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Resumo

Nos Ultimos anos, o crédito tem vindo a revelar-se uma varidvel fundamental na interpretacéo
das flutuacOes da economia. Este facto deriva do aumento da dependéncia das economias
relativamente ao crédito, principalmente, aquando da crise econdmica e financeira e posterior
recessdao. Acredita-se que este periodo foi estimulado pelo aumento excessivo de crédito,
incrementacdo do endividamento externo e, a posteriori, pela implementacdo de politicas
restritivas face ao crédito, que terdo dificultado a recuperacdo de algumas economias.

O presente estudo empirico tem como objetivo averiguar a relacdo existente entre o crédito
atribuido ao setor privado e a evolucdo do produto real em Portugal entre o primeiro trimestre
de 1998 e o primeiro trimestre de 2017. Pretende-se analisar se o crédito ajuda a prever as
flutuacBes do ciclo econémico, assim como, se o crédito, a longo prazo, é um fator decisivo
do crescimento econdmico, controlando o efeito do financiamento externo.

Para estudar os dois efeitos anteriormente descritos, utilizou-se metodologias de séries
cronoldgicas, nomeadamente, estimacdo de modelos VAR e VECM.

Os resultados obtidos sugerem que o crédito contém informagfes que ajudam a prever as
flutuacGes do ciclo economico, independentemente do efeito externo. Em equilibrio de longo
prazo, e apesar de financiado, essencialmente, pelo exterior, o crédito contribui,
positivamente, para o crescimento economico em Portugal. Assim, o credito atribuido ao setor

privado revelou-se um fator crucial na estabilizacdo e expansdo da economia portuguesa.

Palavras-Chave: Crédito, Ciclo Econdémico, Crescimento Econdmico, Portugal

Classificacdo JEL: E32, E51
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Abstract

The credit has been proving to be a determining factor of economic fluctuations, since this
contains information about the economic activity. This statement derives from the increased
dependence of economies with regard to credit, especially during the crisis and subsequent
recession. It is believed that this period was stimulated by the excessive increase of credit,
increased external debt, and, a posteriori, by the implementation of restrictive policies due to
the credit, which will have made difficult the recuperation of some economies.

This empirical study aims to investigate the relationship between the credit assigned to the
private sector and the evolution of the actual Gross Domestic Product (GDP) in Portugal from
the first quarter of 1998 and the first quarter of 2017. The goal is to examine whether the
credit helps predict the business cycle fluctuations and, in the long term, whether it is a
decisive factor of economic growth, controlling the effect of external funding.

To study these two effects, time series methodologies were used, in particular VAR and
VECM estimation models.

The results suggest that the credit contains information that helps predict the fluctuations of
the business cycle, regardless of the external effect. In balance of long term, and although
funded mainly from the outside, the credit contributes positively to the economic growth in
Portugal. In this way, the credit assigned to the private sector revealed itself a crucial factor in

stabilization and expansion of the Portuguese economy.

Keywords: Credit, Business Cycle, Economic Growth, Portugal

JEL Classification: E32, E51
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1. Introducéo

A recente crise é um debate aberto na economia. O periodo que a antecedeu foi marcado
pela grande expansdo de crédito nos paises da periferia da Europa, em parte como
consequéncia da introducdo do euro e da tentativa de convergir com os paises do nicleo
europeu. Esta estratégia tornou os paises mais dependentes de crédito e do
financiamento externo e apds a eclosdo da crise de 2008 teve impacto na quebra na
solvabilidade e liquidez do sistema bancério, tornando as economias mais vulneraveis a
flutuacBes. A combinacdo entre a facilidade de acesso ao crédito, que motivou,
posteriormente, a crise do crédito hipotecario de alto risco (subprime) e o aumento do
endividamento ao exterior, causaram a queda da competitividade, acentuados défices da
balanca corrente e, consequentemente, a quebra do crescimento econémico. Por esta
razdo, ha indicios de que o crédito esteve na origem da crise economica e financeira.
Portugal experimentou acentuadas repercussdes da crise financeira internacional, pela
necessidade de reduzir desequilibrios macroeconomicos e pela interrup¢do subita de
fluxos de capital. Seguiu-se um periodo em que a economia portuguesa apresentou
reduzidas taxas de crescimento e acumulagéo de niveis significativos de divida externa e
crescente endividamento, publico e privado.

Em face destes acontecimentos, muitos autores questionaram-se sobre a forma como o
crédito influencia o ciclo econdmico e, em Gltima instancia, o crescimento da economia.
A literatura econdmica reforca este indicio, destacando a existéncia de uma forte
correlacdo entre o crédito e o ciclo econémico e considerando que o crédito desempenha
um papel fundamental na formacdo do crescimento da economia (Jorda et al., 2011 e
Gomez-Gonzalez et al., 2014). A relacéo entre o crédito e o crescimento econdmico é
significativa e vigorosa, considerando-se que o crédito atribuido ao setor privado
contém informacdes sobre as flutuaces do produto real (Karfakis, 2013).

O crédito desempenha um papel relevante na formacéo do ciclo econémico, assim como
na intensidade das recessdes e na previsdo de crises financeiras. O financiamento da
atividade econdmica parece influenciar positivamente o crescimento econémico, mas
pode ter um papel pernicioso quando concedido em excesso, tal como acontece num
boom de crédito (Rousseau e Wachtel, 2011 e Cecchetti e Kharroubi, 2012).

Este trabalho centra-se sobre a economia portuguesa, procurando analisar qual a relacao

existente entre o crédito e o produto real, visando determinar se o crédito atribuido ao
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setor privado ajuda a prever os movimentos futuros do ciclo econémico e se influencia,
e de que forma, o crescimento econémico.

O caso portugués ¢ particularmente interessante na medida em que o pais detém niveis
de endividamento elevados, nomeadamente de endividamento externo, constituindo este
um fator de vulnerabilidade da economia, tendo sido considerado relevante averiguar
qual o impacto do efeito externo sobre a relacdo entre crédito e produto real, seguindo a
metodologia adotada por Karfakis (2013), para a Grécia.

A anélise empirica incide sobre séries trimestrais compreendidas entre o primeiro
trimestre de 1998 e o primeiro trimestre de 2017 visando cobrir o periodo de adesdo ao
euro. O estudo utiliza técnicas de analise de séries cronoldgicas para verificar se existe
causalidade entre estas variaveis, de que forma estas interagem e, ainda, se existe
cointegracdo entre as mesmas.

O credito revela-se um fator muito Gtil na obtencéo de informagdes sobre as flutuacdes
economicas em Portugal. Desta forma, e apesar dos niveis elevados de endividamento, o
crédito parece influenciar significativamente o crescimento economico portugués.

Este trabalho é inovador porque permite auferir algumas conclusdes sobre o papel do
crédito atribuido ao setor privado, e financiado essencialmente pelo exterior, na
economia portuguesa e, sobretudo, por testar o efeito do crédito privado sobre as
flutuacGes do ciclo econdémico e do crescimento econémico em Portugal.

Esta dissertacdo encontra-se organizada em 6 capitulos. No capitulo 2 apresenta-se uma
breve revisdo de literatura, tedrica e empirica, que aborda a relacdo entre crédito, ciclos
e crescimento econdmico. No capitulo 3 descreve-se a metodologia utilizada nesta
investigacdo. O capitulo 4 serd composto pela descricdo dos dados utilizados, assim
como a sua origem, e por uma breve analise descritiva as séries, onde se analisa e
compara a economia portuguesa com paises da Zona Euro. Seguidamente, no capitulo 5
descrever-se-4 0s resultados empiricos obtidos neste estudo. Por ultimo, no capitulo 6
constam as principais conclusdes obtidas, assim como uma breve discussdo sobre as

implicacdes de politicas econdmicas.
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2. Revisao de Literatura

As economias séo frequentemente objeto de choques, quer do lado da oferta, quer do
lado da procura, que conduzem a periodos de expansdo e contracdo, com duracdo e
amplitude irregulares. Este padrdo recorrente de recessdo e recuperacdo é denominado
por ciclo economico. Wesley Mitchell, em 1927, foi pioneiro na definicdo de ciclo
econémico e, posteriormente, Burns e Mitchell (1946) defenderam que a economia
progride consoante flutuacdes de varias variaveis.

A identificacdo dos pontos de viragem ¢é fundamental na analise do ciclo econdémico,
todavia, esta sO é possivel através de informacdo sobre a duracdo e amplitude de cada
fase do ciclo, sendo a amplitude definida como a variacdo percentual entre 0 minimo e o
pico do ciclo economico (Skare e Stjepanovié, 2016).

Existe um conjunto de indicadores avancados que ajudam a antecipar a evolucdo do
ciclo, isto é, ha variaveis economicas que tendem a antecipar 0 movimento que vira a
ser descrito pela economia. S&o bons exemplos de variaveis adiantadas, as expetativas
dos consumidores, 0 preco das acOes, a massa monetaria, as encomendas das industrias
e a curva de rendimentos (yield curve) que corresponde a diferenca entre as taxas de
juro de longo e curto prazo. A inclinacdo desta curva, por exemplo, é tipicamente
ascendente quando a economia esta em expansao e contrariamente apresenta um declive
descendente, quando a politica monetaria € demasiado restritiva, correndo-se o risco de
existir uma quebra de producdo e do emprego. Os diferentes autores utilizam estas
variaveis para analisar e definir as fases do ciclo econémico, sendo também bons
indicadores da tomada de decisdo da politica contraciclica.

A identificacdo dos pontos de viragem do ciclo informa a decisdo de investimento por
parte de empresas ndo financeiras, a entrada de investidores no mercado de acdes e até a
escolha de atuac@es de industrias defensivas e ciclicas (Bodie et al., 2014). Esta ultima
razdo, deriva da sensibilidade das industrias ao ciclo econdémico, sendo possivel medir o
grau de sensibilidade das industrias atraves de trés fatores: 1) sensibilidade das vendas;
2) alavancagem operacional; e 3) alavancagem financeira.

