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Resumo

A presente tese aborda os efeitos da crise do subprime na Unido Europeia, mais
especificamente na zona Norte e Sul da mesma. O objetivo inicial ¢ identificar as varidveis que
ttm um efeito significativo na limitagdo ou facilitagdo da oferta de crédito.
Complementarmente, sdo comparados os resultados entre as zonas Norte e Sul da Unido
Europeia, de modo a concluir se as varidveis (setor bancario, familias e macroeconémicas) que
influenciam as alteragdes de perspetivas dos bancos em relagdo a oferta de crédito sdo
diferentes, ou tém pesos distintos, quando comparadas entre ambas as zonas. De modo a
analisar e obter conclusdes, sdo estimados modelos de regressdao linear multipla. Com a
intencdo de enriquecer a investigagdo e os resultados da mesma, foram estimados trés modelos
a partir do modelo MLR inicial, com varidveis dependentes distintas: crédito concedido, crédito
concedido as empresas e crédito concedido as familias. Depois de realizada a investigagao, ¢
possivel concluir que existe uma diferenca significativa entre as zonas Norte e Sul da Unido
Europeia, no que diz respeito aos padrdes de crédito das instituigdes financeiras. Os resultados
apontam para uma zona Sul com maior aversao ao risco, recorrendo por esta razao, na maioria
das vezes, a uma limitag¢ao dos padrdes de crédito. No sentido contrario, observamos uma maior
recetividade dos paises do Norte, no que diz respeito a oferta de crédito, podendo isto ser um

sinal de uma economia robusta que tira proveito da sua liquidez, tornando-se credora.

Palavras-chave: crise do subprime, crédito concedido, Unido Europeia, Inquéritos aos Bancos

sobre o Mercado de Crédito.



Abstract

This thesis addresses the effects of the subprime crisis in the European Union, more specifically
in the North and South zones. The initial objective is to identify the variables that have a
significant effect on limiting or facilitating the credit supply. Complementarily, the results are
compared between the North and South zones of the European Union, in order to conclude
whether the variables (banking sector, households and macroeconomic) that influence the
changes in banks' perspectives regarding the credit supply are different, or have different
weights, when compared between both regions. In order to analyse and obtain conclusions,
multiple linear regression models are estimated. With the intention of enriching the
investigation and its results, three models were estimated from the initial MLR model, with
different dependent variables: credit granted, credit granted to companies and credit granted to
families. After conducting the investigation, it is possible to conclude that there is a significant
difference between the Southern and Northern parts of the European Union, with regard to the
credit standards of financial institutions. The results point to a South zone with greater risk
aversion, for this reason, most of the time, resorting to a limitation of credit standards. In the
opposite direction, we observe a greater receptivity of the countries of the North, with regard
to the supply of credit, which may be a sign of a robust economy that takes advantage of its

liquidity, becoming a creditor.

Keywords: subprime crisis, credit granted, European Union, Bank Lending Survey.
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Introducao

No inicio do seculo 21 sdo varios os paises da Unido Europeia (UE) que adotam o euro
como moeda Unica, o que em determinada medida contribuiu para tornar mais evidentes
as diferencas sociais e ideoldgicas entre os paises pertencentes a UE. Em 2008, a
economia mundial ¢ abalada por uma crise financeira que tem repercussdes profundas na
Europa. Uma crise ¢ um evento inesperado com consequéncias negativas, que resulta no
aumento de risco, no aparecimento de ameagas e na possibilidade de perdas futuras
(Seeger, Sellnow & Ulmer, 2003). Além disso, as consequéncias de uma crise financeira
tendem a ser caracterizadas por uma lenta recuperagao, resultando em danos duradouros
a atividade economica (Queralto, 2019), mas também podem representar uma
oportunidade importante para a aprendizagem e evolucao do sistema econdomico (Seeger,

Sellnow & Ulmer, 2003).

Dito isto, ¢ imperativa a existéncia de um profundo estudo de todos os fatores que se
relacionam com as crises financeiras, ndo s6 do ponto de vista dos efeitos desta na
sociedade, mas também das diferentes causas para a sua existéncia. E também importante
inclinar a investigacdo para resultados abrangentes, o que requer uma observagdo dos
comportamentos de aforradores e mutuéarios. Deste modo, podemos destacar os trés

principais objetivos desta dissertagao:

1. Verificar se a crise do subprime produziu alteracdes nos indices e

caracteristicas de crédito concedido nos paises da UE.

ii. Averiguar se um conjunto de varidveis tem influéncia nos padrdes de crédito

e se explicam as alteracdes no mesmo.

iii. Examinar se o conjunto de variaveis que tem influéncia ¢ diferente, ou tém

pesos distintos, quando comparando as zonas Norte e Sul da UE.

Considera-se que os objetivos permitam desenvolver o conhecimento sobre esta
tematica, bem como compreender os determinantes para as alteragdes nos mercados e

consumidores de crédito.



Para este estudo, selecionamos uma amostra de paises abrangendo o Norte e o Sul da
UE, relativamente aos quais analisamos os Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito (BLS). As variaveis relevantes para a analise sdo definidas tendo por base a
literatura prévia sobre este tema. De modo a analisar a influéncia entre as variaveis
independentes e dependentes, ¢ desenvolvido um modelo de regressdo linear multipla.
Para tratamento de dados, ¢ utilizado o programa IBM SPSS Statistics, que permite uma
melhor observacao e interpretacdo dos resultados, de forma a desenvolver um modelo de

previsdo e, consequentemente, a obten¢do de conclusdes.

O restante conteudo da dissertacdo estd organizado em seis sec¢des. Na seccdo 1, ¢
realizada a revisdo de literatura dos topicos abordados pela tese, de modo a identificar os
parametros cientificos ja estabelecidos até a data. A sec¢@o 2 representa a formulagdo de
hipoteses para as questdes levantadas. A secgdo 3 diz respeito a metodologia utilizada na
investigacdo, bem como a razdo para a sua escolha. A seccdo 4 tem como objetivo a
caracterizacdo do modelo de andlise utilizado na investigagdo. Na seccdo 5 sdo
apresentados e discutidos os resultados dos estudos realizados anteriormente. Por ltimo,

a seccdo 6 conclui a tese e apresenta sugestdes para investigagdes futuras.



1- Revisao de literatura

1.1- Evolucio do negdcio bancario na Unido Europeia

As institui¢cdes financeiras (i.e., bancos, seguradoras, fundos de investimento, etc.) t€ém
como fung¢do core a captacdo e condugdo de fundos dos aforradores para financiar os
mutudrios, tendo como beneficio o fornecimento de produtos atrativos as familias, de

informacao especializada e com menor risco (Saunders & Cornett, 2007).

No entanto, acontecimentos como a crise do Subprime, levantaram davidas em
relacdo a regulamentacdo imposta e ao funcionamento dos mesmos (Djalilov & Piesseab,
2019). Mais recentemente na Unido Europeia (UE), varios foram os paises a sofrer crises
econdmicas: primeiramente a Grécia, que depois foi seguida por paises como Portugal,
Espanha e Irlanda (Provopoulos, 2014). O mesmo autor (Provopoulos, 2014), argumenta
ainda que na maioria destes paises as crises tiveram origem no setor bancério, alastrando-

se depois para outros setores.

O negdcio bancario ¢ um setor dindmico e inovador com uma orientacao clara para o
lucro, sendo que as inovagdes das tltimas décadas vieram alterar por completo aquilo que
eram consideradas as atividades bancarias tradicionais (Pop, 2015). Deste modo, a
evolucdo do setor bancério produziu mudancas significativas na estrutura do mercado e

na atividade realizada pelas institui¢des financeiras (Pop, 2015).

Apesar de serem varios os agentes responsaveis pela transformacao do setor bancério,
autores como Berger et al. (1999) destacam alguns como fatores determinantes, sem o0s

quais a transformacao ndo teria sido possivel.

1.1.1- Principal regulacio

O Banco de Compensacdes Internacionais (BCI), foi criado em 1930 e tinha como
principal objetivo promover a cooperacdo entre bancos centrais na obtengdo de
estabilidade financeira e monetaria (BIS, 2019a). O BCI funciona como sede para varios

comités, sendo que aquele que tem uma maior influéncia no sistema bancario global ¢ o



Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia (CSBB). Os trés principais documentos
emitidos pelo CSBB foram o Basileia I, Basileia II e Basileia III. Estes documentos,
definem os principais objetivos do capital bancério e as regras relativas ao capital minimo
que deve ser mantido pelas instituicdes de crédito, de modo a permitir a cobertura de
riscos ¢ medidas de andlise, bem como a supervisao e disciplina de mercado (Sbarcea,

2014).

Basileia 1

Em 1988 foi assinado um acordo entre 12 paises que ficaria conhecido como Basileia
I. Este acordo tinha como principal propdsito criar condigdes equivalentes para os varios
bancos internacionais, uma vez que grandes bancos de alguns paises podiam assumir
riscos acrescidos beneficiando de garantias governamentais (Rochet, 2004). O acordo de

1988 exigia uma relacdo minima de capital e ativos ponderados pelo risco de 8% que

fosse implementada até ao final de 1992 (BIS, 2019b).

Umas das principais criticas feitas ao modelo prendia-se com o facto de o capital
minimo de 8% dos ativos ponderados pelo risco ndo ser baseado em trabalho empirico,
mas sim na base pragmadtica de que era o requisito numérico possivel de alcancar
(Goodhart, 2010). Outros autores argumentaram que as medidas poderiam levar os
bancos a cometer mais riscos, uma vez que a quantidade de capital mantido era igual para
mutudrios com elevado ou baixo risco. Assim, os bancos cobravam maiores taxas de juro
aos clientes com elevado risco, acabando por preferir ter mutudrios de elevado risco, mas

de grande lucro a clientes de baixo risco (Kirstein, 2002).

No entanto, os resultados destas medidas ndo foram uniformes para todos os
intervenientes. Em paises como o Canadd, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos da
América (EUA), os bancos conseguiram melhorar o seu capital, por outro lado em Italia

e Franca as medidas ndo tiveram impacto no capital dos bancos (Roy, 2005).

Basileia 11
O acordo de Basileia II entrou em vigor no ano de 2004, sendo a resposta do CSBB
as criticas que tinham sido apontadas ao Basileia I. O mesmo era suportado por trés

pilares: o pilar I - requisitos minimos de fundos préprios (Figura 1); o pilar II - processo



de supervisdo e gestdo de risco; e o pilar III - disciplina de mercado (Basel Committee on

Banking Supervision, 2006).
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Figura 1.1 Requisitos de capital do acordo de Basileia II (Ferreira et al., 2019)

Este acordo ficara para sempre ligado a crise do Subprime (2007/08), sendo apontado
como uma das principais razdes para a crise financeira (Cannata & Quagliariello, 2009).
A resposta dos bancos ao acordo de Basileia II teve como principal estratégia: i. Vender
a sua divida do sector publico; ii. Aumentar consideravelmente o numero de empréstimos,
a maioria a curto prazo; iii. Obter seguros nos seus empréstimos (Goodhart, 2011). Assim
os corretores € 0s bancos europeus que estavam sujeitos ao acordo de Basileia II, mas ndo
a um indice/racio de alavancagem, puderam aumentar o seu endividamento através de
titulos de hipotecas com rating AAA e com baixa ponderagdo de risco (Goodhart, 2011).
Em contrapartida, os bancos Americanos que estavam sujeitos a um indice/racio de
alavancagem, mas ndo ao acordo de Basileia II, tirando partido disto, assumiram as

parcelas mais arriscadas das hipotecas com rating AAA (Goodhart, 2011).

Uma das principais conclusdes tiradas dos anos em vigor do acordo de Basileia II

estd ligada ao conceito procyclical do mercado financeiro (Settlements, 2001).



Settlements, (2001) argumenta que procyclical esta relacionado com a tendéncia do

sistema financeiro e gerar hooms e colapsos financeiros.

Basileia 111

A motivacado para a rapida mudanga do acordo de Basileia II para Basileia III (2010),
deveu-se principalmente: i. Aos efeitos negativos da crise bancéria; ii. Ao procyclical
(Walter, 2011). Assim, o acordo de Basileia III era composto por trés pilares: o pilar I -
capital/ cobertura de riscos/ contengdo de alavancagem (Figura 2); o pilar II - processo de
supervisdo e gestdo de risco; e o pilar III - disciplina de mercado (Basel Committee on

Banking Supervision, 2019).
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Figura 1.2 Requisitos de capital do acordo de Basileia III (Ferreira et al., 2019)

Para impedir que os desencadeadores da crise do Subprime se repitam, foi
desenvolvido um indice de alavancagem, que restringe a acumulagdo de divida por parte
dos bancos para financiamento das suas atividades (Basel Committee on Banking
Supervision, 2017). De modo a evitar a procyclical da economia global, foram postas em
acao medidas como provisdes de capital para o futuro e regras de conservacgdo de capital

para buffers mais eficazes (Ojo, 2014). Destacar também que a partir de 2017 os bancos



sistemicamente relevantes passaram a estar sujeitos a maiores indices de alavancagem

(Basel Committee on Banking Supervision, 2017).

E esperado que as novas regras apresentadas no acordo de Basileia III tragam uma clara
alteracdo ao negdcio bancdario, coagindo a criacdo de fontes de receita de menor risco e

inferior retorno, e restringindo a oferta de crédito (Petrella, 2017).

1.1.2- Principais fontes de receitas

Os bancos definem as suas estratégias tendo em conta as diferengas nas preferéncias dos
clientes, na qualidade da informagao e nos seus métodos de producao (Doana et al., 2018).
Sendo que podemos destacar como principais fontes de receita bancaria: crédito, receitas

sem juro e atividades extrapatrimoniais.

Creédito

O crédito ¢ uma das razdes pelas quais as instituicdes financeiras geralmente sio
vistas como essenciais, uma vez que sao as principais, € por vezes as Unicas, fontes de
financiamento para um setor especifico da economia pré-identificado como tendo
necessidade especial de financiamento (Saunders & Cornett, 2007). Os empréstimos dos
bancos comerciais sdo geralmente amplos, incluindo os empréstimos ao consumidor,
comerciais e imobilidrio (Saunders & Cornett, 2007). Segundo Saunders e Cornett
(2007), os empréstimos representavam 63,6% dos ativos, tendo em conta todos os bancos

comerciais americanos em 2006.

Jaffee e Stiglitz (1990), argumentam que os mercados de crédito e depositos
envolvem trés taxas de juros diferentes: i. A taxa de empréstimo, que determina a quantia
que os mutudrios prometem pagar; ii. O retorno esperado de um crédito, que representa a
taxa de empréstimo ajustada para a perda potencial do credor, caso aconteca; iii. A taxa

de deposito, ou seja, a taxa paga aos depositantes para angariar fundos para empréstimos.

Com o aumento da desregulamentacdo financeira e da concorréncia, os bancos
comerciais sofreram um declinio acentuado nas margens de juros e rentabilidade das

atividades tradicionais (Lepetit e al., 2008). De acordo com os mesmo autores, 0s bancos



reagiram a nova envolvente através da diversificacdo, reduzindo significativamente a

importancia de suas linhas de negécios tradicionais.

Receitas sem juros

As receitas sem juros sdo definidas nos Relatérios da FDIC - Federal Deposit
Insurance Corporation - como a soma de receitas de atividades como: taxas de servigo
em contas de depdsito; taxas e ganhos ou perdas de transagdes no exterior; ganhos ou
perdas de contas de negociacdo; receita de taxas e todas as outras receitas nao-juros (Clark
& Siems, 2002). De acordo com Clark e Siems (2002), as receitas sem juros aumentaram
como percentagem total do lucro dos bancos de 19% no final da década de 1970 para
46% em 1999. No entanto, a revisdo de literatura ndo ¢ conclusiva quanto a influéncia

das receitas sem juro no crédito concedidos pelos bancos (Abedifar et al., 2018).

De acordo com Carbo e Rodriguez (2007), as receitas com outras areas de negdcios
fomentam as receitas dos bancos, bem como o seu poder de mercado. Assim, as receitas
ndo relacionadas com juro podem compensar as taxas de juro mais baixas resultantes da

maior concorréncia nos segmentos tradicionais (Carbo & Rodriguez, 2007).

