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Resumo

A presente tese visa estudar a relagdo do crédito ao consumo ofertado para as familias com o crescimento
economico em Portugal, analisando sua interagdo com o PIB, inflagdo, volume de poupanga ¢ vendas a
retalho. Apesar de sua importancia para e economia e do rapido crescimento a partir da década de 1990,
o crédito ao consumo ainda carece de estudos empiricos, tanto a nivel nacional quanto internacional. Ao
analisar a literatura, ndo se chegou a um consenso se a oferta de crédito é algo positivo ou prejudica o
desenvolvimento econdomico, com resultados e conclusoes divergentes entre os artigos consultados. Para
responder se em Portugal o crédito impacta positivamente no PIB e como interage com as demais
variaveis, foi elaborado um modelo VAR nas primeiras diferencas. Através do VAR constatou-se que
ndo ha relacdo de causalidade a Granger entre o crédito ao consumo e o PIB, em nenhuma direcdo,
mesmo ambos tendo uma correlagéo forte. O crédito ao consumo so6 ¢é capaz de ajudar a prever as vendas

a retalho, tendo uma rela¢do de causalidade unidirecional nesse caso.

Palavras-chave: VAR, Crédito ao Consumo, Causalidade a Granger, Correlagdo, Fun¢do Impulso

Resposta.

Classificacdo JEL: C51, E21, E51, G51



Abstract

This thesis aims to study the relationship of consumer credit offered to private consumers (households)
with economic growth in Portugal, analyzing its interaction with GDP, inflation, savings, and retail
sales. Despite its importance to the economy and its quick growth from the 1990s onwards, Consumer
credit still lacks empirical studies, both at the national and international levels. When analyzing the
literature, no consensus was reached on whether the offer of credit is something positive or harms
economic development, with divergent results among the articles consulted. To answer whether in
Portugal credit has a positive impact on GDP and how it interacts with the other variables, a VAR model
was created in the first differences. Through the VAR, it was found that there is no Granger Causality
between consumer credit and GDP, in any direction, even though both have a strong correlation. Credit

is only capable of helping to forecast retail sales, having a unidirectional causal relationship in this case.

Key-words: VAR, Consumer Credit, Granger Causality, Correlation, Impulse Response Function.

JEL Classification: C51, E21, E51, G51
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CAPITULO 1

Introducao

A economia Portuguesa, em especial o mercado de crédito, se desenvolveu muito a partir do final da
década de 1980 com a liberalizagdo ¢ desregulamentacdo do sistema bancario, a queda na inflagdo
devido a politica de ancoragem cambial e a entrada na Unido Econdmica e Monetaria da Zona do Euro.
Os bancos portugueses adotaram melhores métodos para avaliagdo de risco e tiveram acesso a funding
a um custo mais baixo.

O aumento da concorréncia, proporcionado pelo fim da iniciativa publica no setor bancario em
1984 (Decreto-Lei n.° 51/84, de 11 de fevereiro), aliado a queda das taxas de juros e diminuigdo da
inflagdo gerou um aumento significativo na demanda por novos empréstimos, em especial o crédito a
particulares (habitag¢@o e consumo). Somente na década de 1990, o total de crédito ofertado para familias
e empresas cresceu 134%, segundo Castro (2007). Entre 1995 € 2003, de acordo com Lagoa et al. (2004),
a taxa de crescimento do crédito a particulares superou o Produto Interno Bruto (PIB) na maioria dos
anos, com o seu volume chegando a 74,6% do PIB, ultrapassando o volume de crédito as Sociedades
Nao Financeiras (SFN).

O cenario de crescimento contribuiu para a diminuicdo do desemprego ¢ aumento do PIB
portugués. Entretanto, a partir das crises financeiras do comeco do século XXI, em especial a do
subprime e divida publica europeia, as familias ¢ empresas passaram a ter mais dificuldade em se
financiar. Essa situacdo de crise, de acordo com Castro (2007), acabou por limitar o crescimento
econdémico, uma vez que prejudicou o consumo das familias e o nivel de competitividade das empresas
portuguesas.

Para alguns autores (Leitdo 2012; Banu 2013; Dembiermont et al. 2013; Sassi ¢ Gasmin 2014;
Gozgor 2015; Korkmaz 2015; Stolbov 2017; Barradas 2020) o excesso de crédito foi uma das causas
principais das crises econdmicas mais recentes, ndo sendo uma grande oferta de crédito algo benéfico
para a economia. Todavia, ao analisar a revisdo de literatura elaborada por alguns autores, ndo se
encontrou uma resposta clara sobre o impacto do crédito na atividade econdmica, se esta produz um
efeito positivo ou negativo no crescimento (Leitdo 2012; Beck et al. 2014; Gozgor 2015; Sassi e Gasmi
2014; Armeanu e Pascal 2015).

O crédito para as familias ¢ pouco estudado, apesar de sua importancia, com a maioria dos
estudos académicos se focando no crédito para empresas (Beck et al. 2014; Dembiermont et al. 2013;
Sassi e Gasmin 2014; Garcia e Vieira 2017). Estudos somente sobre o crédito a consumo (um
componente do crédito as familias) sdo raros tanto a nivel nacional, como afirmam Garcia e Viera
(2017), quanto a nivel global, de acordo com Dembiermont et al. (2013).

Em economias desenvolvidas, o volume de crédito a familias tende a superar o de crédito para
as empresas (Dembiermont et al. 2013; Beck et al. 2014). Quanto mais desenvolvido um pais, maior é

o percentual do crédito as familias no crédito total, situacdo que acontece em Portugal atualmente.



O crédito ao consumo ¢ importante porque tem um papel central na determinagdo do poder de
compra das familias, estando diretamente ligado ao seu bem-estar social. O empréstimo a particulares
para consumo € um dos tipos de crédito mais facil e rapido que pode ser usado pelas familias, em especial
em momentos de crise, como defende Moreira (2011). Além do consumo (compra de bens e servigos),
este tipo de crédito pode ser usado para despesas do dia-a-dia, inclusive cobrindo outros financiamentos
que as familias deixariam de pagar.

Para Lagoa et al. (2004), o crédito tem um papel essencial no financiamento do consumo
Portugués. Sem crédito, ndo ha consumo: concessionarias ndo vendem carros, agéncias de viagens nao
vendem pacotes de férias, a economia diminui e o desemprego aumenta. O impacto ndo ocorre somente
na compra de bens e servigos que leva ao aumento de receita das empresas, tendo também um efeito
multiplicador. Dentre os principais efeitos indiretos do crédito, podemos destacar a diminui¢do do
desemprego e aumento da arrecadagdo de impostos, sendo este ultimo um gerador de melhoria nas
contas publicas. A demanda por produtos e servigos tende a crescer em uma economia com o aumento
do crédito, segundo Korkmaz (2015).

A relevancia do crédito ao consumo para as economias € tdo significativa, que em margo de
2020, o Banco Central Europeu (BCE) adotou uma politica monetaria ndo convencional para estimular
a concessdo de crédito dos Bancos Europeus durante a recessdo econdmica provocada pela pandemia
de Covid-19, conhecida como Operacdo de Refinanciamento de Prazo Alargado Direcionada (ORPA).
Através da ORPA, o BCE concedeu crédito de longo prazo a taxas mais atrativas para os bancos,
incentivando-os a aumentar a oferta de crédito para familias e empresas.

Podemos, assim, notar a importancia do crédito a particulares, em especial o crédito ao consumo,
principalmente como instrumento monetario de estimulo a economia. Apesar disso, ha falta de estudos
focados em sua analise. Por isso, o principal objetivo desta tese foi o de preencher a lacuna da caréncia
de andlises focadas na importancia ¢ do impacto do crédito ao consumo na economia em Portugal,
especificamente. Portugal ¢ um objeto de estudo interessante, principalmente, porque o sistema
financeiro teve um papel de destaque na evolucdo da economia recente e no posterior crescimento
anémico dos anos mais recentes, como defendem Barradas et al. (2018, citado em Barradas, 2020).

Através de um estudo econométrico, quantificou-se a relagdo entre o crédito ao consumo para
as familias portuguesas ofertado pelas Outras Institui¢des Financeiras Monetarias (OIFM) e o efeito que
sua oscilag@o teve em outros indicadores macroeconomicos, principalmente no PIB de Portugal. Além
do PIB, foram analisados o impacto na inflagdo, através do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC),
vendas totais a retalho(varejo) e o volume de poupanca das familias. Estas variaveis foram escolhidas,
por serem bem impactadas com oscilacdes no crédito e estdo mais relacionadas com o consumo. Em
vista disso, a pergunta geral de investigagdo que essa tese se propds a responder foi: um aumento do
crédito ao consumo impacta positivamente no crescimento econéomico de Portugal? A pergunta de
investigacdo foi o guia principal, o que possibilitou estudar evidéncias que alteragdes na oferta de crédito

levam e/ou causam alteracdo em outras variaveis econdmicas. Para ajudar a responder a pergunta



principal e a tracar um panorama dindmico da economia portuguesa, também se pretendeu buscar
respostas para outras questoes.

Quais das séries econdémicas estdo correlacionadas com o crédito ao consumo? Se forem
correlacionadas, sera que existem também relacdes de causalidade? A oferta de crédito causa um
aumento na taxa de inflagdo por conceder maior poder de compra e consumo as familias através do
aumento da massa monetaria? O aumento do crédito ¢ responsavel pela diminuigdo do nivel de
poupancga?

Visando responder as perguntas de investigacgao, foi realizado um estudo exploratorio dos dados
buscando identificar a melhor metodologia para sua analise. Iniciou-se por analisar a estacionariedade
das séries através dos testes de raizes unitarias e, na sequéncia, sua cointegracdo. Sendo as variaveis
integradas de primeira ordem e nd3o cointegradas, usou-se a metodologia do Modelo Vetorial
Autorregressivo (VAR) para as séries temporais nas primeiras diferengas para estimar o modelo e o
consequente estudo da causalidade de Granger, correlagdes e Fungdo Impulso Resposta (FIR).

Ap0s a estimacdo do Modelo VAR, foi possivel compreender a relagdo entre as variaveis em
estudo. As principais conclusdes que se pode chegar foram a auséncia de relacao de causalidade entre o
crédito e o crescimento economico (PIB), mesmo com uma correlagdo forte entre as variaveis. O crédito
ao consumo sO se mostrou eficaz para prever oscilagdes nas vendas a retalho, tendo uma relagdo de
causalidade nesse sentido. As vendas a retalho e o PIB tiveram uma relac¢do de causalidade bidirecional,
assim como a inflagdo ¢ a poupanga.

Notou-se pouca interagdo entre o crédito ¢ a inflagdo, sendo a correlagdo mais fraca entre todas
as variaveis. Na FIR também ndo se notou reac¢des significativas da inflagdo a choques no crédito.
Entretanto, ao analisar o crédito com a poupanga, foi constatado que as familias diminuem o volume de
poupanca em reposta a um aumento na oferta de crédito a curto prazo. Por ultimo, entre os principais
resultados, notou-se que tanto o PIB quanto as vendas a retalho reagem de maneira positiva a um
incremento do crédito no curto prazo.

Essa tese foi organizada em sete capitulos apresentados a seguir. Na sequéncia desta introdugao,
ha uma breve analise do mercado crédito ao consumo em Portugal. No capitulo trés sdo resumidos e
analisados varios artigos que analisam a relag@o entre o crédito e o crescimento econdmico. No capitulo
quatro ¢ explicada a metodologia econométrica adotada para andlise e modelagdo das variaveis. Os
dados utilizados na pesquisa sdo descritos no capitulo cinco. O capitulo seis apresenta a analise dos
resultados empiricos obtidos e sua comparagdo com a literatura. E por ultimo, no capitulo sete, sdo
descritas as principais conclusdes e recomendagdes da pesquisa. Nos anexos sdo apresentados os outputs

originais dos testes, modelos, tabelas e graficos produzidos na parte pratica.



CAPITULO 2

Mercado de Crédito ao Consumo em Portugal

A maioria dos artigos académicos e estudos, inclusive os do referencial bibliografico no préoximo
capitulo, ao analisar a economia, utilizam o Crédito Para o Setor Privado N&o Financeiro, que engloba
os empréstimos para as SNF e as familias (Marques et al. 2013; Leitdo 2012; Gozgor 2015; Barradas
2020). Poucos estudos analisam separadamente o crédito para empresas e particulares, dentre esses do
de Dembiermont et al. (2013), Beck et al. (2014) e Sassi e Gasmin (2014). Enquanto os estudos somente
do crédito ao consumo sdo praticamente inexistentes, tanto a nivel nacional como internacional, em
Portugal somente o artigo de Vieira e Garcia (2017) focou na analise do crédito ao consumo.

Dentro do crédito a particulares, podemos quebrar a série em trés grandes subgrupos: habitacao,
consumo e outros fins, sendo que, em muitos casos, o crédito para consumo ¢ apresentado junto com a
série outros fins, ndo havendo distingdo entre elas. Na Figura 2.1, ha um organograma das séries para

melhor compreensao.

Crédito para o
setor privado
ndo financeiro

Sociedades n3o Particulares

financeiras (SNF) (Familias)

Habitagao

Figura 2.1. Tipos de Séries de Crédito

A série de crédito “Outros Fins” engloba tipos de contrato de crédito ndo abrangidos pelo regime
do crédito ao consumo, tais como; contratos garantidos por hipotecas, concedidos por prestamistas,
concedidos sem juros e obrigagoes, de locagdo quando nao ha previsdo ou obrigacdo de compra do bem,
e concedidos pelo empregador ao empregado com taxas abaixo do mercado.

Mas o que seria especificamente o crédito ao consumo? Em Portugal, o funcionamento desse
mercado ¢é regulamentado pelo Decreto-Lei n.° 133/2009. Segundo essa legislacdo em vigor, contratos
de crédito ao consumo se destinam a empréstimos entre 200 Euros e 75.000 Euros para fins diferentes
da sua atividade comercial ou profissional. O prazo maximo, quando ¢ um contrato de tempo
determinado, ¢ de 84 meses (sete anos). O crédito deve servir exclusivamente para pagamento do valor
do contrato para fornecimento de bens ou prestacdo de servigo.

Segundo o Banco de Portugal (2021a), o crédito ao consumidor ¢ um contrato de crédito

efetivado entre individuos para financiar a compra de bens de consumo, tais como automdveis, viagens



e equipamentos de informatica. Sdo cinco as principais modalidades deste tipo de crédito de acordo com
sua finalidade:

*Crédito pessoal: financiamento para compra de bens e servigos com prazo para quitagdo

definido. Também pode ser contratado sem uma finalidade especifica;

*Crédito automoével: financiamento para a compra de automoveis e outros veiculos, podendo

ser novos ou usados, com prazo para quitagdo definido;

*Crédito renovavel (revolving): contrato em que o cliente tem um limite maximo de crédito que

pode ser utilizado a qualquer momento e ¢ reposto & medida que a divida ¢ quitada.

Normalmente, possui duracdo indeterminada. S3o exemplos desse tipo de crédito: cartdo de

crédito, facilidade de descoberto, linha de crédito e conta corrente bancaria;

*Ultrapassagem de crédito: contrato em que o cliente pode utilizar fundos adicionais ao exceder

o saldo de sua conta corrente ou da facilidade de descoberto;

*Contrato de conversao de dividas: contrato de renegociagdo de um incumprimento anterior de

outro contrato de crédito.

O crédito ao consumo em Portugal era virtualmente inexistente até o final da década de 1980,
e, somente apos a a liberalizagdo e desregulamentagdo do sistema bancario, pode-se notar algum volume,
como visto no Grafico 2.1. A partir do comego dos anos 1990, houve um rapido crescimento, sendo
quebrado em 1997 devido ao efeito de contagio da Crise Asiatica. A partir de 2007, ha uma cessdo do
crescimento em virtude da crise do subprime ¢ uma grande queda a partir de 2010, que dura até o ano
de 2016, devido as consequéncias da crise da divida soberana europeia em que a economia Portuguesa
foi bastante afetada. A partir de 2016, hd uma grande retomada do crescimento, superando o nivel
maximo anterior. A tendencia de crescimento do crédito s foi interrompida, portanto, na presenca de

crises economicas.

Grafico 2.1. Volume Acumulado dos Empréstimos ao Consumo (Valor em Final de Periodo)

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco de Portugal (2021b)
A taxa de juros anual dos novos contratos de empréstimo ao consumidor vem caindo

consistentemente desde abril de 2012, quando atingiu o valor maximo da série histérica do Banco de



Portugal (BP), que comegou em janeiro de 2003, de 10,98% ao ano. O menor valor foi observado em
dezembro de 2020, quando chegou a 6,09% ao ano. Na ultima década, principalmente, o volume mensal

de novos contratos tem aumentado a medida em que a taxa de juros diminui, como observado no Grafico
2.2.

Grafico 2.2. Volume e Taxa de Juros dos Novos Contratos de Empréstimo ao Consumo
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco de Portugal (2021b)

Conforme observado na tabela 2.1, o crédito a particulares (familias) representa o maior volume
de crédito em Portugal por setor institucional, tendo um estoque acumulado de 58,30% do PIB, superior
a média de 52,10% da Area do Euro, segundo dados da Associa¢do Portuguesa de Bancos (2020). O
crédito para as SNF representa menos, 35,10% do PIB. Os particulares tomam mais empréstimos que as

empresas, tanto em Portugal quanto na Area do Euro.

Tabela 2.1. Estoque de empréstimos por setor em % do PIB

Empréstimos Por Setor Estoque em % do PIB -|Estoque em % do PIB -
Instuticional Portugal Area do Euro
Crédito a Particulares 58,30% 52,10%
Sociedades M3o Financeiras 35,10% 41,00%
Outros* 3,90% 10,80%
Administracdes Publicas 3,70% 8,60%
Crédito Total 101,00% 112,50%

*0s Outros incluem Instituigbes Financeiras M3o Monetarias: Outros Intermediarios Financeiros,
Auxiliares Financeiros, Sociedades de Seguras e Fundos de Pensdes

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Associacao Portuguesa de Bancos (2020)

Decompondo o crédito a particulares na tabela 2.2, notamos que quase quatro quintos do total,

78,50%, sdo destinados a habitagdo, 16,00% para o consumo ¢ 5,50% para outros fins. Mesmo



representando menos de um quinto do total, o crédito ao consumo ainda possui um estoque acumulado

que representa 9,30% do PIB Portugués, demostrando sua relevancia.

Tabela 2.2. Estoque de empréstimos a particulares em % do PIB

Empréstimos a Particulares | Percentual do Total de Cred. | Estoque em % do PIB - | Estoque em % do PIB -
Por Tipo Particulares - Portugal Portugal Area do Euro
Hahbitacdo 78,50% 45,80% 39,90%
Consumo + Outros Fins 21,50% 12,50% 12,20%
Consumo 16,00% 9,30% -
Qutros Fins 5,50% 3,20% -

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da Associagdo Portuguesa de Bancos (2020)

Se o crédito a habitagdo € quase cinco vezes superior a0 consumo, porque entdo estudar o crédito
ao consumo ¢ ndo o crédito a habitagdo? Segundo dados do Banco de Portugal (2020) através do
Relatério de Acompanhamento dos Mercados Bancario, o crédito pessoal totalizou 7,6 mil milhdes de
Euros em cerca de 1,6 milhdes de contratos no ano de 2019, o que da uma média de 133 mil contratos
sendo concedidos e 632 milhdes de Euros liberados por més. Com taxas de juros baixas, os bancos estio
focando em oferecer crédito ao consumo, que possui taxas mais elevadas que o crédito a habitaggo, e
por consequéncia, maior rentabilidade. O prazo também ¢é menor, se comparado ao crédito a habitagao,
assim, o banco tem o retorno do seu capital em menor prazo.