A concessdo de crédito aos diferentes sectores da economia parece evoluir com o ciclo
econémico, existindo muitos autores que consideram esta variavel determinante do
ciclo. Minsky (1992) coloca o crédito a economia no centro da sua analise e explicacao
do ciclo econdmico. O autor distinguiu trés fases do financiamento das empresas

relacionando-os com as fases do ciclo econémico. Na primeira fase, o financiamento
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designado por hedge, quando as empresas dependem dos seus fluxos de caixa para fazer
face aos empréstimos, ocorre com baixos niveis de alavancagem e lucro. Quando as
economias sdo dominadas por este tipo de financiamento encontram-se na sua fase mais
estavel. Segue-se a fase do financiamento especulativo, quando os fluxos de caixa das
empresas cobrem apenas 0S juros inerentes aos empréstimos, utilizando-se os ativos
como garantia de novos empréstimos. Por ultimo, as economias entram numa fase de
financiamento Ponzi, que tem associado o maior risco, em que os fluxos de caixa ndo
cobrem os empréstimos nem os juros inerentes a estes, utilizando-se os ativos como
garantia de novos empréstimos, na expetativa de que estes ativos apreciem de modo a
cobrir todas as suas responsabilidades para com os credores. Quando as economias sdo
dominadas pelo financiamento Ponzi, estdo mais vulneraveis, dado que se o valor dos
ativos comecar a cair, as empresas serdo obrigadas a vendé-los de modo a fazer face as
suas responsabilidades, o que, por sua vez, ira comprometer ainda mais o valor dos
ativos, agravando a situacdo da economia. Este tipo de conjuntura em que os niveis de
divida s&o muito elevados e o valor dos ativos comeca a cair € denominado por
“momento Minsky” (Minsky, 1992). Atualmente, este termo é sinonimo de uma crise
financeira.

Para Minsky (1992), os consumidores tendem a contrair mais divida, quando a
economia esta estavel, o que acontece, sobretudo, pela facilidade de acesso ao crédito.
Desta forma, a estabilidade econdmica cria instabilidade.

O tema do crédito e das crises financeiras surge, frequentemente, na explicacdo do ciclo
economico. Claessens et al. (2012) demonstraram que quando as recessdes estdo
associadas a perturbac6es financeiras, em particular, reducdo do preco das habitacdes e
das acOes, estas sao significativamente mais longas e profundas. Em contrapartida, a
recuperacdo da economia tende a ser mais rapida quando esta associada ao rapido
crescimento de crédito (boom) e do preco das habitacdes. Estes resultados salientam a
importancia da evolu¢do dos mercados financeiros para a economia real.

A andlise da interacdo entre o ciclo econdmico e financeiro é fundamental na
determinacdo da duracdo e amplitude das recessdes e recuperacGes da economia. No
seguimento desta linha de pensamento, Borio (2014) considerou que ndo é possivel
entender as flutuacdes do produto e os correspondentes desafios analiticos e politicos
sem compreender o ciclo financeiro. A analise do ciclo financeiro é essencial para uma
melhor percecdo da economia, propondo o ajustamento das politicas macroeconémicas

de modo a enfrentd-lo de forma mais eficaz. O ciclo financeiro é compreendido pelo
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comportamento e pelas propriedades do crédito, preco das habitacGes e acles, e estéd
intimamente associado a crises bancarias sistémicas, que tendem a ocorrer perto do seu
pico. Através do ciclo financeiro consegue-se identificar os riscos de futuras crises
financeiras com alguma antecipacéo (Borio, 2014 e Drehmann et al., 2012). Para lidar
com o ciclo financeiro é muito importante o desenvolvimento de politicas
macroecondmicas focadas no médio prazo, de modo a construir amortecedores durante
0 boom financeiro, suavizando o ciclo e estabilizando o sistema. Quando as politicas
ndo conseguem restringir o crescimento financeiro gera-se uma grave recesséo.

Fidrmuc e Scharler (2013) argumentam que a recente crise financeira e, posterior,
recesséo foram motivadas pela inovacéo financeira e liberalizacdo do setor financeiro. A
profundidade financeira e a complexidade do sistema financeiro podem aumentar a
probabilidade de uma crise financeira e, assim, aumentar o risco de fortes flutuagdes na
atividade econdémica. Utilizando uma amostra de paises da OCDE, revelaram que 0s
determinantes do desenvolvimento do mercado financeiro, volume de negocios, ativos e
capital, exercem efeitos significativamente negativos sobre a extensao das flutuacdes do
crescimento do produto. Assim, economias caracterizadas por mercados financeiros
desenvolvidos experimentam flutuacdes menos pronunciadas. Estes resultados sao
consistentes com a ideia de que mercados financeiros desenvolvidos e a profundidade
financeira reduzem a amplitude das flutuagdes do ciclo, dado que estes fatores reduzem
a sensibilidade, das familias e empresas, a choques ex0genos e aumentam a
disponibilidade de crédito, auxiliando na reducdo do impacto dos choques sobre a
economia. No entanto, face ao aumento da complexidade dos sistemas financeiros pode
existir um aumento do risco de flutuacGes acentuadas na atividade econdmica.

Armeanu et al. (2015) consideraram que a estabilidade e o desenvolvimento do setor
financeiro sdo importantes determinantes da atividade econdmica. Esta afirmacéo deriva
do facto de a economia ser financiada, principalmente, por crédito. Ao analisar a
causalidade entre a atividade econémica e o crédito bancario, Khundrakpam (2013)
demonstrou que a atividade econdmica tem um efeito positivo sobre o crédito bancario
e que a inflacdo e a apreciacdo da taxa de cdmbio tém um impacto negativo sobre o
mesmo. Relativamente ao crédito, este revela ter impacto na atividade econdmica, sendo
que uma contracdo de crédito por parte dos bancos corresponde a uma diminuigcdo do
consumo e do investimento e, consequentemente, a diminuicdo do produto,

verificando-se, assim, causalidade entre a atividade econdmica e o crédito bancario.
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Na andlise da relagdo entre o crédito e o ciclo econdmico é consensual a ideia de que
existe uma forte relacdo entre ambos. Gomez-Gonzalez et al. (2014) verificaram que 0s
ciclos de crédito estdo fortemente correlacionados com o ciclo econdmico e que estes
tendem a causar flutuacdes futuras na atividade econdmica. Deste modo, o crédito
revela ser uma variavel importante na estabilizacdo da economia. Em contrapartida,
Jorda et al. (2011) afirmaram que o crédito desempenha um papel fundamental na
formacdo do ciclo econdmico, assim como na intensidade das recessfes e na
probabilidade de crises financeiras, encontrando evidéncia de que o boom de crédito
esta associado a um aumento da vulnerabilidade da economia.

A literatura sobre crises financeiras argumenta que a forte expansdo de crédito precede
as crises financeiras (Buytkkarabacak e Krause, 2009 e Stojanovi¢ e Stojanovié, 2015).
Em conformidade com esta evidéncia, Lopez-Salido et al. (2016) utilizaram dados dos
EUA para o periodo compreendido entre 1929 e 2013, para estimar quantos anos do
ciclo econdmico sédo afetados por movimentos do crédito, encontrando evidéncia de que
um aumento do crédito no ano t — 2 antecipa um decréscimo do ciclo econémico até ao
ano t + 2. Uma explicacéo possivel é que as empresas tendem a aumentar o seu nivel de
alavancagem, de modo a alimentar as bolhas especulativas relativas aos precos dos
ativos, tornando a economia mais vulneravel a choques futuros. Existe ainda evidéncia
que a reducdo da oferta de credito, que sucede o aumento do crédito, é parcialmente
responsavel pelo declinio da atividade econdmica.

Esta argumentacdo sobre os efeitos no curto prazo do crédito sobre a economia, e
vice-versa, sdo consistentes com a literatura, que defende que os sistemas financeiros
afetam as taxas de poupanca, as decisdes de investimento, a inovacgdo tecnologica e,
consequentemente, as taxas de crescimento de longo prazo. Para Schumpeter (1934), os
intermediarios financeiros desempenham um papel fundamental no desenvolvimento
econdmico, ao escolherem quais as empresas que tém acesso as poupancas da
sociedade. A visdo schumpeteriana destaca o impacto dos intermediarios financeiros
sobre o crescimento da produtividade e na mudanca tecnolégica. Beck et al. (2000)
obtiveram resultados consistentes com a visdo schumpeteriana, verificando que
sistemas financeiros mais desenvolvidos alocam melhor os recursos e aceleram o
crescimento da produtividade total dos fatores, tendo repercussbes positivas no
crescimento econémico de longo prazo.

Seguindo a ideia de Schumpeter, a literatura argumenta que a inovacdo € um dos

principais motores do crescimento. A inovagdo de produtos e a adogdo de novas
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tecnologias sdo investimentos dispendiosos, exigindo um sistema financeiro eficiente,
que facilite o fornecimento de capital, de modo a financiar projetos inovadores. As
empresas mais pequenas e as mais recentes sdo aquelas que tendem a ser as mais
inovadoras e menos avessas ao risco, contudo, também sdo aquelas que tém maiores
dificuldades de financiamento devido a falta de confianca junto dos credores, sendo este
um dos obstaculos ao crescimento econémico. O desenvolvimento financeiro estimula a
inovacdo e, consequentemente, o crescimento econdmico. Bezemer (2014) utilizou a
distincdo desenvolvida por Schumpeter entre crédito atribuido a setores produtivos e
crédito atribuido a setores ndo produtivos, de forma a investigar quais os efeitos dos
dois tipos de crédito no crescimento econdémico. O crédito atribuido aos setores
produtivos fornece liquidez ao empreendedorismo e a inovacdo, estimulando o
crescimento econdémico, enquanto o crédito atribuido aos setores ndo produtivos,
aumenta o racio do crédito sobre o PIB, sendo um impedimento ao crescimento
economico.