Lepetit et al. (2008) consideram que os bancos podem menosprezar o risco de crédito
se esperam obter taxas adicionais dos mutudrios. Além disso, a maioria das receitas
baseadas em taxas tem natureza de curto prazo e switching costs mais baixos, o que pode
levar os bancos a conceder empréstimos com condi¢gdes menos vantajosas para a
instituicao financeira de modo a estabelecer relacionamentos de longo prazo com o cliente

(Abedifar et al., 2018; DeYoung & Roland, 2001).

Ja segundo Abedifar et al. (2018), ndo existem evidéncias para bancos de pequena ou
grande dimensdo de que outras fontes de receita ndo relacionadas com o juro afetem a

qualidade do crédito concedido pelos bancos.

Atividades extrapatrimoniais

Existem ainda as atividades extrapatrimoniais (fora do balan¢o) como empréstimos,
vendas, servigos, seguros, crédito em espera e derivados, que tém sofrido um aumento
exponencial ao longo dos anos (Clark & Siems, 2002). Kevin (1998) argumenta que os

modelos que ignoram as atividades extrapatrimoniais penalizam os bancos fortemente



envolvidos em tais atividades. A generalidade dos estudos relata que ignorar atividades
extrapatrimoniais na estimativa da eficiéncia bancéria pode ser enganador, embora pelo
menos dois estudos encontrem pouco ou nenhum impacto das atividades

extrapatrimoniais (Doana ef al., 2018; Pasiouras, 2008; Jagtiani et al., 1995).

1.1.3- Evolu¢ao do crédito concedido

O mercado de crédito difere dos restantes mercados em dois principais aspetos: i. Os
restantes mercados envolvem vérios agentes que estdo a adquirir ¢ a vender uma
mercadoria homogénea ii. Nos restantes mercados, a transferéncia de mercadorias pelo
vendedor e o pagamento pelo comprador ocorrem simultaneamente (Jaffee & Stiglitz,
1990). Segundo Jaffee e Stiglitz (1990), a existéncia do mercado de crédito baseia-se no
facto de aqueles que controlam os recursos econémicos atuais nao serem necessariamente
os que estdo melhor situados para tirar partido dos mesmos. Assim, estes transferem o

controlo dos seus recursos em troca de um compromisso.

No entanto, existem certos tipos especiais de comportamentos que podem afetar a
probabilidade de reembolso do empréstimo, como o Moral hazard e adverse selection.
(Jaffee & Stiglitz, 1990). Moral hazard indica a possibilidade de que uma das partes
envolvidas no negdcio, o banco ou o cliente, tenha um incentivo para aumentar o risco
implicado no contrato (Berndt & Gupta, 2009). Ja adverse selection caracteriza a
desigualdade na informagdo a que o banco tem acesso em relagdo aos seus mutuarios
(Berndt & Gupta, 2009). Os autores realcam ainda que a questdo da adverse selection
também ¢ importante do ponto de vista de outros bancos que tenham investido nos
empréstimos: podem eles confiar que o banco que estd a vender os empréstimos o faz

devido a motivos legitimos e ndo a informagdes privadas?

Dado o peso que o crédito as empresas tem sobre os ativos dos bancos, compreender
por que razdo algumas empresas cumprem os pagamentos, enquanto outras nio os
executam, pode ser uma questdo essencial a ser abordada (Bomfim, 2009). Bomfim
(2009) argumenta que uma compreensao mais clara dos fatores de risco de crédito pode
ajudar a prever se, e quando, uma empresa deixard de pagar as suas obrigacdes de crédito.
Deste modo, torna-se essencial o desenvolvimento de modelos que permitam avaliar a
capacidade de adquirir crédito de cada empresa. Conforme Bomfim (2009) realca,
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podemos identificar trés grupos diferentes de modelos: i. Modelos que dependem
principalmente de varidveis contabilisticas; ii. Modelos que usam principalmente

informagdes de mercado; iii. Modelos que usam varidveis macroecondmicas.

Modelos que dependem principalmente de variaveis contabilisticas

Os modelos preveem a probabilidade de faléncia em funcdo de informacgdes da
organiza¢cdo como: idade, tamanho, caracteristicas da industria, ganhos corporativos,
liquidez e forca financeira (Eklund et al., 2001). No entanto, alguns modelos ndo
dependem apenas de informacgdes contabilisticas, intercalando-as com outros

determinantes de modo a obter resultados mais viaveis (Benito ez al., 2004).

Modelos que usam principalmente informagoes de mercado

Estes modelos baseiam-se em fatores como o aumento da exposicdo a ineficiéncia na
gestdo bem como aos conflitos entre agentes do mesmo mercado que, geralmente,
induzem a probabilidade de incumprimento das grandes empresas (Couderc & Renault,
2005). Outros grandes determinantes dos incumprimentos das empresas incluem o ciclo

econdmico global e as taxas de juro (Couderc & Renault, 2005).

Modelos que usam variaveis macroeconomicas

As discussdes resultantes da implementagao do acordo de Basileia II deixaram claro
que o risco de crédito varia com o tempo e, principalmente, com as condig¢des
macroeconémicas gerais (Bomfim, 2009). De acordo com o mesmo autor, a ideia
principal destes modelos salienta que a maior parte dos riscos sdo acumulados durante
anos de recuperacdo econdmica, quando os bancos aplicam padrdes de crédito mais
flexiveis. No entanto, a maior parte do risco s6 se materializa quando a economia sofre

uma desaceleracao (Bomfim, 2009).

1.1.4- Incumprimento registado no crédito concedido

O acréscimo no numero de incumprimentos de crédito concedido ¢ uma consequéncia
direta da deterioracdo da qualidade das carteiras de empréstimos dos bancos (Radivojevié¢
et al., 2019). Os mesmos autores consideram que este ¢ um problema igualmente

evidente, tanto nos paises desenvolvidos como nos paises emergentes. No entanto, a causa
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principal para a ocorréncia dos incumprimentos varia dependendo do autor analisado.
Radivojevi¢ et al. (2019) argumentam que o fortalecimento da concorréncia entre os
bancos provocou acréscimo no risco de crédito, ou seja, influenciou o relaxamento dos
critérios de empréstimos e procedimentos de triagem, o que levou ao aumento dos
incumprimentos registados no crédito. Ja segundo Grigolo et al. (2018), o aumento
substancial do incumprimento registado no crédito concedido no sistema financeiro ¢ um

dos resultados das crises econdmicas.

Deste modo ¢ essencial, do ponto de vista dos politicos, reguladores e supervisores,
a realizagdo de testes de resiliéncia dos portefolios de crédito dos bancos como resposta
a um declinio no crescimento econdomico (Grigolo et al., 2018). O tempo médio de
resolucdo dos empréstimos ¢ também um bom parametro para analise dentro do tema dos
incumprimentos registados no crédito concedido (Betz et al., 2017). Porque embora os
bancos possam compensar valores desproporcionais unicos com tempo médio de
resolucdo longos, as movimentagdes constantes podem aumentar consideravelmente o
risco de carteira de crédito se os efeitos acima ocorrerem simultaneamente para uma
infinidade de empréstimos (Betz et al.,2017). Além disso, os mesmo autores argumentam
ainda que, o elevado tempo médio de resolugdo dos empréstimos tem efeitos negativos

na liquidez das institui¢des financeiras, o que pode por em causa futuros empréstimos.

Como uma forma de minimizar os possiveis danos causados pelo incumprimento
registado no crédito concedido, os bancos recorrem as provisdes para perdas com
empréstimos. No entanto e como consequéncia da crise do subprime, os bancos tiveram
que aumentar o nivel das provisdes em resposta a um acréscimo significativo do crédito
malparado, tendo um impacto negativo no lucro bancario. (De Haan & Van Oordt, 2018).
Segundo os mesmos autores ¢, portanto, essencial a obtencdo e comunicacdo de
informagdes oportunas sobre a qualidade das carteiras de empréstimos dos bancos aos

supervisores bancarios.

1.2- Crise do Subprime

O que comegou como uma aparente turbuléncia no segmento Subprime do mercado

imobilidrio nos EUA, transformou-se numa recessdo ao nivel global no final de 2007
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(Verick & Islam, 2010). No entanto, a crise teve as suas origens no setor financeiro, onde
o excesso de crédito bancério e de risco levaram ao aumento das imparidades, que por
sua vez fomentou um ambiente de desconfianca dentro do sistema financeiro (Ledo &
Ledo, 2012). Segundo Zhuab et al., (2015) a crise do Subprime principiou-se em 2007 e
terminou no ano de 2011, e o seu periodo de pico foi entre 2009 e 2010. A origem do
termo Subprime para denominar a crise advém do seu uso no sector financeiro hipotecario
para caracterizar mutudrios com elevado rico de ndo pagamento - uma vez que estes foram
os primeiros sinais da crise, 0 nome passou a ter o duplo sentido (Ledo et al., 2017;
Bhardwaj & Sengupta, 2015). As consequéncias da crise foram catastroficas para a
maioria das regides: de uma amostra de 23 paises da Organizag¢do para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), Ball (2014) estimou perdas potencias do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2015 de 8,4%, o que corresponde a cerca de 4.3 trilides de
ddlares. Porém, a crise surgiu como uma surpresa para muitos politicos, econdmicos e
investigadores. Assim, e considerando a literatura existente, podemos definir quatro
fatores principais para a crise do Subprime: i. Governo; ii. Mercado financeiro e
imobilidrio; iii. Familias; iv. Desequilibrios globais (Verick & Islam, 2010; Astley et al.,
2009; Posner, 2009; Sheng, 2009; Taylor, 2009). Sendo que os trés primeiros fatores t€ém

origem nos EUA e o ultimo principalmente na UE.

1.2.1- Analise do impacto nos Estados Unidos da América

i. Governo

Em relagdo ao governo dos EUA, uma das maiores falhas apontadas prende-se com a
regulamentacdo do sistema financeiro, considerada excessivamente folgada nos periodos
de 2001 até 2006 (Figura 3), o que possibilitou aos bancos a aplicacdo de taxas de juro

inferiores ao aconselhédvel, contribuindo assim para o boom do crédito (Taylor, 2009).

Segundo Blinder (2014) “existe um consenso quase universal de que a negligéncia
regulatoria, especialmente em meados dos anos 2000, ajudou a preparar o cendrio para a
crise financeira - e que, embora a ineficacia de alguns reguladores s6 fosse dbvia depois
da crise, muito disso era evidente antecipadamente” (p. 89). Em setembro de 2008 o
governo defrontou-se com a queda iminente de quatro institui¢des financeiras - Fannie

Mae e Freddie Mac, AIG, e Lehman Brothers -, optando por resgatar os trés primeiros e
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deixar o Lehman Brothers ao seu proprio destino (Cukierman, 2019). As opinides dos
autores dividem-se em relagdo a causa para o nao resgate do Lehman Brothers. Segundo
Bernanke (2015), Geithner (2014) e Paulson, (2010) a razdo estava na falta de recursos
do Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos, j4 Ball (2018) argumenta que a
Reserva Federal dos Estados Unidos tinha capacidade para socorrer o banco e que as

garantias do mesmo eram tao arriscadas quanto as das trés outras institui¢des financeiras.

Percent

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Figura 1.3 Taxa de juro do Sistema de Reserva dos Estados Unidos (FRED, 2019b)

ii. Mercados Financeiros

Os mercados financeiros e de imobilidrios tiveram também um papel de destaque na
crise do suprime. Como afirmam Ledo et al, (2017), as institui¢des financeiras
aumentaram significativamente os empréstimos hipotecarios no inicio do século XXI,
motivadas principalmente por: i. Procura de novos clientes; ii. Maiores taxas de juros
cobradas a mutuarios de alto risco, gerando um maior lucro a curto prazo; iii. Bonus aos
administradores bancarios pelo desempenho de curto prazo dos bancos; iv. Técnicas que

permitiram aos administradores transferir o risco para terceiros (Krugman, 2012).

Uma das técnicas mais utilizadas pelas instituigdes financeiras foram as
Collateralized Debt Obligation (CDO), que incluem também as Mortgage-Backed
Security (MBS) (Lagoa et al., 2015) (ver Figura 4). Estas praticas comegaram a ser

utilizadas pelos bancos principalmente no ano de 2004 como resposta as regras
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implementas pelo acordo de Basileia I (Obstfeld & Rogoff, 2009). As CDO consistem
na venda de obrigacdes para um fundo de aglomeragao de créditos Subprime, oferecendo
como colateral os proprios créditos (Baily ef al., 2008). Foi desta maneira que os bancos
foram capazes de convencer as agéncias de crédito a concederem os ratings mais altos as
CDO (Verick & Islam, 2010; Baily et al., 2008). Estes derivados eram tdo complexos que
até mesmo investidores experientes, incluindo banqueiros, falharam na perce¢ao dos seus
riscos e retornos (Foo, 2008). Por consequéncia disso, depois do despoletar da crise, as
instituicdes financeiras sabiam que estavam expostas a estes produtos financeiros, mas
devido a complexidade dos mesmos, ndo sabiam a dimensao da sua exposi¢ao ou das suas

perdas (Verick & Islam, 2010).

T~
N piR
- | B §j|
s
2

Individual Mary - __ §
Homeowner Bundling

Mortgage Mortgages A bundle

of mortgages: =
sold off as
mortgage-backed
security

VN DDA
NNE VNS VNS N

NIV VN NIV NN

;4

Figura 1.4 Processo de construcdo das obrigagdes de divida colateral (Foo, 2008)

Podemos assim concluir que o comportamento das institui¢des financeiras esteve no
centro da crise, porque ndo s6 foram demasiado otimistas e assumiram riscos excessivos
sem fazer uma anélise correta, como fomentaram produtos financeiros complexos com

pouca transparéncia (Lagoa et al., 2015).
Tudo isto fez com que no ano de 2006, e depois do governo dos EUA ter aumentado

as taxas de juro, o nimero de crédito malparado tenha aumentado significativamente,

sendo este o gatilho para a crise que se iria seguir (Astley et al., 2009).
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iii. Familias

As familias americanas contribuiram igualmente para o despoletar da crise, uma vez
que possuiam poucos conhecimentos em matérias relacionadas com finangas (Baily ef
al., 2008). Inicialmente o aumento do numero de familias a recorrer ao mercado
hipotecario, bem como a diminui¢do nos requisitos para a obtengdo de crédito,
possibilitou que as familias adquirissem propriedades monetariamente mais valiosas

(Aalbers, 2008).

No entanto, estas familias tiveram dificuldades em cumprir as suas obriga¢des para
com as institui¢des financeiras devido a salarios baixos e elevados custos de vida (ver
Figura 5), mas isto foi também uma realidade para familias relativamente ricas em
periodos de aumento das taxas de juro e desvalorizagdo dos ativos (Langley, 2008).
Segundo Baily et al., (2008), “as familias foram encorajadas a obter hipotecas com
condi¢des que pareciam boas no curto prazo, mas que eram desfavoraveis nos anos
futuros. As familias americanas esperavam refinanciar-se mais tarde em melhores

condi¢des e sem incorrer numa penalidade de pré-pagamento” (p. 20).
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Figura 1.5 Incumprimento em empréstimos e arrendamentos para iméveis, nos Bancos

Comerciais Americanos (FRED, 2019a)
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1.2.2- Analise do impacto na Unido Europeia

iv. Desequilibrios Globais

Argumenta-se também que os fluxos de capital de outros paises, principalmente do
continente Europeu e da China, alimentaram a bolha imobiliaria e o boom do crédito nos
EUA (Figura 6), fomentando as baixas taxas de juro mesmo depois das maiores restri¢cdes
do governo Americano (Verick & Islam, 2010). Assim, foram estabelecidos os chamados
desequilibrios globais, implicando as “poupancas excessivas” dos paises excedentarios —
continente Europeu e China — e o0 “consumo excessivo” dos paises deficitarios — EUA —
(Baily et al., 2008). Além disso, o capital estrangeiro financiou diretamente empresas
americanas e a divida hipotecaria que viria a estar no centro do inicio da crise do Subprime
(Verick & Islam, 2010). Claro que nao podemos saber exatamente como € que a economia
dos EUA se teria desenvolvido se as economias globais ndo tivessem dispostas a financiar
os EUA com termos tdo favordveis, mas parece altamente provavel que estes

financiamentos tenham tido um papel na crise econdémica Americana (Baily et al., 2008).
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Figura 1.6 Entrada de capital na economia dos EUA (Baily et al., 2008)
O contagio entre paises representa a troca de influéncias econdmicas num curto

espaco de tempo, depois de um choque nos mercados de um ou mais paises. Segundo

Forbes e Rigobon (2002), existe contagio quando as correlagdes entre os mercados desses
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mesmos paises se intensificam depois de uma crise, originando semelhangas econémicas
e politicas. Véarios autores concluiram que na crise do Subprime houve um contagio entre
os EUA e a UE, que progressivamente se alastrou ao resto das economias globais
(Gallegati, 2012; Idier, 2011; Guo et al., 2011; Fry et al., 2010). Gallegati (2012) real¢a
ainda que, apesar de existirem evidéncias de contagio entre os EUA e o resto das

economias globais, esse contdgio ndo influencia uniformemente todos os paises.