As estatisticas separadas de cada tipo de contrato de crédito ao consumo s6 estdo disponiveis a
partir de janeiro de 2013 no site do Banco de Portugal. Ao analisar o grafico 2.33, notamos que os
contratos de crédito pessoal e automodvel respondem pela maioria do volume emprestado, sendo a menor

parte restante para os outros tipos (cartdo de crédito, facilidade de descoberto, entre outros).

Grafico 2.3. Montante de Novos Contratos de Crédito ao Consumidor

Montante de Novos Contratos de Crédito ao Consumidor (milhares de €)
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O valor liberado més a més vinha em uma tendéncia de crescimento linear desde o inicio da
série até o comecgo do ano de 2020, quando ¢ visivel a quebra gerada pela pandemia do Covid-19. Até a
ultima data mensal analisada, fevereiro de 2021, o montante ainda ndo havia voltado a niveis pré-
pandemia.

Apos essa breve caracterizagdo do mercado de crédito ao consumo em Portugal, no capitulo a
seguir sera discutida a revisdo da literatura, através da revisdo de artigos que estudaram a relagdo entre

o crédito e o crescimento econdmico, principalmente.



CAPITULO 3
Enquadramento Teorico e Revisao da Literatura

Neste capitulo serdo analisadas as obras académicas mais pertinentes e relevantes ao tema, as quais
fornecerdo apoio tedrico para responder a pergunta de investigagdo: se o crédito ao consumo impacta
positivamente no crescimento economico de Portugal. Para facilitar a analise e agrupamento de ideias,
o conteudo sera divididos em dois subtopicos. No primeiro, sera defendida a importancia do crédito ao
consumo para economia sobre o ponto de vista teorico. No segundo, uma analise dos estudos
econométricos ja feitos estudando crédito e crescimento econdomico, comec¢ando pelos que estudaram
Portugal, exclusivamente, seguidos por artigos com enfoque global.

Devido a dificuldade em se achar estudos somente sobre o crédito ao consumo, foram utilizados
artigos que tratam séries de crédito mais amplas (crédito privado, crédito doméstico e crédito para o
setor privado ndo financeiro principalmente). Uma tabela resumida das principais caracteristicas e

resultados dos estudos econométricos pode ser consultada no Anexo Al.

3.1. Importancia do Crédito ao Consumo
O crédito ao consumo vem se expandindo em todos os niveis de renda, ndo sendo visto mais como um
sinal de pobreza ou favorecimento a classes superiores, conforme defende Moreira (2011). Nas ultimas
décadas, o crédito ao consumo democratizou-se, possibilitando as familias antecipar parte do seu
rendimento futuro, adequando o rendimento as despesas e melhorando a qualidade de vida e nivel de
conforto ao satisfazer necessidades pessoais e sociais. As sociedades ficaram mais materialistas, o que
gerou um aumento dos gastos e, por consequéncia, a maior necessidade de financiamento. Ao se tornar
um componente normal do orcamento familiar, o crédito permitiu as familias um apoio especial no
primeiro ciclo de suas vidas, possibilitando a compra de bens e servigos indispensaveis a vida moderna.
O crédito vem no auxilio também a circunstancias excecionais, quando ha falta de liquidez nas familias.

A abordagem macroeconémica, segundo Moreira (2011), trata o consumo na despesa agregada
como sendo maioritariamente das familias. O consumo agregado é composto pelo consumo privado e
publico, mas o consumo das familias responde pelo maior percentual na despesa agregada ou PIB de
um pais. Portanto, ao financiar o consumo através do crédito, estamos incentivando o aumento da
despesa agregada. Em Portugal, o consumo das familias representa 60% do PIB, de acordo com Ramos
(2009, citado em Moreira, 2011). Quando o rendimento das familias aumenta, impulsionado pelo
crédito, as despesas com consumo também tendem a subir, segundo concegdo de Keynes (1936, citado
em Moreira, 2011).

Impulsionado pela entrada na zona do euro, o crédito em Portugal teve forte expansao na década
de 1990. A procura interna aumentou, principalmente do consumo, devido a taxas mais baixas e aumento
da demanda por crédito. De acordo com Castro (2007), entre 1996 e 2000 a procura interna cresceu em

média 5,5% ao ano no pais, contribuindo para o aumento do PIB.



Na opinido de Banu (2013), qualquer economia, ndo importando o seu grau de desenvolvimento,
ndo consegue se desenvolver sem a presenga de crédito. O crédito influencia o crescimento de modo
concreto, ja que, se este aumenta, os consumidores podem obter mais empréstimos ¢ gastar mais,
adquirindo bens ¢ servigos que ndo tinham acesso anteriormente. Essa eleva¢do no consumo cria
empregos e leva a um crescimento de renda e lucro para as empresas.

De acordo com Beck et al. (2014), o crédito para as familias ¢ um componente importante do
crédito para o setor privado em muitos paises, pois ajuda as familias a melhorar seu bem-estar e a
incrementar o consumo. Entretanto, os estudos teoricos estdo focados, quase que exclusivamente, no
crédito empresarial, mesmo com o volume do crédito familiar sendo superior ao crédito empresarial em
muitos dos paises desenvolvidos.

O volume de crédito esta diretamente relacionado ao desenvolvimento de um pais. Quanto mais
desenvolvido ¢ uma economia, maior sera o volume de crédito para as familias (Dembiermont et al
2013; Beck et al. 2014; Korkmaz 2015). Para Korkmaz (2015), a demanda por produtos e servigos
produzidos em uma economia tende a aumentar com o incremento do crédito bancario.

Na concegdo de Bonfim et al. (2019), a politica monetaria tem papel importante de ligacdo entre
a economia ¢ o crédito, tendo os bancos papel destaque na transmissdo de politica monetaria através das
suas decisdes de empréstimos e financiamento. Em um cenario restritivo, por exemplo, os bancos teriam
dificuldade em emprestar devido a redugdo de suas reservas (as reservas diminuiriam em uma politica
monetaria mais apertada).

Para Ledo et al. (2019), as operagdes de crédito sdo essenciais para a criagdo de massa monetaria
(aparecimento de moeda nova), pois o principal mecanismo de criagdo de moeda ¢ a liberagdo de crédito
pela OIFMs as empresas, estado e familias financiarem suas atividades. No caso das familias, os
empréstimos bancarios servem para financiar gastos com consumo ¢ investimento, quando as familias
ndo podem ou ndo querem financid-los com sua poupanga ou rendimento (Ledo et al. 2014). A maior
parte do dinheiro existente em uma economia, teve como origem as operagdes de crédito bancario. Uma
vez em circulagdo, essa nova moeda tem o efeito de multiplicador monetario, tornando a massa
monetaria superior a base monetaria. O crédito também pode ser utilizado como estratégia de politica
monetaria, ou seja, um Banco Central pode estimular o consumo das familias reduzindo a taxa de juros,
o que diminuiria o custo do crédito aumentando sua procura para comprar bens e servicos, e, também
cairia o valor das prestagdes dos empréstimos ja contraidos pelas familias, aumentando o rendimento
disponivel para consumo. Nesse cenario, haveria um aumento da procura agregada, impulsionado pelo
crédito ao consumo mais acessivel.

De acordo com Draghi (2014, citado por Ledo et al., 2014), 80% da intermediacao financeira na
Europa tem como agente os bancos, sendo estes de vital importancia para a transmissdo da politica
monetaria e na alocagdo de recursos para a economia.

Lagoa et al. (2004) também defendem a importancia do crédito para ¢ economia € como

ferramenta de politica monetaria. Na concecdo dos autores, o estudo entre economia e crédito ganhou
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relevancia apos a crises financeiras no comego do século XXI. As crises reforcaram a importancia do
sistema financeiro para o desenvolvimento econdmico, pois quando este estd instavel, ndo consegue
financiar o consumo das familias. A concessdo de empréstimos ¢é parte importante da politica monetaria,
sendo os bancos elementos de transmissao através das suas decisdes de liberagdo de empréstimos, além

de elo entre o crédito e a economia.

3.2. Estudos Econométricos

Na opinido de Garcia e Vieira (2017), o crédito ao consumo, apesar de sua importancia para a economia,
ndo tem sido alvo de estudos académicos, especialmente em Portugal, onde ndo existem obras que
analisem os seus fatores determinantes. Para preencher essa lacuna, os autores realizaram uma analise
econométrica para identificar as variaveis que impactaram no ciclo de vida do consumo do crédito entre
1998 e 2011. Para tentar explicar os determinantes do crédito, foram utilizadas como variaveis
explicativas o grau de abertura ao exterior, a procura interna, a venda de automoveis ligeiros, a
importagdo, a exportacdo e, por ultimo, o PIB.

Foram testadas seis hipoteses (uma para cada variavel) por meio de um modelo de regressdo
linear, no qual a variavel dependente era sempre o crédito ao consumo. Todos os modelos testados se
mostraram estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 1%.

O modelo que apresentou o melhor coeficiente, de 3,71, foi o que incluiu a Procura Interna,
indicando que um aumento da capacidade produtiva e consumo empresarial influéncia positivamente a
concessdo de crédito. Identificou-se que o PIB influencia o volume de concessdo de crédito, ja que um
aumento de 1% no PIB gerou um aumento de 3,13% no crédito, ou seja, a concessdo de crédito ao
consumo ¢ influenciada pela riqueza gerada no pais.

Apesar da conclusdo satisfatoria, Garcia e Vieira (2017) poderiam ter utilizado modelos mais
complexos para analisar o comportamento das variaveis, além de buscar a analise em conjunto de duas
ou mais variaveis para se estudar melhor a correlacdo, a causalidade e as relagdes ao longo prazo pelo
intermédio da cointegracdo. Também buscaram encontrar uma relacdo inversa, sobre quais séries que
impactam no crédito, € ndo se o crédito impactaria no PIB, por exemplo, o contrario do que essa tese se
propde e todos os outros artigos académicos aqui apresentados fizeram. Os dados utilizados foram da
Associagdo de Instituigdes de Crédito Especializado (ASFAC), que ndo inclui dados de créditos da
maioria dos grandes bancos de Portugal, tais como Millennium BCP, Caixa Geral de Depositos, BPI e
Novo Banco, acabando, assim, por ndo representar grande percentual do mercado Portugués.

Barradas (2020) se prop0s a responder uma pergunta parecida com a desta tese, embora em um
aspeto mais amplo (ndo alisando somente o crédito a consumo): se o sistema financeiro portugués
influéncia o crescimento econémico. O autor questionou se a crescente financeirizagdo (maior influéncia
dos mercados financeiros) na economia portuguesa entre 1977 e 2016 contribuiu para o crescimento
econdmico do pais. Tal periodo foi marcado por privatizagcdes e desregulamentagdes, principalmente

apos a adesdo de Portugal a Comunidade Econdémica Europeia (CEE), em 1986. O autor parte da
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concecdo inicial de que a crescente financeirizagdo pode ter efeitos negativos nas economias modernas,
estando na origem das crises financeiras e na perda de resiliéncia do sistema bancario, contrapondo a
teoria tradicional do finance-growth nexus, o qual defende que o sistema financeiro impulsiona o
crescimento.

Para estudar sua hipotese, Barradas utilizou um modelo Autoregressive Distributed Lag
(ARDL), que melhor se adequou as caracteristicas das varidveis escolhidas para a analise econométrica
e estimagdo das séries. Foram utilizadas quatro séries temporais para representar a importancia do
sistema financeiro: a oferta monetaria, crédito total para o setor privado ndo financeiro, valor financeiro
adicionado e capitalizacdo do mercado de agdes. Também foram incluidas quatro variaveis de controle,
evitando, assim, omissdes de variaveis relevantes: inflagdo, consumo do governo, balanga comercial e
educagdo. Com base nestas variaveis, foram elaborados dois modelos, um linear e outro nio-linear,
buscando quantificar o efeito do sistema financeiro no crescimento econémico.

O modelo linear incluiu a taxa de crescimento per capita do PIB, as variaveis de controle para
representar o sistema financeiro (inflagdo, consumo do governo, abertura da economia e educagao), um
proxy do sistema financeiro e por ultimo uma série independente de ruido branco com média nula e
variavel constante. A série ndo linear, utilizando as mesmas variaveis, buscou analisar o potencial
comportamento concavo quadratico entre o sistema financeiro e o crescimento econdmico, para isso
incluiu o calculo do ponto de virada na fungédo, para identificar quando o sistema financeiro passa a ter
uma relagdo negativa com a economia.

As principais conclusdes de Barradas (2020) estdo de acordo com o previsto pela literatura
levantada pelo autor, com a inflagdo exercendo um efeito negativo no crescimento econdémico, enquanto
a balanga comercial o contrario. No modelo linear, notou-se que o sistema financeiro influencia
negativamente o crescimento, embora o mercado de agdes tenha se mostrado benéfico.

O modelo néo linear confirmou uma relagdo quadratica concava entre a oferta monetaria, crédito
e valor financeiro (sdo benéficos até um determinado ponto, quando a partir dali passam a ter efeito
negativo), e uma relacdo quadratica convexa entre a capitalizagdo do mercado de agdes e o crescimento
economico. Barradas (2020) ainda sugere que, a longo prazo, a solugao ideal seria reduzir a importancia
das variaveis ligadas ao sistema bancério (dentre elas o crédito) e incentivar o mercado de agdes para se
atingir um crescimento econdémico em Portugal.

Ha de se destacar o pioneirismo do artigo de Barradas (2020) ao estudar de forma empirica o
caso portugués, que, segundo o autor, era inédita até a data de publicagdo, e, na inclusdo de varias outras
séries temporais para enriquecer a analise, dentre elas a do crédito. Na conclusao, sdo propostas ideias,
algumas dificeis como o controle da inflagdo (prerrogativa do BCE e nao do BP) e outra mais plausivel
para incentivar o crescimento econdmico, como o estimulo ao mercado de a¢des, pouco desenvolvido
em Portugal. De acordo com os célculos de Marques et al. (2013), apenas 10% das familias portuguesas
investem no mercado de a¢des, com o sistema financeiro tendo um peso muito maior que o mercado de

agoes no PIB Portugués.
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Marques et al. (2013) vdo ao encontro dos resultados de Barradas (2020) sobre a relagdo entre
o mercado de agodes e o crescimento econémico em Portugal. No seu estudo, os autores buscaram uma
comparagdo entre o mercado de a¢des e o sistema bancario (crédito doméstico) com o crescimento
econdmico em Portugal, dois sistemas diferentes que podem financiar a economia. Como ndo foi
detetada nenhuma cointegra¢do entre as séries, o modelo foi estimado através do uso do VAR
combinado com o teste de Granger ¢ a Fung¢do Impulso Resposta (FIR). Buscou-se analisar qual a
influéncia desses dois métodos de financiamento no crescimento do PIB Portugués. A premissa inicial
do estudo, ¢ de que ambos teriam um impacto positivo no crescimento econdémico, ou seja, relacao de
causalidade.

De acordo com a revisao de literatura elaborada por Marques et al. (2013), seria esperado que o
mercado de acdes e o sistema financeiro tivessem um impacto positivo no crescimento da economia
portuguesa, entretanto, notou-se que, apos a analise, apenas o mercado de agdes causa o crescimento da
economia, possuindo uma relacdo de causalidade bidirecional. O sistema financeiro possui uma relagéo
de causalidade oposta, onde o sistema bancario se beneficia do crescimento do PIB, semelhante a
descoberta de Vieira e Silva (2017).

O governo deveria estimular o mercado de ac¢les para gerar crescimento, ¢ este, quando
alcangado, seria benéfico para o sistema financeiro. Marques et al. (2013) identificaram também que
uma inova¢do em um desses sistemas de financiamento, leva ao declinio do outro. Baseado nessas
descobertas, a recomendacdo para Portugal seria de estimular o mercado de agdes para aumentar o
crescimento econdémico, ja que, quando isto ocorre, o sistema bancario seria o principal beneficiario. O
crescimento do crédito ao consumo que ocorreu em Portugal durante o periodo da analise (1993-2011)
¢ uma prova dessa relagdo. A inflagdo teve o resultado esperado, na qual se identificou uma relagdo de
causalidade negativa, ou seja, a alta dos pregos diminui o crescimento econémico.

A transi¢do para o0 Mercado Comum Europeu e a adog@o do Euro tiveram impacto nas variaveis
estudadas. Ao comparar dois sistemas de financiamento diferentes, Marques et al. (2013) chegaram a
conclusdes que contradizem o esperado, ainda mais no caso portugués, que, apesar de possuir um
mercado acionario pouco desenvolvido, este impulsiona o crescimento do pais mais fortemente que o
setor financeiro tradicional, dando valiosos insights para os tomadores de decisdes politicas.

A importancia do crédito para consumo também ¢ alvo de estudo a nivel global. Para
Dembiermont et al. (2013), os dados sobre o crédito para o setor ndo financeiro, que inclui o crédito
doméstico para as familias e empresas ndo financeiras, também sdo escassos, mesmo em economias
desenvolvidas. Para os autores, o estudo do crédito se justifica devido a sua importancia, que vai além
do estimulo da economia, sendo de extrema importancia politica, pois influencia 0 mecanismo de
transmissdo monetaria ¢ ¢ um determinante importante da estabilidade financeira.

Visando preencher essa lacuna de analise, Dembiermont et al. (2013) coletaram dados sobre o

crédito para o setor privado ndo financeiro em mais de quarenta economias ao redor do mundo, incluindo

13



Portugal, conseguindo analisar em separado o crédito para as familias e o crédito para o setor ndo
financeiro (empresas e industrias).

Na maioria dos paises estudados, o crescimento do volume de crédito superou o do PIB nas
ultimas décadas. Nos anos de 1950, o crédito era, em média, 50% do PIB nos paises desenvolvidos,
crescendo lentamente até os anos de 1980, quando teve uma explosdo com a era das desregulagoes. O
crescimento durou até a crise global de 2007/2008, quando o racio chegou a 300% em alguns casos.
Atualmente, em paises como os EUA e a Australia, as familias ja contratam mais crédito que as empresas
ndo financeiras. Nos paises em desenvolvimento, principalmente, a expansao do crédito sempre esteve
aliada a um crescimento do PIB, tendo o crédito para as familias crescido mais rapidamente que o
corporativo. Por ultimo, o estudo constata que os bancos tradicionais continuam a ser a fonte mais
importante de financiamento para as familias e empresas nao financeiras.

O trabalho de Dembiermont et al. (2013), a servigo do Bank of International Settlements (BIS),
mostrou a dificuldade de se obter dados em séries separadas sobre o crédito doméstico e o crédito
empresarial, mesmo em paises desenvolvidos. Geralmente, esses dados sdo apresentados agrupados
como crédito para o setor ndo financeiro e¢ familias, como na maioria dos artigos aqui estudados,
dificultando uma analise mais aprofundada. Apesar do éxito em compilar as séries, poderiam ter
utilizado métodos econométricos para melhor analisar os dados coletados, em vez de analises graficas
simples, e apresentado resultados individualizados dos paises, como de Portugal, que, embora faga parte
do estudo, ndo ¢ possivel a identificagdo de nenhum dado em separado, ainda que nos anexos.