Para Ang e Madsen (2012), os paises desenvolvidos podem promover a inovagao e,
assim, o crescimento econdémico através do aprofundamento do sistema financeiro,
nomeadamente através da promocdo do mercado de capital de risco. Uma economia
com fontes de financiamento alternativas, criadas por mercados de capitais mais
desenvolvidos, tem maior capacidade para atenuar os chogues monetarios negativos
(Ridhwan et al., 2010). Em conformidade com esta argumentacdo, Levine (2005)
demonstrou a existéncia de uma forte relacdo positiva entre o sistema financeiro e o
crescimento econdémico de longo prazo, indicando que o sistema financeiro diminui 0s
custos de transacdo e informacdo. Desta forma, paises com sistemas financeiros mais
desenvolvidos crescem mais rapidamente.

A recente crise levantou a questdo se alguns paises teriam sistemas financeiros de
dimensdo exagerada face a dimensdo da economia interna. Rajan (2005) argumentou
que um sistema financeiro de grande dimensdo tem maior probabilidade de provocar um
colapso na economia. Cecchetti e Kharroubi (2012) e Arcand et al. (2012) encontraram
evidéncia de que o sistema financeiro impulsiona negativamente o crescimento
econdmico quando o crédito atribuido ao setor privado atinge ou excede o PIB.
Vazakidis e Adamopoulos (2009) investigaram a relacdo entre o crédito e o crescimento
econdémico em Itéalia, no periodo compreendido entre 1965 e 2007, utilizando um
modelo VECM (Vector Error Correction Model) e concluiram que, quando a taxa de

inflacdo é baixa, existe causalidade entre as variaveis, crédito e crescimento econdémico.
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Apesar do efeito negativo que a taxa de inflagdo exerce sobre o crédito, o crescimento
econdmico tem um efeito positivo no crédito atribuido ao setor privado que, por sua
vez, incentiva o investimento, suscitando a expansao da economia. Karfakis (2013)
analisou a mesma relagcdo, com dados para a Grécia, no periodo compreendido entre
2000 e 2011. Através da estimacdo de um modelo VAR (Vector Autoregressive),
demonstrou que a relacdo entre o crescimento econdémico e o crédito é significativa,
robusta e temporalmente estavel, e que o crédito atribuido ao setor privado fornece
informacdo sobre os movimentos futuros do produto real. O crédito parece ser um
motor importante do crescimento econdémico, tendo em conta outros fatores exdgenos
que tém influéncia nesta relacdo. Armeanu et al. (2015) afirmaram que, devido a
influéncia dos fatores exdgenos, a relacdo entre o crédito e o crescimento econdémico é
ambigua, por isso consideram que esta relacdo ndo pode ser analisada, apenas, através
da econometria.

Takats e Upper (2013) estudaram a relacéo entre o crédito atribuido ao sector privado e
0 crescimento econémico, nomeadamente, 0 que acontece a esta relacdo apos uma crise
precedida por boom de crédito. Os seus resultados demonstraram que, nesta situacgéo,
ndo existe correlacdo entre o crédito atribuido ao setor privado e o crescimento
economico. A longo prazo, a correlacdo torna-se significativa do ponto de vista
estatistico, mas insignificante do ponto de vista economico.

E consensual a ideia de que se o crédito é impulsionador do crescimento econémico,
quando o crescimento do crédito é muito rapido e em excesso, tal como acontece hum
boom de crédito, este tem um efeito negativo sobre o crescimento economico (Rousseau
e Wachtel, 2011 e Cecchetti e Kharroubi, 2012). A expansdo do crédito pode ser
atribuida a varios fatores, tais como estabilizacgdo macroeconémica, privatizacdo do
setor financeiro e entradas de capital, sendo estes os fatores mais relevantes num boom
de credito (Stojanovi¢ e Stojanovi¢, 2015).

Niveis elevados de crédito privado indicam que estamos perante mercados financeiros
desenvolvidos e que ha facilidades de acesso ao crédito para as familias e empresas
(Buytkkarabacak e Krause, 2009). Beck et al. (2012) foram pioneiros na analise do
efeito da composicdo do crédito no crescimento econdémico, mostrando que ha evidéncia
de que o crédito atribuido as familias ndo tem impacto sobre o crescimento econémico,
enquanto o crédito atribuido as empresas tem um impacto positivo no crescimento
econdmico. Sassi e Gasmi (2014), por sua vez, concluem que o crédito atribuido as

empresas impulsiona o crescimento econémico, enquanto o crédito atribuido as familias
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tem mesmo um efeito negativo sobre o crescimento econdmico. Os resultados
evidenciados nestes estudos apontam para a necessidade de apoiar 0s mercados de
crédito atribuido as empresas produtivas, evitando restricdes ao crédito. Por outro lado,
deve-se controlar o aumento do crédito atribuido as familias, sendo este um austero
desafio para o crescimento econémico (Beck et al., 2012 e Sassi e Gasmi, 2014).

As empresas podem financiar-se com capital interno ou externo, decisdo que tera
diferentes consequéncias. Quando optam por financiamento com capital externo devem
considerar problemas de informagdo assimétrica, nomeadamente, selecdo adversa e
risco moral inerentes ao financiamento. Estes problemas de informacdo assimétrica tém
como consequéncia elevados custos de financiamento e a reducgéo da disponibilidade de
fundos. Empresas de pequena dimenséo, como é o caso das PME (Pequenas e Médias
Empresas), ndo tém acesso facilitado ao financiamento interno e externo, tornando-se
muito dependentes de crédito bancario, sem o qual ndo conseguiriam desenvolver e
investir na sua atividade normal. A procura de crédito por parte destas empresas
depende da taxa de juro e do comportamento da economia (Ehrmann e Worms, 2001).
Numa recessdo economica 0 investimento diminui, enquanto a procura de crédito a
curto prazo se mantém de modo a fazer face as necessidades da atividade normal das
empresas, principalmente das PME. Perante uma recessdao econdmica, a oferta de
crédito diminui e o custo de capital fica mais caro, devido ao aumento do risco e da
incerteza de cumprimento por parte dos mutuarios (Gomes, 2012). O ajuste na oferta de
crédito influencia o consumo e o investimento das familias e empresas que,
posteriormente, reduzira a atividade econémica e o produto. Isto deve-se aos problemas
de informacéo sobre os mercados de capitais que surgem ao nivel das empresas e das
restricdes financeiras com dimensao macroeconomica, dado que as flutuacdes do fluxo
de caixa e de liquidez das empresas estdo correlacionadas com os movimentos da
economia agregada ao longo do ciclo econdmico (Fazzari et al., 1988).

Vérios estudos apontam para a ideia de que a chave da crise financeira nao € apenas o
rapido crescimento do crédito, mas sim a fonte de onde esse crédito provem (EKinci et
al., 2015 e Davis et al., 2016). Neste sentido, Blylkkarabacak e Krause (2009)
investigaram se o crédito atribuido as familias e o crédito atribuido as empresas tém
efeitos distintos sobre as exportacdes liquidas. Verificaram que o crédito atribuido as
familias esta negativamente correlacionado com as exportacoes liquidas, ou seja, um
aumento do crédito atribuido as familias induz um aumento do consumo, que fara

aumentar as importacGes e, consequentemente, diminuir as exportagdes liquidas, o que
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tem efeitos contracionistas sobre a economia. No entanto, o crédito atribuido as
empresas esta positivamente correlacionado com as exportacfes liquidas, isto €, um
aumento do crédito atribuido as empresas induz um aumento do investimento, que, por
sua vez, impulsiona as exportaces liquidas e expande a economia. Posteriormente,
Bahadir e Gumus (2014), ao analisarem a relagéo entre os dois tipos de crédito e o ciclo
econémico em economias emergentes, verificaram que a relacdo entre o crédito e as
principais varidveis macroecondmicas é mais forte quando se aplica ao crédito atribuido
as familias. Este apresenta uma forte correlacdo positiva com a producdo, consumo,
investimento e a apreciacdo da taxa de cambio real e uma forte correlacdo negativa com
a balanca corrente. O crédito atribuido as empresas apresenta correlagdes mais fracas
com todas as variaveis. Desta forma, consideraram que o crédito atribuido as familias é
uma componente importante do crédito, tendo consequéncias relevantes nos ciclos
economicos.

Davis et al. (2016) mostraram que existe uma correlagdo negativa e significativa entre o
crescimento economico e a conta corrente, e que o efeito marginal do crescimento de
crédito é maior quando a balanca corrente de um pais € deficitaria. Quando a balanca
corrente € deficitaria, o pais é financiado essencialmente pelo exterior, quando ha um
aumento do crédito o efeito € muito significativo no ciclo economico, dado que a
economia se encontra mais vulnerdvel devido ao endividamento ao exterior.
Anteriormente, Ekinci et al. (2015) ja tinham demonstrado que o crescimento de crédito
tem um impacto estatisticamente significativo no equilibrio da balanca corrente,
principalmente em paises em desenvolvimento. Este impacto é mais acentuado em
paises em desenvolvimento, porque a aceleracdo do crescimento de crédito provoca
maior deterioracdo no saldo da balanca corrente na fase inicial do desenvolvimento do
sistema financeiro. Estes resultados aconselham os paises a implementar politicas
monetarias e medidas macroprudenciais adequadas, de modo a evitar os impactos
negativos do crescimento de crédito sobre o saldo da balanga corrente.