Uma das consequéncias inicias do contagio da crise do Subprime foi a concessao de
um ambiente de desconfianca dentro do sistema financeiro, o que levou a redugdo dos
negocios entre as institui¢des financeiras (Ledo & Ledo, 2012). Para evitar o colapso
catastrofico das economias e mercados financeiros, a resposta geral a crise consistiu em
trés intervengdes principais dos governos em todo o mundo: i. Inje¢des de dinheiro no
sistema financeiro; ii. Redu¢do das taxas de juros para estimular empréstimos e

investimentos; iii. Gastos fiscais extras (Verick & Islam, 2010).
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2- Formulac¢ao das hipoteses

Uma das principais causas da crise do subprime residiu no aumento excessivo da
concessdo de crédito por parte dos bancos, o que, depois do governo dos EUA ter
aumentado as taxas de juro, fez disparar o crédito malparado (Astley et al., 2009). O
aumento no crédito malparado ¢ um fator muito alarmante para os bancos, uma vez que
os empréstimos representam a maior parte dos seus ativos (63,6%, segundo Saunders &
Cornett, 2007). Deste modo, a primeira hipdtese testa as alteragdes nos indices e
caracteristicas de crédito concedido antes e depois da crise do Subprime, com o intuito de

concluir se as instituicdes financeiras estdo de novo a realizar os erros de 2007/08.

Hipotese 1: A crise do subprime produziu modificagdes significativas na concessao de

crédito por parte dos bancos.

Através da andlise dos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank
Lending Surveys, abreviadamente designados BLS), podemos tirar conclusdes em
relagdo as perspetivas de os bancos concederem mais ou menos crédito. No entanto, estes
inquéritos ndo relacionam as perspetivas mais ou menos restritivas com as potenciais
causas do comportamento adotado pelos bancos. Assim, a segunda hipdtese avalia as

variaveis com influéncia nas decisdes bancarias em relagao a concessao de crédito.

Hipotese 2: As variaveis (setor bancario, familias e macroecondmicas) influenciam as

alteracdes de perspetivas dos bancos em relagdo a oferta de crédito.

Tendo em conta as diferengas econdmicas e sociais que distanciam as zonas Norte e
Sul da UE (Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Aygiil, 2014; Greenspan, 2011), a terceira
hipotese distingue se nas varidveis que explicam as alteragdes de perspetivas dos bancos
em relacdo a oferta de crédito, as duas zonas utilizam fatores diferentes ou com pesos

distintos.
Hipotese 3: As variaveis (setor bancdario, familias e macroeconémicas) que influenciam

as alteragdes de perspetivas dos bancos em relacdo a oferta de crédito sao diferentes, ou

tém pesos distintos, quando comparadas entre a zona Norte e Sul da EU.
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3- Metodologia e dados

3.1- Quadro conceptual

Depois de penalizar fortemente a economia dos Estados Unidos, a crise do subprime
afetou a Europa através da integracdo financeira e contdgio entre paises (Zestos et al.,
2016). Segundo estes autores, existiram dois grupos de paises que foram principalmente
expostos a crise: i. os membros da UE cujas institui¢des financeiras investiram
pesadamente nos EUA 1ii. os paises europeus com défice publico e divida publica
excessiva. Os paises que pertenciam ao ultimo grupo foram os mais afetados, paises esses
que eram maioritariamente periféricos (Chipre, Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal),
onde a acumulac¢do de divida publica levou a beira do colapso econdémico (Zestos et al.,

2016).

Segundo Regan (2017), a organizag@o da economia no Sul da Europa ¢ propicia a um
modelo de crescimento baseado no consumo interno e na inflagao alta. O mesmo autor
revela que por outro lado, a organiza¢ao da economia no norte da Europa ¢ propicia a um
modelo de crescimento baseado no mercado de exportacdo e baixa inflacdo. Assim a
origem da crise econdmica na UE foi a tentativa de unir dois modelos distintos de
crescimento, consumo interno (Sul) e exportacdo (Norte), numa Unica moeda, mas

falhando em precaver os efeitos assimétricos que produziria (Regan, 2017).

Ap6s a introdugdo do euro, os paises do Sul da UE assistiram por algum tempo a
ofertas de crédito totalmente abertas (Aygiil, 2014). O incentivo ao consumo viabilizada
pelo crédito facil criou uma ilusdo de convergéncia com os principais paises da Europa
(Aygiil, 2014). No entanto, segundo o mesmo autor, a crise do subprime mostrou
claramente que a periferia do Sul da Europa ndo convergia com o nucleo. Podemos
concluir, portanto, que existem duas dreas distintas da zona euro no que a cultura

econdmica diz respeito: Norte e Sul (Greenspan, 2011).
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3.2- Fontes de informacao

A informacdo relativa ao crédito concedido foi obtida na sua integra através da analise
dos BLS. Estes inquéritos sdo realizados a uma amostra de bancos europeus tendo como
objetivo o aumento da informacdo sobre as politicas de crédito na UE, bem como o
conhecimento das tendéncias de oferta e procura de financiamento. Os BLS sdo
realizados aos paises da zona euro de forma trimestral e as respostas aos mesmos,
individuais ou agregadas, sdo passiveis de consulta ptblica, sendo que os inquéritos sdo
realizados desde o ano de 2003. A realizagdo do questiondrio e a distribui¢do dos

resultados estdo a cargo do Banco Central Europeu (BCE).

Deste modo, a utilizagdo dos BLS tornou-se numa ferramenta fundamental para a
realizacdo da tese, uma vez que reine um conjunto de vantagens que ndo nos eram
oferecidas por qualquer outro método de informagdo. Inicialmente, os questionarios sao
realizados por um nimero vasto de paises europeus, produzindo uma amostra de
resultados muito significativa. Por outro lado, o facto dos BLS serem executados todos
os anos permite elaborar uma linha temporal do crédito concedido na europa, bem como
das suas transformacdes e alteragdes. Além disso, a crise do Subprime (2007 até 2011)
estd englobada no periodo temporal de respostas aos questionarios, de 2003 até ao
presente. Por ultimo e talvez o ponto positivo primordial dos BLS ¢ o acesso a
informacgao, que de forma individual ndo teria capacidade de reunir. Com os questionarios
realizados pelo BCE existe a oportunidade tnica de obter um resultado fidedigno, com a

participag@o de grandes bancos europeus e de aglomeragdo da informacao.

Os valores obtidos através dos BLS para o crédito concedido, crédito concedido as
empresas e crédito concedido as familias estara representado na forma de diffusion index.
Este indicador ¢ fornecido pelo BCE e representa a diferenga ponderada entre a parcela
de bancos que relatam que os padrdes de crédito foram restringidos e a parcela de bancos
que relatam que foram atenuados (Banco Central Europeu, 2018). A interpretacdo do
diffusion index segue a seguinte logica: um indice liquido positivo indica que uma
propor¢do maior de bancos restringiu os padrdes de crédito nos Ultimos trés meses,
enquanto que um indice negativo indica que a maior propor¢do de bancos facilitou os

padrdes de crédito (Banco Central Europeu, 2018).
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3.3- Amostra

Na amostra, o objetivo ¢ selecionar dois grupos de paises que irdo representar as zonas
Norte e Sul da UE. Assim sendo, foram definidos critérios a ser utilizados para a selecdo
dos paises que fardo parte desta investigacao. Estes critérios t€ém como objetivo obter uma
amostra significativa e satisfatdria que nao ponha em causa os resultados e a relevancia

da tese. Os critérios definidos consistem em:
1. Paises que fagam parte da UE:

» Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca,
Eslovéaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia,
Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Malta,
Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,

Roménia e Suécia;
il. Paises que respondam com regularidade aos BLS:
» Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovénia, Espanha, Estonia, Franca,
Grécia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises
Baixos e Portugal;
iil. Paises do Norte da UE que respondam com regularidade aos BLS:
» Alemanha, Austria, Bélgica, Franga, Irlanda e Paises Baixos;
iv. Paises do Sul da UE que respondam com regularidade aos BLS:
= Espanha, Grécia, Italia e Portugal;
Os dois primeiros critérios de sele¢do t€ém por base a fonte de informagao utilizada,
BLS, e visam garantir que os paises elegidos partilham as suas informa¢des com o BCE
a partir dos questionarios. J& os restantes critérios baseiam-se nos artigos de relevo na

area (Jaccard & Smets, 2019; Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Hiibner & Klemm, 2015;
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Aygil, 2014; Greenspan, 2011), e nos paises que os mesmos consideram como mais
relevantes para representar o Norte ¢ Sul da UE. Uma vez que o nimero de paises
possibilitados para representar a zona Sul da UE ¢ quatro, serdo definidos outros quatros
paises para retratar a zona Sul. Concluindo, a amostra ird consistir em oito paises, sendo

que quatro representam a zona Norte da UE e os restantes quatros a zona Sul.

A Irlanda representa um caso particular, uma vez que, apesar de ser um pais que se
encontra na zona Norte da UE, sdo varios os autores que a englobam no grupo de paises
do Sul (Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Hiibner & Klemm, 2015). Isto deve-se ao facto
de a Irlanda ter suportado semelhantes limitagdes e contrariedades, em relagdo a maioria
dos paises da zona Sul. Como os resultados demonstrados iriam ser muito dispares aos
observados nos restantes paises da respetiva zona, decidi excluir a Irlanda do grupo de

paises que poderiam representar a zona Norte da UE.

Os restantes paises foram escolhidos tendo em conta as op¢des tomadas pelos autores
de artigos da mesma area (Jaccard & Smets, 2019; Regan, 2017; Zestos et al., 2016;
Hiibner & Klemm, 2015; Aygiil, 2014; Greenspan, 2011) com o objetivo de descrever
com o maximo rigor possivel as diferengas entre as zonas Norte e Sul da UE, no que a

crise do Subprime diz respeito.

Deste modo, foi recolhida informagao respetiva a oito paises, sendo eles: Alemanha,

Bélgica, Franga, Paises Baixos (Norte da UE) e Espanha, Grécia, Italia, Portugal (Sul da

UE).

3.3.1 — Selecao das variaveis

As variaveis escolhidas tiveram como base a analise de diversos artigos da area, tendo

estas sido divididas em trés grupos: i. variaveis do sector bancdrio; ii. varidveis das

familias; iii. variaveis macroeconoémicas.
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1. Variaveis do sector bancario

Quadro 3.1 Variaveis do sector bancario

Variavel Autores

Crédito concedido Regan, 2017; Taylor, 2009.

Crédito concedido as empresas Jaccard & Smets, 2019; Regan, 2017.
Crédito concedido as familias Aalbers, 2008; Baily et al., 2008.
Incumprimentos de crédito Radivojevi¢ et al., 2019; Grigolo et al., 2018.

O crédito concedido atingiu um pico na altura do hoom do crédito. Segundo Taylor
(2009), este boom deveu-se principalmente as baixas taxas de juro aplicadas nesses anos.
Durante esse periodo, as instituicdes financeiras investiram em produtos arriscados,
levando a bolhas de precos de ativos e, subsequentemente, a dividas do setor privado
(Baily et al., 2008). Neste caso, a informagao sobre o crédito concedido foi obtida através
dos BLS, sendo esta a média dos valores de crédito concedido as empresas e do crédito

concedido as familias.

O crédito concedido as empresas indica todas as aprovagdes de empréstimos ou linhas
de crédito para as institui¢des. Este indicador ajuda a compreender a variagdo na
disponibilidade das institui¢des financeiras no que diz respeito a concessao de crédito,

antes e depois da crise do subprime.

O crédito concedido as familias representa os empréstimos feitos as familias para a
compra de imdveis. Este tipo de crédito teve um aumento consideravel nos anos que
antecederam a crise, segundo Baily et al. (2008) este aumento devendo-se principalmente
a falta de conhecimentos econémicos da maioria das familias. Assim, o estudo individual
deste indicador ¢ muito relevante, tratando-se este de um dos indicios mais importantes

para compreender o despoletar da crise do subprime.

O incumprimento no crédito ¢ um problema que tem vindo a afetar de igual forma,
tanto paises desenvolvidos como os emergentes (Radivojevi¢ et al., 2019). Para os
mesmos autores (Radivojevi¢ et al., 2019), o aumento na taxa de incumprimento no

crédito ¢ uma consequéncia direta de um relaxamento dos critérios de empréstimos e
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procedimentos de triagem por parte das institui¢des financeiras. Ja segundo Grigolo ef al.
(2018), o aumento substancial do incumprimento registado no crédito concedido no
sistema financeiro ¢ um dos resultados das crises economicas.

1. Variaveis das familias

Quadro 3.2 Variaveis das familias

Variavel Autores

Salario médio Jaccard & Smets, 2019; Regan, 2017; Zestos
et al., 2016; Hiibner & Klemm, 2015.

Taxa de desemprego Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Hiibner &
Klemm, 2015.

Taxa de poupanca Jaccard & Smets, 2019; Zestos et al., 2016;
Greenspan, 2011.

O salario tem uma importancia acrescida uma vez que, dentro da Unido Econdémica
e Monetaria (UEM), os estados membros tém capacidade limitada para responder a crise
de uma economia de maneira autébnoma (Regan, 2017; Zestos et al., 2016). Segundo os
mesmos autores, na auséncia de ajuste a taxa de cambio ou a taxa de juro, as alteracdes
recaem sobre os salarios. Noutro sentido, se aceitarmos que na UE existem dois modelos
de crescimento distintos, lucros com exportagdo (Norte) e consumo interno (Sul), esta
estagnacdo ou diminui¢do nos salarios vem prejudicar todos os estados membros, mais
particularmente os do Sul da EU que dependem do consumo interno para o crescimento

econdémico (Regan, 2017).

As taxas de desemprego sofreram um aumento significativo, ndo so nos paises do Sul
da UE que foram submetidos aos programas de austeridade, mas também nos paises do
Norte (Regan, 2017; Zestos et al., 2016). No entanto e mais uma vez, 0s paises
particularmente afetados foram aqueles que dependem essencialmente do consumo

interno (Sul da UE) (Regan, 2017).

As taxas de poupanca sdo historicamente maiores nos paises do Norte da EU do que

no Sul (Greenspan, 2011). Segundo o mesmo autor, estas métricas sdo a distin¢ao entre
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uma cultura que privilegia investimentos de longo prazo (Norte) e outra que pratica

consumo excessivo e imediato (Sul).

1. Variaveis macroeconomicas

Quadro 3.3 Variaveis macroecondmicas

Variavel Autores

Peso da balanga corrente em relagdo ao PIB Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Aygiil, 2014.

Crescimento do PIB Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Hiibner &
Klemm, 2015; Aygiil, 2014.

Peso da divida em relagdo ao PIB Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Aygiil, 2014.

Inflagdo Regan, 2017; Zestos et al., 2016; Hiibner &
Klemm, 2015.

Taxa de juro Jaccard & Smets, 2019; Regan, 2017; Zestos

et al., 2016; Hiibner & Klemm, 2015.