Beck et al. (2014) analisaram a decomposicdo do crédito bancario total, entre familiar e
empresarial, em 43 paises (desenvolvidos e em desenvolvimento) entre 1994 ¢ 2005. O estudo buscou
analisar, separadamente, qual o impacto de cada tipo de crédito no crescimento econémico, sendo um
dos primeiros artigos a realizar essa analise. Essa separagdo é importante para estudar como os efeitos
do crescimento financeiro impactam paises em diferentes niveis de desenvolvimento. Segundo os
autores, apesar do crédito para as familias representar cerca de 50% do total concedido pelos bancos, a
maioria dos estudos tedricos e empiricos ainda se baseia apenas na analise do crédito para as empresas.
Ao analisar a literatura nao foi encontrado um consenso, mas somente opinides ambiguas sobre o efeito
do crédito para as familias no crescimento econéomico, com o seu impacto variando de acordo com o
uso final do crédito.

Com base na analise de regressdo linear, no artigo de Beck et al. (2014), constatou-se que o
percentual de crédito para as familias versus crédito total foi maior que o percentual do crédito para as
empresas em 18 dos 43 paises estudados, aumentando a medida que os paises se desenvolvem
economicamente e financeiramente. Essa situacdo ocorre porque, nesses paises, as empresas tém mais
fontes de financiamento (como o mercado acionario) usando menos o crédito bancario, o que, por
consequéncia, leva a um maior racio do crédito para familias.

A analise de regressdo revelou uma relacdo positiva entre o crédito para empresas € o

crescimento do PIB em 34 dos 43 paises. A regressdo nao identificou nenhum efeito significativo entre
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o crédito para as familias e o crescimento econémico. Quando analisado o crédito total concedido pelos
bancos, notou-se que ele tem uma relacdo positiva, mas ao quebrar entre empresarial ¢ pessoal,
constatou-se que o efeito decorria somente do empresarial.

Nota-se que para Beck et al. (2014), além dos artigos citados pelos autores ao longo do seu
estudo, que ainda ndo havia uma preocupagdo tdo grande com o excesso de crédito na economia anterior
a crise mundial de 2007-2008. Esta situacdo pode ter ocorrido devido ao periodo analisado, que foi de
1994 até 2005. Praticamente todos os artigos escritos ap0s a crise do subprime aqui apresentados, tratam
o crescimento do crédito como um problema. Nos estudos a partir dessa data, como o de Sassi e Gasmin
(2014), podemos notar uma crescente preocupagao dos autores com a financeirizagao da economia. Beck
et al. (2014) citam como exemplo dessa financeirizagdo crescente no comego do século o caso da
Islandia, justamente um dos paises mais afetados na crise financeira de 2007-2008, mas nio foram
capazes de prever qualquer problema macroecondémico que poderia decorrer desse fato. No periodo em
analise, 1994 a 2005, o racio de crédito versus PIB nos paises ricos era de 94%, em média, valores acima
do limite de 80% calculado por Stolbov (2017) e apresentado no decorrer deste capitulo.

Sassi e Gasmin (2014) analisam o efeito do crédito para empresas e familias no crescimento
econdmico, assim como fizeram Beck et al. (2014), entretanto, restringiram ao estudo de 27 paises da
Zona do Euro, entre 1995 ¢ 2012. Segundo a teoria levantada, o resultado tende a ser positivo para o
crédito empresarial e negativo para o crédito familiar. Para testar de forma empirica esse pressuposto,
os autores fizeram uma regressdo linear ¢ analise de dados em painel dindmico. Na estimagdo da
regressdo, foram incluidas outras variaveis além do crédito e do PIB, como por exemplo: despesa
publica, inflagdo e balanga comercial. Da amostra de paises, em média, o racio do crédito para familias
em relagdo ao PIB foi de 32%, enquanto o crédito para empresas teve um racio de 44%.

Os resultados da regressdo de Sassi ¢ Gasmin (2014) estiveram de acordo com o previsto pela
teoria apresentada. Encontraram uma relago positiva entre crédito empresarial e o crescimento do PIB,
enquanto o crédito para familias teve uma correlagcdo negativa. O crédito para empresas alivia as
restricdes de financiamento, impulsionando o crescimento por ser alocado para atividades produtivas e
de investimento, enquanto o crédito para as familias prejudica a economia por reduzir o nivel de
poupanga. As variaveis de controle também tiveram o comportamento esperado, a balanga comercial
teve um impacto positivo no crescimento, enquanto a despesa publica e a inflagdo tiveram impacto
negativo, ou seja, o seu crescimento prejudica o PIB.

O estudo de Sassi e Gasmin (2014) confirmou os resultados de Beck et al. (2014) utilizando
uma amostra mais recente que engloba a crise de 2007-2008, indicando que, nem apos ela, houve
mudangas, ou seja, o efeito positivo do sistema financeiro se da pelo crédito as empresas, e ndo pelo
crédito as familias. Entretanto, os autores sugerem que os politicos devem controlar o aumento
expressivo do crédito doméstico para evitar instabilidade e deteriora¢do da balanca de comercial. Em
resumo, para os autores o crédito pessoal ¢ improdutivo para a economia, enquanto o crédito empresarial

ndo so produz crescimento, como reduz a desigualdade de renda.

15



Leitdo (2012) analisou a ligagdo entre o crédito bancario com o crescimento econdémico em 27
paises da Unido Europeia, entre 1990 e 2010. Segundo o autor, a literatura dominante defende que o
crédito doméstico pode promover o crescimento econdmico, entretanto, a economia real mostra que o
aumento da divida das familias, decorrentes da contra¢do de crédito, pode levar a diminuig¢dao do
crescimento pela diminuigdo do investimento e da poupanga. O objetivo do estudo é questionar a
literatura tradicional, ou seja, verificar se de fato ha uma relag@o positiva entre crédito e crescimento
(relacdo positiva de correlagdo).

Diferentemente do artigo de Barradas (2020), Leitdo (2012) se baseou em autores que defendiam
que o crédito ¢ benéfico ao crescimento bancério, e procurou na sua analise questionar essa linha.
Barradas (2020) se baseou em autores que defendiam o oposto, o impacto negativo, e tentou confirmar
essa hipdtese, e, como podemos notar, partindo de caminhos diferentes os dois chegaram a conclusoes
parecidas.

Para analisar a correlagdo, Leitdo (2012) usou quatro variaveis explanatorias: crédito doméstico,
poupanga, balanga comercial e inflagdo, sendo a variavel dependente o PIB per capita. O nivel de
poupanga se mostrou fortemente correlacionado positivamente ao PIB, indicando que um aumento da
poupanca pelas familias beneficia o crescimento econémico.

A inflagdo apresentou uma correlacdo negativa, como ja era esperado, visto que uma economia
com altas taxas de inflagdo tende a apresentar baixo indice de crescimento do PIB. O crédito doméstico
apresentou uma correlagdo negativa, contrariando a literatura tradicional do finance-growth nexus mas
de acordo com o que Shaw (1973, citado em Leitdo, 2012), Hassan et al. (2011, citados em Leitdo,
2012), e Rousseau ¢ Wachtel (2011, citados em Leitdo, 2012) defendem, que um aumento do crédito
pode enfraquecer o sistema bancario e pressionar a inflagdo, gerando uma tendéncia de diminui¢do do
PIB. O excesso de crédito estaria entre as razdes que levaram a economia Portuguesa ¢ Grega a crises
recentes.

Leitdo (2012), como pode ser notado, teve sucesso ao questionar a literatura dominante, ao
sugerir que o crédito doméstico ndo promove o crescimento, mas sim a retragdo da economia por gerar
pressdo inflaciondria, entretanto, faltou uma explicacdo sobre e melhor referéncia das fontes de dados
utilizadas.

Gozgor (2015) analisou a relagdo de causa entre crescimento econdmico, crédito doméstico e
globalizag¢do economica em 58 paises entre 1970-2010. O ponto de partida para o autor, foi de que o
crédito doméstico promovido pelo setor bancario pode ser um motor do crescimento econdmico. Em
sua pesquisa, o autor ndo identificou um posicionamento claro na literatura sobre a relacdo de
causalidade, se o crédito causa o crescimento ou se o crescimento econdmico € que faz o crédito crescer
devido ao aumento da demanda, que por sua vez aumenta a demanda por crédito. Gozgor (2015) também
defende a ideia de que o crescimento do crédito bancario é um dos indicativos adiantados de

instabilidade financeira e, por consequéncia, crises.
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Dentre as principais conclusdes do estudo empirico de Gozgor (2015), é possivel destacar que,
principalmente nos paises em desenvolvimento, o crédito doméstico tem sido usado como politica
publica de sustentar o crescimento. Entre os paises desenvolvidos, somente a Finlandia apresentou essa
relacdo. Dos 58 paises da amostra, em apenas sete foi identificada relagdo de causalidade do crédito para
o crescimento. Contudo, em 17 deles a relagdo ocorre no sentido contrario: o crescimento econémico
causa o aumento do crédito.

Em Portugal, os ganhos do comércio internacional proporcionado pela globalizagdo causaram
positivamente o crescimento do crédito no setor bancario, e nio se verificou uma relagdo de causalidade
do crédito para o crescimento econdomico. De uma forma geral, ndo se notou uma regra universal de
relacdo ao longo dos 58 paises estudados, mesmo entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
notam-se padrdes diferentes, sugerindo que cada pais seja estudado e crie politicas publicas proprias
para buscar o crescimento econoémico sustentavel.

Um aspeto importante do estudo de Gozgor (2015) foi a divulgagio do resultado dos testes dos
58 paises em tabelas, para que o leitor possa avaliar individualmente cada caso, caracteristica ausente
na maioria dos artigos semelhantes. Entretanto, para avaliar o grau de globalizag@o, o autor utilizou os
critérios subjetivos, tais como o nimero de embaixadas e participagdo da ONU (Organizacgdo das Nagdes
Unidas), em detrimento a fatores econdmicos mais relevantes.

Stolbov (2017) investigou a relagdo de causalidade entre o racio de crédito privado doméstico
do PIB com o crescimento do PIB Real em 24 paises membros da Organizagdo para a Cooperagdo ¢
Desenvolvimento Econdémico (OECD) entre 1980-2013. Dentro os paises da amostra, a propor¢ao
média do crédito privado em relagdo ao PIB foi o dobro do que para as economias em desenvolvimento,
mesmo apos a crise financeira global de 2007-2009, conforme analises de Cihak et al. (2012, citados em
Stolbov, 2017). Apesar do grande crescimento do crédito, Stolbov (2017) questiona se o finance-growth
nexus ainda esta presente nesses paises, ou seja, se o crédito esta causando o crescimento econémico.

Os dados foram analisados por métodos econométricos diferentes para se medir a relagdo de
causalidade: Em metade dos paises, pelo penos um teste indicou uma relacdo de causalidade entre o
crédito e o crescimento, sendo esta principalmente no sentido do crédito para o crescimento econémico.
Contudo, hé pouca evidéncia de relagdo de causa no sentido do crescimento econdmico para o crédito.
Entretanto, em apenas quatro paises os trés testes indicaram causalidade da dire¢@o do crédito para o
crescimento do PIB: Grécia, Reino Unido, Australia e Suica. Os resultados para Portugal foram
ambiguos, com cada teste apresentando resultados diferentes.

No geral, o resultado empirico obtido por Stolbov (2017) esta relacionado com a literatura
predominante mais recente, que defende que o elevado grau de financeirizagdo ndo ¢ correlacionado
com o crescimento ou apresenta correlagdo negativa. O mesmo aparenta ter um limite, também notado
por Barradas (2020), sendo benéfico até um ponto, e, a partir deste limite, comega a prejudicar o

crescimento econémico. Baseado na literatura ¢ na sua pesquisa, Stolbov (2017) propoe esse limite de
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80% de racio de crédito doméstico para o total do PIB, e, a partir dai, o crédito comeca a ter efeito
negativo no crescimento do PIB.

Peia e Roszbach (2013) investigam a relagdo de cointegracdo e causalidade entre o setor
bancario (crédito doméstico para o setor privado) e o mercado de agdes (capitalizagdo de mercado -
racio do PIB) com o crescimento economico em 22 paises desenvolvidos entre 1973 e 2011 (ndo
incluindo Portugal). Os autores partiram do pressuposto, sustentado pela teoria tradicional, de que o
sistema financeiro impulsiona o crescimento economico, entretanto, ndo identificaram consenso na
literatura se este crescimento se da devido ao mercado de agdes, do setor bancario ou ambos.

Ap0s a analise, utilizando um modelo VAR e com testes de Johansen e de causalidade a Granger,
a conclusdo de Peia e Roszbach (2013) foi de que o impacto do mercado de agdes e do setor bancario se
ddo de maneira diferente na economia. Identificou-se uma relagdao de causalidade entre o mercado de
agoes e o crescimento econdomico em 11 dos paises, entretanto, entre o setor bancario e o crescimento
se verificou uma relagdo inversa de causalidade em 16 dos paises da amostra. A conclusdo dos autores
¢ de que, por ter sido feito exclusivamente em economias desenvolvidas, onde o mercado de acdes ¢
mais robusto, o crédito tem um papel menos importante no financiamento da economia, principalmente
a empresarial. Em paises menos desenvolvidos, essa relagdo costuma ser inversa, com o setor bancario
sendo o motor que impulsiona o crescimento.

O resultado obtido por Peia e Roszbach (2013), mesmo sendo feito em uma amostra ampla de
paises, esta de acordo com o observado por Barradas (2020) e Marques et al., (2013), que analisaram
somente a economia portuguesa. Ambos estudos identificaram o mercado de agdes como agente que
impulsiona o crescimento, ¢ ndo o mercado de crédito. Para Barradas (2020), a causalidade ¢é ainda
negativa a longo prazo entre o crédito e o crescimento, ¢ os efeitos do crédito tendem a desaparecer no
longo prazo em economias desenvolvidas. Um ponto de diferenca, foi que, no estudo de Marques et al.
(2013), ndo se detetou relagdo de causalidade no sentido do crescimento economico para o crédito,
enquanto no artigo de Peia e Roszbach (2013) foi observada essa relagao.

Por ultimo, Peia e Roszbach (2013) sugerem que a concecdo tradicional do financial-growth
nexus deveria ser revista, pois, no seu estudo e em outros mais recentes, ela nao vem se mostrando mais
pertinente, principalmente quando analisamos separadamente as componentes do setor financeiro, em
especial a do crédito.

Korkmaz (2015) agregou, além do crédito doméstico, o estudo do efeito da inflagdo no
crescimento econdmico entre os anos de 2006 € 2012 em 10 paises da Zona do Euro no seu estudo. Para
o0 autor, a existéncia de um setor financeiro forte com a inflagdo controlada é um dos indicadores cruciais
para o crescimento econémico. Uma inflagdo alta inibe o crescimento dos bancos e dificulta a concessdo
dos créditos bancarios, o que ndo gera crescimento econémico. Além disso, o mercado de crédito ¢ um
importante canal para transmissao de politica monetaria ¢ alvo de atengdo, pois 0 seu crescimento em
excesso pode levar a instabilidade macroeconomica, sendo preciso achar um equilibrio entre as

variaveis. Quando a oferta de crédito ¢ insuficiente, ela pode desestimular o crescimento, entretanto,
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quando ¢ grande, pode gerar pressdo inflacionaria. Por Gltimo, o autor destaca que o crédito das familias
e 0 consumo podem estar correlacionados, mas sem uma relacdo de causalidade direta. As familias
podem recorrer ao financiamento para compras, fazendo as variaveis apenas se moverem juntas.

Os resultados dos testes de Korkmaz (2015) indicaram que o crédito doméstico nao afetou a
inflagdo, mas teve impacto (esta correlacionada) ao crescimento econdmico dos paises avaliados. O
estudo ndo adentra se o impacto ¢ positivo ou negativo.

Korkmaz (2015) faz uma boa analise qualitativa do crédito como instrumento de transmissao de
politica monetéaria, discute possibilidades de correlacdo e causalidade entre as séries, com amplo suporte
de literatura, entretanto restringiu seu estudo quantitativo a uma analise muito simples. Varias hipoteses
foram levantas ao longo do artigo sobre relagdes de correlacdo e causalidade, mas, na pratica, foram
oferecidas poucas repostas e contribui¢des para a discussao.

Ao analisar diferentes estudos que avaliaram a importancia e o impacto do crédito na economia,
foi possivel identificar uma sinergia de pensamentos e resultados em varios pontos entre os autores.
Primeiramente, a importancia do crédito como ferramenta de transmissdo de politica monetaria. Nesse
aspeto, o crédito serviria para aumentar a massa monetaria em circulagdo e impulsionar o consumo das
familias, aumentando a despesa agregada (Lagoa et al. 2004; Moreira 2011; Dembiermont et al. 2013,
Korkmaz 2015; Ledo et al. 2019).

Apesar da importancia do crédito para as familias, ele ainda ¢ muito pouco estudado
(Dembiermont et al. 2013; Beck et al. 2014; Sassi ¢ Gasmi 2014; Garcia ¢ Vieira 2017). A maioria dos
estudos existentes foca somente no crédito para as empresas, sendo dificil até achar séries especificas
sobre o crédito para as familias, como relatou Dembiermont et al. (2013). A propria defini¢do de crédito
familiar ¢ empresarial ndo ¢ homogénea entre os paises.

Nao existe um consenso na literatura sobre o impacto do crédito na economia, se este € positivo
ou negativo (Leitdo 2012; Beck et al. 2014; Gozgor 2014; Sassi e Gasmi 2014).

A literatura tradicional defende que o sistema financeiro, principalmente através do crédito,
impulsiona o crescimento econémico, ou seja, tem uma relacdo de causalidade. Essa abordagem
tradicional, conhecida como finance-growth nexus, ¢ discutida por Leitdo (2012); Peia e Roszbach
(2013); Dembiermont et al. (2013); Gozgor (2015); Stolbov (2017) e Barradas (2020). Entretanto, esta
teoria tradicional vem sendo questionada apds as crises financeiras mais recentes, tais como a Crise
Asiatica no final dos anos 90, a crise do subprime em 2007-2008 e a crise da divida publica europeia na
ultima década. Para Stolbov (2017), essa abordagem vem perdendo forga nos ultimos tempos, em
especial nos paises desenvolvidos, como sugere também Beck et al (2014).

O excesso de crédito esteve na origem das crises recentes na concegao de varios autores (Leitdo
2012; Banu 2013; Dembiermont et al. 2013, Sassi e Gasmin 2014; Gozgor 2015; Korkmaz 2015, Stolbov
2017; Barradas 2020). O crescimento em excesso do setor financeiro enfraquece a economia e pode
levar a crises, sendo o excesso de crédito um indicador avangado desse cenario. Para Leitdo (2012), o

excesso de crédito esteve na origem da crise financeira recente de Portugal e Grécia.
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Varios artigos identificaram que o crédito ndo gera crescimento, que pelo contrario, tem efeito
negativo no PIB (Leitdo 2012; Sassi ¢ Gasmin 2014; Stolbov 2017; Barradas 2020). Por outro lado,
outros artigos identificaram uma causalidade reversa, onde o crédito que se beneficia do aumento da
atividade econdmica, ndo a causando (Marques et al. 2013; Gozgor 2015; Garcia ¢ Vieira 2017).

