teste serial correlation.
VEC Residual Serial Correlation LM T...
Null Hypothesis: no serial correlation ...

Sample: 1995Q1 2016Q4
Included observations: 53

Lags LM-Stat Prob
1 28.89564 0.0246
2 2266999 0.1228

Probs from chi-square with 16 df.
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Tabela B 64: Teste da normalidade.

VEC Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Sample: 1995021 201604
Included observations: 53

Component  Skewness Chi-sq df Prab.
1 -0.028193 0.007021 1 0.9332
2 -0.352703 1.088860 1 0.2945
3 0.289628 0. 740980 1 0.2893
4 0.047011 0.018522 1 0.8889
Jaint 1.866383 4 0.7603
Component Kurtosis Chi-sq af Prob.
1 2981369 0.000767 1 09779
2 3510564 0.575659 1 0.4480
3 2.840005 0.056530 1 08121
4 2873823 0.035102 1 0.8514
Joint 0.668055 4 0.9552
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.007787 2 0.9961
2 1.674519 2 04329
3 0.797510 2 06712
4 0.054625 2 09731
Joint 2534441 ] 0.9601
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Tabela B 65: Teste da normalidade.

VEC Residual Maormality Tests
Orthogonalizafion: Residual Correlation (Doornik-Hansen)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Sample: 1995Q1 201604
Included obsemrvatons: 53

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.138952 0.208661 1 0.6478
2 -0.145482 0.228592 1 0.6326
3 0.073199 0.068088 1 0.7941
4 -0.250267 0667204 1 0.4140
Jaint 1.172545 4 0.8826
Component Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 2818163 0.087132 1 07679
2 2803940 0.066711 1 0.7962
3 2689348 0.007134 1 0.9327
4 4.197810 5.933980 1 0.0148
Jaint 6.099953 4 0.1918
Component  Jarque-Bara af Prob.
1 0.295794 2 0.8625
2 0.295303 2 0.8627
3 0075222 2 0.9631
4 6606184 2 0.0368
Jaint 7272503 a 0.5075
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VEC Residual Mormality Tests
Crthogonalization: Residual Covariance (Urzua)
Mull Hypothesis: residuals are multivanate normal

Tabela B 66: Teste da normalidade.

Sample; 199501 201604
Included obsernvalions: 53

Component  Skewness Chi-sq df Prab.
1 0.188965 0352878 1 0.5525
2 -0.074232 0.054525 1 0.3154
3 -0.031768 0.009973 1 0.9204
4 -0.629416 3915032 1 0.0479
Jaint 4332412 4 0.3629
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2828995 0.010475 1 0.9185
2 2912647 0.001643 1 0.9676
3 2663128 0.148824 1 0.6997
4 5876021 26.05464 1 0.0000
Joint 26.21558 4 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.363353 2 0.8339
2 0.056177 2 09723
3 0.158798 2 0.9237
4 29.96967 2 0.0000
Joint 86.33429 55 0.0044
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Tabela B 67: Teste de heteroscedasticidade.

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Sample: 1995011 201604
Included obsemnvations: 53

Jointtest
Chi-sq df Prob.
194.8027 180 0.2134

Individual components:

Dependent R-squared F{18,34) Prab. Chi-sqg(18) Prob.
res1*res 0.374158 1.1292649 0.3683 19.83040 0.3424
res2*res? 0.404240 1.281664 0.2593 2142471 0.2585
res3*resl 0.428300 1.415096 0.1869 22.69989% 0.2024
resd*resd 0.357580 1.051425 0.4352 18.95224 0.3948
res2*res 0.447565 1.530319 0.1393 2372096 0.1644
res3*res 0.416036 1.345711 0.2220 2204992 0.2298
res3*res2 0426748 1.406150 01911 2261763 0.2057
resd*res 0.357849 1.052614 0.4341 18.96600 0.3939
resd*res2 0.307455 0.838570 0.6466 16.29510 05720
resd*resd 0.305015 0.828997 0.6566 16.16582 0.5810

117



A Divida Privada e o Financiamento das Familias

Tabela B 68: Teste de causalidade a Granger.