A balanga corrente foi o centro da crise, revelando um desequilibrio entre as
economias comandadas pelas exportagdes com balangas positivas (Alemanha, Holanda e
Austria) e os paises com balangas negativas (Italia, Espanha, Grécia e Portugal) (Regan,
2017). Por conseguinte, os desequilibrios nas balangas correntes na UE refletem
principalmente dois crescimentos macroecondémicos diferentes (consumo e exportacao)

(Regan, 2017).

Um dos efeitos mais importantes da crise do Subprime foi a redugdo do crescimento
do PIB na maioria dos paises da EU (Aygiil, 2014). Por este motivo, esta variavel ¢é

utilizada pela maioria dos autores referenciados na dissertagao.

Os indices de divida publica em relagdo ao PIB comegaram a aumentar no inicio da
crise, no ano de 2007, para a maioria dos paises da UE (Zestos et al., 2016). Segundo os
mesmos autores, a principal diferenga entre os paises do Sul e Norte da EU é que os
aumentos dos indices de divida publica em relagcdo ao PIB no Norte foram relativamente
modestos. No entanto, os indices de divida publica em relacdo ao PIB nos paises do Sul

da UE aumentaram substancialmente.
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Os paises da EU diferem significativamente na preferéncia sobre a inflagdo. A
aversdo a inflagdo ¢ relativamente pequena na maioria dos paises do Sul, caracterizados
por taxas de inflagdo acima da média na década anterior a crise (Grécia, Irlanda, Portugal
e Espanha) (Hiibner & Klemm, 2015). Segundo os mesmos autores, no sentido oposto

descobrimos paises como Dinamarca, Suécia e Alemanha.

Os movimentos das taxas de juro tiveram também um papel ativo na crise,
inicialmente devido a uma taxa de juro Unica implementada pelo BCE, que disponibilizou
amplamente o crédito barato para o aumento do consumo interno (Regan, 2017).
Segundo o mesmo autor, esta taxa de juro baixa e semelhante a todos os estados membros
levou alguns bancos privados a subscrever empréstimos excessivos nos mercados
monetarios europeus para consumo doméstico. Em seguida, o aumento da taxa de juro na
divida publica dos paises do Sul da EU, levou a interven¢cdo do Fundo Monetario

Internacional (FMI) nos paises em maiores dificuldades financeiras (Zestos et al., 2016).
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4- Estimacao do modelo

4.1- Caracteristicas do modelo

4.1.1- Modelo de regressao linear multipla

Uma analise de regressao €, em termos muito gerais, um método para descrever e avaliar
a relagdo entre uma dada variavel e uma ou mais variaveis (Brooks, 2014). Um dos
modelos de andlise de regressdes mais comuns ¢ o modelo de regressao linear multipla
(MLR). Segundo o mesmo modelo, a varidvel que pretendemos prever ou estimar
(variavel dependente ou enddgena) ¢ obtida através da soma ponderada das variaveis
determinantes ou que tém influéncia (varidveis independentes ou exdgenas), em que 0s
ponderadores das varidveis exdgenas sdo os coeficientes a estimar pelo modelo. A
variavel dependente ¢ influenciada adicionalmente por outros fatores nao especificados

nas varidveis independentes, cujo efeito conjugado ¢ denominado por erro.

Com o MLR e segundo Wooldridge (2013), poderemos obter imparcialidade,
consisténcia e outras propriedades estatisticas importantes com relativa facilidade. O
modelo ¢ indispensavel para certas andlises, porque nos permite controlar explicitamente
muitos fatores que afetam simultaneamente a variavel dependente. Deste modo, o modelo

que sera utilizado para abordar esta dissertacdo ¢ o modelo MLR.

Naturalmente, se adicionarmos ao nosso modelo mais fatores que sdo uteis para
explicar Y, mais variacdes poderdo ser explicadas de Y (Wooldridge, 2013). Segundo o
mesmo autor, podemos concluir assim que a analise MLR pode ser usada para construir

melhores modelos para prever a varidvel dependente, conforme a equacao (1).
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Y =00 +B1X1 + 62Xy + -+ B X + v, (1)

Onde segundo Wooldridge (2013):

Y = variavel dependente

X = variavel independente

Po = termo constante

B = parametro de inclinagdo relacionado a varidvel independente X,

v = termo de erro

4.1.2- Hipoteses

Na estrutura de um teste de hipoteses, existem sempre duas suposigdes, conhecidas como
hipotese nula (denominada Hg) e hipotese alternativa (denotada H,). Segundo Brooks
(2014), a hipotese nula € a afirmacao que estd realmente a ser testada, enquanto a hipotese
alternativa representa os restantes resultados de interesse. Assim, podemos encontrar na
maioria das vezes Hj : f; =0 como hipotese nula € Hy : f; # 0 como hipotese

alternativa (Wooldridge, 2013).

Existem dois erros habitualmente cometidos quando se utiliza um modelo de
hipoteses: 1) o erro do tipo 1, que acontece quando rejeitamos a hipdtese nula (Hy) e a
mesma era verdadeira; ii) o erro do tipo 2, que ocorre quando ndo rejeitamos a hipdtese

nula (Hy) e a mesma era, na verdade, falsa (Brooks, 2014).

4.1.3- Pressupostos

Em seguida estdo representados os seis pressupostos de Gauss-Markov, segundo os quais
o modelo MLR ¢ imparcial para os parametros de uma populagao (Wooldridge, 2013). O
mesmo autor acrescenta ainda que estes pressupostos representam extensoes diretas dos

pressupostos do método dos minimos quadrados (OLS).
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Pressuposto MLR.I Linear nos parametros

Y =00 +B1X1 + BoXy + -+ B X + v, (2)

O pressuposto MLR.1 descreve o relacionamento da populagdo que esperamos
estimar e expde explicitamente o 5; - os efeitos da populagdo ceteris paribus do fj no Y

- como os parametros de interesse (Wooldridge, 2013).

Pressuposto MLR.2 Amostra aleatoria

A amostra ser aleatoria significa que temos dados que podem ser usados para estimar

0 B; € que os dados foram escolhidos para serem representativos da populagdo descrita

no pressuposto MLR.1 (Wooldridge, 2013).

Pressuposto MLR.3 Colinearidade imperfeita

Na amostra, nenhuma das variaveis independentes ¢ constante e ndo ha relagdes
lineares exatas entre as varidveis independentes (Wooldridge, 2013). O mesmo autor
conclui, assim, que: se tivermos variacdo de amostra em cada varidvel independente e

nenhum relacionamento linear exato entre as varidveis independentes, podemos calcular

B; -
Pressuposto MLR.4 Média condicional zero
E(UIX]_IXZI"')XIC) =0 (3)
A quarta suposicao necessaria no modelo MLR ¢ a de que o valor médio dos erros
seja zero (Brooks, 2014). Supor que os fatores ndo observados ndo estdo, em média,
relacionados as varidveis explicativas ¢ a chave para deduzir a primeira propriedade

estatistica de cada modelo OLS: a sua imparcialidade para o pardmetro populacional

correspondente (Wooldridge, 2013).
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Pressuposto MLR.5 Homoscedasticidade

V6L4"(U|X1,X2, ...,Xk) = 0-2 (4)

Segundo este pressuposto, podemos assumir que a variancia dos erros ¢ constante e
finita sobre todos os valores de X}, se os erros ndo apresentam uma variagdo constante

eles sdo considerados heterocedasticos (Brooks, 2014).

Podemos concluir, sob as premissas de Gauss-Markov MLR.1 a MLR.5, que os
estimadores de OLS tém a menor variacdo entre todos os estimadores lineares ¢

imparciais (denominados BLUE- Best Linear Unbiased Estimators) (Wooldridge, 2013).

Pressuposto MLR.6 Normalidade

O erro de populagdo v € independente das variaveis explicativas X;, X5, ..., Xj € tem
uma distribui¢io normal com média zero e variancia o2: v ~ Normal (0, 0?) (Wooldridge,
2013). Segundo Wooldridge (2013), através dos seis pressupostos, o modelo OLS tém
uma propriedade de eficiéncia mais forte do que teria apenas nas premissas de Gauss-

Markov.

4.1.4- Teste-F

O teste-F tem como objetivo analisar o impacto de um grupo de variaveis independentes
ao mesmo tempo numa varidvel dependente (Brooks, 2014), sendo este utilizado
frequentemente para testar a exclusdo de um grupo de varidveis que ndo sejam

significativas para o estudo em causa (Wooldridge, 2013).

4.2- Caracteriza¢ao do modelo de analise

Em relagdo a dissertagdo em questdo e tendo em concordancia as evidéncias de Brooks
(2014) e de Wooldridge (2013, e possuindo como principal propdsito definir a relagao
entre a concessdo de crédito e as varias variaveis (setor bancdrio, familias e

macroeconémicas), foi escolhido para o estudo o modelo MLR. A anélise estatistica sera
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realizada a partir do programa SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) versao

26 para o Mac.

De modo a enriquecer as conclusdes da investigacao, serdo efetuados trés testes com
variaveis dependentes distintas: i. crédito concedido (Cc) ii. crédito concedido as
empresas (CcE) iii. Crédito concedido as familias (CcF). Tendo como base o modelo
MLR definimos os modelos seguintes (equacdes 5, 6 e 7), usando as trés variaveis
dependentes acima referidas e as variaveis independentes: incumprimento de crédito
(IncC), salario médio (SM), taxa de desemprego (TxD), taxa de poupanca (TxP),
crescimento do PIB (CrePIB), peso da balanga corrente em relagdo ao PIB (BcPIB), peso
da divida em relacdo ao PIB (DPIB), inflagdo (/) e taxa de juro(Tx]).

Deste modo, os modelos a estimar sdo representados pelas seguintes equagdes:

Cc =By + piIncC + B,SM + B3TxD + [,TxP + BsCrePIB

(6]
+ B¢BcPIB + [,DPIB + Bgl + BoTx] + v,

CcE = By + BiIncC + B,SM + B3TxD + [,TxP + BsCrePIB ©
+ B¢BcPIB + [,DPIB + Bgl + BoTx] + v,

CcF = By + piIncC + B,8M + 3TxD + [, TxP + BsCrePIB o

+ B¢BcPIB + B,DPIB + Bl + BoTxJ] + v,
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5- Interpretacio e analise dos resultados

Serve o presente capitulo para dar a conhecer os resultados dos testes realizados bem com
as conclusdes obtidas a partir dos mesmos. O capitulo estard organizado da seguinte
forma. No primeiro subcapitulo, serdo apresentados os resultados dos estudos realizados
anteriormente e uma analise das variaveis significativas. O segundo subcapitulo diz
respeito as conclusdes retiradas da investigagdo sobre as zonas Norte e Sul da UE, bem
como a possiveis motivos para os valores obtidos. Por ultimo no terceiro subcapitulo, serd

feita a validagdo das hipoteses inicialmente colocadas.

5.1- Resultados obtidos

Os resultados referentes aos quadros 5.1, 5.2, 5.3, 5.4, 5.5 e 5.6 representam a influéncia
que cada variavel independente possui sobre a varidvel dependente. Nos quadros 5.1 e
5.2, a variavel dependente ¢ o crédito concedido, que representa, nesta investigagdo, a
totalidade do crédito concedido as empresas adicionado a totalidade do crédito concedido
as familias. J& nos quadros 5.3 e 5.4, a varidvel dependente ¢ o crédito concedido as
empresas, que representa, nesta investigacao, todas as aprovacgdes de empréstimos ou
linhas de crédito para as instituicdes. Por ultimo nos quadros 5.5 e 5.6, a variavel
dependente ¢ o crédito concedido as familias, que representa, nesta investigagdo, os

empréstimos feitos as familias para a compra de iméveis.

Depois de analisados os quadros acima referenciados, foram construidos os quadros
representados no Anexo E. A partir de ambos, foi possivel reformular vérias informacdes
no que diz respeito as relagdes entre as varidveis dependentes e independentes. A andlise
concentra-se em sete indicadores que se considera terem os resultados mais relevantes:
incumprimento de crédito, taxa de desemprego, taxa de poupanca, crescimento do PIB,

balanga corrente em relagdo ao PIB, divida em relagdo ao PIB e taxa de juro.
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Quadro 5.1 Coeficientes do crédito concedido para os paises da zona Norte da UE

Alemanha Bélgica Franca ll;:ii)sgf)ss
Constante 117,742 -55,830 95,061 -29,819
IncC 4,660 5,309 10,860  *** -,864
SM ,001 -,001 -,004 o -,002 *
TxD -6,053 ok -1,020 -3,210 -1,256
TxP 3,619 6,680 R 11,869 1,417
CrePIB -3,531E-5 * ,000 * 5,80E-5 * 6,159E-5
BcPIB ,039 -,566 -,271 -,384
DPIB -,780 o ,028 -,603 1,030
I -2,231 5,007 ok 1,730 -3,679
TxJ -6,926 ok -4,376 ,267 10,526 o

*** Significancia inferior a 0,01; ** Significancia inferior a 0,05; * Significancia inferior a 0,1

O incumprimento de crédito apresenta valores significativos de influéncia para
Francga, Paises Baixos, Italia e Portugal., sendo que apresenta sinal positivo para Franca,
Italia e Portugal e sinal negativo para os Paises Baixos. Quere isto dizer que, no primeiro
caso (sinal positivo), o incumprimento de crédito € um fator que leva os bancos a diminuir
a oferta de crédito e, no ultimo caso (sinal negativo), leva os bancos a facilitarem a oferta
de crédito. Os trés paises que apresentam sinal positivo vao de encontro aquilo que ¢
geralmente aceite, ou seja, que um aumento no incumprimento de crédito levard as
instituicdes financeiras a limitarem a oferta de crédito. Uma possivel causa para a elevada
significancia desta varidvel nestes trés paises ¢ o facto de os mesmos terem sido
particularmente abalados pela crise do subprime, algo que pode fomentar o
incumprimento de crédito como argumenta Grigolo et al. (2018). No que diz respeito aos
Paises Baixos, o sinal negativo da variavel pode revelar que os baixos valores do indice
de incumprimento de crédito registados no pais fazem com que a variavel ndo disponha
de uma robustez suficiente para restringir a distribuicdo de crédito por parte das

instituicdes financeiras.
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Quadro 5.2 Coeficientes do crédito concedido para os paises da zona Sul da UE

Espanha Grécia Italia Portugal

Constante 105,653 105,491 78,112 277,181

IncC 3,719 -,706 1,193 6,931 o
SM -,001 -,007 R 004 -,018 o
TxD ,383 433 6,271 o -8,915 ok
TxP -2,682 ,948 3,537 * 8,021 o
CrePIB 3388E-5  * ,001 * 6,89E-5 *** ,000

BcPIB 1,955 2,406 O 2,829 REE -4,767 o
DPIB -1,101 ok -,564 -1,238 * ,340

I 1,425 -,844 4,706 6,192

TxJ -4,798 ,515 -,979 6,604 ok

*** Significancia inferior a 0,01; ** Significancia inferior a 0,05; * Significancia inferior a 0,1

A taxa de desemprego adquire estatuto de variavel estatisticamente significante para
a Alemanha, Itdlia e Portugal. Para Italia, a taxa de desemprego apresenta sinal positivo
tendo como efeito do seu aumento, uma limitagao na concessao de crédito. Nos restantes
dois paises, porém, a mesma apresenta sinal negativo o que significa que um aumento na
taxa de desemprego ndo resulta numa limitagdo imediata de crédito concedido por parte
das instituigdes financeiras. Uma possivel explicagdo para o sinal negativo da variavel
para a Alemanha e Portugal pode estar nos auxilios sociais existentes na UE,
principalmente no subsidio de desemprego. O subsidio em questdo vai permitir ao seu
coletor continuar a responder as suas obrigacdes financeiras e permitir que volte a obter

estabilidade orcamental.