Vale ressaltar que quase a totalidade desses artigos foram feitos usando séries de crédito mais
amplas e abrangentes que o crédito a consumo, o qual esta tese se prop0s a analisar. Analisando a
literatura, podemos destacar que o crédito ¢ importante para estimular a economia, mas seu efeito
benéfico tende a desaparecer ao longo prazo, sendo o crédito bom para estimular principalmente
economias em desenvolvimento, perdendo importancia em economias desenvolvidas (Leitdo 2012; Peia
e Roszbach 2013; Beck et al. 2014; Gozgor 2015; Stolbov 2017).

Sobre o crédito a consumo, especificamente, baseado na analise da literatura, ndo se pode
afirmar que se ele tem relagdo de causalidade e correlagdo com o crescimento econémico. Ele ¢ uma
parte pequena no crédito as familias (cerca de 20% em Portugal), e o crédito as familias, em
contrapartida, representa cerca de 50% do crédito privado em Portugal. Assim, tendo-se em vista a
maioria dos estudos feitos com base nessas ultimas duas séries, ndo foi possivel identificar o
comportamento isolado do crédito ao consumo. Essa situacdo justifica a importancia de se estudar o

crédito a consumo separadamente a fim de se obter conclusdes especificas sobre o tema.
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CAPITULO 4
Metodologia

O Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) é a peca central do estudo econométrico desta tese, ja que a
partir dele foi possivel estimar a interacao entre o crédito ao consumo e as demais variaveis da economia,
incluindo as relagdes de causalidade e repostas a impulsos. A mesma metodologia foi utilizada nos
artigos de Marques et al. (2013), Peia e Roszbach (2013), Gozgor (2015) e Stolbov (2017) abordadas na
Revisdo da Literatura do Capitulo Trés.

Na opinido de Peia ¢ Roszbach (2015), o uso de modelos VAR ¢ um dos principais métodos de
analise econométrica em estudos que relacionam finangas e crescimento, sendo especialmente util para
avaliar os efeitos sobre as variaveis macroecondémicas de politicas piblicas e monetarias e projetar seu
comportamento.

A seguir, sera apresentada uma breve revisdo da metodologia de suporte necessaria as analises
empiricas dessa tese, comecando pela analise da estacionariedade das séries, elaboragdo e escolha do

modelo VAR ideal e, por Gltimo, as analises de correlagdo, causalidade e a FIR.

4.1. Estacionariedade

Antes de se aplicar qualquer modelo econométrico, é necessario, primeiramente, realizar o estudo da
estacionariedade das variaveis consideradas. Modelos macroeconomicos s6 podem ser aplicados em
séries sem tendéncia, quando estas sdo um processo estocastico estacionario. Normalmente, as séries
econdmicas em nivel ostentam uma tendéncia ao longo do tempo, que pode ser crescente, decrescente
ou estocastica, o que leva a nao-estacionariedade da série temporal. Nas séries estacionarias, a média, a
variancia e a co-varancia nao variam com o tempo, facilitando o seu estudo e modelagao.

Uma série estacionaria possui memoria curta, os choques sofridos por ela ndo afetam o longo
prazo, sdo rapidamente dissipados. Quando ela é ndo estacionaria, os choques persistem ao longo do
tempo tendo efeito permanente. Se as variaveis ndo forem estaciondrias, poderdo gerar uma relacao
espuria (sem qualquer relagdo de causa-efeito), portanto, precisamos de analisar as combinagdes lineares
de séries temporais ndo-estacionarias (para garantir que os seus residuos sdo ruido branco) que se
movem em conjunto de forma estacionaria para se estudar um modelo com rigor estatistico.

Para ser um processo estacionario, os residuos de um modelo precisam ter média nula; variancia
finita e constante; e auséncia de autocorrecao.

*Média Nula: E(g;) = 0;
*Variancia finita e constante: Var(e;) = k, k < o;

*Falta de auto correlagdo: Cov (& _, &) =0ses#0.

Se uma série temporal é ndo-estacionarios, entdo sera preciso diferenciar (calcular a primeira
diferenga, a segunda diferenga, ...) da série até obter a sua estacionariedade. As variaveis estacionarias

sdo integradas de ordem zero, I (0). Se uma série temporal ¢ ndo-estacionaria em niveis, mas, apos
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calcular a sua primeira diferenca, esta fica estacionaria, entdo a série diz-se integrada de primeira ordem
(D).

E preciso comprovar a ndo estacionariedade em termos estatisticos, e para isso utilizamos os
testes de raiz unitaria: Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e¢ o teste de
estacionariedade de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). E aconselhavel utilizar diferentes
metodologias para a procura da estacionariedade de uma série temporal, pois, devido a natureza nao
homogénea das séries (lineares, com quebra de estrutura, etc.), os resultados dos varios testes podem
ndo ser concordantes. Se os testes de raiz unitaria ADF e PP forem discordantes na conclusdo, para

desempate, usamos o teste de estacionariedade de KPSS.

4.1.1. Dickey-Fuller Aumentado
O Teste Dickey Fuller Aumentado (ADF), desenvolvido por Dickey e Fuller em 1979, testa se uma série
possui raiz unitaria, adicionando valores defasados das variaveis independentes até se obter erros que
nao sdo autocorrelacionados no modelo. Suas hipdteses sdo:

* Hy: Série Ndo Estacionaria = Tém raiz unitaria;

* Hi: Série Estaciondria = Sem raiz unitaria.

Sendo o p-value menor que o nivel de significancia, que pode ser de 1%, 5% ou 10%, rejeitamos

a hipotese nula e podemos concluir que a série € estacionaria. Caso contrario, sendo o valor do p-value
superior ao nivel de significancia considerado, ndo rejeitamos a Ho e a série ¢ ndo estacionaria (ou

possui uma raiz unitaria). Ao longo dessa tese consideraremos o nivel de significancia de 5,00%.

4.1.2. Phillips-Perron
O teste de Phillips-Perron (PP) é indicado para séries que possuem quebras de estrutura e ndo
linearidades. Suas hipoteses alternativa e nula sdo iguais a do teste ADF e o critério de ndo-rejeigdo
através do p-value também, segundo Asteriou e Hall (2015).

* Hy: Série Ndo Estacionaria = Tém raiz unitaria;

* Hi: Série Estacionaria = Sem raiz unitaria.

Enquanto o teste PP desconsidera correlagdes seriais, o ADF usa uma autoregressdo para

aproximar os erros. Em resumo, o teste PP ¢ uma versdo modificada do teste ADF que atribui menos

restrigdes aos erros de regressao.

4.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
O teste KPSS, diferentemente do ADF e PP, testa a hipotese nula de estacionariedade. Portanto, se o p-
value for inferior ao nivel de significancia a série é ndo estacionaria.

* Hy: Série Estacionaria = Sem raiz unitaria;

* H;: Série Nao Estacionaria = Tém raiz unitaria.
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Sua vantagem em relagdo aos testes anteriores consiste em eliminar a baixa eficacia do teste

ADF e PP em processos estacionarios proéximos da raiz unitaria.

4.1.4. Primeira diferenca
Se as variaveis ndo forem estacionarias em nivel apos realizar os testes de raiz unitaria, devemos calcular
a primeira diferenca visando obter novas séries estacionarias. Nesse caso, desfasamos um periodo da
série original, calculando a diferencga entre os valores presentes e imediatamente desfasados tornando a
amostra potencialmente sem raiz unitaria. Matematicamente, a primeira diferenca ¢ expressa por:
oY, =Y, - Y,
()
Ap6s a aplicacdo do operador de primeira diferenga, sera necessario realizar os testes de raiz
unitaria (novamente) para a série diferenciada para comprovar a sua estacionariedade. Se apos a primeira
diferenga as variaveis continuarem ndo estacionarias, calculamos a segunda diferenca, e assim
sucessivamente, até se alcangar a estacionariedade. Na presenga de variaveis integradas de ordens
diferentes, a metodologia VAR/VECM nao pode ser utilizada, sendo indicado o uso de modelos

Autoregressive Distributed Lag (ARDL).

4.2. Cointegracio

Nas séries cointegradas, as variaveis evoluem de forma aleatdria, mas sempre ficando proximas umas
das outras, convergindo para o equilibrio a longo prazo. Para testar a existéncia de uma relacdo de
cointegragdo entre duas séries temporais integradas de primeira ordem, verificamos se os residuos da
regressdo (combinagdo linear) construida para este par de varaveis sdo estacionarios ou ndo. Uma

relagdo de longo prazo entre as variaveis ocorre quando estes residuos sao estacionarios ¢ dizemos entdo
que as séries sdo cointegradas.

Na existéncia de pelo menos um vetor de cointegragdo, indicando que suas tendéncias movem
juntas, devemos usar o Modelo com Mecanismo de Corregdo de Erro (VECM) que consegue captar as
tendéncias de longo prazo. Ndo havendo nenhuma relagdo de cointegragdo, usa-se o modelo VAR para
as séries estacionarizadas (primeira diferenca).

Usa-se o modelo VECM para estimar o mecanismo de corre¢ao do erro, que nada mais é que o
vetor de cointegracdo que mantem as varidveis juntas mesmo sendo nao estacionarias, evitando que os
erros ao longo do tempo cresgam em demasia. O VECM também nos da a velocidade do ajustamento,
ou seja, como as variaveis reagem em resposta a um desequilibrio.

As duas principais metodologias para se testar a cointegragdo de séries multivariadas sdo

apresentadas a seguir.
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4.2.1. Teste de Engle-Granger
A metodologia de dois passos de Engle-Granger ¢ a mais simples para se analisar a existéncia de uma
relacdo de cointegracdo entre duas séries. Consiste em calcular uma regressao linear simples estimada
através do Método dos Minimos Quadrados para cada par de variaveis.

Analisamos se os residuos resultantes dessa regressdo sdo estacionarios através de um teste de
raiz unitaria (por exemplo ADF). Se os residuos forem estacionarios, com o p-value menor que o nivel
de significancia, rejeitamos a hipdtese nula (série ndo estacionaria), portanto as duas séries sdo

cointegradas.

4.2.2. Teste de Johansen

A metodologia de Teste de Johansen pode ser usada para um namero qualquer (n = 2) de séries
temporais integradas de ordem um, superando as limitagdes do teste de Engle-Granger. E bastante util
quando trabalhamos com multiplas variaveis pois estima ao mesmo tempo todos os vetores de
cointegracaos-

O teste de Johansen identifica se ha rela¢des significativas de longo prazo entre as variaveis ndo
estaciondrias, analisando o numero de combinagdes lineares independentes estacionarias. Além de
identificar se as variaveis sdo cointegradas, o teste nos mostra quantos vetores de cointegragdo existem
entre as séries. Como regra geral, em um vetor com x variaveis podemos ter no maximo (x-1) relagdes
de cointegragdo.

Estimamos a matriz dos vectores cointegrantes no teste do traco que visa identificar se existe
pelo menos uma relagdo linear (R) estacionaria. Sendo assim, os testes de hipoteses sdo:

* Ho: R=Ro versus Hi:R>Ro.

Se o modelo possuir trés variaveis, o Ry pode assumir valores de 0,1 ou 2. Sendo Ro=0, a
hipoétese nula € rejeitada (ha pelo menos um vetor de cointegracdo). Sendo Ro=1 e se a hipdtese nula ¢
rejeitada, entdo ha pelo menos dois vetores de cointegracdo. O processo para quando a hipotese nula
ndo ¢é rejeitada, concluindo acerca o nimero de relagdes de cointegracdo entre as séries temporais.
Lembra-se que Ry=0 ¢ Ry=3 ndo representem rela¢des de cointegragao.

Na pratica, no teste do trago, comparamos o valor da estatistica teste com os valores criticos
(para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%). Se o valor da estatistica teste for maior que o valor
critico, entdo, rejeitamos a Ho de existéncia de R vetores de cointegracdo ao favor de existéncia de (R+1)
vetores de cointegragdo. Este processo continuo até quando se obtém um valor menor, e, portanto, ndo
se rejeita a hipotese nula nesse caso, concluindo-se acerca o nimero de relagdes de cointegragao.

Quando ndo existem relagdes de cointegragdo, o modelo VAR ¢é usado para as séries
diferenciadas, e, no caso de existéncia de vetores de cointegragdo usariamos o VECM para as séries em

niveis.
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4.3. Critérios de Informacao

Para utilizar o VAR, devemos escolher inicialmente o nimero ideal de lags (desfasamentos). A inclusdo
de lags a menos pode gerar problemas de auto correlagdo nos residuos, enquanto o excesso de lags acaba
por perder graus de liberdade. Essa escolha ¢ importante para identificar relagoes de causalidade entre
as diversas variaveis.

O nimero de desfasagens a ser utilizado no VAR ¢ definido analisando critérios estatisticos,
sendo os principais o Critério de Informagao de Akaike (AIC) e o Critério de Informagao de Schwarz
(SIC). Ambos métodos visam estimar o melhor modelo para reproduzir os dados minimizando a
quantidade de informagdes necessarias. O melhor modelo é aquele com os menores valores de AIC e

SIC.

4.4.1. Critério de Informacio de Schwarz

O Ciritério de Informacao Schwarz (SIC) pressupde que um modelo verdadeiro existe, descrevendo a
relacdo entre as variaveis dependentes e explanatorias. O seu calculo busca encontrar a melhor
estatistica, o que potencializa a probabilidade de encontrar o modelo verdadeiro dentre os avaliados.
Sua formula pode ser expressa por:

SIC = —2log(L) + plog(n) ()

Onde L representa a maxima verossimilhanga, p o nimero de parametros ¢ » o tamanho da
amostra (nimero de observagdes). O método da maxima verossimilhanga estima valores dos variados

parametros do modelo maximizando a probabilidade dos dados observados.

4.4.2. Critério de Informacio de Akaike

O Critério de Informagao Akaike (AIC) também pressupoe a existéncia de um modelo real que explique
os dados, mas se este ¢ desconhecido, tentamos entdo estima-lo dentro de varios grupos avaliados, sendo
o melhor modelo aquele que minimize as divergéncias. Sua formula ¢ apresentada abaixo, e podemos
notar que a primeira parte ¢ igual a do SIC e na segunda parte /og(n) foi reposto por 2, o que gera um

segundo termo da equagdo menor:

AIC = —2log(L) + 2p 3)

A diferenca entre o SIC ¢ AIC esta na penalizagdo imposta ao tamanho da amostra, segundo

Mutua (1994), com o AIC sendo mais preciso para amostras acima de 30 periodos.

4.4. Modelo Vetorial Autorregressivo
Apoés os estudos de estacionariedade, a verificacdo da existéncia de cointegragdo e da defini¢do do
numero 6timo de /ags podemos entdo estimar o modelo VAR, desde que as variaveis sdo estacionarias

ou integradas de ordem um e sem relacdes de cointegracdo. A metodologia do VAR foi difundida a
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partir dos estudos de Sims (1980), passando a ser um dos principais métodos para estudar empiricamente
problemas existentes na macroeconomia.

O VAR ¢é um modelo muito usado em series econdmicas, pois permite obter a evolugdo ¢ as
relagdes de reciprocidade entre varias séries temporais estacionarias no curto prazo (justamente o que
essa tese se propoOe a estimar). A analise ¢ conduzida em nivel I (0) se as variaveis forem estacionarias,
e na primeira diferencga se as séries sao I(1) e ndo-cointegradas.

O modelo impde como restrigdes a sua estrutura apenas a escolha das variaveis relevantes para
estudo e o nimero maximo de lags envolvidas na interagdo entre elas. Sendo assim, o valor de uma
variavel ¢ explicado por sua propria historia (valores defasados) e também por outra variaveis e suas
historias. Um processo VAR ¢ estavel, com as variaveis convergindo para o equilibrio no curto prazo.

E esperado que todas as varidveis interajam entre si causando um efeito de ajustamento
endogeno, por isso o uso do VAR ¢é recomendado. O VAR trata todas as variaveis como potencialmente
endogenas, avaliando suas relacdes sem a necessidade de distinguir entre endogenas e exogéneas. O
VAR calcula equagoes simultaneas estimadas pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS). O OLS
busca encontrar o ajuste ideal para uma série de dados que minimizem a soma dos quadrados das
diferencas resultante do valor estimado e do valor observado.

O uso do VAR como modelo nos possibilita aferir a relagdo de interdependéncia entre as
variaveis, permitindo medir relagdes de causalidade e repostas a choques estocasticos ¢ exogenos. Apos
a estima¢do do modelo, é necessario realizar os testes de diagndsticos que sdo apresentados a seguir

neste capitulo.

4.4.1. Testes de Diagnéstico
Depois de estimar o modelo VAR, precisamos garantir sua “qualidade”, ou seja, averiguar se o
mesmo ¢ valido e pode ser usado para previsdes ou outros propésitos. Para isso, analisamos os residuos
do modelo para garantir que ndo sdo autocorrelacionados, possuem variancia constante e sdo
normalmente distribuidos através dos trés testes de autocorrelagdo, heterocedasticidade e normalidade.
No teste de autocorrelag@o, analisamos se os residuos do modelo sdo independentes. Se forem
dependentes, estdo a influenciar o modelo, o que ndo é almejado, precisamos que nao haja relacdo de
autocorrelacdo entre os residuos. Sendo assim, os testes de hipdtese sdo:
*H, = ndo existe autocorrelagdo, residuos sdo independentes;
*H, = existe autocorrelacdo, residuos sdo dependentes.
O teste de Heterocedasticidade examina a variancia dos residuos. Precisamos que as variancias
sejam constantes, ou seja, pouco dispersas em relagao ao valor esperado. As hipoteses do teste sdo:
*H, = residuos tém variancia constante;
*H,; = residuos ndo tém variancia constante.
Por ultimo, o teste da normalidade estuda a distribui¢do dos residuos, se estes tém na sua

distribui¢do um padrdo normal ou ndo. E recomendavel que a distribui¢do dos residuos seja normal, ndo
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apresentando um comportamento aleatorio que pode prejudicar as previsdes e estimativas do modelo,
entretanto, uma série com distribui¢do ndo-normal ndo invalida um modelo VAR/VECM. Suas
hipoteses de teste sdo:

*Hj = residuos tém distribui¢do normal;

*H, = residuos ndo tém distribui¢do normal.

Em cada um dos testes de diagnostico sobre os residuos, rejeitamos a Ho com base no valor da

prova (p-value), nomeadamente, se o p-value <0.05, entdo rejeita-se a Ho. Garantindo a validade do
modelo através dos testes de diagndsticos, podemos calcular com seguranca as relacdes de Causalidade

a Granger e resposta a impulsos.