VEC Granger CausalitywBlock Exogeneity Wald Tests

Sample: 199501 201604
Included observations: 53

Dependent variable: D(DLOGCREDIT)

Excluded Chi-s5q9 of Prakb.
DLOGPIB) 0661491 2 07184
DLOGCOR. 5.252574 2 0.0439
D(TX_JURO) 4.051096 2 0.1319
Al 11. 32630 1= o.ovas
Dependeant variable: DI(LOGPIB)

Excludead Chi-zq or Prob,
DIDLOGCR... 4. 515069 =2 0.1046
DH{LOGECOM. .. 1.267810 =2 D0.5305
DH{TH_JURO)Y 1.915740 =2 D.3837

Aldl 11. 75313 [ 0.0677
Dependant variable: CH{LOGCOMSUM)

Excludead Chi-sq of Prob.

DH{DLOSCR. . 1. 782057 =2 0.4102

D{LOGPIB)Y 2.601189 2 0.2724

DTH_JURO)Y T.TOGT3T 2 0.0203

Aldl 12.82600 [ 0.0459
Dependent variable: D(TH_JURCO)

Excluded Chi-sq of Prob.

D{DLOGCR... 8. 312260 =2 00157
CH{LOGPIB) 3.529821 2 01712
DH{LOGCOM. .. 0.035274 =2 0.0109
Al 11.8B4827 B D.o554
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Tabela B 69: Teste de exogeneidade ao Crédito.

Vector Error Correction Estimates

Vectar Error Correclion Estimates

Sample (adjusted) 200304 201604
Included observations: 53 after adjusiments
Standard errors in ( ) & t-statistics in []

Cointegration Restrictions:

B{1.1)=1, A(1,1=0
Convergence achieved after 6 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR testfor binding restrictions (rank = 1)

Chi-square(1) 2008887
Probability 0.156380

Caointegrating Eq: CointEq1
DLOGCREDIT(-1) 1.000000
LOGPIB{-1) -0.302052
{0.09189)

[-3.28722]

LOGCOMSUM-1) 0.109973
{0.05664)

[1.94163]

TH_JURO(-1) 0.004302
{0.00119)

[3.62308]

@TREND(95Q11) 0.001993
(0.00038)

[5.21437]

C 2043271
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Tabela B 70: Teste de exogeneidade ao PIB.

Vector Error Correction Estimates

Wector Error Correction Estimates

Sample (adjusted); 200304 201604
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

B(1,2)=1, A(21)=0
Convergence achieved after 29 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 1.066373
Probability 0.301766
Cointegrating Eq: CointEg?
DLOGCREDIT(-1) -3.442984
(0.61888)

[-5.56318]

LOGPIB(-1) 1.000000
LOGCOMNSUM(-1) -0.387311
(0.06B16)

[-5.85385]

TH_JURO(-1) -0.015368

(0.00333)

[-4.61582]

@TREND(95Q1) -0.006776

(0.00047)

[-14.5196]

C -6.535009
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Tabela B 71: Teste de exogeneidade ao consumo.

Vector Error Correction Estimates

Wector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 200304 201604
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in ) & t-statistics in[]

Cuointegration Restrictions:

B(1,3)=1, A(31)=0
Convergence achieved after 50 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1)

Chi-square(1) 0.964537
Probability 0.326046
Cointegrating Eq: CointEqg1
DLOGCREDIT(-1) 6.875737
(1.27809)

[5.379649]

LOGPIB(-1) -2.377819
(0.22167)

[-10.7270]

LOGCOMNSUM(-1) 1.000000
TE_JURO(-1) 0033313
(0.00734)

[4.53585]

@TREND(95Q1) 0.0150891
(0.00162)

[9.32692]

c 1439343
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Tabela B 72: Teste de exogeneidade a taxa de juro.

Vector Error Correction Estimates

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 200304 201604
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegration Restrictions:

B{1,4)=1, A(4,1)=0
Convergence achieved after 71 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1)
Chi-square(1) 9.973660
Probability 0.001588

Cointegrating Eq: CointEg1

DLOGCREDIT(-1) 440.3625
(51.3618)
[5.41240]

LOGPIB(-1) -90.94662
(33.8730)

[-2.63493]

LOGCONSUM(-1) 27 54677
(22.3030)

[1.23511]

TX_JURO{-1) 1.000000
@TREND(95Q1) 0.635178
(0.14426)

[ 4.74860]

C 662.5524
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Responss of DLOGCREDIT 1o DLOSCREDIT

Tabela B 73: Fun¢do impulso resposta.