No que diz respeito a taxa de poupanca, podemos aferir que a mesma tem efeito
expressivo na Bélgica, Italia e Portugal. Nos trés paises, a mesma apresenta um sinal
positivo, querendo isto dizer que um aumento na taxa de poupanca vai representar uma
restricdo nos padroes de concessdo de crédito por parte das instituigdes financeiras. No
caso da variavel taxa de poupanca os resultados sdo surpreendentes, uma vez que seria de
esperar que uma maior poupanca por parte dos consumidores fosse recompensada com

uma maior facilidade na obtencdo de crédito. No entanto, a maioria dos paises presentes
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na investigac¢ao apresenta sinal positivo na variavel, sendo que apenas dois paises (Franca

e Espanha) apresentam um sinal negativo para a taxa de poupanga.

Quadro 5.3 Coeficientes do crédito concedido as empresas para os paises da zona Norte

da UE

Alemanha Bélgica Franca ll;:ii)s:)ss
Constante 188,285 -41,643 166,746 10,401
IncC 5974 9,306 14,800  ** -410
SM ,001 ,000 -,005 * -,004 o
TxD -8,690 ok -2,634 -8,153 -1,720
TxP 3,921 8,963 R 11,726 ,353
CrePIB -4,305E-5  *** ,000 6,48E-5 ,000 o
BcPIB -,484 -1,226 o ,003 -,421
DPIB -1,245 ok -,618 -,786 ,529
I -1,945 5,802 ok ,580 -1,779
TxJ -7,505 ok -5,210 -3,137 11,473

*** Significancia inferior a 0,01; ** Significancia inferior a 0,05; * Significancia inferior a 0,1

O crescimento do PIB ¢ a varidvel que influencia significativamente mais paises, sete
das oito na¢des, sendo elas a Alemanha, Bélgica, Franga, Paises Baixos, Espanha, Grécia
e Italia. Podem ser formados trés grupos no que diz respeito a influéncia sentida pela
variavel em questdo. No primeiro grupo estdo Espanha, Grécia, Italia (os trés paises
pertencentes as zonas Sul da UE) e Franca (o pior pais da zona Norte no que diz respeito
a esta varidvel). Neste grupo um aumento no crescimento do PIB ndo se reflete numa
facilitacdo dos padrdes de crédito, possivelmente porque os valores de crescimento do
PIB mais modestos fizeram com que a variavel ndo tivesse robustez para alterar a oferta
de crédito nestes paises. No segundo grupo estd a Alemanha, e neste caso a variavel tem
sinal negativo, ou seja, 0 aumento no crescimento do PIB leva as institui¢des financeiras
a facilitarem os padrdes de crédito. No terceiro grupo estdo a Bélgica e os Paises Baixos,
e nestes paises a variavel tem o valor de 0, possivelmente resultado de arredondamentos,

o que significa que a variavel ndo contribui para limitagdo ou maior oferta de crédito.
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Quadro 5.4 Coeficientes do crédito concedido as empresas para os paises da zona Sul da

UE

Espanha Grécia Italia Portugal
Constante 80,411 105,822 92,676 158,147
IncC 5,683 -,748 2,068 o 6,034 ok
SM -,001 -,004 005  RFE -,013 o
TxD ,842 -1,367 8,957  *** -7,641 ok
TxP 2,417 ,293 5725 5,041
CrePIB 5,034E-5  *** ,000 8,73E-5 ***  9171E-5
BcPIB 1,734 2,466 2,582 -6,135 o
DPIB -1,393 ok -,286 -1,726  *F ,583
I 2,574 -2,894 7,002 o 6,744
TxJ -7,781 ok 1,118 -1,511 7,506 ok

*** Significancia inferior a 0,01; ** Significancia inferior a 0,05; * Significancia inferior a 0,1

A balanca corrente em relagdo ao PIB apresenta valores significativos de influéncia
para a Bélgica, Grécia, Italia e Portugal. No caso desta varidvel podemos observar que os
quatro paises tém em comum uma balanga corrente em relagdo ao PIB de devedor, sendo
que a Grécia, Italia e Portugal apresentam valores comuns para paises do Sul da UE e a
Bélgica ¢ o pais com valores mais negativos dentro da zona Norte da UE. No entanto, os
paises podem ser separados em dois grupos: no primeiro esta a Bélgica, Italia e Portugal,
onde o aumento da variavel produz um favorecimento nos padrdes de crédito. O que vai
de encontro aquilo que seria de esperar, uma vez que a melhoria da condicdo econémica
de um pais produz um ambiente mais favoravel a concessao de crédito; no segundo grupo
estd a Grécia, detentora de uma balanga corrente em relacdo ao PIB muito negativa
durante varios anos, que parece ter invertido o pensamento das institui¢cdes financeiras,
que ndo consideram a variavel como um motivo forte o suficiente para facilitar a

concessdo de crédito.
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Quadro 5.5 Coeficientes do crédito concedido as familias para os paises da zona Norte da

UE

Alemanha Bélgica Franca Paises Baixos
Constante 47,198 -70,017 23,375 -70,040
IncC 3,346 1,311 6,920 -1,319 *
SM ,001 -,002 * -,003 ** ,000
TxD -3,416 Hk ,595 1,734 -792
TxP 3,317 4,396 o 2,011 2,481
CrePIB -2,757E-5 ,000 5,119E-5 * -5,938E-5
BcPIB ,562 ,093 -,545 -,348
DPIB -316 ,674 -,420 1,531 *
I 2,517 4212 o 2,879 o -5,579
TxJ -6,348 ok -3,542 3,671 9,578

*** Significancia inferior a 0,01; ** Significancia inferior a 0,05; * Significancia inferior a 0,1

A divida em relagdo ao PIB tem uma influéncia significativa junto da Alemanha,
Paises Baixos, Espanha, Grécia e Italia. Para os Paises Baixos, a divida em relagdo ao
PIB apresenta sinal positivo tendo como efeito do seu aumento, uma limitagdo na
concessdao de crédito. Nos restantes quatro paises a varidvel apresenta sinal negativo,
querendo isto dizer que um aumento na divida em relagdo ao PIB vai aligeirar os padrdes
de crédito das institui¢cdes financeiras. O valor para Alemanha, Espanha, Grécia e Italia ¢
o contrario daquele que seria esperado, uma vez que o aumento na percentagem de
endividamento de um pais torna o0 mesmo um local menos propenso a oferta de crédito.
Uma possivel explicacdo para a incapacidade de a varidvel produzir uma restricdo na
concessao de crédito pode estar nas politicas monetarias do BCE como o quantitative
easing, que tem como objetivo fomentar empréstimos e investimentos. Este tipo de
politicas monetarias podem ter tido o efeito secundario de retirar importancia a variavel,

tornando a mesma insuficiente para delimitar a tendéncia na oferta de crédito.
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Quadro 5.6 Coeficientes do crédito concedido as familias para os paises da zona Sul da

UE

Espanha Grécia Italia Portugal
Constante 130,895 105,160 63,549 396,216
IncC 1,755 -,664 318 7,829 o
SM -,002 -,010 R 003 o -,023 ok
TxD -,076 2,233 3,584 -10,190 o
TxP 2,947 1,603 1,349 11,000 o
CrePIB 1,742E-5 ,001 FHE L 5050E-5 0 FF ,000
BcPIB 2,175 2,347 3,076 *F -3,399 o
DPIB -,809 -,842 o -751 ,096
I ,276 1,205 2,409 5,640
TxJ -1,816 -,088 -,447 5,702 *

*** Significancia inferior a 0,01; ** Significancia inferior a 0,05; * Significancia inferior a 0,1
b

A taxa de juro apresenta valores significativos de influéncia para a Alemanha, Paises
Baixos, Espanha e Portugal. Para a Alemanha e Espanha apresenta sinal negativo,
querendo isto dizer que a taxa de juro contribui para facilitar a concessdo de crédito. No
caso dos Paises Baixos e Portugal a varidvel apresenta valor positivo, ou seja, um aumento
na taxa de juro vai levar a limitagdo na concessao de crédito por parte dos bancos. A razao
para a diferenga nos sinais pode estar nos investimentos de cada banco separadamente.
Se a taxa de juro aumentar e o banco detiver mais passivos de curto prazo do que ativos
de curto prazo ¢ possivel que a sua resposta seja limitar a oferta de crédito por falta de
liquidez. Por outro lado, se a taxa de juro diminuir e o banco possuir mais ativos de curto
prazo do que passivos, entdo a resposta pode ser a de facilitar a concessdo de crédito de

modo a aproveitar a liquidez obtida.

5.2- Discussao dos resultados
A andlise permitiu também, retirar ilagdes sobre as diferengas entre o Norte e o Sul da

UE. Pode-se deste modo, destacar trés acontecimentos que se consideram de elevada

significancia para melhor compreender as disparidades entre ambas as zonas da UE.
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Em primeiro lugar, e depois de examinados os Quadros 5.1,5.2,5.3,5.4,5.5e¢ 5.6, ¢
possivel observar que os paises da zona Sul da UE tém, nos trés quadros,
consideravelmente mais variaveis estatisticamente significantes quando comparando com
os paises da zona Norte. No Quadro 5.1 e 5.2, a diferenca de varidveis estatisticamente
significantes entre os paises da zona Sul e Norte ¢ de cinco varidveis, no Quadro 5.3 ¢ 5.4
de seis ¢ no Quadro 5.5 ¢ 5.6 de trés. Um maior nimero de variaveis estaticamente
significantes ndo resulta automaticamente num aumento ou diminui¢do de crédito
concedido, no entanto estes valores podem ajudar a explicar a maior volatilidade
apresentada pelos paises do Sul da UE no crédito concedido, crédito concedido as
empresas e crédito concedido as familias (Anexo F). Deste modo, pode-se evidenciar que
os paises do Sul da UE tém um maior niimero de varidveis independentes estaticamente
significantes do que os paises do Norte da UE, sendo que essa diferenga pode ser uma
possivel explicagdo para a maior volatilidade apresentada pelos paises do Sul da UE para
os indices de crédito concedido, crédito concedido as empresas e crédito concedido as

familias.

Em segundo lugar, quando analisados os Quadros E.1, E.2 e E.3 (Anexo E), pode-se
concluir que o nimero de variaveis com sinal positivo ¢ superior para os paises do Sul da
UE quando comparando com os paises do Norte. Deste modo, no Quadro E.1 a diferenca
de variaveis com sinal positivo entre Sul e Norte ¢ de quatro varidveis, no Quadro E.2 ¢
de seis e no Quadro E.3 de um. Existem varias possiveis explicagdes para o sucedido, no
entanto aquela que retne maior robustez tem em consideracdo a aversdo ao risco. De
facto, depois de examinados os resultados, podemos pressupor que os bancos dos paises
da zona Sul da UE demostram uma maior aversao ao risco, uma vez que existe um maior
numero de variaveis independentes que afetam o crédito concedido (crédito concedido,
crédito concedido as empresas e crédito concedido as familias) no sentido de limitar a sua
oferta. Concluindo, a maior aversao ao risco demostrada pelos bancos dos paises do Sul

leva 0os mesmos a recorrer maioritariamente a uma diminui¢ao na oferta de crédito.

Em terceiro e Gltimo lugar, e analisando novamente os Quadros E.1, E.2 e E.4 (Anexo
E), consegue-se constatar que os paises da zona Norte e Sul da UE diferem
substancialmente nos sinais apresentados pelas suas varidveis estatisticamente
significantes. Enquanto que os paises da zona Sul apresentam uma distribui¢ao de 52,1%

positivas e 47,8% negativas, quando em relagdo as varidveis estatisticamente
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significantes, os paises da zona Norte demostram uma distribui¢cao de 40,6% positivas e
56,2% negativas (Anexo G). Podemos retirar duas principais conclusdes destes valores.
Em primeiro lugar e no seguimento do que foi ja referido no paragrafo anterior, de que
os paises da zona Sul recorrem maioritariamente a limitacdo dos padrdes de crédito,
revelando assim uma maior aversdo ao risco. Podemos também pressupor que a maior
recetividade dos paises do Norte no que diz respeito a oferta de crédito, pode ser um sinal
de uma economia robusta que tira proveito da sua liquidez tornando-se credora de paises,
empresas, instituicdes e familias. Serve esta observac¢do para realgcar a consideravel
disparidade entre ambas as zonas no que a ponderagdo e relevancia das varidveis diz
respeito. Representa, deste modo, mais um exemplo do contraste ideoldgico entre as

zonas Norte e Sul da UE.

5.3- Teste das hipoteses

Tendo em consideracdo a discussdo de resultados acima demostrada, pode-se agora

verificar as trés hipdteses da investigacdo em questao.

Hipotese 1: Para avaliar a hipotese verificou-se os valores das variaveis antes, durante
e depois da crise do subprime, bem como os resultados obtidos nas varidveis significativas
de paises que foram afetados de formas diferentes pela crise em questdo. Podemos
concluir que a crise do subprime teve um impacto consideravel na concessdo de crédito
e que os efeitos duram até aos dias de hoje. Deste modo, ¢ possivel concluir que nao

existem razdes para rejeitar a Hipotese 1.

Hipotese 2: Para verificar a veracidade da hipdtese, foi realizado um teste MLR de
modo a concluir se as varidveis em questdo tinham uma influéncia significativa na
concessdo de crédito por parte das institui¢des financeiras. E possivel verificar que sdo
varias as variaveis com influéncia significativa nos paises analisados e que as mesmas
ajudam a explicar a limitacao ou facilitacdo dos padrdes de crédito. Deste modo, podemos

concluir que ndo existem razdes para rejeitar a Hipotese 2.

Hipotese 3: Para a segunda hipotese foram comparadas as varidveis que influenciam
significativamente os paises do Norte e Sul da UE, assim como o peso e sinal com que a

variavel influencia os padrdes de crédito. Os testes para as zonas Norte e Sul apresentam
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resultados bastante destintos, testemunho de economias e ideologias dispares. E possivel
concluir assim que ndo existem razdes para rejeitar a Hipotese 2, sendo que existem

diferencas significativas entre ambas as zonas da UE.
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6- Conclusoes

O mundo foi consumido por uma crise fortissima no ano de 2007, que ficaria para sempre
conhecida como a crise do subprime. Esta teve inicio no mercado imobilidrio dos EUA,
tendo-se rapidamente alastrado para a UE e restantes grandes zonas econdmicas
mundiais. As repercussodes da crise do subprime sdo sentidas até aos dias de hoje, sendo
que a mesma afetou significativamente paises, empresas, instituicdes e familias.
Observando o cendrio na UE, podemos constatar que a crise ndo afetou os paises de
maneira semelhante, tendo acentuado a ja existente distin¢ao entre zonas Sul e Norte. No
entanto, o tema das crises globais ndo ¢ de todo recente, basta olhar para o passado recente
da historia da economia mundial para observar varios exemplos de grandes perturbagdes
econdmicas. A crise do subprime expde, porém, um ponto bastante diferenciador no que

diz respeito a sua origem: o crédito concedido por parte das instituigdes financeiras.

Deste modo, a investigagao centrou-se em melhor compreender a evolugdo do crédito
concedido, de forma a decifrar a origem para as oscilagdes na oferta e procura de capital

e em como as mesmas diferem entre as zonas Norte € Sul da UE.

Com o intuito de a obter resposta as hipdteses levantadas, foi desenvolvido um
modelo de analise MLR que tinha como principal objetivo compreender a influéncia que
nove variaveis independentes, selecionadas com base em artigos de relevo na area, teriam
na variavel dependente. As varidveis independentes foram divididas em trés grupos:
variaveis do sector bancario (incumprimento de crédito), variaveis das familias (salario
médio, taxa de desemprego, taxa de poupanca), varidveis macroecondmicas (crescimento
do PIB, balanga corrente em relacdo ao PIB, divida em relacdo ao PIB, inflagdo e taxa de
juro). Com a inten¢do de enriquecer a investigagdo e os resultados da mesma, foram
estimados trés modelos a partir do modelo MLR inicial, com varidveis dependentes
distintas: crédito concedido, crédito concedido as empresas e crédito concedido as

familias.