4.5. Correlagiao
O coeficiente de correlagdo de Pearson (P) quantifica o grau de correlagdo, positivo ou negativo, entre
duas variareis. Os seus valores de correlagdo podem se situar entre -1 e 1, sendo que:
*P = 1: Temos uma correlagdo positiva perfeita, varidveis mudam na mesma direcao;
*P = 0: Auséncia de correlagdo linear;
*P =-1: Temos uma correlacdo negativa perfeita, com as variaveis mudando em
direcdes opostas.
As variaveis, quando estdo em nivel, mostram uma correlagdo maior devido a presenca da
tendéncia ainda na série. A correlacdo de Pearson somente nos indica se ha alguma relagéo linear entre
duas varidveis. Para analisar se ha relagcdes de causalidade, devemos usar a Metodologia de Granger

apresentada a seguir.

4.6. Causalidade a Granger

Através dessa metodologia, elaborada por Granger (1969), analisamos se o valor atual de uma variavel
¢ causado pelos valores historicos de outras variaveis. Procuramos identificar se alteracdes em uma
variavel geram movimentos em outra(s) variavel(eis), sendo possivel identificar a intensidade e a direcao
que as variaveis se influenciam.

A relagdo causal pode ser bidirecional ou unidirecional. Suponhamos duas variaveis, x e y. Para
existir uma relacdo de causalidade de x para y, os desfasamentos de x devem ser significativos (ndo
nulos) na equagdo de y. A variavel x pode influenciar o comportamento de y (unidirecional) mas a
situacdo contraria, com y influenciando x (bidirecional) pode nio se verificar. Se os desfasamentos entre
as variaveis em todas as dire¢cdes ndo sdo relevantes, estas tém comportamento independente. Baseado
nesse exemplo a hipotese nula e alternativa do teste de causalidade de Granger sao:

*Hy= x ndo causa Granger a y (todos os coeficientes de todos os lags de x na equagio
de y sdo nulos);
*H;= x causa Granger a y (existe pelo menos um coeficiente ndo nulo para os lags de x

na equacgao de y).
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Sendo o p-value inferior ao nivel de significancia, rejeita-se a hipdtese nula, portanto, ha relagdo

de causalidade a Granger de x para y, ou x causa Granger y.

4.7. Fun¢ao Impulso Resposta

A Funcéo Impulso Resposta (FIR) avalia o efeito de um choque exdgeno, inesperado e temporario sobre
a propria variavel e as outras variaveis do modelo de forma dindmica no presente (t) e futuro (t+1).
Através dela € possivel observar o efeito a curto prazo ¢ em quanto tempo o choque se dissipa ¢ a
variavel volta a trajetoria estavel de longo prazo. Os choques sao estiméaveis (correspondem a um desvio
padrio), e sendo o sistema estavel, o que se espera de séries estacionarias, o efeito do choque a longo
prazo propendera para zero.

Por meio da FIR, avaliamos a relacdo de causa-efeito entre as varaveis, se apds o choque a
respetiva FIR for zero, podemos concluir que ndo ha nenhuma relagdo de causa-efeito. Se o resultado
for positivo ou negativo, concluimos que a variavel que sofreu o choque estéd influenciando os valores
futuros da(s) outra(s) variavel(s). Quanto maior o efeito do choque, maior sera a relagdo de causalidade,
consequente o FIR e o Causalidade a Granger devem ser interpretados de maneira conjunta.

A metodologia aqui apresentada sera extremamente Gtil para interpretar os resultados do modelo

VAR estimado para os dados em estudo nessa tese, tema do capitulo a seguir.
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CAPITULO 5
Dados

Esta tese, por tratar de um estudo econométrico, necessitou de varias séries temporais para se buscar
uma analise do impacto do crédito ao consumo na economia Portuguesa. Neste capitulo, serdo abordados
onde e como os dados do estudo econométrico foram obtidos para se tentar responder a pergunta de
investigacao.

O periodo do estudo sera compreendido entre o primeiro trimestre de 2003 ¢ o Gltimo trimestre
de 2020, periodo de interse¢do de todas as variaveis em estudo. Dentro desse periodo temporal, é
possivel observar o ciclo inteiro de como duas grandes crises, a do subprime ¢ da divida soberana,
impactaram as variaveis, além do impacto no inicio da recessdo econdémica provocada pela pandemia
global do ano de 2020. Todas as séries possuem dados trimestrais, com exce¢ao da série de crédito ao
consumo, com dados mensais, mas convertida para dados trimestrais através da soma dos trés meses
correspondentes para que ficasse com frequéncia igual as demais. Dessa forma, cada série temporal tera
72 observagdes trimestrais para estudo, totalizando 18 anos em andlise. A fonte de cada série pode ser

observada na tabela 5.1 a seguir.

Tabela 5.1. Dados do Estudo Econométrico

Série Descricao Unidade :Frequénciﬂ! Periodo | Fonte

Empréstimo a Particulares - Consumo

(I, Sonhios oumasagecmtios Milhoes de Euros |  Mensal |01/2003-12/2020| BP

Crédito ao Consumo

PIB Gross Domestic Product for Portugal | Milhdes de Furos | Trimestral |01/1995-12/2020 | Furostat

Inflagao Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) |Index, 2015 = 100 Trimestral |01/1960-12/2020| OECD

Vendas a Retalho W Vcﬁi:lﬁz T Index, 2015= 100 | Trimestral [01/1995-12/2020| OECD
Poupanca . Poupanca Bruta das Familias Milhdes de Euros | Trimestral |10/1999-12/2020] INE

Tomou-se cuidado para analisar todos os valores a precos constantes € ndo a precos correntes.
A analise a pregos constantes, por retirar o efeito inflacionario, reflete melhor o aumento da riqueza e
do produto. A anélise a pregos correntes reflete, além do aumento da quantidade, o aumento dos pregos,
distorcendo assim a interpretagdo. Para deflacionar as séries, foi utilizado o Indice de Pregos ao
Consumidor (IPC) de Portugal, disponivel na OECD, com ano base de 2015 (Index 2015 = 100).
Ademais, foi utilizado o deflator nas séries de crédito ao consumo, PIB nominal, vendas retalho e
poupanga, que apresentavam valores constantes originalmente. Optou-se por utilizar o PIB Nominal, e
ndo o Real (ja a pregos constantes), para que todas as séries tivessem o mesmo ano base de pregos, nesse
caso, o de 2015.

Devido a frequéncia das séries ser inferior a um ano, é recomendavel, segundo Marques et al.
(2013), o ajuste da sazonalidade. Somente os dados do PIB e das Vendas a Retalho sdo originalmente

ajustados a sazonalidade. Sendo assim, as demais séries (crédito a consumo, inflagdo e poupanga) foram
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tratadas para se tirar o efeito da sazonalidade no software R pela aplicagdo Jupyter Notebook. Buscou-
se trabalhar com uma frequéncia maior de observacdes, dados trimestrais ao invés de anuais, para se
analisar melhor o efeito no curto/médio prazo da oferta de crédito ao consumo nos outros indicadores.
Segundo alguns autores (Leitdo 2012; Peia ¢ Roszbach 2013; Beck et al. 2014; Gozgor 2015; Stolbov
2017), o crédito é importante para estimular a economia, mas seu efeito benéfico tende a desaparecer a
longo prazo, portanto, tornou-se importante avaliar o impacto em um intervalo de tempo menor que
dados anuais.

A seguir nesse capitulo sdo apresentadas detalhadamente todas as variaveis utilizadas no estudo
econométrico. Os graficos em conjunto, sumario das estatisticas descritivas e valores das séries podem

ser conferidos no Anexo A2.

5.1. Crédito ao Consumo

Os dados sobre o crédito ao consumo foram retirados do BPstat do Banco de Portugal, os quais
apresentam valores mensais em milhdes de Euros sobre o valor de novos contratos de empréstimos ao
consumo ofertado pelas OIFM para particulares portugueses, excluindo descobertos e os cartdes de
crédito. No grafico da série, presente no Anexo B1, podemos notar que o volume de novos contratos
vinha em uma tendéncia de queda desde o comego da amostra em 2003, atingindo o fosso no ultimo
trimestre de 2012, periodo de maior impacto da crise da divida soberana. A partir do primeiro trimestre
de 2013, a série iniciou uma subida que durou oito anos, sendo interrompida pela recessdo causada pela
pandemia global. Até o Gltimo periodo em andlise, ultimo trimestre de 2020, o montante de novas
operagdes ainda ndo havia retornado a valores pré-pandemia.

As OIFM sdo compostas pelos bancos, caixas economicos, caixa central, caixas de crédito
agricola e fundos do mercado monetario. Importante destacar que ndo entram os valores liberados para
instituicdes ndo financeiras, como na grande maioria dos estudos sobre crédito, mas somente os
empréstimos para particulares. Relembrando que essa tese se foca exclusivamente na andlise individual
do crédito ao consumo. O uso de uma série de dados que trata do valor de novos contratos, € ndo do
saldo acumulado de empréstimos, permite avaliar melhor o real impacto do aumento da oferta monetaria,
ou seja, do dinheiro novo entrando na economia via empréstimos concedidos.

Os valores disponiveis a descoberto e em cartdo de crédito s@o retirados por ndo serem
necessariamente valores liberados, mas sim, uma linha de crédito aberta e disponivel para ser utilizada
pelos clientes a qualquer momento, ou seja, o dinheiro esté a disposi¢ao, mas pode ndo ser usado.

Os dados sobre os empréstimos ao consumo estao disponiveis apenas a partir de janeiro de 2003,
enquanto para todas as outras séries, hd dados desde 1999, pelo menos. Isso serve para ilustrar a
limitacdo e dificuldade em se analisar separadamente o consumo, ha poucas séries de dados e, quando

existem, sdo relativamente curtas se comparadas com séries de crédito para empresas.
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5.2. PIB

Para se medir o efeito geral na economia do crédito ao consumo, foi utilizado o PIB Nominal de
Portugal. Os dados foram obtidos no Eurostat e apresentam valores trimestrais em milhdes de euros
desde o primeiro trimestre de 1995. O PIB ¢ o indicador mais recomendado para se avaliar a riqueza de
um pais, pois representa o valor total de todos os servigos ¢ bens finais produzidos durante um
determinado periodo.

A série original do PIB se encontrava em valores correntes, sendo necessario aplicar o deflator
para transformar a série em precos constantes (PIB Real). O PIB a precos constantes retira o efeito da
inflagdo, possibilitando, assim, a analise do real crescimento da economia, do aumento da produgio
efetiva (quantidade) retirando incremento gerado pelo aumento de pregos, e do quanto oscilagdes na
oferta de crédito impactam efetivamente na produgdo de riqueza em Portugal. O PIB a pregos constantes
também foi utlizado por Marques et al. (2013) e Garcia e Vieira (2017) em seus estudos do crédito e da
economia Portuguesa. O grafico do Anexo B1, apresenta o PIB ja deflacionado, nele podemos notar o
impacto negativo que as crises recentes do subprime ¢ da divida publica europeia tiveram na geragao de
riqueza Portuguesa. O ultimo trimestre de 2012, assim como visto na série do crédito ao consumo,
marcou o fosso da série, com o PIB iniciando uma trajetéria de crescimento que s6 foi interrompida pela
pandemia global.

Através da analise do PIB, é possivel mensurar se o crédito ao consumo tem um impacto positivo
ou negativo no crescimento da economia. Ja pela revisdo da literatura, conforme capitulo anterior, ndo
foi possivel se chegar a uma conclusdo preliminar se o crédito ao consumo tera impacto positivo ou
negativo no crescimento, em especial o crédito ao consumo em separado, uma vez que foi pouco

estudado.

5.3. Inflacao

Para analisar a inflagdo, foi utilizado o Indice de Precos ao Consumidor (IPC) de Portugal, disponivel
na base de dados da OECD. A série possui valores trimestrais para o IPC Portugués desde o primeiro
trimestre de 1960. A unidade esta em indice, sendo o ano base 2015 (2015=100). No grafico do Anexo
B1, podemos notar que, diferentemente das séries anteriores de crédito e do PIB, ndo ha grandes quebras
na evolugdo do IPC, o mesmo possui uma trajetoria linear de crescimento ao longo dos 18 anos
analisados.

O IPC reflete a evolugdo percentual dos pregos (custo) de uma cesta de servigos e produtos
basicos consumidos pelas familias portuguesas. Ele é importante para identificar efeitos nominais na
economia, de acordo com Marques et al. (2020), avaliando o grau de estabilidade macroeconémica dos
paises, pois uma alta inflagdo pode afetar as operagdes financeiras € o pleno desenvolvimento da
economia como um todo.

A inflagdo, sempre através do IPC, também foi utilizada como variavel de interesse em seis

artigos da Revisdo da Literatura dessa tese (Leitdo 2012; Beck et al. 2014; Sassi e Gasmi 2014; Korkmaz
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2015; Barradas 2020; Marques et al. 2020). Na opinido de Leitao (2012), a inflagdo tem uma correlagéo
negativa com o crescimento, pois seu aumento gera pressdo inflaciondria e pode levar a instabilidade
macroecondmica.

H4 um consenso na literatura, segundo Korkmaz (2015), de que o excesso de crédito na
economia gera pressdo inflacionaria que, por consequéncia, produz instabilidade macroeconomica,
ponto também defendido por Leitdo (2012) e Sassi ¢ Gasmin (2014). De acordo com a literatura aqui
levantada, ¢ esperado que a inflacdo apresente uma correlagdo negativa, tanto com o PIB quanto o
crédito ao consumo. Para Korkmaz (2015), a inflagdo em alta tem efeitos contrarios na economia,
podendo desestimular os empréstimos devido ao aumento das taxas de juros e também limitar a atividade

financeira como um todo no longo prazo, ndo somente na concessao de crédito.

5.4. Vendas a Retalho

O total das vendas do comércio a retalho de Portugal foi retirado da base de dados da OECD,
apresentando dados trimestrais desde o primeiro trimestre de 1995 em indice (2015=100). No grafico
do Anexo B1, notamos que as vendas, estadveis nos primeiros anos da amostra, iniciaram uma grande
queda a partir do segundo semestre de 2008, atingindo o valor mais baixo da amostra no tltimo trimestre
de 2014. Somente a partir de 2016 ¢ possivel notar uma tendéncia de crescimento, logo interrompida
pela recessdo causada pela pandemia global.

A venda a retalho ¢ a operacdo de transacdo entre a empresa ¢ o consumidor final, sendo o
ultimo elo na distribuigdo de produtos e servigos, englobando, por exemplo: o comércio de alimentos,
servigos financeiros, roupas, cal¢ados, eletrodomésticos, viagens, veiculos, dentre outros. Pode ser
realizado através de lojas fisicas, como supermercados e lojas de departamento, e lojas online.

Os consumidores finais usam esses produtos e servigos para fins especificamente pessoais,
vindo o crédito a consumo a ser essencial para financiar esses gastos. A demanda por bens e servigos
tende a aumentar com o aumento dos empréstimos bancarios, o que, por consequéncia, aumenta o
volume de vendas a retalho e o PIB, justificando assim o estudo da relagdo entre essas variaveis em
conjunto para se quantificar sua dinamica.

Normalmente os estudos econométricos utilizam a série da balanga comercial (exportacdes e
importagdes) para se estudar impactos do crédito (Leitdo 2012; Beck et al. 2014; Sassi ¢ Gasmin 2014;
Garcia e Viera 2017; Stolbov 2017; Barradas 2000). Entretanto, essa tese estd mais focada no impacto
interno que a oferta de crédito tem, por isso utilizou a série de vendas a retalho ao invés de balanca
comercial como uma de suas variaveis de interesse. O crédito ao consumo diz respeito a compra de bens
e servigos finais por individuos, portanto faz mais sentido estudar o efeito que ele tem nas vendas a

retalho em Portugal.
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5.5. Poupanca

A série escolhida para representar a Poupanga, apresenta a poupanga bruta das familias portuguesas e
institui¢Ges sem fins lucrativos a servico das familias em milhdes de Euros. Os dados foram retirados
do Instituto Nacional de Estatistica (INE) e apresentam valores trimestrais desde o ultimo trimestre de
1999. No grafico do anexo B1, é possivel observar que a poupanga tem um comportamento contra
ciclico, em periodos de crise, como a atual e entre a crise do subprime ¢ da divida soberana, as familias
portuguesas aumentaram o seu nivel de poupangca.

A poupanga ¢ a parte da renda das familias que ndo ¢ consumida em servigos e bens, sendo
essencial para a estabilidade macroecondmica, na opinido de Leitdo (2012). De acordo com a literatura,
¢ esperado que o nivel de poupanca tenha uma correlagdo negativa com o crédito e crescimento da
economia (Leitdo 2012; Beck et al. 2014; Sassi e Gasmin 2014; Stolbov 2017).

Jappeli e Pagano (1994, citados por Beck et al.,2014) demostraram no seu estudo em 25 paises
que o alivio nas restricdes ao crédito as familias (para habitagdo e consumo), ou seja, o estimulo ao
crédito, reduz a taxa de poupanca das familias, o que consequentemente, gera efeitos negativos no
crescimento econémico com uma diminui¢ao no PIB.

Leitdo (2012) defende que a oferta de crédito desencoraja a poupanga, estimulando as pessoas
a consumirem mais. Através do estudo econométrico, poderemos notar se essa situagdo ¢ também
observada em Portugal.

No capitulo a seguir, sera apresentado o resultado dos estudos empiricos acerca da relagdo entre
o crédito ao consumo ¢ as demais variaveis apresentadas neste topico, procurando responder a pergunta
central de investigagdo dessa tese, qual seja, de como a oferta de crédito impacta no PIB, Inflacdo,

Vendas a Retalho ¢ Poupanga.
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CAPITULO 6
Resultados Empiricos

O objetivo principal dessa tese foi estudar as relagdes entre o crédito ao consumo para as familias em
Portugal e outras varidveis macroeconomicas relevantes: PIB, inflagdao, poupanca e vendas a retalho
através de um estudo econométrico que se baseou na VAR, modelo que melhor se adaptou aos dados
em estudo.

Para realizacdo dos testes e calculos, foi utlizada a aplicag¢ao (API) Anaconda-Jupyter operando
na linguagem R. Inicialmente, todos os dados foram deflacionados no Excel e tiveram sua sazonalidade
retirada posteriormente no R.

Como nivel de significancia para os testes de raiz unitaria, ¢ para todos os demais, foi adotado
o percentual de 5,00% (0,05). Portanto, quando o p-value em analise for superior ao nivel de
significancia ndo rejeitaremos a hipotese nula em questéo.

Os resultados de todos os testes ¢ as analises sobre os mesmos serdo apresentados no decorrer

deste capitulo a comegar pelo estudo da estacionariedade.

6.1. Estacionariedade

Conforme visto na metodologia, o primeiro passo em estudos econométricos ¢ a analise da
estacionariedade das variaveis envolvidas, ou seja, estudar se possuem raiz unitaria. Com as séries em
nivel, foram aplicados os dois testes de raiz unitaria (ADF, PP) e o teste de estacionariedade (KPSS). O
resultado completo do output dos testes pode ser visto no Anexo A3, enquanto a tabela 6.1 a seguir

apresenta os p-values associados.