Ziemann (2012), utilizando um painel de paises da OCDE, estudou a relacdo entre a
divida e a estabilidade macroeconémica, comparando a producdo econdémica em
ambientes de elevada e baixa divida. A fase de expansdo do ciclo economico € mais
duradoura quando a divida € elevada, refletindo um maior risco e assimetrias adversas
na distribuicdo do crescimento do produto, contudo € seguida por uma prolongada
desaceleracdo. Isto acontece devido ao apoio temporario do Governo, atraves da injecao

de capital nos bancos, que permite atenuar os efeitos adversos da crise. Durante esta
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mesma fase de expansdo, os desequilibrios da balanga corrente sdo mais pronunciados.
Os picos de divida elevada sdo mais frequentes nos paises com uma balanga corrente
deficitéria, nos quais a divida externa provoca fragilidade financeira. Quando a divida
externa é excessiva, 0 pico da divida elevada é mais violento e é acompanhado pela
diminuicdo dos pregos dos ativos financeiros e, posterior, contragdo do ciclo
econdmico. Torna-se entdo necessaria a implementacdo de politicas monetéarias, dado
que estas detém um papel fundamental na economia, servindo como estabilizador de
precos, taxas de juro e taxa de cambio, facilitando o crescimento do produto e do
emprego. Através destas e dos seus determinantes consegue-se prever crises financeiras
e suavizar o ciclo econémico (Precious e Makhetha-Kosi, 2014 e Kamaan, 2014).

O papel que a politica monetaria desempenha na relacdo entre ciclo e crédito é outra das
questdes discutidas na literatura. A atividade economica é financiada, principalmente,
pelo credito, sendo que este incentiva o investimento e, posteriormente, o crescimento
continuado da economia. Todavia, a disponibilidade de crédito é influenciada pela
politica monetéria adotada, através da disposicdo dos bancos em assumir riscos.
Consequentemente, terd impacto nas expetativas sobre a direcdo futura da atividade
econdmica e na inflacdo, afetando os precos dos bens e dos ativos, a taxa de cambio e,
consequentemente, 0 consumo e o investimento.

Os bancos influenciam a economia, principalmente, através do canal de crédito, sendo
este canal fundamental na compreensdo da resposta da economia as alteracdes da
politica monetaria. Ciccarelli et al. (2010) diferenciaram a oferta e a procura de crédito
utilizando dados com base nas informacGes detalhadas dos EUA e do Unico inquérito
sobre empréstimos bancarios na zona euro, Bank Lending Survey (BLS), desenvolvido
pelo Banco Central Europeu (BCE). Observaram alteracfes na procura de crédito e nos
padrdes de empréstimos, devido a alteracGes no patriménio liquido das empresas e na
capacidade do balango bancario. O canal de crédito aumenta significativamente o
impacto de um choque na politica monetaria sobre o PIB e a inflagdo. Assim, as
politicas monetarias adotadas tém diferentes impactos na oferta e na procura de crédito
consoante a conjuntura sentida.

Perante uma conjuntura com fragilidades economicas acentuadas, as politicas
monetarias adotadas tém um grande impacto na economia. Os periodos de instabilidade
sdo marcados por fortes pressdes na oferta de crédito, devido a alteracGes de varios

fatores que influenciam o comportamento dos bancos na concesséao de crédito.
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Lagoa et al. (2004) argumentaram que numa situacéo de recessao econdémica, 0s bancos
podem adotar uma politica restritiva ou uma politica de flexibilizagcdo ou renegociacao
de crédito. Perante um cenario de deterioracdo das condi¢cGes economicas e,
consequentemente, aumento da probabilidade de incumprimento por parte dos
mutuarios, os bancos podem adotar uma politica restritiva de crédito. Como justificacao
para esta decisdo apontam: os problemas de informacdo assimétrica; o aumento da
probabilidade de incumprimento; a diminuicdo da rentabilidade esperada dos
empréstimos, que é condicionada pelo aumento das taxas de juro; e, 0 aumento da
aversdo ao risco dos agentes econémicos, devido a reducdo do valor dos ativos que sao
utilizados como garantia. A implementacdo desta politica provoca situacGes de
debilidade financeira que impossibilitam muitas empresas de cumprir as suas
obrigacgdes para com os credores, no decorrer da sua atividade normal, contribuindo,
assim, para o agravamento da situacdo econdémica do pais.

Numa conjuntura de recessdo econdémica, 0s bancos podem optar por flexibilizar as
condicdes de crédito, como por exemplo, conceder apenas uma parte do montante
solicitado. O banco consegue entdo reduzir o risco moral, tendo o mutuario de investir
mais capital proprio e aumentar a rendibilidade esperada do empréstimo, ficando em
aberto a oportunidade de concessdo de novos empréstimos no futuro. O banco pode
ainda, optar por renegociar créditos anteriormente concedidos. Estas politicas
contribuirdo para que as empresas possam ultrapassar periodos menos favoraveis, nao
sendo forcadas a fazer despedimentos, realizar cortes drasticos no investimento e a
suavizar os efeitos adversos de uma conjuntura economica negativa (Lagoa et al., 2004
e Gomes, 2012).

A implementacdo de politicas monetéarias restritivas pode reduzir simultaneamente a
procura e a oferta de crédito. Para Geanakoplos (2014), o crédito € atribuido consoante
as garantias apresentadas e o nivel de alavancagem dos mutuarios. Quando o valor das
garantias é baixo e o grau de endividamento dos mutuarios € elevado, gera-se um clima
de inseguranca entre os credores. Este clima tenderd a ado¢do de politicas monetarias
restritivas, originando o aumento das taxas de juro, o que fard aumentar a aversdo ao
risco dos agentes econdmicos e diminuir o valor dos ativos utilizados como garantias,
diminuindo, desta forma, a oferta de crédito. O aumento das taxas de juro induz,
igualmente, o aumento do custo de empréstimos e, posteriormente, a redu¢do da procura
de crédito. Estimula, também, o aumento dos prémios de financiamento externo para

mutuérios e bancos, afetando, deste modo, o crédito. O crédito desempenha, assim, um
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papel crucial nas alteracGes da economia (Bernanke e Gertler, 1995 e Geanakoplos,
2014).

Quando uma crise financeira afeta a provisdo de crédito, as politicas que visam diminuir
as restricbes orcamentais dos intermediarios financeiros ajudam a sustentar o
crescimento econdémico, evitando o risco sistémico e uma potencial recessdo econémica
profunda (Ciccarelli et al., 2010 e Orlowski, 2015).

Resumidamente, o crédito revela-se um fator crucial na analise das flutuacdes da
economia, pelo que é essencial a adocdo de politicas monetérias que visem reduzir as
restricbes ao financiamento, sendo estas um impulso positivo para o equilibrio das

variaveis macroeconomias e expansao das economias.
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3. Metodologia

Este capitulo descreve as principais metodologias que serdo utilizadas para responder ao
objetivo deste estudo, nomeadamente as etapas pelas quais esta investigacdo sera
submetida. Inicialmente, discute-se a estacionaridade das séries e a aplicagdo do filtro
Hodrick-Prescott (HP) para captar o efeito do ciclo econémico. Posteriormente, refere-
se 0s modelos econométricos, VAR e VECM, que serdo utilizados neste estudo e,
finalmente a causalidade a Granger, a Funcdo Impulso Resposta (FIR) e o0 método de

decomposicdo da variancia.

3.1. Estacionaridade

Uma série temporal € um conjunto de observacbes de uma varidvel disposta
sequencialmente no tempo. O ponto fulcral na anélise destas séries é conseguir obter
informac0es atraves da historia da propria variavel.
De modo a obter estimativas ndo espurias entre duas ou mais variaveis torna-se
fundamental que as séries sejam estacionarias, isto €, que a sua distribuicdo de
probabilidade conjunta permaneca estavel ao longo do tempo.
Uma série é estaciondria se flutua em torno de uma média constante a longo prazo, tem
uma variancia finita e constante e se tem um correlograma tedrico que diminui a medida
gue o comprimento do atraso aumenta, ou seja, se

a) E(Y,)=u,vt

b) Var(Y,) =E(Y, —u) =0?,Vt

¢) Cov(Yy,Yip) =vk = E[(V,— WV +k—w]VteVk #0
Os choques sobre uma série estacionaria sdo temporarios, ao longo do tempo os efeitos
dos choques dissipam-se e a série volta aos seus valores médios de longo prazo.
Contrariamente, as séries ndo estacionarias detém uma média e variancia que depende
do tempo e, consequentemente, o efeito dos choques permanecera.
As series temporais macroecondémicas sdo, normalmente, tendenciosas, sendo
consideradas, nestes casos, ndo estacionarias. Ao estimar modelos OLS aplicados a
estas séries perdem-se propriedades estatisticas relevantes para o processo de estimacao,
tornando a inferéncia estatistica espuria (Asteriou e Hall, 2015).
A realizacdo de testes de raiz unitaria auxilia na distincdo entre séries estacionarias e

ndo estacionarias, por forma a evitar o perigo de obter regressdes espurias.
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3.2. Testes de raiz unitaria

Os testes de raiz unitéria ttm como objetivo determinar a ordem de integracédo de uma
série y;, isto €, precisar o niumero de diferencas necessérias para transformar y, numa
série estacionaria. Assim, 0 processo consiste em aplicar os testes de raiz unitéria a 12

diferenca, & 22, e assim sucessivamente, até encontrar a estacionaridade da série.

3.2.1. Teste de Dickey e Fuller (DF)

Dickey e Fuller (1979) desenvolveram um procedimento para testar, formalmente, a ndo
estacionaridade, sendo este equivalente a aferir a existéncia de uma raiz unitéaria. Assim,
este teste baseia-se na seguinte equacgao:
Ve = @Y1 + U 1)

Ao subtrair y,_, em ambos os lados da equacao, obtemos:

Ve = Vi1 = PYee1 —Veer T © Dy = (P — Dyor @)

S Ay =yye-1 tug.
Onde y = (¢ — 1). Assim, as hip6teses a testar sdo definidas como:
Hy:y=0 vs Hi:y <0

A decisdo de se rejeitar a hipotese nula ocorre se o valor observado da estatistica de
teste DF for menor, em termos absolutos, aos valores criticos da Tabela 1. Nestes casos,
ha evidencia estatistica de que a série temporal y, é estacionaria, isto €, ndo tem raiz

unitaria. Caso contrario, a série em estudo é ndo estacionaria.