Depois de realizados e examinados os trés modelos, a analise mais aprofundada
concentrou-se em sete indicadores: incumprimento de crédito, taxa de desemprego, taxa
de poupanga, crescimento do PIB, balanga corrente em relagdo ao PIB, divida em relacao

ao PIB e taxa de juro.
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Os resultados foram bastante interessantes, existindo diversas varidveis a apresentar
sinais inversos para paises de zonas distintas, assim como varidveis com sinais contrarios
aqueles que seriam de esperar. De destacar a variavel taxa de desemprego, que ndo se
evidencia como limitadora na oferta de crédito para paises como a Alemanha e Portugal,
possivelmente por resultado de subsidios da UE, assim como as diferentes influéncias e
repercussdes que o crescimento do PIB provocou nos paises, sendo que € a variavel que
influencia significativamente mais nagdes na investigacdo. Por ultimo, foi possivel obter
evidéncias que ajudam a explicar a imensa diferenca existente entre as zonas Norte e Sul
da UE. S6 o futuro poderd dizer se a UE conseguird alguma vez formar um bloco

econémico composto por paises com uma ideologia econdémica similar.

O estudo em causa apresenta algumas limitagcdes no que concerne a sua elaboracao.
Uma das limitag¢des diz respeito ao nimero reduzido de paises que representam as zona
Norte e Sul da UE. Isto deve-se ao facto de muitos dos paises da zona euro ndo
responderem com regularidade aos BLS, ndo permitindo assim obter uma amostra mais

caracterizadora de ambas as zonas da UE.

Outro aspeto a considerar ¢ o facto de as varidveis utilizadas ndo serem mais dispersas
em relacdo ao seu grupo econdémico. Sendo que na investigagdo as varidveis sao oriundas
dos grupos: sector bancario, familias e macroeconémicas. A razdo para isto estd na
dificuldade de agrupar os valores das varidveis para um periodo de tempo tao alargado
(2003/18), principalmente para os primeiros anos do século XXI. A falta dessas variaveis

ndo permite obter um espectro econdémico mais alargado para o estudo.

Para futuras investigagdes, seria interessante realizar um estudo similar, mas
recorrendo a dados de mais crises e ndo apenas da crise do subprime. Isto iria permitir
comparar as flutuacdes na oferta e na procura de crédito durante as varias crises que
abalaram as zonas Norte e Sul da UE. Deste modo, poderiamos melhor compreender as
diferencas entre ambas as zonas ao longo do tempo e como estas se modificaram.
Prolongando essa investiga¢do, e de modo a superar uma das limita¢des existentes neste
estudo, deveriam ser utilizadas variaveis de grupos econémicos mais diversos, permitindo
aprofundar o conhecimento em relagdo ao crédito concedido bem como, possibilitar a

obtencao de resultados mais fundamentados.
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Anexos

Anexo A. Output SPSS- Matrizes de correlacoes

Quadro A.1 - Matriz de Correlagdes para a Alemanha

Correlagdes

Inc_ALE  Sm_ALE TD_ALE TP_ALE CPIB_LALE BcPIBLALE DPIB_ALE  InfALE  TJ_ALE

Inc_ALE Correlagdo de Pearson 1 516" 904" 234 -835" 796" -316 74 7947

Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 069 ,000 ,000 013 181 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

Sm_ALE Correlagdo de Pearson - 516 1 -523" -,090 886" 507" -026  -508"  -7277

Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 490 ,000 ,000 839 ,000 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

TD_ALE Correlagdo de Pearson 904" -5237 1 4917 -841” 738" -580" 1252 884"

Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 050 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

TP_ALE Correlagéo de Pearson 1234 -,090 4917 1 -,248 -304” -860" 267 5287

Sig. (2 extremidades) 069 490 ,000 054 002 ,000 037 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

CPIB_LALE  Corelagdo de Pearson  -,835 886" -841” -248 1 7127 232 -407"  -910”

Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 054 ,000 072 001 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

BePIB_LALE  Correlagdo de Pearson  -,796 5077 .73 - 3947 712" 1 394" 340" o727

Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 002 ,000 002 007 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

DPIB_ALE  Correlagdo de Pearson -316" -026  -5800 -860° 232 3947 1 -250  -5447

Sig. (2 extremidades) 013 839 ,000 ,000 072 002 052 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

Inf_ALE Correlagdo de Pearson A74  -508" 1252 267 - 407" 340" -250 1 443"

Sig. (2 extremidades) 181 000 050 037 001 007 052 000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

TJ_ALE Correlagdo de Pearson 794" 727 884" 528" 910" S721” - 544" 4437 1
Sig. (2 extremidades) 000 000 ,000 000 ,000 ,000 ,000 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

** A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

* Acorrelacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Quadro A.2 - Matriz de Correlagoes para a Bélgica

Correlagdes
Inc_BEL Sm_BEL TD_BEL TP_BEL C.PIB_LBEL BcPIB_BEL D.PIB_LBEL Inf_BEL  TJ_BEL
Inc_BEL Correlagio de Pearson 1 286" 293 -679" 5127 -012 869" -449" -6117
Sig. (2 extremidades) 025 022 ,000 ,000 928 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
sm_BEL Correlagéo de Pearson 286" 1 -,04g 6827 755" 124 6717 -3377 7497
Sig. (2 extremidades) 025 710 ,000 ,000 340 ,000 ,008 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TD_BEL Correlago de Pearson 293" -,043 1 213 -3717 3807 162 -4517 110
Sig. (2 extremidades) ,022 710 ,099 ,003 ,003 212 ,000 397
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TP_BEL Correlagéo de Pearson -679" 682" 213 1 -9327 173 -844” 283" 920"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,099 ,000 183 ,000 027 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
CPIB_BEL  Correlagdo de Pearson 5127 755" -3717 -9327 1 -170 757" 274 -,9337
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,003 ,000 191 ,000 033 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Bc.PIB_BEL Correlagdo de Pearson -,012 124 3807 173 -170 1 -,006 -4317 ,070
Sig. (2 extremidades) ,928 ,340 ,003 183 191 ,962 ,001 592
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
DPIB_BEL Correlagio de Pearson 869" 6717 162 844" 757" -,006 1 -469" -860"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 212 ,000 ,000 ,962 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Inf_BEL Correlagéo de Pearson -449" -3377 4517 283" -274" -4317 -,469" 1 4367
Sig. (2 extremidades) ,000 008 ,000 027 033 001 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TJ_BEL Correlagdo de Pearson -6117 749" 110 9207 933" 070 -,8607 4367 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 397 ,000 ,000 592 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

**_ A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Quadro A.3 - Matriz de Correlagdes para Franga
Correlagoes

Inc_FRA  Sm_FRA TD_FRA TP_FRA C.PIB_LFRA Bc.PIB_LFRA D.PIB_LFRA Inf_FRA TJ_FRA
Inc_FRA Correlagdo de Pearson 1 012 669" 290 -119 -101 231 -156 -,092
Sig. (2 extremidades) 928 ,000 023 1362 437 074 1230 480
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Sm_FRA Correlagdo de Pearson 012 1 497" -7197 909" -053 7337 5737 -,849"
Sig. (2 extremidades) 1928 ,000 000 000 687 000 000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TD_FRA Correlagdo de Pearson 6697 4977 1 -233 5027 -,209 7707 -645" - 708"
Sig. (2 extremidades) 000 ,000 071 000 107 ,000 000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TP_FRA Correlagdo de Pearson 1290 - 7197 -233 1 -,690" -,035 - 4417 3917 6437
Sig. (2 extremidades) 023 ,000 071 ,000 791 ,000 002 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
CPIB_LFRA  Correlagdo de Pearson -119 909” 5027 -,690" 1 -122 886" -602" -,935"
Sig. (2 extremidades) 1362 ,000 ,000 ,000 1350 ,000 000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Bc.PIB_LFRA  Correlagdo de Pearson -101 -,053 -,209 -,035 -122 1 -,222 125 109
Sig. (2 extremidades) 437 687 107 791 1350 085 1338 403
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
DPIB_FRA  Correlagdo de Pearson 1231 7337 7707 - 4417 886" 222 1 -657" -,943"
Sig. (2 extremidades) 074 ,000 ,000 000 000 085 000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Inf_FRA Correlagdo de Pearson -156 -573" -645" 3917 -6027 125 -657" 1 676"
Sig. (2 extremidades) 230 ,000 ,000 002 000 1338 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TJ_FRA Correlagdo de Pearson -,092 -849" - 708" 6437 -935" 109 -,943" 676 1

Sig. (2 extremidades) 480 ,000 ,000 ,000 ,000 403 ,000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

** Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Quadro A.4 - Matriz de Correlagdes para os Paises Baixos

Correlagdes

Inc_NLD ~ Sm_NLD TD_NLD TP_NLD CPIB_NLD BcPIB_NLD DPIB_NLD Inf_NLD TJ_NLD
Inc_NLD Correlagéo de Pearson 1 024 556 4657 145 -,052 556 -192 -388"
Sig. (2 extremidades) 857 ,000 000 265 1693 ,000 138 1002
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Sm_NLD Correlagdo de Pearson 024 1 1239 6437 8317 292" 4507 -608" 786"
Sig. (2 extremidades) 857 064 000 ,000 1023 ,000 ,000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TD_NLD Correlagdo de Pearson 556 1239 1 505" 074 101 6817 -056 -,390"
Sig. (2 extremidades) ,000 064 000 570 440 ,000 667 1002
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TP_NLD Correlagdo de Pearson 465" 6437 505" 1 7747 268" 9257 -,258" -,899"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 000 ,000 037 ,000 045 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
CPIB_LNLD  Correlagio de Pearson 145 8317 074 7747 1 3407 5777 428" -912”
Sig. (2 extremidades) 265 000 570 1000 007 ,000 001 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Bc.PIB_LNLD  Correlagdo de Pearson -,052 292" 101 268 3407 1 1231 062 346"
Sig. (2 extremidades) 693 023 440 037 007 073 635 006
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
DPIB_NLD  Correlagdo de Pearson 556 4507 6817 925" 577 1231 1 -,085 -,8027
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 000 1000 ,000 073 514 1000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Inf_NLD Correlago de Pearson -192 -,608" -,056 -,258" -,426" 062 -,085 1 388"
Sig. (2 extremidades) 138 000 667 045 001 635 514 002
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TJ_NLD Correlago de Pearson -388" 786 -390" 899" -9127 346" -,802" 388" 1
Sig. (2 extremidades) 002 ,000 002 000 ,000 1006 000 002
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
** A correlagdo & significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Quadro A.5 - Matriz de Correlagoes para Espanha
Correlagoes
Inc_ESP  Sm_ESP TD_ESP TP_ESP C.PIB_LESP BcPIB_LESP DPIB_ESP Inf_ESP  TJ_ESP
Inc_ESP Correlagdo de Pearson 1 262" 966" -,096 395" 833" 795" - 644" -121
Sig. (2 extremidades) 041 000 463 ,002 000 ,000 000 354
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Sm_ESP Correlagdo de Pearson 262 1 219 -135 790" 6937 7147 625" - 719"
Sig. (2 extremidades) 041 089 1299 ,000 000 ,000 ,000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TD_ESP Correlagdo de Pearson 966" 219 1 096 291 793" 695" -595" 033
Sig. (2 extremidades) ,000 089 462 023 000 ,000 000 799
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TP_ESP Correlagdo de Pearson -,096 -135 096 1 - 556 - 169 -350" 054 4307
Sig. (2 extremidades) 463 1299 462 ,000 192 006 677 1001
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
CPIB_ESP  Correlagdo de Pearson 395" 7907 201 - 556 1 7277 8117 -593" 759"
Sig. (2 extremidades) 002 000 023 000 000 000 000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
BcPIB_ESP  Correlagéo de Pearson 833" 6937 793" - 169 727" 1 960" 7307 - 484"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 1000 192 ,000 ,000 ,000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
DPIB_ESP  Correlagéo de Pearson 795" 7147 695" 3507 8117 960" 1 - 754" 626"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 006 ,000 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Inf_ESP Correlagdo de Pearson  -644" 6257 595" 054 -593" -730" - 7547 1 620"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 000 677 ,000 000 ,000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TJ_ESP Correlagdo de Pearson 121 - 719" 033 4307 759" -484" -626" 6207 1
Sig. (2 extremidades) 354 ,000 799 1001 ,000 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
** Acorrelacdo & significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).



Quadro A.6 - Matriz de Correlacdes para a Grécia

Correlagdes
Inc_GRE Sm_GRE TD_GRE TP_GRE C.PIB_GRE Bc.PIB_GRE D.PIB_GRE Inf_GRE TJ_GRE
Inc_GRE Correlagdo de Pearson 1 - 448" 8247 9417 5187 8617 964" 8417 108
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 409
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Sm_GRE Correlagdo de Pearson - 448" 1 -702" 6537 242 -452" -525" 477" -510"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 061 ,000 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TD_GRE Correlagdo de Pearson 824”7 -702" 1 901" 016 899" 834”7 8017 518"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 1902 ,000 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TP_GRE Correlagdo de Pearson 9417 6537 9017 1 378" -845" -,942" 8147 -301"
Sig. (2 extremidades) 000 000 ,000 003 000 000 ,000 018
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
CPIB_GRE  Correlagdo de Pearson 518" 242 016 378" 1 164 490" -325 418"
Sig. (2 extremidades) ,000 061 1902 003 1207 ,000 011 001
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
BcPIB_GRE  Correlagéo de Pearson 8617 -4527 899" -845" 164 1 8417 795" 1305
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 1207 ,000 ,000 017
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
DPIB_GRE Correlagdo de Pearson 964" 525" 8347 9427 4907 8417 1 -,900" 072
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 580
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Inf_GRE Correlagdo de Pearson 8417 477" 8017 8147 -325 795" -,900" 1 -036
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 011 ,000 ,000 785
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TJ_GRE Correlagdo de Pearson 108 -5107 5187 -301 -418" 305 072 -,036 1
Sig. (2 extremidades) 408 ,000 ,000 018 001 017 580 785
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
** Acorrelagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Quadro A.7 - Matriz de Correlagoes para Italia
Correlagdes
Inc_ITA  Sm_ITA  TD_ITA  TP_ITA CPIB_ITA BcPIB_ITA DPIB_ITA InfTA  TJ_ITA
Inc_ITA Correlagdo de Pearson 1 328" 942" -833" 667 619" 9117 693" 589"
Sig. (2 extremidades) 010 ,000 000 ,000 ,000 000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Sm_ITA Correlagdo de Pearson 328" 1 3337 -192 7147 667 5317 545" - 726"
Sig. (2 extremidades) 010 009 139 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TD_ITA Correlago de Pearson 942" 3337 1 -8317 6867 7117 914”7 595" 550"
Sig. (2 extremidades) ,000 009 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
TP_ITA Correlagdo de Pearson -833" -192 -8317 1 - 7377 -,4437 -797" 436" 322
Sig. (2 extremidades) ,000 139 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 011
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
C.PIB_ITA  Correlagdo de Pearson 667 7147 686 7377 1 7217 859" 653" - 718"
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Bc.PIB_ITA  Correlagdo de Pearson 6197 667 7117 -,4437 7217 1 7617 566 -,690"
Sig. (2 extremidades) 000 000 000 000 000 000 000 000
N 61 61 61 61 61 61 61 61 61
D.PIB_ITA  Correlagdo de Pearson 9117 5317 914”7 797" 859" 7617 1 807" -7917
Sig. (2 extremidades) 000 000 000 000 ,000 000 000 000
N 61 61 61 1 61 61 61 61 61
Inf_ITA Correlagdo de Pearson -,693" 545" -,595" 14367 -653" -,566 -807" 1 8717
Sig. (2 extremidades) 000 000 000 000 000 000 000 000
N 61 &1 61 61 61 61 1 61 61
TJ_ITA Correlagdo de Pearson -589" 726" -,550" 322" -718" -,600" - 7917 8717 1
Sig. (2 extremidades) 000 1000 000 011 000 000 000 000
N 61 61 61 1 61 61 61 61 61

** A correlagdo & significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Quadro A.8 - Matriz de Correlagdes para Portugal

Correlagdes

Inc_PRT  Sm_PRT TD_PRT TP_PRT CPIB_LPRT BcPIB_PRT DPIB_LPRT Inf_PRT TJ_PRT

Inc_PRT Correlagdo de Pearson 1 365 375" -660" 846" 885" 947" -603" -160

Sig. (2 extremidades) 004 003 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 219