Tabela 6.1: p-value para os testes de raiz unitaria, séries em nivel

Varidveis em nivel | ADF : PP KPSS
Crédito ao Consumo 0.877826 0.562707 0.020701
PIB 0.230177 0.776688 0.094933
Inflagdo 0.556526 0.944091 0.010000
Poupanca 0.747474 0.843632 0.025162
Vendas Retalho 0.656949 | 0.910326 0.010000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Os testes ADF e PP tem como hipdtese nula a ndo-estacionariedade das séries. Observando a
tabela 6.1, notamos que todos os p-values foram superiores ao nivel de significancia, o que nos leva a
ndo rejeicdo da hipotese nula, portanto, as cinco séries sdo ndo estacionarias. O teste KPSS tem como
hipotese nula a estacionariedade da série. Das cinco séries em andlise, quatro continuaram ndo-

estaciondrias pela interpretacdo deste teste, somente o PIB ndo rejeitou a hipotese nula. No que segue
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vamos adotar o critério de dois testes concordantes em trés para podermos concluir acerca a natureza
das séries temporais. Sendo assim, todas as séries temporais consideradas sdo nao-estacionarias.

Ap6s os testes de raiz unitaria e estacionariedade para as séries em nivel, prosseguimos para a
analise grafica das suas fungGes de autocorrelacdo. Ao observar o grafico, presente no Anexo A4,
notamos que as séries tém autocorrelagdo para varios /ags, pois os seus valores de correlagdo estdo fora
do intervalo de confianga (ndo apresentando padroes de um processo de ruido branco). Mais uma
comprovagdo de que as séries sdo ndo estacionarias em nivel, o que se espera que aconteca em séries
financeiras e econdmicas.

Antes de prosseguir para o calculo da primeira diferenca, as variaveis em nivel foram
transformadas em logaritmo, assim passamos a trabalhar com as suas taxas de crescimento. A
logaritmagao de séries temporais macroecondmicas em valores monetarios e indices (como sao as dessa
Tese) ¢ recomendavel para linearizar a tendéncia. Ao passar para logaritmo, a série passa a ter uma
simetria melhor, com menores amplitudes nas suas oscilagdes. Além disso, as variagdes de um periodo
para o outro de uma variavel em logaritmo correspondem a variagdes percentuais, indicando em % seu
comportamento. Desta forma, a interpretagdo dos coeficientes de uma eventual relagdo de longo prazo
sera mais simples.

Com as séries em logaritmo foi calculada a primeira diferenca, que visa eliminar a tendéncia,
pois, desfasando a série com um periodo da série original ¢ depois subtraindo esse valor, torna as séries
estaciondrias. O output completo estd no Anexo AS5. Para comprovar se a raiz unitdria foi retirada,

calculamos os trés testes novamente.

Tabela 6.2. p-value para testes de raiz unitaria e estacionariedade para as taxas de crescimento

Varidveis pri. dif. ADF PP KPSS
Crédito ao Consumo I 0.010000 0.010000 ' 0.100000
PIB 0.223033 0.010000 0.100000
Inflagio 0.037608 0.010000 0.028021
Poupanga 0.092632 0.010000 0.100000
Vendas Retalho | 0337212 | 0.010000 | 0.100000

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Analisando a tabela 6.2, notamos que a série de crédito ficou estacionaria nos trés testes, ¢ as
demais séries ficaram estacionarias em pelo menos 2 dos 3 testes: as séries do PIB, Poupan¢a ¢ Vendas
Retalho no teste PP ¢ KPSS, enquanto a série da Infla¢do nos testes ADF ¢ PP.

Para confirmar a estacionariedade, recorreu-se novamente a analise das fungdes de
autocorrelacdo presentes no Anexo A6. Ao analisar os graficos, notamos que os correlogramas indicam
padroes de ruidos branco, sem auto correlagao, comprovando que as variaveis ficaram sem raiz unitaria

apos a primeira diferenca, sendo assim elas sao integradas de ordem um, I(1).
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6.2. Cointegracao
Decorridos os testes de raiz unitaria e estacionariedade, constatou-se que as variaveis sdo estacionarias

apos a primeira diferen¢a, sendo todas integradas da mesma ordem, nesse caso I(1). Assim, ja podemos
eliminar a necessidade de modelos ARDL para variaveis integradas de ordens diferentes. O passo
seguinte ¢ verificar se elas apresentam algum sinal de equilibrio ao longo prazo, ou seja, se existem
relagdes de cointegragdo entre as sé€ries temporais.

Para se estudar a existéncia de relagdes de cointegracdo, foram utilizadas as duas metodologias
mais conhecidas: o de Engle-Granger ¢ o de Johansen.

Na metodologia de dois passos de Engle-Granger, foi estimada uma regressao linear entre cada
par de variaveis (dez no total), e analisadas a estacionariedade dos seus residuos. Residuos estacionarios
nos indicam a presenga de uma relacdo de cointegracdo, enquanto se os residuos forem ndo-
estacionarios, conclui-se acerca a auséncia de cointegracdo entre as varidveis do respetivo par.
Analisando a Tabela 6.3 (o output original do teste esta disponivel no Anexo A8), notou-se que em todas
as regressoes, o teste ADF aplicado sobre os residuos, leva a ndo rejeigdo da hipotese nula, ndo havendo,

portanto, nenhuma relagdo de cointegragdo entre as séries.

Tabela 6.3. p-value dos testes de estacionariedade das regressdes

Regressdo Linear p-value

Crédito-PIB 0.3853
Creédito-Inflacio 0.8450
Crédito-Poupanca 0.7647
Crédito-Retalho 0.4534
PIB-Inflacdo 0.2374
PIB-Poupanca 0.4428
PIB-Retalho 0.2400
Inflagdo-Poupanga 0.6313
Inflagdo-Retalho 0.5786
Poupanca-Retalho 0.4822

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Para confirmar a auséncia de cointegracdo, realizou-se o teste do trago da metodologia de
Johansen. Diferentemente da metodologia de Engle-Granger, o teste de Johansen testa multiplas
variaveis a0 mesmo tempo, procurando por relagdes lineares independentes e estacionarias.

Analisando o teste de trago da metodologia de Johansen, apresentado no Anexo A9, conclui-se
que ndo se identificou nenhuma relacdo de cointegragdo entre as varaveis. Nao se constatou nenhum
vetor de cointegrac@o logo na primeira linha da matriz do trago, sendo o valor critico do teste abaixo dos
valores de confianga, e assim, ndo foi rejeitada a hipdtese nula de zero vetores de cointegragéo.

Através do uso de duas metodologias distintas, chegou-se & mesma conclusdo: as séries em

estudo ndo possuem uma relagdo de equilibrio a longo prazo, sendo entdo o modelo VAR o mais
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indicado para sua modelizagdo, em detrimento ao VECM que necessita de pelo menos uma relagdo de

cointegragdo para ser utilizado.

6.3. Modelo VAR
Confirmado que as séries sdo integradas de ordem I (1), ¢ sem nenhuma relacdo de cointegragdo,
passamos a estimacdo do modelo VAR (para as séries nas primeiras diferengas) para se estudar a relagdo
entre o crédito ao consumo, PIB, IPC, vendas a retalho e poupanca. O primeiro passo ¢ a escolha do
numero ideal de desfasamentos, seguido pela elaboracdo do modelo em si e posterior analise se 0 mesmo
¢ valido através dos testes de diagnostico.

O objetivo principal de se escolher um nimero ideal de desfasamentos para o modelo ¢é reduzir
a correlacao dos residuos, por isso ¢ imprescindivel que o /ag escolhido garanta essa condigdo. Os
critérios de informagdo de Akaike e Schwarz estimam o melhor modelo, que replica os dados originais
com menos informagdes. Foram estimados entre um e oito /ags no melhor modelo, e, por se tratar de
dados trimestrais, oito /ags correspondem a dois anos, tempo suficiente para se detetar as relagdes entre
as variaveis.

Conforme observado no output do Anexo A10, o critério AIC recomendou oito /ags ¢ o critério
SIC um lag. De acordo com o esperado, o AIC sugeriu uma ordem elevada enquanto o SIC uma ordem
reduzida.

Com base na escolha dos critérios de informagdo, foram estimados modelos VAR entre um e
oito lags. Na tabela 6.4, sdo apresentados os testes de diagnostico dos residuos e também a conclusio

sobre a estabilidade dos modelos.

Tabela 6.4. Testes de Diagnostico dos Residuos dos Modelos VAR e Analise Estabilidade

Lags VAR | p-value Autocorrelacio | p-value Heterocedasticidade | p-value Normalidade | Modelo Estavel
1 0.7983 0.9995 . 2.20E-16 Sim
2 0.6494 0.9999 2.20E-16 Sim
3 0.8957 1 2.20E-16 Nio
4 0.593] 1 1.58E-08 Nio
5 0.7432 1 9.47E-11 Nio
G 0.4413 1 4.06E-08 Nio
7 0.1691 1 0.001489 Nio
8 1.39E-07 1 00002783 Nio

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Com exce¢do do VAR(8), todos os demais modelos VAR, entre um e sete /ags, possuem
residuos independentes, sendo, apenas sobre esse aspecto, validos para serem usados para estimativas.
Os residuos do VAR(S8), por serem dependentes (com autocorrelagdo), podem estar a influenciar o

modelo, o que pode gerar regressdes espurias.
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Apenas os modelos VAR (1) e VAR(2) sdo estaveis, eis que todos os demais apresentaram raizes
acima do valor unitario, sendo assim considerados modelos instdveis (ndo recomendavel para
estimativas).

Buscando comparar a qualidade de todos os modelos VAR em discusséo, foi calculado o critério
de selegdo de AIC e SIC para analise (output no Anexo A 13). O melhor modelo ¢ aquele que minimiza
o valor de ambos os critérios. Como pode-se notar na Tabela 6.5, 0 VAR (1) apresentou os menores
valores de AIC e SIC, sendo o mais recomendavel para uso de acordo com os critérios de selecao. (tendo

em conta também o niimero menor de parametros a estimar).

Tabela 6.5. Critérios de Selecdo dos Modelos VAR

Lags do Modelo VAR AlC SIC
o | -1564.98 |-1497.53
2 -1523.42 |-1400.55
3 -1489.65 |-1312.09
4 -1458.92 |-1227.42
5 -1458.87 |-1174.22
6 -1425.71 |-1088.68
T -1427.32 |-1038.72
8 143533 | -995.99

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

O modelo VAR (1), o seu output completo estda no Anexo All, ¢ estavel com todas as raizes
abaixo do valor unitario. Nos testes de diagndstico (Anexo Al12), ndo se identificou relagao de
autocorrelacdo dos residuos, ou seja, a hipotese nula nao foi rejeitada, os residuos sdao independentes,
desse modo ndo estdo a reter informacao do modelo.

No teste de Heterocedasticidade, constatou-se que a varidncia do modelo VAR (1) € constante,
os residuos sdo pouco dispersos, o que desejamos para um modelo de qualidade. Por tltimo, no teste da
normalidade, detetou-se que os residuos nao t€m distribuicdo normal. Apesar de ndo passar no teste de
normalidade, o modelo VAR (1) pode ser validado.

Comparando as recomendagoes de desfasamento do AIC e do SIC, foi possivel notar que o
modelo VAR (1) é o que melhor se ajusta aos dados e que pode ser validado em relagdo a distribuicdo
residual. Sendo assim, iremos usar este modelo para a analise da causalidade a Granger e da Funcdo
Impulso Reposta.

Por ter s6 um desfasamento, o modelo VAR (1) indica que somente um periodo no passado (um
trimestre, neste caso) tem importancia na relagdo entre as variaveis. Sendo assim, as equagdes de cada
variavel gerada pelo modelo VAR (1) sdo:

*CréditoL 1 = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagdoL1.11 + RetalhoL1.11 + Poupangal.1.11 + const;
*PIBL1 = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagdoL1.11 + RetalhoL.1.11 + Poupangal.1.11 + const;
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*InflagdoL1 = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagdoL1.11 + RetalhoL.1.11 + Poupangal.1.11 + const;
*RetalhoL 1 = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagdoL1.11 + RetalhoL1.11 + Poupangal.1.11 + const;
*PoupangalLl = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagcdoL1.11 + RetalhoL.1.11 + Poupangal.1.11 + const.
Através das equagoes geradas pelo VAR (1), fica claro visualizar que o valor de uma variavel
do modelo é explicado pela histéria de um trimestre atras de todas as variaveis, incluindo ela propria e

os termos residuais (representado pelo termo const na formula).

6.4. Correlaciao
Antes da analise da causalidade a Granger, foram calculados os coeficientes de correlagdo de Pearson,
um método simples que quantifica a relagdo linear entre variaveis. E importante essa analise conjunta
entre correlagdo e causalidade, pois duas variaveis podem ter alto grau de correlacdo, mas ndo
necessariamente uma relacdo de causalidade. Tanto a causalidade a Granger, como a correlagdo foram
calculadas sobre as taxas de crescimento estacionarias (em primeira diferenca e logaritmizadas).

Na tabela 6.6 (o0 output original encontra-se no Anexo A14), nota-se que a correlacdo mais forte
positiva € entre o PIB e as vendas a retalho, seguido pelo PIB com o crédito e o crédito com vendas a
retalho. Somente essas trés correlagdes foram positivas, ou seja, as variaveis mudam na mesma direcao,

por exemplo, se o PIB aumenta o Crédito também aumenta, sendo ciclicas.

Tabela 6.6. Correlacdo Entre as Variaveis

Correlacoes | Crédito PIB Inflaciio | Retalho | Poupanca

Crédito 1 0.754 -0.094 0.735 -0.189

PIB 0.754 ] -0.239 0.905 -0.205
Inflagdo -0.094 -0.239 1 -0.167 -0.275
Retalho 0.735 0.905 -0.167 1 -0.211

Poupanga -0.189 | -0.205 -0.275 -0.211 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

A inflagdo e a poupanga tiveram uma correlacdo negativa fraca com todas as demais variaveis,
indicando que em caso de aumento do PIB, crédito e vendas a retalho elas seguem caminhos contrarios,

sendo contra ciclicas. Ndo se observa nenhuma correlagdo negativa elevada.

6.5. Causalidade a Granger

Um dos grandes beneficios de se usar o VAR para estudar séries multivariadas € a possibilidade de
analisar a causalidade a Granger, e descobrir se uma variavel € 1til para prever o comportamento de
outra variavel e vice-versa, independente de fatores externos. No Anexo AlS5, encontra-se o output

original, e, a seguir na tabela 6.7, foram destacados os resultados relevantes.
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Tabela 6.7. p-value Causalidade a Granger

Hipotese Nula p-value

Crédito ndo causa Granger ao Retalho 0.0441
Inflacdo ndo causa Granger a Poupanca | 0.0440
Poupanca ndo causa Granger a Inflagdo | 0.0214
PIB ndo causa Granger ao Retalho 0.0085
Retalho ndo causa Granger ao PIB 0.0020

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Em cinco casos se rejeitou a hipotese nula de ndo causalidade, com o p-value ficando abaixo do
nivel de significancia de 5,00%, sendo que se detetou duas relagdes de causalidades bilaterais e uma
unilateral.

A relagdo unilateral foi da direcdo do crédito ao consumo com as vendas a retalho, indicando
que a taxa de crescimento do crédito € util para se prever a taxa de crescimento das vendas ao retalho.
Essas duas variaveis apresentaram uma correlacao forte, mas somente uma ¢ capaz de gerar movimentos
na outra. Apesar de uma correlacdo forte do crédito com o PIB, nao se detetou relagao de causalidade a
Granger.

A relacdo de correlacdo mais forte, entre o PIB e as vendas a retalho, também se mostrou uma
relagdo bidirecional de causalidade a Granger, com as duas taxas de crescimento se influenciando
mutuamente. A outra rela¢@o bidirecional foi entre a poupanga e a inflagdo, duas vardveis que tiveram
uma relagdo de correlagdo negativa fraca entre si, mas que influenciam o comportamento uma da outra.

No teste de causalidade, observa-se que o crédito ao consumo exerce influéncia (relagdo de
causalidade) somente nas vendas a retalho. Seria esperado que existisse uma relagdo de causalidade
também com o PIB, para se confirmar a teoria do finance-growth nexus. Relacionando com a pergunta
geral de investigagdo da tese, se a oferta de crédito impacta positivamente no crescimento econémico, a

causalidade a Granger nos d4 uma reposta negativa, portanto.

6.6. Fun¢ao Impulso Resposta

A Funcédo Impulso Resposta, assim como a causalidade a Granger, utilizou o output do modelo VAR(1)
para ser calculada. Foi medido o efeito do choque (impulso) exégeno de um desvio padrdo sobre a
propria taxa de crescimento da variavel no momento to € a sua resposta nas demais variaveis no momento
tot1.

O output completo com todas as fungdes encontra-se no Anexo A16. No geral, por se tratar de
séries estacionarias, o efeito do choque, quando existente, se dissipa rapidamente com as séries, voltando
ao estado de equilibrio. Como o interesse maior € nas interagcdes de curto prazo, foi calculado o efeito
do choque nos oito trimestres subsequentes.

Um choque positivo no crédito ao consumo nao gerou nenhuma resposta na inflacdo, mas gerou

uma queda na poupanca, que s6 voltou ao equilibrio quatro trimestres depois. No PIB e nas vendas a
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retalho, notou-se um ligeiro aumento no primeiro trimestre, com ambas as séries voltando ao equilibrio
cerca de nove meses depois.

A inflacdo ndo apresentou resposta a nenhum dos choques exogéneos das outras varidveis,
entretanto, outras variaveis reagiram ao impulso positivo na inflagdo. O crédito sofreu uma queda no
primeiro momento, oscilando até voltar ao equilibrio somente no sexto trimestre. A poupanga também
se retraiu, mas sem oscila¢des positivas, convergindo para o equilibrio novamente no quinto trimestre.

A variavel mais afetada pelo PIB foi o crédito ao consumo, que inicialmente apresentou uma
queda, voltando ao equilibrio no terceiro trimestre. Em contrapartida ao crédito, as vendas a retalho
respondem positivamente ao choque no PIB.

Nao se notou nenhuma resposta consideravel ao choque externo na poupanga, com pequenas
alteracdes que se dissiparam rapidamente. Por outro ladro, choques nas vendas a retalho produziram um
efeito grande e prolongado no crédito ao consumo, que no primeiro momento reagiu de forma negativa,
oscilando até o equilibrio novamente no sexto trimestre apenas. A poupanga também apresentou uma

resposta positiva por dois trimestres, voltando ao equilibrio no terceiro.

6.7. Comparacao dos Resultados com a Literatura
Os resultados obtidos pelo estudo empirico dessa tese confirmam muitos pontos discutidos pelos artigos
da Revisdo da Literatura e trouxeram respostas uteis para as perguntas de investigacao.

Em primeiro lugar, identificou-se uma correlagdo forte entre o crédito ao consumo ¢ as vendas
a retalho, que também se traduziu em uma relagdo de causalidade e resposta positiva a choque (FIR).
Esta relagdo foi de encontro ao defendido por Keynes (1936, citado em Moreira, 2011) ¢ Korkmaz
(2011). Ambos autores sustentaram a ideia de que o crédito impulsiona os gastos das familias com bens
e produtos, pois aumenta o seu poder aquisitivo, que se traduz em maior despesa. Dentro desse cenario,
o crédito ao consumo serviria para aumentar a massa monetaria, impulsionando o consumo ¢ fazendo
com que a despesa agregada também aumentasse.

Korkmaz (2015) destaca que o crédito para as familias € o consumo podem ter uma alta
correlacdo, mas sem relacao de causalidade. No caso de Portugal verificou-se além da elevada correlagdo
uma relacdo de causalidade unilateral no sentido do crédito para o consumo.