Tabela 1: Valores criticos do teste DF e ADF
Fonte: Asteriou e Hall (2015)

MODELO 1% 5%

Ay, = yye_q +u -2,56 -1,94

Ay, = ag +yye—1 +u, -3,43 -2,86
Ay, = ag + at + yye—1 +u, -3,96 -3,41

3.2.2. Teste de Estacionaridade ADF (Augmented Dickey-Fuller)
Dickey e Fuller generalizaram o teste DF e desenvolveram o teste ADF, de modo a
eliminar a autocorrelacdo dos residuos do modelo.

O teste ADF pode ser utilizado, através das trés seguintes equacades:

a. Ay = VYeo1 + 2i_y Bibye—; + ug, 3)

b. Ay = ag +yYeoq + Xioy Bibye—; + ug, (4)
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¢ Ay =ao+ast +yyeq + X, Bidye i +up (5)

Nestas equacgdes inclui-se um nimero de variaveis desfasadas da primeira diferenca de
V:, até se obter erros ndo auto correlacionados. O comprimento de atraso destes termos
é determinado, normalmente, pelo Critério de Informagdo de Akaike (AIC) e/ou pelo
Critério de Informacdo de Schwarz (SIC), que serdo analisados mais adiante.
Testam-se entdo as seguintes hipoteses:
Hy:y = 0 (ndo estacionaridade)
vs
H;:y < 0 (estacionaridade)
Analogamente ao teste DF, a decisdo de rejeitar ou ndo a hipétese nula é retirada da
mesma forma e as conclusfes sdo idénticas, ou seja, se a hipotese nula for rejeitada,
considera-se que a série € estacionaria. Caso contrario, a série tem uma raiz unitaria.
As condicOes subjacentes ao teste ADF sdo que os erros aleatorios séo independentes e
identicamente distribuidos (iid) e seguem uma distribuicdo Normal, N(0,5?2). Assim, ao
utilizar este teste tem que se garantir que os erros nao estdo correlacionados e tém uma

variancia constante.

3.2.3. Teste Phillips-Perron (PP)

Este teste € uma generalizacdo do ADF, sendo uma alternativa ndo paramétrica para
ajustar a variancia estimada, através dos residuos de regressao do teste. A regressdo para
o teste PP é dada pela seguinte equacao:
Ayy = a+yyr-1 + U (6)

A formulacdo das hipdteses é idéntica ao teste ADF, onde se testa se a série é ndo
estacionaria, 1(1). As estatisticas de teste PP sdo apenas modificacdes do teste ADF,
tendo em consideracdo a natureza menos restritiva dos erros aleatérios. A distribuicédo
destes testes € igual, portanto, os valores criticos de comparacdo sdo aplicaveis ao teste
PP (Asteriou e Hall, 2015).

3.2.4. Teste Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS)

O teste ADF tem baixo poder contra hipéteses alternativas com y = 1, verificando-se,
algumas, dificuldades em rejeitar a hipotese de ndo estacionaridade da série. Assim,

torna-se essencial testar a hipdtese de estacionaridade das séries temporais, todavia,
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estes testes sdo menos eficazes que os testes de raiz unitéria padrdo (Kwiatkowski et al.,
1992).

O teste KPSS define, assim, as seguintes hipoteses:

Hy: A série € estacionaria
VS
H;: A série ¢ ndo estacionéria

A deciséo de rejeitar a hipdtese nula ocorre se o valor observado da estatistica de teste
for superior ao valor critico associado. Caso isto se verifique, conclui-se que a série é

nao estacionaria, ou seja, que a série tem uma raiz unitaria.

3.3. Filtro Hodrick-Prescott (HP)

O filtro HP decompde uma série temporal em duas componentes, de crescimento e
ciclica, através de médias moveis ponderadas, que tem subjacente a minimizagdo de
uma funcdo quadrética. Esta funcdo penaliza os desvios da série observada face a sua
tendéncia, assim como a volatilidade da propria tendéncia. Matematicamente, esta
representa-se pela seguinte equacéo:

minyg = 2 (Y - Ytg)z + XL [(V - ) - (7 - Ytg—1)]2- (7)
Onde, Y; é o logaritmo de uma série temporal e ¥;? é a componente de crescimento. A
diferenca entre estes dois pardmetros, Y; — Y7, representa a componente ciclica, Y.
O filtro contém, também, o pardmetro de suavizacdo A que € um numero positivo que
controla e suaviza a componente de crescimento, verificando-se que quanto maior for o
valor de 2 mais suave sera Y7, o que tenderd a minimizar a variancia da componente
ciclica. Perante séries trimestrais o valor de A é 1600, dado que a medida que A
aumenta, as amplitudes das flutuacbes sdo maiores, prejudicando, assim, a estimacao
dos coeficientes associados as variaveis (Hodrick e Prescott, 1997). No caso de séries
anuais, o parametro A é ajustado de acordo com a quarta poténcia de uma mudanca de
frequéncia nas observacdes, obtendo-se, assim, o valor de A de 6,25 (Ravn e Uhlig,
2002).
Este método é um filtro simétrico no meio da amostra, no entanto torna-se uma média
ponderada no inicio e fim da amostra. Assim, o filtro HP comporta-se como um
suavizador, exceto nas extremidades da amostra, onde se comporta como um verdadeiro
filtro, atuando no sentido em que a taxa de crescimento estimada se aproxime dos

valores observados da série (Razzak, 1997). Desta forma, este filtro HP auxiliard na
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eliminacgdo da tendéncia das series, de modo a evitar problemas de ndo estacionaridade e
regressdes espurias.

Permitindo trabalhar com a componente ciclica das séries, por forma a analisar as
flutuacGes dos ciclos, assim como o impacto que estas tém sobre a taxa de crescimento

dos mesmos.

3.4. Modelo Vetorial Autorregressivo (VAR)

Na economia sdo comuns modelos onde as variaveis explicativas ndo sdo apenas
determinantes da variavel dependente, como, também, sdo ocasionadas por esta
variavel. Estes casos sdo designados como modelos de equacbes simultaneas.

Sims (1972) desenvolveu 0 modelo VAR, sendo este uma generalizagdo dos modelos
autorregressivos uni-variados, nos quais todas as variaveis em estudo eram enddgenas.
Este novo modelo segue esta linha de pensamento, dado que o autor considera que caso
se verifiqgue simultaneidade entre as variaveis, estas sdo tratadas como variaveis
endogenas. Neste sentido, 0 modelo define-se por um sistema de equacdes, que pode ser
visto como uma combinacao de séries temporais em equacdes simultaneas.

O modelo VAR tem tantas equacdes como variaveis, sendo os coeficientes do modelo
estimados através do método dos minimos quadrados (OLS) e aplicado, separadamente,
a cada uma das equacOes. Assim, este modelo caracteriza-se pela sua simplicidade e
pelo facto de tratar as variaveis simetricamente, assumindo-as como sendo endogenas.
Esta metodologia explica as variaveis unicamente pela sua propria historia. Para alem
disso, proporciona a analise dindmica das variaveis, permitindo verificar quais as suas
relacbes de causalidade e o efeito de um choque sobre estas, sem impor restricoes
tedricas. Contudo, este modelo pode ter falhas devido a utilizacdo de um numero
elevado de parametros e pelo facto de todas as séries que integram o modelo terem de
ser estacionarias (Asteriou e Hall, 2015).

De modo a evitar algumas falhas do modelo VAR, um dos passos fundamentais é a
determinacdo do comprimento do desfasamento, esta pode ser efetuada através do
calculo de critérios de ordem de selecdo para avaliar se incluimos desfasamentos
suficientes no modelo, dado que a introducdo de muitos desfasamentos desperdica graus
de liberdade, enquanto poucos desfasamentos podem originar estimativas pouco viaveis
e autocorrelacdo entre os residuos.

Por forma a escolher o nimero correto de desfasamentos, podemos utilizar um dos

seguintes métodos:
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e Critério de Informacao de Schwarz (SIC)

Num modelo com k coeficientes, SIC define-se pela equagéo seguinte:

RSS(K)

SIC(K) = In (T) + k2D

- (8)
Onde RSS(K) é a soma dos residuos quadrados. Quando se adiciona um desfasamento,
no primeiro termo da equacdo, a soma dos residuos quadrados diminui e o segundo
termo da equacao aumenta.

Este critério permuta as duas forcas, para que o nimero de desfasamentos que minimiza

0 SIC seja um estimador consistente do verdadeiro comprimento de desfasamentos.

e Critério de Informacdo Akaike (AIC)
A grande diferenca entre os dois critérios de informacdo é que no segundo termo da
equacdo, o conteudo In (T) foi substituido por 2, representando-se, assim, o critério
AIC:

RSS(K)

AIC(K) = In (T) +K2 (9)
Desta forma, o segundo termo da equacdo é menor, razdo pela qual se considera que
este critério ndo € consistente para garantir a escolha do verdadeiro comprimento de
desfasamentos.
Apos a escolha do numero correto de desfasamentos, pode-se prosseguir com a
estimacdo do modelo VAR. Matematicamente, o modelo VAR de ordem p, VAR(p),
designa-se pela seguinte equagéo:

Yi=PBo+BiYeoa t -+ B pteae YV =60+ 25=1 BpYi—p + U (10)
Onde Y; = (Yi4, ..., Yir) € um vetor com k variaveis estacionarias, 8, € um vetor de
constantes, f;,..,B8p Sdo0 matrizes de coeficientes de dimensdo kxk e
u; = (Uqg, ..., Uge) € UM vetor de dimensao k, representativo do erro aleatorio.
Considerando-se as seguintes condicdes subjacentes ao modelo:

a. O valor esperado dos erros aleatérios € zero: E(u;) = 0

b. Os erros aleatérios tém variancia constante (homocedasticidade): Var(u,) = o2

c. Os erros aleatorios sdo independentes uns dos outros (ndo existe autocorrelagédo)

d. Os erros aleatérios seguem uma distribuicdo Normal: u, N N(0,0?)