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

Sm_PRT Correlagdo de Pearson 365 1 -422" -048 5717 3537 230 -099  -463"

Sig. (2 extremidades) 004 001 715 ,000 005 075 450 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

TD_PRT Correlagdo de Pearson 375" -422" 1 032 -074 4357 502" -218 566

Sig. (2 extremidades) 003 001 807 571 ,000 ,000 091 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

TP_PRT Correlagdo de Pearson  -,660 -048 032 1 - 754" -5217 -6227 318 270

Sig. (2 extremidades) ,000 715 807 ,000 ,000 ,000 013 035

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

CPIB_LPRT  Correlagio de Pearson 846" 5717 -074 7547 1 7517 785" -4847  -389"

Sig. (2 extremidades) ,000 000 571 000 000 ,000 ,000 002

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

BePIB_PRT  Correlagdo de Pearson 885" 353" 435" 521" 7517 1 936" -413" -,059

Sig. (2 extremidades) ,000 005 ,000 ,000 ,000 ,000 001 649

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

D.PIB_LPRT  Correlagdo de Pearson 947" 1230 5027 -g22” 785" 936" 1 - 615" -,099

Sig. (2 extremidades) ,000 075 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 448

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

Inf_PRT Correlagdo de Pearson  -603" -,099 218 318 - 484" -413"7 615" 1 4947

Sig. (2 extremidades) ,000 450 091 013 ,000 001 ,000 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

TJ_PRT Correlagdo de Pearson -160 -463" 566 270 -389" -,059 -,099 4947 1
Sig. (2 extremidades) 219 000 000 035 002 649 448 ,000

N 61 61 61 61 61 61 61 61 61

** Acorrelagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

* Acorrelacdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Quadro B.1- Estatisticas de residuos para o crédito concedido na Alemanha

Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -5,32 10,00 ,90 3,489 61
Residuo -10,486 16,560 ,000 4,148 61
Erro Valor previsto -1,784 2,607 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,331 3,681 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc ALE

Quadro B.2- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias na

Alemanha

Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -6,49 8,13 72 3,452 61
Residuo -13,302 13,088 ,000 4,725 61
Erro Valor previsto -2,089 2,146 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,596 2,554 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_ALE



Quadro B.3- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as empresas na

Alemanha
Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -6,29 15,28 1,08 5,079 61
Residuo -8,326 20,032 ,000 4,613 61
Erro Valor previsto -1,451 2,795 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,664 4,003 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcE_ ALE

Quadro B.4- Estatisticas de residuos para o crédito concedido na Bélgica

Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -9,17 23,57 -,02 7,287 61
Residuo -16,002 15,413 ,000 6,309 61
Erro Valor previsto -1,256 3,236 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,338 2,252 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc BEL

Quadro B.5- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias na

Bélgica
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -10,55 15,44 1,46 6,908 61
Residuo -22,951 26,321 ,000 8,546 61
Erro Valor previsto -1,739 2,024 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,476 2,839 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_BEL

Quadro B.6- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as empresas na

Bélgica
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -21,27 31,69 -1,49 10,624 61
Residuo -24,059 27,185 ,000 9,500 61
Erro Valor previsto -1,862 3,123 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,335 2,638 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcE_BEL

Quadro B.7- Estatisticas de residuos para o crédito concedido em franga

Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -6,61 12,81 1,58 4,743 61
Residuo -10,554 17,061 ,000 4,432 61
Erro Valor previsto -1,726 2,367 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,195 3,549 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc_ FRA
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Quadro B.8- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias em

Franga
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -8,14 9,22 ,89 4,260 61
Residuo -10,566 12,270 ,000 4,321 61
Erro Valor previsto -2,119 1,957 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,255 2,618 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_FRA

Quadro B.9- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as empresas em

Franga
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -6,82 17,13 2,28 5,739 61
Residuo -13,110 28,935 ,000 7,404 61
Erro Valor previsto -1,585 2,588 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,632 3,603 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcE_FRA

Quadro B.10- Estatisticas de residuos para o crédito concedido nos Paises Baixos

Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -9,80 22,67 5,85 8,828 61
Residuo -31,423 26,093 ,000 10,863 61
Erro Valor previsto -1,773 1,905 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,667 2,215 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc NLD

Quadro B.11- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias nos

Paises Baixos

Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -24,04 24,40 6,91 11,526 61
Residuo -18,280 46,731 ,000 13,151 61
Erro Valor previsto -2,686 1,517 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,281 3,276 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_NLD



Quadro B.12- Estatisticas de residuos para o

Paises Baixos

crédito concedido as empresas nos

Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -14,53 33,13 4,79 11,792 61
Residuo -45,602 33,647 ,000 14,742 61
Erro Valor previsto -1,638 2,403 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,852 2,104 ,000 ,922 61
a. Variavel Dependente: CcE_NLD
Quadro B.13- Estatisticas de residuos para o crédito concedido em Espanha

Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -9,47 28,00 5,68 9,347 61
Residuo -17,548 22,795 ,000 8,779 61
Erro Valor previsto -1,621 2,388 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,843 2,394 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc_ESP

Quadro B.14- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias em

Espanha
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -11,94 28,25 7,26 10,486 61
Residuo -26,342 24,257 ,000 10,420 61
Erro Valor previsto -1,831 2,001 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,331 2,146 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_ESP

Quadro B.15- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as empresas em

Espanha
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -13,27 28,23 4,10 9,033 61
Residuo -14,668 21,333 ,000 7,990 61
Erro Valor previsto -1,923 2,671 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,693 2,462 ,000 ,922 61
a. Variavel Dependente: CcE_ESP
Quadro B.16- Estatisticas de residuos para o crédito concedido na Grécia
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -7,98 33,27 10,08 9,009 61
Residuo -19,636 35,733 ,000 11,852 61
Erro Valor previsto -2,005 2,574 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,528 2,780 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc. GRE

57



58

Quadro B.17- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias na

Grécia
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -21,58 38,57 6,57 11,426 61
Residuo -25,238 45,330 ,000 12,678 61
Erro Valor previsto -2,464 2,800 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,835 3,296 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_GRE

Quadro B.18- Estatisticas de residuos para

o crédito concedido as empresas na

Grécia
Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -4,54 31,54 13,59 8,370 61
Residuo -20,256 37,155 ,000 13,426 61
Erro Valor previsto -2,166 2,144 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,391 2,551 ,000 ,922 61
a. Variavel Dependente: CcE_ GRE
Quadro B.19- Estatisticas de residuos para o crédito concedido em Italia
Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -17,69 29,46 3,16 10,224 61
Residuo -15,678 25,570 ,000 6,820 61
Erro Valor previsto -2,040 2,572 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,119 3,457 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc_ITA

Quadro B.20- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias em

Italia

Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -15,52 22,71 44 8,907 61
Residuo -21,414 29,023 ,000 9,226 61
Erro Valor previsto -1,792 2,500 ,000 1,000 61
Erro Residuo -2,140 2,900 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_ITA



Quadro B.21- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as empresas em

Italia
Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -19,87 36,21 5,89 12,263 61
Residuo -13,019 25,367 ,000 7,423 61
Erro Valor previsto -2,100 2,473 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,617 3,151 ,000 ,922 61
a. Variavel Dependente: CcE_ITA
Quadro B.22- Estatisticas de residuos para o crédito concedido em Portugal
Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -13,53 73,58 15,33 23,653 61
Residuo -24,185 38,133 ,000 11,815 61
Erro Valor previsto -1,220 2,463 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,887 2,976 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: Cc_PRT

Quadro B.23- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as familias em

Portugal
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -10,94 65,69 15,41 22,784 61
Residuo -22,175 38,022 ,000 11,950 61
Erro Valor previsto -1,157 2,207 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,711 2,933 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcF_PRT

Quadro B.24- Estatisticas de residuos para o crédito concedido as empresas em

Portugal
Minimo Méximo Média Erro Desvio N
Valor previsto -17,94 81,48 15,25 25,065 61
Residuo -26,196 44,141 ,000 13,308 61
Erro Valor previsto -1,324 2,643 ,000 1,000 61
Erro Residuo -1,815 3,058 ,000 ,922 61

a. Variavel Dependente: CcE_PRT
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Anexo C. Output SPSS- Graficos de dispersao

Quadro C.1- Grafico de dispersao do crédito concedido na Alemanha

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.2- Grafico de dispersao do crédito concedido as familias na Alemanha

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados

Variavel Dependente: CcF_ALE
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Quadro C.3- Grafico de dispersao do crédito concedido as empresas na Alemanha

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CcE_ALE

Prob. cumulativa esperada

10

08

06

04

02

00 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa observada

Quadro C.4- Grafico de dispersao do crédito concedido na Bélgica

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.5- Grafico de dispersao do crédito concedido as familias na Bélgica

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CcF_BEL
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Quadro C.6- Grafico de dispersao do crédito concedido as empresas na Bélgica
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Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.7- Grafico de dispersao do crédito concedido em Franca

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.8- Grafico de dispersao do crédito concedido as familias em Franga

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.9- Grafico de dispersdo do crédito concedido as empresas em Franca

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CcE_FRA
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Quadro C.10- Grafico de dispersdo do crédito concedido nos Paises Baixos
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Grafico P-P Normal de Regressédo Residuos padronizados
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Quadro C.11- Grafico de dispersdo do crédito concedido as familias nos Paises Baixos

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados

Prob. cumulativa esperada
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Quadro C.12- Grafico de dispersdo do crédito concedido as empresas nos Paises Baixos

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.13- Grafico de dispersdo do crédito concedido em Espanha

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.14- Grafico de dispersdo do crédito concedido as familias em Espanha
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Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.15- Grafico de dispersdo do crédito concedido as empresas em Espanha

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CcE_ESP
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Quadro C.16- Grafico de dispersdo do crédito concedido na Grécia

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.17- Grafico de dispersdo do crédito concedido as familias na Grécia

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CcF_GRE
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Quadro C.18- Grafico de dispersao do crédito concedido as empresas na Grécia
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Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.19- Grafico de dispersdo do crédito concedido em Italia

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.20- Grafico de dispersao do crédito concedido as familias em Italia

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Quadro C.21- Grafico de dispersdo do crédito concedido as empresas em Italia

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CcE_ITA
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Quadro C.22- Grafico de dispersdo do crédito concedido em Portugal

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados

Variavel Dependente: Cc_PRT
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Quadro C.23- Grafico de dispersdo do crédito concedido as familias em Portugal

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CcF_PRT
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Quadro C.24- Grafico de dispersdo do crédito concedido as empresas em Portugal

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
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Anexo D. Output SPSS- Coeficientes do modelo

Quadro D.1 Coeficientes do crédito concedido para a Alemanha,;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 117,742 52,227 2,254 ,028
Inc ALE 4,660 3,246 ,869 1,435 ,157
Sm ALE ,001 ,001 1,022 1,026 ,310
TD ALE -6,053 1,441 -2,713 -4,202 ,000
TP _ALE 3,619 3,042 ,285 1,190 ,240
C.PIB ALE -3,531E-5 ,000 -4,140 -2,354 ,022
Bc.PIB ALE ,039 ,798 ,011 ,048 ,962
D.PIB ALE -,780 ,236 -1,136 -3,307 ,002
Inf ALE -2,231 1,371 -,238 -1,627 ,110
TJ] ALE -6,926 1,841 -1,912 -3,763 ,000
a. Variavel Dependente: Cc ALE
Quadro D.2 Coeficientes do crédito concedido para a Bélgica;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) -55,830 70,241 -,795 ,430
Inc BEL 5,309 5,457 ,509 973 ,335
Sm BEL -,001 ,001 -,510 -1,454 ,152
TD BEL -1,020 2,758 -,084 -,370 ,713
TP_BEL 6,680 1,397 1,748 4,783 ,000
C.PIB BEL ,000 ,000 1,127 1,797 ,078
Bc.PIB BEL -,566 ,409 -,163 -1,384 172
D.PIB BEL ,028 ,658 ,028 ,043 ,966
Inf BEL 5,007 1,478 ,489 3,387 ,001
TJ BEL -4,376 3,814 -,668 -1,148 ,257
a. Variavel Dependente: Cc BEL
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Quadro D.3 Coeficientes do crédito concedido para Franga;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 95,061 39,872 2,384 ,021
Inc FRA 10,860 4,389 1,019 2,474 ,017
Sm FRA -,004 ,002 -2,343 -2,725 ,009
TD_FRA -3,210 2,933 -,409 -1,094 ,279
TP FRA -1,869 1,988 -,217 -,940 ,352
C.PIB FRA 5,803E-5 ,000 3,618 2,061 ,044
Bc.PIB_ FRA -,271 ,928 -,033 -,292 172
D.PIB FRA -,603 ,549 -1,665 -1,099 277
Inf FRA 1,730 1,318 ,194 1,312 ,195
TJ FRA ,267 3,110 ,057 ,086 ,932
a. Variavel Dependente: Cc FRA
Quadro D.4 Coeficientes do crédito concedido para os Paises Baixos;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) -29,819 86,457 -,345 ,732
Inc NLD -,864 ,598 -,267 -1,445 ,154
Sm NLD -,002 ,001 -,589 -1,752 ,086
TD NLD -1,256 3,006 -, 105 -,418 ,678
TP _NLD 1,417 2,393 ,288 ,592 ,556
C.PIB NLD 6,159E-5 ,000 ,532 1,050 ,299
Bc.PIB NL -,384 ,568 -,083 -,676 ,502
D
D.PIB_ NLD 1,030 ,749 ,721 1,376 ,175
Inf NLD -3,679 4,059 -, 157 -,906 ,369
TJ NLD 10,526 5,350 1,100 1,968 ,055
a. Variavel Dependente: Cc NLD
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Quadro D.5 Coeficientes do crédito concedido para Espanha;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 105,653 56,962 1,855 ,069
Inc ESP 3,719 4,790 811 ,776 441
Sm ESP -,001 ,002 -,299 -,949 ,347
TD ESP ,383 2,190 ,182 ,175 ,862
TP ESP -2,682 1,706 -,348 -1,572 ,122
C.PIB ESP 3,388E-5 ,000 ,593 1,861 ,068
Bc.PIB ESP 1,955 1,959 ,699 ,998 ,323
D.PIB_ESP -1,101 ,408 -2,541 -2,697 ,009
Inf ESP 1,425 2,586 ,152 ,551 ,584
TJ ESP -4,798 3,481 -,534 -1,379 ,174

a. Variavel Dependente: Cc_ESP

Quadro D.6 Coeficientes do crédito concedido para a Grécia;