Response to Cholesky One 5.0. Innovations

Response of DLOG CREDIT 10LOGRIE

Response 0T CLOGCREDIT 10 LOGCONSUM

Responte of DLOGCREDIT 10 TK_JURD
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T\GEnge cue 1o DLOGCREDIT

Tabela B 74: Decomposicao da variancia.

Variance Decomposition

Peroen GLOGC

Tiariznss o 1o LOGOIB

Peroe DLOSCH

Pereant DLOE CREDIT1anane 12 b TX_JURO

= o = o
M = = =
= = = =
“ w = w
= = = =
f . f .
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Tabela B 75: Teste de Johansen, trace e maximum eigenvalue unrestricted.

Johansen Cointegration Test

Sample (adjusted): 200304 201604

Included observations: 53 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: DLOGCREDIT LOGPIB LOGCONSUM TX_JURO
Lags interval {in first diferences). 110 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Na. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*
None 0.496886 60.56313 6387610 0.0921
At most 1 0.196268 2415542 4291525 0.8300
At most 2 0.139134 12.57550 2587211 0.7706
At most 3 0.083742 4 535244 12.51798 0.6493

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
“*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.496886 36.40771 3211832 0.0140
At most 1 0.196268 11.57992 25.82321 0.8973
At most 2 0.139134 7.940258 19.38704 0.8268
Atmost 3 0.083742 4 635244 12.51798 0.6493

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 lavel
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 lavel
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b=S11*b=l);

DLOGCREDIT LOGPIB LOGCOMNSUM TA_JURO  @TREND{950C2)

246.2241 -76.22616 29.86525 1.063627 0.500464
143.9487 112.7182 -71.10323 -1.085723 -0.373891
11.91168 -35.76920 1220317 -0.872566 0.100349
-19.31065 -34.32205 44 82832 -0.204520 0128112

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DLOGCRE...  -0.001549 -4.19E-05 0.000454 -0.002089
D(LOGPIB) 0.001260 -0.000584 0.002926 2.18E-05
D{LOGCONS... 0.001558 0.002735 0.002099 -0.001745
D{TX_JURD) -0.114442 0.050581 0.051584 0.015979
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 567 4701
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Mormalized cointegrating coefiicients (standard errorin parentheses)
DLOGCREDIT LOGPIB LOGCONSUM TX_JURD  @TREMD{950Q2)
1.000000 -0.309580 0.121293 0.004320 0.002033

(0.09014) (0.05556) (0.00116) (0.00038)

Adjustment coefiicients (standard error in parentheses)
D(DLOGCRE...  -0.381414

(0.28100)
D(LOGPIB) 0.310299
(0.30248)
D{LOGCONS... 0.383510
(0.39131)
D(TX_JURO} -28.17840
(8.26678)

2 Cointegrating Equationis): Log likelinood 573.2600

Mormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DLOGCREDIT LOGPIB LOGCONSUM TA_JURQ  @TREND(95Q2)

1.000000 0.000000 -0.053027 0.000959 0.000721
(0.01904) (0.00113) (5.6E-05)
0.000000 1.000000 -0.563086 -0.010857 -0.004237

(0.05161) (0.00308) (0.00015)

Adjustment coeflicients (standard error in parentheses)

DIDLOGCRE..  -0.387441 0.113359
(0.32549) (0.15529)

D(LOGPIB) 0.226177 0.161934

(0.34945) (0.16672)

DILOGCONS..  0.777179 0.189533
(0.43739) (0.20867)

D(TX_JURO)  -20.89735 1442457

(9.31972) (4.44633)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 577.2302

Mormalized cointegrating coefiicients (standard error in parentheses)
DLOGCREDIT LOGPIB LOGCOMNSUM TX_JURO  @TREND(95Q2)

1.000000 0.000000 0.000000 0.010193 0.001155
(0.00426) (0.00021)
0.000000 1.000000 0.000000 0.087199 0.000372
(0.04426) (0.00215)
0.000000 0.000000 1.000000 0.174140 0.008186

(0.07938) (0.00386)

Adjustment coeflicients (standard error in parentheses)

D(DLOGCRE..  -0.382037 0.097133 -0.037750
(0.32518) (0.16027) (0.08894)
D(LOGPIB) 0.261032 -0.266597 0.114896
(0.32574) (0.16054) (0.08910)
D(LOGCONS..  0.802180 0.114456 0122321
(0.42813) (0.21101) (0.11710)
D(TX_JURD)  -20.28289 1257974 -6.384814
(9.05350) (4.46217) (2.47632)
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