Um dos fatores cruciais no modelo VAR ¢ a estabilidade, isto significa que o modelo é
constituido por séries temporais estacionarias. Pode-se analisar esta caracteristica
através da seguinte expressdo:

det(IK — Bz — - — ,szp) # 0,para|z| < 1. (11)
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Caso a solucdo da equacdo admita uma raiz para z = 1, entdo algumas ou todas as
varigveis do modelo sdo integradas de ordem um, isto é, I(1).

Uma vez estimado o modelo VAR(p), e tendo sido verificados todos 0s pressupostos,
concluindo-se o ajustamento do modelo aos dados, pode-se obter previsdes e analisar o
comportamento do modelo dindmico, isto é, analisar a funcdo impulso resposta (FIR) e
a decomposicédo da variancia (Pfaff, 2008).

3.5. Cointegracéao

Como ja foi descrito anteriormente, a maioria das séries temporais tém tendéncia, o que
poderé causar problemas de regressao espuria. Uma das solucBes encontrada para este
problema, é diferenciar a série, sucessivamente, até se obter a sua estacionaridade. No
entanto, esta solucdo ndo é a ideal, dado que podemos estar a enviesar as estimativas
obtidas.
A cointegracdo surgiu como solucdo para este problema, e significa que, apesar, das
alteracdes que os choques possam causar nas variaveis, existe uma relacédo de equilibrio
de longo prazo que une as variaveis, nomeadamente, alguma combinagéo linear entre as
mesmas (Asteriou e Hall, 2015).
Quando existe uma verdadeira relacdo de longo prazo entre as varidveis nao
estacionarias, havera uma tendéncia comum que as une. Para que exista um equilibrio,
ou relacdo de longo prazo, é crucial a existéncia de uma combinacdo linear, entre as
variaveis, que seja estacionaria, 1(0). Essa combinacdo linear, que relaciona as variaveis
ao longo do tempo, pode ser estimada através da seguinte equacao:

Y = a+ X +uy, (12)
onde,

u =Y —a— BX;.
Assim, a combinacdo linear entre as variaveis ndo estacionarias elimina a ndo
estacionaridade e produz residuos estacionarios, u;~I1(0). Neste caso, considera-se que

as variaveis sdo cointegradas.

3.6. Modelo com Mecanismo de Correcao de Erros (VECM)

Engle e Granger (1987) propuseram a hipdtese de que duas ou mais séries ndo
estacionarias podem ser cointegradas, de modo que alguma combinacdo linear dessas

séries possa ser estacionaria, mesmo que cada série ndo o seja.
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Se ambas as séries sdo integradas de ordem um, (1), podemos modelar a sua
inter-relacdo atraves das primeiras diferencas de cada série e incluindo-as no modelo
VAR. Caso contrério, se as séries sdo cointegradas, ou seja, se as suas tendéncias se
movem em conjunto ao longo do tempo, um modelo VAR com as primeiras diferencas
ndo consegue captar as tendéncias de longo prazo. Assim, o conceito do modelo VAR
pode ser estendido ao modelo VECM, onde ha evidéncia de cointegracdo entre as séries,

através da subtracdo de Y;_; em ambos os lados da equacdo e reajustando os termos

obtém-se,
Ay, =Iyp_p + T1Aye g + o+ Tp_1Ve-pya + U, (13)
com
Ii=—-(U—-A4,——4),i=1,..,p—1,
e
M=af’ =—(1—-4,——A4,).

Esta equacdo (13) representa, matematicamente, o0 modelo VECM derivado do modelo
VAR(p) e inclui informagdes de curto e longo prazo, o que se deve ao facto do
equilibrio de longo prazo, u,, estar incluido no modelo, juntamente com os parametros
de curto prazo, a matriz I';, que mede os efeitos transitorios, ou seja, de curto prazo. A
matriz II, designa-se por matriz de informacdo de longo prazo, onde a representa a
velocidade de ajustamento ao desequilibrio, ou seja, mede a distancia do sistema ao
equilibrio (u, = 0), e f a matriz (vetor) de coeficientes de longo prazo, isto é, os
vetores cointegrantes (Pfaff, 2008 e Asteriou e Hall, 2015).

O modelo VECM ¢ adaptado as primeiras diferencas das variaveis ndo estacionarias e
tem adicionado um termo de correcdo de erro de desequilibrio. Este termo ¢é
estacionario, ou seja, o facto de as variaveis serem cointegradas impede que 0s erros, ao
longo do tempo, se tornem cada vez maiores. A representacdo do modelo VECM
permite-nos obter informag6es de longo prazo e dinamicas de desequilibrio de curto
prazo (Asteriou e Hall, 2015).

Este método caracteriza-se, assim, pela existéncia de cointegracdo entre as variaveis.
Esta condicdo subjacente ao modelo permite a sua estimacdo com base na primeira
diferenca, eliminando, desta forma, as tendéncias das variaveis e resolve o problema de
regressbes espurias. Apesar dos beneficios deste método e dos inconvenientes do

modelo VAR, o0 modelo mais eficaz continua a ser o VAR.
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3.6.1. Teste de Johansen

Os testes de cointegragdo sdo utilizados para verificar se 0 modelo tem relacGes
significativas entre variaveis. Este passo é fundamental, antes da estimagdo do modelo,
dado que a cointegracdo € uma das condi¢des subjacentes ao modelo VECM.
O teste de Johansen analisa 0 nimero de combinacBes lineares independentes
estacionarias para um conjunto de varidveis ndo estaciondrias. O numero de
combinacdes lineares relaciona-se com o nimero de variaveis ndo estacionérias.
Ao analisar o nimero de combinacfes lineares, estamos a analisar, indiretamente, a
existéncia de cointegracdo. Assim, este teste permite-nos verificar se as variaveis séo
cointegradas e identificar quantos vetores de cointegracdo existem entre as variaveis.
Perante um modelo com duas variaveis pode existir um vetor de cointegracdo, isto ¢,
num modelo com k variaveis pode-se ter, apenas, k — 1 vetores cointegrados.
Este método permite fazer esta analise atraves dos testes do trago e do valor préprio
maximo:

e Teste do Trago
Este teste analisa se existe pelo menos uma combinagdo linear (K) que seja
estacionaria, atraves da defini¢do das seguintes hipoteses:

Hy:K =K, vs H;:K > K,

Onde se considera que K, = 0. No caso de se rejeitar a hipdtese nula, conclui-se que

existe pelo menos uma relagcdo de cointegracao.

e Teste do Valor Proprio Maximo
Esta metodologia analisa se 0 nimero de combinacgdes lineares ndo € igual ao nimero
de variaveis, visto que, caso se verifique, as variaveis sdo estacionarias e a cointegracédo
ndo é relevante. Assim, definem-se as hipoteses seguintes:
Hy:K =ky vs H:K =k, +1
Onde, tal como no teste anterior, se considera k, = 0. Neste caso, se rejeitar a hipdtese
nula, conclui-se que had apenas uma combinacao linear estacionaria, isto €, verifica-se

apenas uma relacao de cointegracao.
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3.7. Causalidade a Granger

Um dos pontos fulcrais dos modelos multivariados é a causalidade, ou seja, quem
influencia quem, em que sentido e qual a intensidade.
Os modelos anteriormente descritos auxiliam o teste de causalidade a Granger. Este
teste questiona a existéncia de relacdes de causalidade entre as variaveis, em termos de
previsdo e define-se pela existéncia de uma ou mais variaveis que ajudam a prever o
comportamento de uma outra do sistema. Neste sentido, este método verifica se existe
correlacdo entre os valores presentes de uma variavel e os valores passados de uma
outra variavel.
Testar a causalidade a Granger implica a definicdo das seguintes hipGteses estatisticas:
Hy: By =B, ==B,=0
vSs
Hi:3p=12,..,ptal que B, # 0
Testa-se a significancia dos coeficientes associados as variaveis. Caso se rejeite a
hipdtese nula, ha evidéncia de que pelo menos um dos coeficientes difere de zero, e
assim, a variavel associada a esse coeficiente causa a outra. Alternativamente, pode-se
verificar que ambos os coeficientes diferem de zero e, deste modo, existird evidéncia de
causalidade bidirecional entre as variaveis. Contrariamente, se ndo se rejeitar a hipotese
nula, ambos os coeficientes sdo iguais a zero, indicando que as variaveis Sao

independentes.

3.8.  Funcao Impulso Resposta (FIR)

Do ponto de vista econdmico € fundamental a analise da funcao impulso resposta (FIR).
Esta metodologia verifica a capacidade de resposta das variaveis dependentes face a
choques exdgenos ao sistema de equacdes, em termos dinamicos. Estes choques sao
quantificaveis e detetados a longo prazo. Assim, se o sistema de equacdes for estavel, o
efeito do choque, ao longo do tempo, tendera para zero. Conseguindo-se, assim, analisar
as relacBes dindmicas entre as variaveis, a longo prazo.

Desta forma, a FIR designa-se pela analise ao comportamento das variaveis endégenas
num processo de transicdo dindmico. Na prética, a FIR analisa-se da seguinte forma:
perante um choque, se a FIR associada a uma determinada variavel for zero, significa
que ndo existe nenhuma relacdo causa-efeito. Todavia, quando se deteta um resultado

positivo ou negativo na FIR associado a uma variavel y, em resposta a um choque sobre
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x, significa que um choque na variavel x, produzird um efeito positivo ou negativo,
respetivamente, nos valores futuros da variavel y.

Decompondo o modelo VAR(p), através da decomposicdo da média mével de Wald,
obtém-se:

_ 8Yit =53’i,t+h
6€j,t—h 6€j,t

ik (14)

Esta equacdo (14) representa, matematicamente, a FIR. Sendo possivel através desta,
prever, ao longo do periodo h, valores futuros da variavel dependente, devido a cada
choque aleatorio ¢; .. Este tipo de analise permite avaliar os impulsos que resultam de

choques ndo esperados sobre as variaveis do modelo.