Coeficientes ndo padronizados ~ Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 105,491 71,484 1,476 ,146
Inc GRE -,706 ,617 -,690 -1,145 ,258
Sm GRE -,007 ,003 -,973 -2,652 ,011
TD_GRE 433 2,167 ,212 ,200 ,842
TP_GRE ,948 1,826 427 ,519 ,606
C.PIB_GRE ,001 ,000 1,035 1,926 ,060
Bc.PIB_ GRE 2,406 1,041 ,878 2,312 ,025
D.PIB_GRE -,564 ,387 -1,229 -1,457 ,151
Inf GRE -,844 2,538 - 111 -,333 ,741
TJ GRE ,515 ,894 ,181 ,576 ,567

a. Variavel Dependente: Cc_ GRE
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Quadro D.7 Coeficientes do crédito concedido para Italia;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 78,112 94,727 ,825 413
Inc ITA 1,193 ,957 432 1,247 218
Sm_ITA -,004 ,001 -, 778 -3,967 ,000
TD ITA 6,271 2,660 1,115 2,358 ,022
TP _ITA 3,537 1,871 173 1,890 ,064
C.PIB ITA 6,894E-5 ,000 1,607 3,851 ,000
Bc.PIB ITA -2,829 1,105 -,479 -2,561 ,013
D.PIB ITA -1,238 ,0671 -1,725 -1,846 ,071
Inf ITA 4,706 2,984 ,364 1,577 ,121
TJ ITA -,979 3,524 -, 101 -,278 ,782

a. Variavel Dependente: Cc_ITA

Quadro D.8 Coeficientes do crédito concedido para Portugal;
Coeficientes nao padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 277,181 74,571 3,717 ,001
Inc PRT 6,931 1,582 1,381 4,380 ,000
Sm PRT -,018 ,004 -1,043 -4,662 ,000
TD_PRT -8,915 2,121 -971 -4,203 ,000
TP_PRT 8,021 3,155 ,640 2,542 ,014
C.PIB PRT ,000 ,000 ,303 1,018 ,313
Bc.PIB PRT -4,767 1,483 -,962 -3,215 ,002
D.PIB_PRT ,340 ,481 ,363 ,706 484
Inf PRT 6,192 4,597 277 1,347 ,184
TJ PRT 6,604 1,589 ,643 4,155 ,000

a. Variavel Dependente: Cc PRT
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Quadro D.9 Coeficientes do crédito concedido as empresas para a Alemanha;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 188,285 58,089 3,241 ,002
Inc ALE 5,974 3,611 ,880 1,654 ,104
Sm ALE ,001 ,001 ,831 ,950 ,347
TD ALE -8,690 1,602 -3,076 -5,424 ,000
TP ALE 3,921 3,383 ,244 1,159 ,252
C.PIB ALE -4,305E-5 ,000 -3,987 -2,580 ,013
Bc.PIB ALE -,484 ,888 -,104 -,545 ,588
D.PIB ALE -1,245 ,262 -1,431 -4,745 ,000
Inf ALE -1,945 1,525 -,164 -1,275 ,208
TJ] ALE -7,505 2,047 -1,636 -3,666 ,001
a. Variavel Dependente: CcE_ ALE
Quadro D.10 Coeficientes do crédito concedido as empresas para a Bélgica;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std.Erro Beta t Sig.
1 (Constante) -41,643 105,764 -,394 ,695
Inc BEL 9,306 8,216 ,603 1,133 ,263
Sm BEL ,000 ,001 -,103 -,288 775
TD BEL -2,634 4,153 -, 146 -,634 ,529
TP _BEL 8,963 2,103 1,586 4,262 ,000
C.PIB BEL ,000 ,000 ,805 1,261 ,213
Bc.PIB_ BEL -1,226 ,616 -,239 -1,990 ,052
D.PIB_BEL -,618 991 -,418 -,623 ,536
Inf BEL 5,802 2,226 ,383 2,607 ,012
TJ BEL -5,210 5,742 -,538 -,907 ,368

a. Variavel Dependente: CcE BEL
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Quadro D.11 Coeficientes do crédito concedido as empresas para Franga;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 166,746 66,615 2,503 ,016
Inc FRA 14,800 7,332 ,962 2,018 ,049
Sm FRA -,005 ,003 -1,918 -1,926 ,060
TD FRA -8,153 4,901 -, 721 -1,664 ,102
TP FRA -1,726 3,321 -,139 -,520 ,605
C.PIB FRA 6,486E-5 ,000 2,803 1,379 ,174
Bc.PIB_FR ,003 1,550 ,000 ,002 ,998
A
D.PIB FRA -,786 917 -1,503 -,857 ,396
Inf FRA ,580 2,202 ,045 ,264 ,793
TJ FRA -3,137 5,195 -,461 -,604 ,549

a. Variavel Dependente: CcE_ FRA

Quadro D.12 Coeficientes do crédito concedido as empresas para os Paises Baixos;

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados = padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 10,401 117,329 ,089 ,930
Inc NLD -,410 ,811 -,094 -,505 ,616
Sm NLD -,004 ,002 -,822 -2,427 ,019
TD NLD -1,720 4,079 -, 106 -,422 ,675
TP_NLD ,353 3,247 ,053 ,109 914
C.PIB NLD ,000 ,000 1,169 2,293 ,026
Bc.PIB NL -421 771 -,068 -,546 ,587
. _
D.PIB_ NLD ,529 1,016 ,275 ,521 ,604
Inf NLD -1,779 5,508 -,056 -,323 ,748
TJ NLD 11,473 7,260 ,889 1,580 ,120

a. Variavel Dependente: CcE NLD
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Quadro D.13 Coeficientes do crédito concedido as empresas para Espanha;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 80,411 51,842 1,551 ,127
Inc_ESP 5,683 4,359 1,318 1,304 ,198
Sm_ESP -,001 ,001 -,190 -,625 ,535
TD ESP ,842 1,993 ,426 422 ,675
TP_ESP -2,417 1,553 -,333 -1,556 ,126
C.PIB_ESP 5,034E-5 ,000 ,937 3,039 ,004
Bc.PIB_ESP 1,734 1,783 ,660 973 ,335
D.PIB_ESP -1,393 371 -3,419 -3,750 ,000
Inf ESP 2,574 2,354 ,292 1,093 ,279
TJ_ESP 7,781 3,168 -,920 -2,456 ,017

a. Variavel Dependente: CcE_ESP

Quadro D.14 Coeficientes do crédito concedido as empresas para a Grécia;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 105,822 80,980 1,307 ,197
Inc GRE -,748 ,699 -,688 -1,071 ,289
Sm GRE -,004 ,003 -,473 -1,209 ,232
TD GRE -1,367 2,455 -,630 -,557 ,580
TP_GRE ,293 2,068 ,124 ,142 ,888
C.PIB_GRE ,000 ,000 AT5 ,830 410
Bc.PIB_GR 2,466 1,179 ,846 2,091 ,042
E
D.PIB_GRE -,286 ,439 -,587 -,653 517
Inf GRE -2,894 2,875 -,358 -1,007 ,319
TJ_ GRE 1,118 1,012 ,369 1,105 ,274

a. Variavel Dependente: CcE_ GRE
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Quadro D.15 Coeficientes do crédito concedido as empresas para Italia;

Coeficientes ndo padronizados Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 92,676 103,098 ,899 ,373
Inc ITA 2,068 1,041 ,642 1,986 ,052
Sm ITA -,005 ,001 -,814 -4,447 ,000
TD ITA 8,957 2,895 1,366 3,095 ,003
TP ITA 5,725 2,037 1,073 2,811 ,007
C.PIB ITA 8,738E-5 ,000 1,746 4,485 ,000
Bc.PIB ITA -2,582 1,202 -,375 -2,147 ,037
D.PIB ITA -1,726 ,730 -2,060 -2,364 ,022
Inf ITA 7,002 3,248 ,465 2,156 ,036
TJ ITA -1,511 3,836 -,133 -,394 ,695

a. Variavel Dependente: CcE ITA

Quadro D.16 Coeficientes do crédito concedido as empresas para Portugal,;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 158,147 83,992 1,883 ,065
Inc PRT 6,034 1,782 1,120 3,385 ,001
Sm PRT -,013 ,004 -, 710 -3,026 ,004
TD PRT 7,641 2,389 -, 776 -3,198 ,002
TP_PRT 5,041 3,553 ,375 1,419 ,162
C.PIB_PRT 9,171E-5 ,000 127 ,408 ,685
Bc.PIB PRT -6,135 1,670 -1,153 -3,673 ,001
D.PIB_PRT ,583 ,542 ,581 1,075 ,287
Inf PRT 6,744 5,178 ,281 1,302 ,199
TJ PRT 7,506 1,790 ,681 4,193 ,000

a. Variavel Dependente: CcE PRT
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Quadro D.17 Coeficientes do crédito concedido as familias para a Alemanha;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 47,198 59,497 ,793 431
Inc ALE 3,346 3,698 ,578 ,905 ,370
Sm ALE ,001 ,001 ,919 ,874 ,386
TD ALE -3,416 1,641 -1,418 -2,081 ,042
TP_ALE 3,317 3,465 ,242 ,957 ,343
C.PIB ALE -2,757E-5 ,000 -2,994 -1,613 ,113
Bc.PIB AL ,562 910 ,141 ,617 ,540
E
D.PIB_ALE -,316 ,269 -,425 -1,174 ,246
Inf ALE -2,517 1,562 -,249 -1,611 ,113
TJ]_ALE -6,348 2,097 -1,623 -3,027 ,004
a. Variavel Dependente: CcF_ALE
Quadro D.18 Coeficientes do crédito concedido as familias para a Bélgica;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) -70,017 95,149 -, 736 ,465
Inc BEL 1,311 7,391 ,110 177 ,860
Sm BEL -,002 ,001 -, 761 -1,827 ,074
TD BEL ,595 3,736 ,043 ,159 ,874
TP_BEL 4,396 1,892 1,009 2,323 ,024
C.PIB BEL ,000 ,000 ,933 1,252 ,216
Bc.PIB BE ,093 ,554 ,024 ,169 ,867
L
D.PIB BEL ,674 ,892 ,592 ,756 ,453
Inf BEL 4212 2,002 ,361 2,103 ,040
TJ BEL -3,542 5,166 -,474 -,686 ,496

a. Variavel Dependente: CcF_BEL
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Quadro D.19 Coeficientes do crédito concedido as familias para Franca;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) 23,375 38,871 ,601 ,550
Inc FRA 6,920 4,279 ,695 1,617 ,112
Sm FRA -,003 ,002 -2,053 -2,289 ,026
TD FRA 1,734 2,860 ,237 ,606 ,547
TP_FRA -2,011 1,938 -,249 -1,038 ,304
C.PIB_FRA 5,119E-5 ,000 3,415 1,865 ,068
Bce.PIB_FR -,545 ,905 -,070 -,602 ,550
A
D.PIB_FRA -,420 ,535 -1,241 -,785 ,436
Inf FRA 2,879 1,285 ,345 2,241 ,029
TJ FRA 3,671 3,032 ,833 1,211 ,231

a. Variavel Dependente: CcF_FRA

Quadro D.20 Coeficientes do crédito concedido as familias para os Paises Baixos;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados
Modelo B Std. Erro Beta t Sig.
1 (Constante) -70,040 104,671 -,669 ,506
Inc NLD -1,319 ,724 -,326 -1,822 ,074
Sm NLD ,000 ,001 -,056 -,173 ,863
TD NLD -,792 3,639 -,053 -,218 ,829
TP _NLD 2,481 2,897 ,404 ,856 ,396
C.PIB NLD -5,938E-5 ,000 - 411 -,836 ,407
Bc.PIB NL -,348 ,688 -,060 -,505 ,616
D
D.PIB_ NLD 1,531 ,906 ,858 1,690 ,097
Inf NLD -5,579 4,914 -,190 -1,135 ,262
TJ NLD 9,578 6,477 ,801 1,479 ,145

a. Variavel Dependente: CcF NLD
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Quadro D.21 Coeficientes do crédito concedido as familias para Espanha;

Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Erro Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 130,895 67,610 1,936 ,058
Inc_ESP 1,755 5,685 ,332 ,309 ,759
Sm_ESP -,002 ,002 -,363 -1,120 ,268
TD_ESP -,076 2,600 -,031 -,029 977
TP_ESP -2,947 2,025 -,331 -1,455 ,152
C.PIB_ESP 1,742E-5 ,000 ,265 ,806 ,424
Bc.PIB_ESP 2,175 2,325 ,675 ,936 ,354
D.PIB_ESP -,809 ,484 -1,620 -1,670 ,101
Inf ESP ,276 3,070 ,026 ,090 ,929
TJ_ESP -1,816 4,131 -, 175 -,439 ,662

a. Variavel Dependente: CcF_ESP

Quadro D.22 Coeficientes do crédito concedido as familias para a Grécia;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 105,160 76,468 1,375 ,175
Inc GRE -,664 ,660 -,566 -1,007 ,319
Sm GRE -,010 ,003 -1,259 -3,678 ,001
TD GRE 2,233 2,318 ,954 ,963 ,340
TP _GRE 1,603 1,953 ,630 ,821 ,416
C.PIB GRE ,001 ,000 1,365 2,722 ,009
Bc.PIB GR 2,347 1,114 147 2,107 ,040
E
D.PIB GRE -,842 414 -1,599 -2,033 ,047
Inf GRE 1,205 2,715 ,138 444 ,659
TJ GRE -,088 ,956 -,027 -,093 ,927

a. Variavel Dependente: CcF_ GRE
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Quadro D.23 Coeficientes do crédito concedido as familias para Italia;

Coeficientes nao padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 63,549 128,145 ,496 ,622
Inc ITA ,318 1,294 ,110 ,245 ,807
Sm_ITA -,003 ,001 -,581 -2,287 ,026
TD ITA 3,584 3,598 ,011 ,996 ,324
TP _ITA 1,349 2,531 ,283 ,533 ,596
C.PIB ITA 5,050E-5 ,000 1,128 2,086 ,042
Bc.PIB ITA -3,076 1,494 -,499 -2,058 ,045
D.PIB ITA -, 751 ,907 -1,002 -,828 412
Inf ITA 2,409 4,037 ,179 ,597 ,553
TJ ITA -,447 4,768 -,044 -,094 ,926

a. Variavel Dependente: CcF _ITA

Quadro D.24 Coeficientes do crédito concedido as familias para Portugal;
Coeficientes ndo padronizados = Coeficientes
padronizados

Modelo B Std. Erro Beta t Sig.

1 (Constante) 396,216 75,423 5,253 ,000
Inc PRT 7,829 1,600 1,603 4,892 ,000
Sm PRT -,023 ,004 -1,360 -5,849 ,000
TD PRT -10,190 2,145 -1,141 -4,750 ,000
TP_PRT 11,000 3,191 ,902 3,447 ,001
C.PIB_PRT ,000 ,000 ,483 1,560 ,125
Bc.PIB PRT -3,399 1,500 -,705 -2,266 ,028
D.PIB_PRT ,096 ,A87 ,106 ,198 ,844
Inf PRT 5,640 4,650 ,259 1,213 ,231
TJ PRT 5,702 1,608 ,571 3,547 ,001

a. Variavel Dependente: CcF_PRT
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Anexo E. Sinais das variaveis

Quadro E.1 Sinais das variaveis para o crédito concedido;

Variaveis Independentes

Paises
IncC SM  TxD TxP CrePIB BcPIB DPIB TxJ
Alemanha + + - + - + - -
Bélgica + - - + 0 - + -
Franca A - - - . ; ; +
Paises Baixos = _ ; ; + + _ + +
Espanha + - + - - + - -
Grécia - - + + + + - +
Italia + - - A + - - -
Portugal + - - + 0 - + +
Quadro E.2 Sinais das variaveis para o crédito concedido as empresas;
Variaveis Independentes
Paises
IncC SM  TxD TxP CrePIB BcPIB DPIB TxJ

Alemanha + + - + - - - -
Bélgica + 0 - + 0 - - -
Franca + - - - + + - -
Paises Baixos ; ; + 0 _ + +
Espanha + - + - - + - -
Grécia - - - + 0 + - +
Italia + - - A + - - -
Portugal + - - + + - + +

84




Quadro E.3 Sinais das variaveis para o crédito concedido as familias;

Variaveis Independentes
Paises
IncC SM  TxD TxP CrePIB BcPIB DPIB I TxJ

Alemanha + + - + - + - - -
Bélgica + - - + 0 + + + B}
Franca + - + - + - ; + +
Paises Baixos ; 0 ; + ; ; + ; +
Espanha + - - - + + - + -
Grécia - - + + + + - + -
Italia + - + + = - - + -
Portugal + - - + 0 - + + +

Anexo F. Volatilidade do crédito

Quadro F.1 Variagdo pontual das varidveis dependentes (crédito concedido, crédito
concedido as empresas e crédito concedido as familias) para os paises da zona Norte e

Sul da UE;

Variaveis Dependentes
Zona da UE
Cc CcE CcF
Norte 1466 1570 1978
Sul 1647 1746 2005

Anexo G. Sinais das variaveis significativas

Quadro G.1 Percentagem dos sinais das variaveis estatisticamente relevantes para o total

do crédito concedido, crédito concedido as empresas e crédito concedido as familias;

Variaveis Estatisticamente Relevantes
Zona da UE
Sinal positivo Sinal negativo
Norte 40,6%* 56,2%*
Sul 52,1% 47.8%

* Os restantes 6,2% representam variaveis com valor 0
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