Na opinido de Banu (2013), o crédito aumenta o consumo, € o consumo faz aumentar o PIB.
Essa relacdo pode ser notada em Portugal, visto que se identificou a relacdo de causalidade entre crédito
e o consumo (vendas a retalho) e, posteriormente, uma relagao de causalidade (nesse caso bilateral) entre
as vendas e o PIB. O crédito ao consumo ndo causa diretamente o incremento do PIB, mas contribui
para aumentar as vendas ao varejo, € estas sim estimulam o crescimento.

Os pressupostos do finance-growth nexus nao foram notados diretamente entre o crédito ao
consumo € o crescimento econémico em Portugal (analisado através do PIB). As suas variaveis possuem
uma relagdo forte de correlagdo, mas sem a presenga de causalidade em nenhum sentido, confirmando

no caso Portugués o que Beck et al. (2014) e Gozgor (2015) observaram a nivel global.
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O crédito ao consumo teve um comportamento ciclico (correlagdo positiva forte) com o PIB em
Portugal, confirmando o que Dembiermont et al. (2013) defendeu no seu artigo: que em paises
desenvolvidos, o crescimento do crédito sempre esteve ligado ao crescimento do PIB.

Marques et al. (2013) e Barradas (2020) identificaram uma causalidade reversa em Portugal,
em que o crédito se beneficia do crescimento econémico, entretanto, esses estudos foram realizados com
séries de créditos mais amplas (crédito doméstico e crédito para o setor privado, respetivamente), e seus
resultados nao foram repetidos ao se analisar separadamente o crédito ao consumo em Portugal. Stolbov
(2017), que analisou o crédito doméstico privado, chegou a resultados inconclusivos para a causalidade
entre crédito e crescimento econémico em Portugal.

Na FIR, o PIB respondeu positivamente a um choque no crédito ao consumo, mas o seu efeito
se dissipou rapidamente no curto prazo, assim como foi observado por Barradas (2020).

O crédito ao consumo nao se mostrou um motor do crescimento econdmico em Portugal, como
sugerido pela literatura tradicional do finance-growth nexus, mas também nao foi um inibidor ou mesmo
teve uma relagdo negativa como o sugerido por Leitdo (2012), Sassi e Gasmin (2014), Stolbov (2017) e
Barradas (2020). Segundo estudos mais recentes, discutidos por Beck et al. (2014) e Stolbov (2017), a
ligacdo entre crédito e crescimento vem enfraquecendo ou simplesmente deixando de existir em paises
desenvolvidos, o que pode ser o caso de Portugal.

A poupanga apresentou o comportamento esperado visto na teoria, teve uma correlagdo negativa
com o crédito. Segundo Beck et al. (2014) ¢ Sassi ¢ Gasmi (2014), o aumento da oferta de crédito para
as familias leva a uma diminuigdo do nivel de poupanga. Além da correlagdo negativa, a poupanca foi a
unica variavel que apresentou uma queda em resposta a um choque positivo no crédito ao consumo. De
acordo com Leitao (2012), o aumento do endividamento das familias em decorréncia do crédito pode
gerar uma diminui¢do da renda disponivel para se poupar.

Leitdo (2012) também identificou uma correlagdo positiva entre a poupanga ¢ o PIB analisando
um conjunto 27 paises da Unido Europeia, entretanto, no caso especifico de Portugal, essa correlagdo
foi negativa, conforme levantado por essa tese.

De acordo com a teoria, era esperado que a inflagdo exercesse uma relagdo negativa com o
crédito na concecdo e Leitao (2012), ja que o excesso de crédito pode gerar processos inflacionarios.
De fato se verificou uma correlagdo negativa entre crédito ao consumo e a inflagdo, mas na FIR a
inflacdo ndo teve reposta a um choque positivo do crédito. Quando o choque positivo foi na inflagao,
pode-se notar uma contragéo do crédito ao consumo no curto prazo como resposta.

Por ultimo, segundo Leitdo (2012), Marques et al. (2013) e Barradas (2020), uma elevagdo no
indice de precos prejudica o PIB, pois a inflagdo exerce um efeito negativo no crescimento. Economias
inflacionarias tendem a gerar pouco crescimento. Essa relagdo foi observada na correlagcdo que
apresentou valor negativo, indicando que em um cenario de aumento de pregos o PIB seguira caminho

contrario, diminuindo.
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CAPITULO 7
Conclusoes

Esta tese tem como foco principal estudar o impacto da oferta de crédito ao consumo na economia
portuguesa, analisando a sua interagdo com o PIB, IPC, vendas a retalho e o volume de poupanca das
Familias. Apesar da sua importancia para a economia e grande crescimento desde a década de 1990,
atualmente as familias contraem mais crédito que as empresas em Portugal, o crédito ao consumo foi
alvo de poucos estudos académicos, sendo negligenciado em comparagdo ao crédito para as empresas.

Uma das grandes dificuldades ao realizar esse trabalho, foi justamente encontrar estudos, sejam
artigos ou teses, que se propuseram a estudar o mesmo tema. Até mesmo para se obter séries especificas
e informagdes somente do crédito ao consumo foi necessaria uma longa pesquisa.

A principal motivagdo para esse trabalho foi, portanto, de preencher essa lacuna e avaliar se a
teoria convencional de economia, que defende que o crédito estimula o crescimento econémico
(financial-growth nexus) se aplica ao crédito ao consumo em Portugal, ou seja, o crédito causa o
crescimento do PIB.

A teoria do financial-growth nexus vem sendo bastante questionada recentemente, em especial
apos as ultimas crises financeiras mundiais, que tiveram na sua origem o excesso de crédito, sendo
Portugal, inclusive, um dos paises mais afetados pela crise da divida soberana europeia.

Usando dados no intervalo temporal de 2003 até 2020 para as variaveis consideradas, estimou-
se um modelo VAR nas primeiras diferencas, ja que as varidveis eram ndo estacionarias em nivel e nao
apresentaram cointegracdo. O VAR se mostrou muito util para estudar de forma dinamicas séries
multivariadas, que € o caso dessa tese, pois possibilitou complementar o calculo da correlacdo com
analises de causalidades a Granger e repostas a choque exdgenos através da Funcao Impulso Resposta.

A principal conclusdo do estudo foi de que a concecdo do financial-growth nexus nao se
verificou no contexto Portugués, sendo inexistente a relagdo de causalidade entre o crédito ao consumo
e o crescimento da economia, apesar da correlagdo positiva forte entre o crédito e o PIB. O PIB reage
de forma positiva a um choque no crédito, mas o efeito se dissipa no curto prazo.

O PIB se mostrou mais correlacionado com as vendas a retalho, tendo as duas variaveis uma
relacdo bilateral de causalidade a Granger. O crédito ao consumo teve uma relagdo de causalidade
unidirecional apenas com as vendas a retalho. Pode-se afirmar, portanto, que o crédito causa as vendas
a retalho e as vendas que contribuem para o crescimento econéomico.

A poupanga e a infla¢do tiveram uma correlagdo negativa fraca com o crédito, o que era esperado
de acordo com a teoria. A poupanca foi a Unica variavel que apresentou uma resposta negativa a um
choque positivo do crédito ao consumo. Se as familias recorrem ao crédito para complementar sua renda,
¢ um indicativo de que ndo tem recursos suficientes para serem guardados.

A inflagdo exerceu um efeito nocivo na economia, apresentou correlagdo negativa ndo s6 com

o crédito, mas com todas as demais varidveis, ou seja, se os precos sobem o PIB, crédito, poupanca ¢
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vendas a retalho tendem a seguir um caminho contrario e se contrair. O crédito ao consumo foi a variavel
mais impactada por um aumento da inflagdo, apresentando como resposta uma queda inicial e so
voltando ao equilibrio ap6s quase um ano do choque. No sentido contrario, apds um choque positivo no
crédito ao consumo ndo se notou uma reposta significativa da taxa de inflagdo, indicando que sozinho
o aumento do crédito ao consumo ndo gera aumento de pregos como reposta.

Um resultado interessante observado e ndo identificado na literatura pesquisada foi a correlagéo
negativa entre poupanca e inflag@o e a posterior relacdo de causalidade a Granger bilateral, com ambas
as variaveis ajudando a prever o comportamento da outra. Sendo este um topico interessante para se
aprofundar, em especial atualmente, quando o volume de poupanga das familias em Portugal atingiu
valores historicos durante a quarentena imposta pela pandemia global, quando as pessoas simplesmente
pararam de consumir porque ndo havia o que consumir e pouparam grande parte da renda.

Os dados das variaveis foram analisados até dezembro de 2020, quando o pais estava longe de
superar as restrigdes provocadas pela pandemia, também seria interessante refazer e ampliar essas
analises ap0s superada essa recegdo, que, diferentemente das ultimas crises sofridas por Portugal, ndo
foi gerada pelo excesso de crédito na economia.

Diferentemente do imaginado pelo autor, o crédito ao consumo ndo se mostrou um motor do
crescimento economico em Portugal, mas os resultados ndo foram de todos negativo. Identificou-se uma
relacdo de causalidade importante que pode ser 1til para politicas publicas futuras. Se o estado deseja
impulsionar as vendas do comércio, por exemplo, o estimulo ao crédito ao consumo para as familias é

uma ferramenta eficaz e que produz resultados rapidamente.
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A2. Dados em Nivel

Crédito PIEPT
2002 Q1 1734.8572 4£2222.48
2093 Q2 151€.9123 42625.95
2023 Q3 1280.8136 42526.30
2093 Q4 1313.9249 44999.30
2004 Q1 15@4.2977 44874.29
2004 Q2 1692.4997 45527.69
2024 Q3 1527.2698 45458.73
2004 Q4 1518.9377 45773.€3
2005 Q1 1154.5545 45807.66
2005 Q2 1154.4578 48561.82
2005 Q3 1137.2837 46144.78
2005 Q4 1112.8019 45432.96
2006 Q1 1196.9584 46338.57
2006 Q2 1486.5%00 46927.90
2026 Q3 1305.2533 47029.98
2006 Qs 1048.4976 47779.48
2007 Q1 974,7712 48152.73
2007 Q2 1068.225@ 48227.27
2007 Q3 1048.227@ 48417.66
2027 Q4 1848.5386 48968.61
2028 Q1 1856.1855 485@5.62
2008 Q2 1117.6661 48268.85
2028 Q3 1019.7236 47945.54
2008 Q4 941.7501 48064.42
2009 Q1 925.4027 46893.31
2009 Q2 894.357@ 47491.92
2829 Q3 8e8.8152 47832.94
2009 Q& 986.32e1 48188.62
2010 Q1 94%4,3462 48198.87
201@ Q2 1228.6992 48156.87
201e Q3 1831.5722 48190.55
2010 Q4 1842.2394 47807.58
2011 Q1 924.1024 46482.25
2211 Q2 768.826@ 458384.14
2011 Q3 724.2724 45464,73
2011 Q4 562.6905 44949.25
2212 Q1 561.7613 42999.77
2012 Q2 487.5829 42231.76
2012 Q3 493.3903 42043.34
2012 Q4 476.9425 41737.57
2013 Q1 5e4.4811 42178.28
2013 Q2 541.6610 42481.68
2013 Q3 549.7826 42919.72
2013 Q4 575.4524 43266.33
2814 Q1 ©05.6141 4£3244.25
2814 Q2 ©@7.8712 43333.€6
2014 Q3 649,2265 43682.37
2014 Q4 ©97.4686 43638.e8
2015 Q1 737.957@ 42699.42
2015 Q2 767.2557 24729.76
2015 Q3 8e1.1075 45026.59
2015 Q4 847.9398 45255.20
2016 Q1 910.2593 46023.87
2016 Q2 948.7227 45944.93
2016 Q3 955.6539 46510.89
2016 Q2 976.6351 46878.23
2017 Q1 1024.3188 47459.13
2017 Q2 957.559@ 47758.86
2817 Q3 1219.5389 48352.78
2017 Q4 1140.3716 48557.44
2018 Q1 1129.4185 49514,72
2018 Q2 1177.1182 49547.61
2018 Q3 1119.80e9 439932.10
2018 Q4 1097.8117 5e202.35
2019 Q1 1091.8984 51446.89
2019 Q2 1172.82e9 51227.53
2019 Q3 1412.2906 52095.67
2019 Q4 1405.6936 52251.54
2020 Q1 1335.6124 51046,50
2020 Q2 €94.9365 44827.01
2020 Q3 113¢.45€2 49975.€3
2020 Q4 1231.2388 5ee51.62

Inflagdo
81.49589
g81.40218
82.03%6
82.59%e47
83.26999
83.43208
84.81246
84.56027
85.03119
84.97628
86.13326
86.76897
87.72519
88.15458
88.72836
88.958e7
89.83229
90.40798
9@.65576
91.34847
92.44929
93.01868
93.42266
92.72847
92.42899
91.98638
92.01€86
92.87797
92.71108%
92.89828
93.7995¢6
94.27397
26,1519
96.41328
96.80206
97.96717
99.42029
99.13218
99,51586
99.908e7
99.61999
99.75288
99.9554¢6
99.83977
99.48999
99.41878
99.42¢66
99.72827
99.29569
1e0.13868
100.18236
1ee.28527
99.93379
1@0.5%188
1ee.83746
1e1.e6717
101.34299
le2.e5268
1e1.98856
122.55297
182.1148%
1@3.06248
1@3.48117¢
123.40187
1e2.88e89
1e3.60758
1e3.2352¢6
103.66267
1e3.29759
1e3.32358
1e3.23156
1e3.48e17

Poupan¢a
16265.692
15422 548
15815.418
15842.635
15615.135
14976.856
14396 .922
14319.754
14285.24%
13335.749
13139.858
13071.469
12201.39@
1363e.760
1238e.824
11e7e.252
11987.87¢
18313.062
10692.121

9736.416

§453.9%

6710.618

7712.825

9601.287
18584.594
13101.995
13849.192
16859,388
16897.292
158,322
14431.448
12879.315
12252.278
11572.e02
10951.983
11275.725
11711.356
11485.628
12288.428
12119.455
13@52,.358
13323.914
13862.319
11585.623
10354.246

974,188

9627.482

£312.114

g8850.452
£814.848

8656.542

§741.321

466,660

817e.77@

9277.014

9995.184

8178.e12

8086.322

7452.229

8642.451

9184.482

8857.363

9923.809

9216.679

9946.373

9536.422
10€96.287
lee2s.491
11321.609
15142.7e9
15853.001
18384 .29%

Retalhc
131.81562
120.71978
129.95892
129,52231
120.94423
131.579%e7
132.45586
132.70856
132.12762
135.23188
129.37218
132,.42061
132,22112
132.328547
131.22448
121,92482
120.91261
138.55632
131.55994
123.84656
124.27181
132.26734
132,58739
128.58221
126.35261
125.59832
122,94%22
126.45882
126.48613
126.66184
122.815e8
122.84563
115.82465
114.74926
112,25517
189.25429
107.85862
105,14581
162,09685
108.55911
101,38527
101.58437
11.21175
108,96177
100,24453

99,2776@
100.84627

99,2029

92,63542
188.58255
109.21724

99,58253
199.46652
108,78475
102.60737
102.12273
105,25213
165.23978
186.44935
107.22914
1€9.51717
182,51286
103,7876%
111.79682
112.87575
113.47384
113.@1048
114,41176
115.20114

96,5518
103.78232
110.48494
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eEstatisticas Descritivas

Crédito PIBPT
Min. : 476.9 Min. 141738
1st Qu.: 792.8 1st Qu.:44810
Median :1826.5 Median :46536
Mean :1001.5 Mean 146630
3rd Qu.:1143.9 3rd Qu.:48206
Max. 117341 Max. 152252

Retalho
Min. : 96.85
1st Qu.:103.12
Median :113.94
Mean :116.60
3rd Qu.:130.77
Max. :135.33
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Min. : 81.40 Min. : 6711
1st Qu.: 90.59 1st Qu.: 9163
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A3.

Testes de Raiz Unitaria em Nivel

statistic parameter alternative p.value
tl -1.257@59 4 “stationary" ©.8778261
t2 -2.847686 4 "stationary" ©.2301768
t3 -2.046173 4 "stationary" ©.5565255
t4 -1.577204 4 "stationary” ©.7474741
t5 -1.799534 4 “"stationary” ©.6569488
data.name
t1 "Crédito”
t2 "PIBPT"
t3 "Inflagdo”
t4 "Poupanca”
t5 "Retalho™
statistic parameter alternative p.value
ttl -9.3682 3 "stationary"” 0.562707
tt2 -5.783662 3 "stationary"” 0.7766884
tt3 -2.740069 3 "stationary"” 0.9440913
tt4 -4.664754 3 "stationary"” ©.8436317
tt5 -3.492505 3 "stationary"” 0.9103256
data.name
ttl "Crédito"
tt2 "PIBPT"
tt3 "Inflacdo"
tt4 "Poupanca"
tt5 "Retalho”
statistic parameter p.value method
tttl ©.6212931 3 9.02070062 "KPSS Test
ttt2 @.3587564 3 9.09493258 "KPSS Test
ttt3 1.799391 3 @.01 "KPSS Test
ttt4 ©.5732826 3 @.02516158 "KPSS Test
tttS 1.4319 3 @.01 "KPSS Test
data.name
tttl "Crédito”
ttt2 "PIBPT"
ttt3 "Inflacdo"
ttt4 "Poupanc¢a"”
ttt5 "Retalho"

method
"Augmented Dickey-Fuller
“Augmented Dickey-Fuller
"Augmented Dickey-Fuller
"Augmented Dickey-Fuller
"Augmented Dickey-Fuller

method

“Phillips-Perron
“Phillips-Perron
"Phillips-Perron
"Phillips-Perron
"Phillips-Perron

for
for
for
for
for

Unit
Unit
Unit
Unit
Unit

Test"”
Test”
Test"
Test"
Test"

Root
Root
Root
Root
Root

Level Stationarity"
Level Stationarity”
Level Stationarity”
Level Stationarity”
Level Stationarity”

Test™
Test™
Test™
Test™
Test™
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A4. Funcao Autocorrelagdo (ACF) em Nivel das Variaveis
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AS5. Testes de Raiz Unitaria Apés a Primeira Diferenca

Warning message in adf.test(Créditoll):
"p-value smaller than printed p-value"

statistic parameter alternative p.value method
t1.1 -4.204937 4 "stationary" ©.01 "Augmented Dickey-Fuller Test"
t2.1 -2.865646 4 "stationary" ©.2230332 "Augmented Dickey-Fuller Test"
t3.1 -3.624738 4 "stationary" ©.03760803 "Augmented Dickey-Fuller Test"
t4.1 -3.213979 4 "stationary” ©.0926316 "Augmented Dickey-Fuller Test"
t5.1 -2.585052 4 "stationary" ©.3372117 “Augmented Dickey-Fuller Test"
data.name
t1.1 "Créditol1"
t2.1 "pPIBL1"

t3.1 "InflacdolLl"
t4.1 "Poupancall”
t5.1 "Retalhol1”

Warning message in pp.test(CréditolLl):