3.9. Decomposicdo da Variancia

A variancia mede a incerteza relativamente a uma determinada variavel aleatoria. A
metodologia da decomposicdo da variancia determina a proporcao da variancia de Y;

causada pelo choque ¢;, contra o choque ;. de outras variaveis do sistema, para i # j,

ao longo do periodo de previsao h.

A variancia do erro de previsdo analisa o erro de predicdo, inevitavel em cada variavel,
e atribuido a incerteza sobre a evolucdo de cada variavel. Assim, através deste método
conseguimos fazer inferéncia acerca das relagdes intertemporais entre as variaveis.

Para além dos valores da variancia dos erros, ao longo do periodo de previsdo, esta
analise indica, igualmente, a proporcdo desses valores dos choques relativamente as
diversas variaveis do modelo.

Neste sentido, a fracdo da varidncia do erro de previsdo representa-se,
matematicamente, por:

2Vvh-1,.2
0" =0 Cij (15)
k (0.2 h—1C2 )

m=1\"m &[=0 “im,l

Vijn =

Onde ajz € a variancia do choque ¢;.
Esta equacdo (15) contém o numerador que nos indica o peso da variavel j para a

variancia do i — ésimo erro e o denominador é a variancia total.
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4. Dados

Este capitulo visa a descri¢cdo dos dados utilizados, assim como a fonte dos mesmos.
Posteriormente, analisa-se de forma sucinta a evolucdo das séries que serdo objeto de
analise no modelo empirico que se pretende construir, comparando a evolucdo da
economia portuguesa com as economias mais afetadas pela crise econémica e

financeira, a Alemanha e a Area Euro, em geral.

4.1. Dados

O presente estudo empirico tera como ponto de partida a analise da relacdo entre o
crédito atribuido ao setor privado e o produto real, em Portugal. Para tal, utilizar-se-a
uma base de dados trimestral, constituida por 77 observacdes, no periodo compreendido
entre o primeiro trimestre de 1998 e o primeiro trimestre de 2017.

Considerou-se relevante analisar as variaveis PIB real e crédito atribuido ao setor
privado. Estas duas séries foram recolhidas para a Area Euro®, a Alemanha, a Espanha,
a Irlanda, a Grécia e Portugal.

A série do Indice de Precos do Consumidor (IPC) foi utilizada na transformacéo de
variaveis nominais em reais, permitindo, assim, a analise dos valores a precos
constantes, eliminando o efeito da inflacdo. Para Portugal a série foi retirada do Banco
de Portugal (BP), tendo sido calculada com base no ano de 2012, em milhdes de euros e
apresentava-se com periodicidade mensal, sendo posteriormente convertida em dados
trimestrais, atraves da média dos trés meses correspondentes. Os valores de IPC
referentes & Area Euro e aos restantes paises foram recolhidos na base de dados da
OCDE, calculados com base no ano de 2010, em milhGes de euros e apresentavam-se
com periodicidade trimestral.

O credito atribuido ao setor privado € constituido pelo crédito concedido por Outras
Entidades Financeiras Monetarias (OIFM) a particulares e a Sociedades N&ao
Financeiras (SFN). Estas séries tiveram origem nas bases de dados disponibilizadas pelo
BP, representando, assim, o crédito concedido por parte dos bancos a familias e
empresas, em milhGes de euros, valores nominais e com posicdao em fim de periodo.
Estes valores estdo disponiveis com periodicidade mensal, tendo sido, posteriormente,

convertidos em dados trimestrais, através da soma dos trés meses correspondentes. Os

L A Area Euro é constituida por 19 paises, nomeadamente, Austria, Bélgica, Turquia, Estonia, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Holanda, Portugal,
Eslovaquia, Eslovénia e Espanha.
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dados referentes ao crédito atribuido ao setor privado na Area Euro e restantes paises,
em posterior andlise, foram retirados da base de dados do Bank for International
Settlements (BIS), representando estas series o crédito concedido pelos bancos ao setor
privado ndo financeiro, sendo valores nominais, com unidade de medida, originalmente,
bilides de euros, posteriormente, convertidos em milhdes de euros. De modo a eliminar
o efeito da variacdo de precos recorreu-se ao auxilio do IPC, para transformar os valores
de crédito nominal em valores reais®.

Os dados relativos ao PIB real tiveram origem na base de dados da OCDE, sendo estes
dados encadeados em volume, a precos de mercado calculados com base nos anos de
2005, para a Area Euro, 2010, para a Alemanha, Espanha e Grécia, 2011, para Portugal,
e 2014, para a Irlanda. Tendo, estes, periodicidade trimestral e como unidade de medida
milhdes de euros.

Como Portugal é uma pequena economia aberta, essencialmente financiada pelo
exterior e detém uma balanca corrente deficitaria, considerou-se relevante a analise do
saldo da balanga corrente. Assim, os dados relativos a esta série foram recolhidos,
apenas para Portugal, na base de dados do BP, onde os valores estdo disponiveis com
periodicidade mensal, tendo-se convertido os mesmos em dados trimestrais, atraves do

somatorio dos trés meses correspondentes.

4.2. Crédito e PIB real

Os ultimos anos foram marcados pela instabilidade nos mercados e, consequentemente,
pelo abrandamento da atividade econdmica, um pouco por todo mundo. Estes
problemas econdmicos e financeiros devem-se, principalmente, a crise do subprime, que
se desencadeou em 2008. Na seguinte andlise, espera-se que 0s dados reflitam o
impacto desta crise em alguns paises da Europa, principalmente, em Portugal.

A convergéncia dos paises para 0 nlcleo europeu suscitou a reducdo das taxas de juro e
0 aumento da concecao de crédito, associado as expetativas de expansdo das economias,
estratégia que apenas foi credibilizada devido ao excesso de liquidez e a desvalorizacao
do risco, no contexto internacional. Estes fatores contribuiram para o crescimento da
procura interna, nomeadamente, consumo e investimento e, consequentemente, para 0
crescimento do produto real.

Na sequéncia da crise, a Europa conheceu instabilidade e um elevado nimero de paises

com necessidade de financiamento. A Area Euro detém no seu conjunto economias

> Férmula: Variavel Real = Varidvel Nominal/IPC
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muito desenvolvidas que, normalmente, atenuam os efeitos adversos de uma crise.
Todavia, nesta ultima crise, a Area Euro experimentou um impacto negativo, tendo os
niveis de investimento e o crescimento do PIB tardado a recuperar os valores anteriores
a crise. Apesar disto, a economia da Area Euro revela uma evolugio muito diferente da
pequena economia aberta portuguesa.

Anteriormente a crise financeira e econémica mundial havia sinais de alerta sobre
alguns paises da Area Euro, nomeadamente, em Portugal. Pequenas economias abertas
sdo muito afetadas pelas fragilidades da economia, principalmente, em periodos de
recessao. Reis (2013) argumenta que a queda da economia portuguesa € o resultado da
combinacdo de fluxos de capital e do mercado portugués ser subdesenvolvido. A
debilidade do setor financeiro contribui para que os influxos de capital fluam para
empresas ineficientes, causando uma queda da produtividade e, posteriormente, da
economia.

Portugal revelou, desde 2000, uma produtividade anémica, queda da competitividade e
acentuados défices da balanca corrente, derivado da acumulacdo excessiva de divida, do
setor publico e privado, e, consequentemente, um fraco crescimento econdémico (Reis,
2013). A demonstracdo destes resultados deixou a economia portuguesa vulneravel e

exposta a crise financeira e, posteriormente, a crise das dividas soberanas da zona euro.

Figura 1: Evolugdo do PIB real em Portugal (escala da direita) e na Area Euro (escala da esquerda), em

logaritmo.
Fonte: OCDE
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Ao comparar a evolucio do PIB real da Area Euro e de Portugal, através da Figura 1,
observa-se que a economia na Area Euro conheceu um crescimento constante, ao longo
do periodo compreendido entre 1998 e o inicio de 2017, embora tenha revelado um

pequeno decréscimo aquando da crise financeira e econdmica. Em comparacdo, a
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economia portuguesa revelou um fraco crescimento apés 2000, e até ao primeiro
trimestre de 2008, seguindo-se um acentuado decréscimo entre 2008 e quarto trimestre
de 2012. Apds a recessdo, em 2013, a economia portuguesa comegou a evidenciar uma
recuperagéo, revelando um crescimento gradual do PIB real, mas apresentando valores
para o PIB real ainda inferiores aos de 2001.

A Alemanha é uma das economias desenvolvidas que tem maior impacto no
desempenho da Area Euro, tendo-se, assim, observado uma evolugéo do PIB real muito
idéntica entre as duas economias, contudo, o PIB real alem3o é superior ao da Area
Euro.

Comparando a economia portuguesa e alema, e através da Figura 2, observa-se que no
periodo de crise a Alemanha, contrariamente a Portugal, revelou, apenas, um
crescimento mais fraco da sua economia, tendo recuperado 0 seu crescimento constante

logo apos o primeiro trimestre de 2009.

Figura 2: Evolucdo do PIB real referente a Portugal, Irlanda, Grécia (escala da esquerda), Alemanha e
Espanha (escala da direita), em logaritmo.

Fonte: OCDE
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Ao contrario das economias mais desenvolvidas da Area Euro, como é o caso da
Alemanha, existem varias economias que foram fortemente afetadas pelos impactos
negativos da crise. A Espanha e a Irlanda conheceram um boom imobiliario durante o
periodo que esteve na origem de graves problemas econdmicos destes paises. A Grécia,
por sua vez, viveu uma crise profunda marcada pelos problemas da sua acentuada divida
publica (Reis, 2015).