"p-value smaller than printed p-value"Warning message in pp.test(PIBL1):
"p-value smaller than printed p-value"Warning message in pp.test(InflacdolLl):
"p-value smaller than printed p-value"Warning message in pp.test(Poupancall):
"p-value smaller than printed p-value"Warning message in pp.test(Retalholl):
“p-value smaller than printed p-value™

statistic parameter alternative p.value method

ttl.1 -79.24001 3 "stationary" ©.01 "Phillips-Perron Unit Root Test"
tt2.1 -85.9@322 3 "stationary” @.01 "Phillips-Perron Unit Root Test"
tt3.1 -75.99913 3 "stationary" @.01 "Phillips-Perron Unit Root Test"
tt4.1 -62.23506 3 "stationary" 0.01 "Phillips-Perron Unit Root Test"
tt5.1 -94.31797 3 "stationary” 0.01 "Phillips-Perron Unit Root Test”

data.name
ttl.1 “"CréditoL1"
£t2.1 “PIBLY"
tt3.1 "InflacdoLl"
tt4.1 "Poupangall”
tt5.1 "Retalholl"”

Warning message in kpss.test(credito):

"p-value greater than printed p-value"Warning message in kpss.test(pibpt):
“p-value greater than printed p-value"Warning message in kpss.test(poupanca):
"p-value greater than printed p-value"Warning message in kpss.test(retalho):
“p-value greater than printed p-value”

statistic parameter p.value method
tttl.1 ©.2263018 2.1 "KPS5 Test for Level Stationarity”
ttt2.1 8.1230121 % | "KPSS Test for Level Stationarity™
ttt3.1 ©.5605864 102802107 "KPSS Test for Level Stationarity”
ttt4.1 @.2553011 1 "KPSS Test for Level Stationarity™
ttt5.1 ©.2089089 1 “KPS5 Test for Level Stationarity"
data.name
tttl.1 "credito”
ttt2.1 “pibpt”
ttt3.1 "inflacao"
ttt4.1 “poupanca”
ttt5.1 “retalho”

W W W
[
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A6. Funcgao Autocorrelacio (ACF) Apos a Primeira Diferenca das Variaveis
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A7. Grifico das Séries Apos a Primeira Diferenca em Log
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AS8. Teste Engle-Granger

*Crédito~PIB

Augmented Dickey-Fuller Test
data: residl

Dickey-Fuller = -2.4668, Lag order = 4, p-value = ©.3853
alternative hypothesis: stationary

*Crédito~Inflacio

Augmented Dickey-Fuller Test

data: resid2

Dickey-Fuller = -1.3376, Lag order = 4, p-value = @.845
alternative hypothesis: stationary

*Crédito~Poupanca

Augmented Dickey-Fuller Test
data: resid3

Dickey-Fuller = -1,535, Lag order = 4, p-value = ©.7647
alternative hypothesis: stationary

Crédito~Retalho

Augmented Dickey-Fuller Test

data: resid4

Dickey-Fuller = -2.2993, Lag order = 4, p-value = ©.4534
alternative hypothesis: stationary

*PIB~Inflacdo

Augmented Dickey-Fuller Test
data: residS

Dickey-Fuller = -2.8299, Lag order = 4, p-value = 2.2374
alternative hypothesis: stationary

*PIB~Poupanca

Augmented Dickey-Fuller Test
data: residé

Dickey-Fuller = -2.3255, Lag order = 4, p-value = 8.4428
alternative hypothesis: stationary
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*PIB~Retalho

Augmented Dickey-Fuller Test
data: resid7

Dickey-Fuller = -2,8235, Lag order = 4, p-value = .24
alternative hypothesis: stationary

*Inflagdo~Poupanga
Augmented Dickey-Fuller Test
data: resids

Dickey-Fuller = -1.8626, Lag order = 4, p-value = @.6313
alternative hypothesis: stationary

*Inflagdo~Retalho

Augmented Dickey-Fuller Test
data: resid9

Dickey-Fuller = -1.992, Lag order = 4, p-value = ©.5786
alternative hypothesis: stationary

*Poupanca~Retalho

Augmented Dickey-Fuller Test

data: residle

Dickey-Fuller = -2,2288, Lag order = 4, p-value = 0.4822

alternative hypothesis: stationary
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A9. Teste Johansen

# Johansen-Procedure #
ss=smsssnssoensssnssnny

Test type: trace statistic , with linear trend in cointegration

Eigenvalues

(lambda):

[1] 3.747e59e-81 2.372765e-01 1.622215e-01 1.442140e-01 §.300017e-02
[6] -1.379105e-16

values of teststatistic and critical values of test:

test 1epct sSpct 1pct

re4| 6
r<3| 16
I"(=2|29
re=1| 48
r=0 |8

.87 10.49 12.
7 22.76 25.
39.86 42.44 43,45
5§9.14 62.99 7e.85
83.20 §7.

i-il.ul'.uw

25 16.26
32 3e.45

31 96.58

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

Credito.12
PIBPT.12
Inflacdo.l2
Poupanca.l2
Retalhe.l12
trend.12

Credite.12
PIBPT.12
Inflacdo.l2

Poupanga.l2
Retalhe.12
trend.12

weights w:

Credito.l2
1.28220002
2.8765245=2

PIBPT.12 Inflag¢dc.l2 Poupanga.l2

1.0020000 1.0200002+00
-9.893726@ 7.5€955%9e-01

139,41837773 -67.9185386 -1.216074e+03

©.83485236

-8.1542346 -3.491915e-63

-32.91947565 254.7791460 -2.823978e+02
-58.09254767 185.9519785 2.054268e+02

trend. 12
1.000c000
-2.4968941
461.5685764
1.4624558
148.453e574
122.679€855

(This is the locading matrix)

Credito.d
PIBPT.d
Inflacdo.d
Poupanca.d
Retalho.d

Credite.d
PIEPT.d
Inflacdo.d
Poupan¢a.d
rRetalho.d

Credite. 12
-8.566545554
-2.1202114832
-0.020241687
=1.626092847
-9,093576172

trend. 12
3.517e45e-14
2.4228%¢ce-12
2.2544%¢8e-17
9.15%0582e-14
5.455@77e-16

PIBPT.12 Inflacde.l2
-@.8458942355 2.295341e-02
9.2185799661 9.4@9111e-82
-0.0202840007 4,231742e-05
8.7774723173 1.1199%@e-83
©.0002769714 3.731773e-04

rRetalho. 12
1.002208 1.200p22002
1.194742 -8.84739525

-27.404321 -152.47405714
-2.182565 -8.e9:5eses
-454.779402 -18.54832389
-198.498611  39.41442229

Poupan¢a.l2 Retalho.l2
1.192313e-82 1.282423e-02
5.490876e-02 2.528597e-01
-5.9772922-05 -2.6744152-85
-7.15780%2-83 -1.848663e-21
2.2496%02-84 4,615172e-24
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A10. Seleciio de Lags para o Modelo VAR

$selection
AIC(n) &
HQ(n) 1
sc(n) 1
FPE(n) 1
Scriteria
1 2 3 4 5 6 7 8
AIC(n) -3.634858e+01 -3.603847e+01 -3.594951e+01 -3.582328e+01 -3.634453e+01 -3.633995e+01 -3.695582e+01 -3.697246e+01
HQ(n) -3594719e+01 -3530260e+01 -3.487915e+01 -3.441844e+01 -3.460521e+01 -3.426614e+01 -3.454753e+01 -3.422967e+01
SC(n) -3532803e+01 -3416748e+01 -3.322807e+01 -322513%e+01 -3.19221%e+01 -3.106716e+01 -3.083258e+01 -2.999877e+01
FPE(N) 1.641617e-16 2272705e-16 2582276e-16 3.159723e-16 2.134932e-16 2634164e-16  1.949677e-16  3.088567e-16
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Anexo All. Output Modelo VAR(1)

VAR Estimation Results:
=== ======
Endogencus variables: CréditolLl, PIBL1, InflacdclLl, RetalhoLl, Poupangall
Deterministic variables: const
Sample size: 7@
Log Likelihood: 812.491
Reots of the characteristic polynomial:
8.3828 ©.3315 @.3315 2.1272 9.1092
Call:
VAR(Y = data2, p = 1, type = "const")

Estimation results for equation créditoLi:

CréditoLl = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflacdcLl.11 + RetalhoLl.ll + Poupan¢aLl.ll + const

Estimate std. Error t value Pr(>|t])
CréditoL1.11 e.86554 2.18518 ©.354 ©.7246
PIBL1.11 1.57665 1.73227 @.91@¢ @8.3e64
InflagdoLl.1ll -2.58372 3.35336 -0.174 @©.8824
RetalholL1.l1 -2.59122 1.28649 -2.014 B8.0482 *
PoupangaLl.ll @.85955 2.18508 ©.322 @.7487
const -8.081235 9.02094 .@.5%¢ 9.5574

Signif. codes: e '***' 9. @o1 '**' 90.01 "*' 0.05 '." 0.1 "' " 1

Residual standard error: ©.1218 on &4 degrees of freedom
Multiple R-Squared: e.1029, Adjusted R-squared: ©.93283
F-statistic: 1.468 on 5 and &4 DF, p-value: @.2125

Estimation results for equation PIBL1:

PIBLL = CréditcoL1.l1 + PIBSL1.11 + InflagdoLl.l1 + RetalhoLl.l1l + PoupangaLl.ll + const

Estimate std. error t value Pr(>|t])
CcréditoL1.11 -0.@e81e4 @.83130@ -0.259 @.7965
PIBL1.11 8.496551 @.29294 1.895 @.e9%%e .
InflagdoL1.11 ©,181499 @.5668e@ @,320 @.7499
RetalhoLl.1ll -8.572148 @.217448 -2.631 @.91e6 *
Poupangall.ll ©.817545 @.831283 @.561 @.5769
const -9.@91330 @.003542 -@.376 @.7e85

signif. codes: e '***' @g.@e1 '**' 0,01 "*' @.05 "." @.1 ' " 1

Residual standard error: 0.22227 on 64 degress of fresdom
Multiple R-Squared: @.1557, Adjusted R-squared: 9.e8974
F-statistic: 2.36 on 5 and 64 DF, p-value: @.24982

Estimation results for eguation InflagdoLl:

InflagdoLl = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagdoLl.ll + RetalhoLl.ll + Poupan¢aLl.ll + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
CréditoL1.11 -8.8116542 @.8070621 -1.65@ @.18379
PIBL1.11 ®.8827123 ©.8668997 1.251 ©.2153%
InflagdoLl.1l1 ©.1292842 @.1278836 1.811 @.31585
RetalhoLl.11 -8.8874555 ©.84%@612 -0.152 @.8796%
PoupangaLl.ll -8.8137584 €.007@582 -1.348 €.85579 .
const ©.0027520 0.0007987 3.24%5 9.00101 **

signif. codes: © '*3*' g.991 "¥*' g.01 "*' p.05 "." 6.2 ' " 1

Residual standard error: @.285025 on 64 degrees of freedom
Multiple R-Squared: ©.1395, Adjusted R-squared: ©.87225
F-statistic: 2.875 on 5 and &2 DF, p-value: €.08005



Estimation results for equation RetalhoLi:

Retalholl = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagdoLl.1l1 + Retalholl.ll + Poupan¢all.ll + const

Estimate std. Error t value Pr(>|t|)
CréditoL1.11 -2.017548 @.38117 -©.450 ©.63680
PIBL1.11 1.10@562 @.356767 3.085 ©.ee200 =*
InflagdcLl.l1l e.762351 @.690239 1.1e4 ©.27352
RetalhoL1.11 -1.015307 ©.264804 -2.834 0.00029 ===
Poupangall.ll ©.028193 @.038096 ©.748 ©.46198
const -©.0€9562 @.e84311 -2.218 €.e3e11 *

signif. codes: o '"**** 9,081 ***" 0,81 "* 0.95 '," 6.1 " " 1

Residual standard error: €.22712 on €4 degrees of freedom
Multiple R-Squared: @.2325, Adjusted R-squared: @.1726
F-statistic: 3.878 on 5 and &4 DF, p-value: e.883927

Estimation results for equation Poupangall:

Poupancall = CréditoL1.11 + PIBL1.11 + InflagdcLl.11l + RetalhoLl.1ll + PoupangalLl.ll + const

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
CréditoL1.11  e.e3227 .12787 @.252 e.8elé
PIBL1.11 -2.24011 1.19685 -1.872 ©.0658 .
InflacdoLl.11 -5.17e41 2.31556 -2.233 @.e291 *
RetalhoL1.11  1.46817 e.88834 1.653 e.1e33
Poupang¢all.ll e.13345 2.1278e 1.e42 9.3002
const ©.0277¢ ©.01446 1.919 ©.€59%% .

Ssignif. codes: © '***' g.@01 ‘**" @.01 ‘="' @.05 '." 0.1 "' " 1

Residual standard error: ©.e9298 cn e4 degrees of freedom
Multiple R-Squared: @.1428, Adjusted R-squared: 2.876%
F-statistic: 2.15 0n 5 and &4 DF, p-value: e.e7874

Covariance matrix of residuals:

CréditoLl PIELL InflagdoLl RetalhoLl Poupangall
créditoll 1.736e-82 2.1668-82 -4,933g-85 2.601e-22 -2,.572e-83
PIBL1 2.166e-83 4,960e-84 -2,745€-85 5.426e-24 -4.012e-84
InflacdoLl -4.932e-05 -2.745e-85 2.525e-85 -2.7772-85 -9.8685e-05
RetalhoLl 2.681e-83 5.426e-84 -2.777e-85 7.355e-84 -3.985e-84
Poupangall -2.572e-83 -4,012e-84 -%,665e-85 -3,985e-84 §,.278e-03
Cerrelation matrix of residuals:

CréditoLl PIBL1 InflacdoLl RetalhoLl Poupancall
CréditoL1 1.00000 @.738¢ -€.87452 9.7280 -8.2146
PIBL1 8.728e1 1.0eee -8.245380 2.8984 -2.1982
InflagdoLl -9.87452 -0.2453 1.ee000 -9.2038 -8.2112
Retalholl 8.728e@ @.8984 -8.20276 1.2282 -8.1815
Poupan¢aLl -©.21456 -2.198@ -8.21141 -8.1615 1.000e
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A 12. Testes de Diagndstico Modelo VAR(1)

Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR object varl
Chi-squared = 351.94, df = 375, p-value = 8.7983

$serial
Portmanteau Test (asymptotic)

data: Residuals of VAR cbject varl
Chi-squared = 351.94, df = 375, p-value = 8.7983

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object vari
Chi-squared = 975, df = 1125, p-value = ©.,9995

sarch.mul
ARCH (multivariate)
data: Residuals of VAR object varl
Chi-squared = 275, df = 1125, p-value = 2.99%5
e
JB-Test (multivariate)
data: Residuals of VAR object vari
Chi-squared = 125.8, df = 1@, p-value < 2.2e-16
sskeuness
Skewness only (multivariate)
data: Residuals of VAR object varl
Chi-squared = 30.8, df = 5, p-value = 1.826e-85
SKurtosis
Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of VAR object varl
Chi-squared = 94.997, df = 5, p-value < 2.2e-16



A 13. Comparacio AIC e BIC do VAR(1) até o VAR (8)

VAR
1

2

3

4

[=-]

AIC
-1564.982
AIC
-1523.422
AlC
-1489.651
AIC
-1458.917
AlC
-1458.87
AlC
-1425.705
AiC
-1427.319
AIC
-1435.334

BIC
-1497.527
BIC
-1400.546
BIC
-1312.091
BIC
-1227.424
BIC
-1174.215
BIC
-1088.675
BIC
-1038.72
BIC
-995.9911
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A 14. Correlacao

CréditoL1 PIBL1 InflagaoL1 RetalhoL1 Poupancgal1

CréditoL1 1.000 0.754 -0.094 0.735 -0.189
PIBL1 0.754 1.000 -0.239 0.905 -0.205
InflagaolL1 -0.094 -0.239 1.000 -0.167 -0.275
RetalholL1 0.735 0.905 -0.167 1.000 -0.211
Poupancal.1 -0.189 -0.205 -0.275 -0.211 1.000

= — i = 5y
P2 F S
&) o = o CL 1
CréditoL 1 .OG 0‘ 8
_ 6
- Q@¢ @ |
_ ' 0.2
InflacaolL1 @ ‘.‘ O 0
— |I§0.2
Retalhol1 0.‘ .‘ 104
- o6
Poupancal1 “ O ‘. 038
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A 15. Causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 10/05/21 Time: 23:13
Sample: 2003Q1 202004
Included observations: 70

Dependent variable: DCREDITO

Excluded Chi-sq df Prob.
DINFLACAQ 0.028520 1 0.8659
DPIB 0.831949 1 0.3617
DPOUPANCA 0.121202 1 0.7277
DRETALHO 4052144 1 0.0441
All 5.578783 4 0.2329
Dependentvariable: DINFLACAO
Excluded Chi-sq df Prob.
DCREDITO 2729723 1 0.0985
DPIB 1.560542 1 0.2116
DPOUPANCA, 4.057654 1 0.0440
DRETALHO 0.024480 1 0.8757
All 9.089059 4 0.0589
Dependent variable: DPIB
Excluded Chi-sq df Prob.
DCREDITO 0.067260 1 0.7954
DINFLACAO 0.104059 1 0.7470
DPOUPANCA 0.337033 1 0.5615
DRETALHO 6.918429 1 0.0085
All 8.026895 - 0.0906
Dependent variable: DPOUPANCA
Excluded Chi-sq df Prob.
DCREDITO 0.057793 1 0.8100
DINFLACAQ 5.290598 1 0.0214
DPIB 3474331 1 0.0623
DRETALHO 2.735006 1 0.0982
All 7.568013 4 0.1087
Dependent variable: DRETALHO
Excluded Chi-sq df Prob.
DCREDITO 0.212581 1 0.6448
DINFLACAO 1.232535 1 0.2669
DPIB 9537742 1 0.0020
DPOUPANCA 0.588187 1 0.4431
All 10.11386 4 0.0386
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A 16. Funcdes Impulso Resposta
*Choque Crédito

Orthogonal Impulse Response from Creditol
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*Choque PIB

85 % Bootstrap Cl. 100 runs

Orthogenal Impulse Response from PIBL1
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*Choque Inflagdo

Orthogonal Impulse Response from InflagSol1
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*Choque Vendas a Retalho

95 % Bootstrap CI. 100 runs

Orthogonal Impuse Response from Retatol1
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*Choque Poupanga

Orthagonal Impulse Response from Poupangal i
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B1. Graficos das Séries

* Crédito ao Consumo-Empréstimo a Particulares
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Fonte: Elaborado pelo autor em R com dados do Banco de Portugal (2021). Valores em Milhdes de Euros.

*PIB a Precos Constantes de Portugal

q J
,ff’”/\ W\ / / /\/

| i |
2005 2010 2015 2020

50000
|

PIBPT
46000
|

42000
|

Fonte: Elaborado pelo autor em R com dados do Eurostat (2021). Valores em milhdes de Euros.
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*IPC

Inflacdo
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Elaborado pelo autor em R com dados da OECD (2021). Valores numero indice (2015=100)

1 de Vendas do Comércio a Retalho
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Elaborado pelo autor em R com dados da OECD (2021). Valores em numero indice (2015=100)
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*Poupanca Bruta das Familias
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Fonte: Elaborado pelo autor em R com dados do INE (2021). Valores em milhdes de Euros.
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