Pela Figura 2 podemos, também, comparar as economias europeias mais afetadas pela

crise econdmica e financeira de 2009, verificando-se que as economias, até ao ultimo
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trimestre de 2008, expandiram-se significativamente, sendo a economia portuguesa a
que revelou um crescimento menos acentuado. A partir de 2013, a excecdo da Grécia, as
restantes economias comegaram a evidenciar sinais de uma pequena recuperagéo, tendo
a economia portuguesa e espanhola parado de decrescer e a economia irlandesa revelou,
mesmo, um crescimento significativo desde 2013. A Irlanda foi o pais que demonstrou
menor queda do PIB real. A Grécia e Portugal revelam algumas semelhangas nesta
crise, dado que ambas as crises resultaram da combinagdo de uma profunda recesséo e
de uma crise da divida soberana, ndo sendo a divida publica portuguesa tdo acentuada
como a divida grega. A crise financeira global e a crise da divida grega tiveram grande
impacto na economia grega, fazendo com que esta, contrariamente a Portugal, ndo tenha
conseguido obter uma taxa de crescimento positiva até ao primeiro trimestre de 2017.
Acredita-se que na origem destes decréscimos das varias economias esta a crise do
crédito hipotecario de alto risco (subprime). Esta afirmacdo deve-se ao facto das
economias, em geral, serem muito dependentes de credito, quer para consumo, quer
para investimento, contribuindo estas duas varidveis, por sua vez, para 0 crescimento
economico.

Anteriormente a crise econdmica e financeira constatou-se uma acentuada expansdo de
crédito, razdo pela qual se acumularam os problemas de solvabilidade e liquidez do
setor financeiro, assim como o incremento do endividamento externo dos paises.
Contrariamente, os paises com sistemas financeiros mais desenvolvidos ndo revelaram
um boom de crédito, tendo experimentado flutuagdes menos prenunciadas no ciclo
economico (Fidrmuc e Scharler, 2013). No entanto, os periodos seguintes ficaram
caracterizados pela crise e, posterior, recessdo, na maioria das economias,
considerando-se que a recessao resultou, principalmente, das medidas restritivas face ao
crédito e da queda acentuada do preco dos ativos (Claessens et al., 2012).

A Area Euro detém economias com sistemas financeiros muito desenvolvidos, sendo
estas credoras das economias com maiores dificuldades, contudo, no auge da crise,
verificou-se um aumento do nimero de paises com necessidades de financiamento, isto
é, com a balanca corrente deficitaria, tendo estes acontecimentos desequilibrado os
niveis de crédito e, consequentemente, agravado a conjuntura econéomica.

A andlise a Figura 3 revela um aumento constante dos niveis de crédito na Area Euro,
tendo-se observado, ap06s o ultimo trimestre de 2009, um abrandamento significativo na
concessao de crédito. Portugal experimentou um crescimento intenso de crédito, no

periodo anterior a crise, tendo-se investido, principalmente, em setores ndo
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transacionaveis, como é o caso dos setores do imobilidrio e da construgdo. Assim, a
combinacgédo entre a escassez de eficiéncia dos recursos e a acumulagdo excessiva de
divida, por parte do setor publico e privado, derivou numa produtividade anémica e a
queda da competitividade do pais.

Figura 3: Evolucdo do crédito real em Portugal (escala direita) e na Area Euro (escala esquerda), em
logaritmo.
Fonte: Banco de Portugal e Bank for International Settlements
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Com a crise econdmica e financeira e a divida publica elevada, Portugal foi obrigado a
recorrer, entre 2011 e 2013, a um programa de ajustamento tracado pelo Fundo
Monetéario Internacional (FMI), que implementou medidas de austeridade e politicas de
reestruturacdo, nomeadamente, medidas restritivas face ao crédito, tendo agravado,
ainda mais, a situacdo econdémica portuguesa. Deste modo, apds o0 seu pico no primeiro
trimestre de 2010, os niveis de crédito entraram em queda, apresentando uma tendéncia
com trajetoria decrescente. Esta tendéncia indica que estes niveis continuaram em queda
e que tal se podera prolongar até que o setor bancario portugués ganhe a confianca dos
mercados e atinja a estabilidade financeira, de modo a inverter a tendéncia depreciativa.

As politicas de reestruturacdo e as medidas de austeridade implementadas pelos 6rgaos
externos e pelo Estado portugués acentuaram o clima econdémico, a desconfianca dos
consumidores, a aversdo ao risco dos agentes economicos, a probabilidade de
incumprimento e reduziram a rentabilidade esperada dos empréstimos, contraindo-se,
assim, a procura interna e o dinamismo dos mercados. Desta forma, ha evidéncia de
que, os planos de austeridade tracados para Portugal intensificaram a recessao.

Ao comparar 0s niveis de crédito real na pequena economia portuguesa e a economia
alemad, pelo Figura 4, observa-se que, contrariamente a maioria dos paises, a Alemanha

revelou um decréscimo dos niveis de crédito real ao longo do tempo, tendo aumentado
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no auge da crise. Isto deve-se ao facto da Alemanha ser uma das economias com
sistema financeiro mais desenvolvido e ser o Unico pais credor, em analise, face aos
restantes paises que sdo devedores. Seguidamente a este periodo e, ap6s a adogdo das
medidas restritivas face ao crédito por parte dos bancos, a Alemanha apresentou um
crescimento constante dos niveis de crédito real. Comparativamente a Portugal, que
revelou um boom de crédito antes da crise, a Alemanha apenas experimentou uma
expansdo pouco significativa, entre o terceiro trimestre de 2008 e o segundo trimestre de
2009. Este aumento, no caso da Alemanha, deve-se ao facto desta ser uma das
economias credoras da Europa, que no auge da crise tentou atenuar os seus efeitos

adversos.

Figura 4: Evolucdo do crédito real referente a Portugal, Espanha, Irlanda, Grécia (escalas da esquerda) e
Alemanha (escala da direita), em logaritmo.
Fonte: Banco de Portugal e Bank for International Settlements
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As economias com setores financeiros subdesenvolvidos detém dificuldades na
alocacdo dos recursos, sendo estes muitas vezes utilizados em setores ndo
transacionaveis, contribuindo, assim, para a dependéncia de financiamento externo
(Reis, 2013). Deste modo, estas economias encontravam-se muito vulneraveis e
dependentes do financiamento externo quando se iniciou a crise de 2009 e, posterior,
crise das dividas soberanas na Area Euro, em 2010.

Ao analisar, através da Figura 4, a evolucdo dos niveis de crédito real nas economias
mais afetadas pela crise financeira de 2009, verifica-se que estas experimentaram um
boom de crédito no periodo anterior a crise, tendo sido este um dos motivos apontados
para as dificuldades em ultrapassar a crise e posterior recessdo. A Espanha,

comparativamente com os restantes paises em analise, € a economia com niveis de
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crédito mais elevado. Porém, é a Irlanda, o pais que revelou maior taxa de crescimento
do crédito real, até ao Ultimo trimestre de 2008. Tendo conhecido, igualmente, 0 maior
decréscimo de crédito, ap0os este periodo. Estes valores fundamentam a ideia de que a
recessdo nestes dois paises foi mais acentuada, devido ao boom no crédito a habitagdo.
A Grécia, também, apresentou um crescimento muito acentuado dos niveis de crédito,
no periodo até ao primeiro trimestre de 2010, todavia experimentou um decréscimo
menos acentuado do que Portugal.

A combinacéo entre sistemas financeiros subdesenvolvidos, a queda do prego dos ativos
e 0 elevado grau de endividamento, resultou no aumento da probabilidade de
incumprimento por parte destes paises, sendo esta uma das justificacdes dos bancos para
a adocdo de medidas restritivas face ao crédito. A implementacdo destas medidas
impossibilitou muitas empresas de cumprir as suas obrigacdes para com os credores e,
como é o caso das PME, de exercer a sua atividade normal, contribuindo, assim, para o
agravamento da situacdo economica destes paises.

Na sequéncia da crise economica e financeira, a fragmentagédo financeira da zona euro
ndo permitiu que a politica monetaria atuasse, nos paises mais afetados, de forma
anticiclica, como seria ideal neste contexto, dado que apesar das taxas de juro de
referéncia terem atingido niveis muito reduzidos, o custo de capital aumentou
significativamente nestes paises (Ledo et al., 2014). A conjuncdo entre politicas
monetarias restritivas e a implementacdo das medidas dos programas de ajustamento
afetaram negativamente as economias mais afetadas pela crise, tendo agravado a
situacdo econOmica destes paises. Desta forma, verificou-se que as restricdes ao
financiamento, assim como a afetacdo ineficiente de recursos, impediram o
investimento, a competitividade da economia portuguesa e, consequentemente, a sua
expansdo ao longo destes anos.

Face a uma conjuntura adversa o ciclo econémico contrai, influenciando de forma
negativa a atividade econémica e os niveis de crédito, significando isto que o ciclo
economico tem um efeito multiplicador sobre o crédito, isto é, uma alteracdo nos
valores do PIB tera um impacto significativo nos niveis de crédito. No entanto, o crédito
para além de reagir a conjuntura, também, tem algum impacto no ciclo econémico, dado
que pode ajudar na recuperagdo das economias.

O setor financeiro detém um papel crucial na economia, devido ao elevado grau de
dependéncia, das familias e empresas, relativamente ao crédito. O comportamento de

Portugal é condicionado por esta dependéncia, uma vez que o crédito € uma das fontes
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principais de financiamento da atividade econOmica. A dependéncia de crédito e
financiamento externo torna o pais mais vulnerdvel a flutuacbes nas economias

externas.

Figura 5: Evolucéo do récio do crédito real sobre o PIB real, em Portugal (escala da direita) e na Area Euro
(escala da esquerda) (%0)
Fonte: Banco de Portugal, OCDE e Bank for International Settlements
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Pela Figura 5, pode-se verificar a dependéncia de crédito, ndo s6 em Portugal, como,
também, na Area Euro. Em Portugal, o racio do crédito sobre o PIB aumentou
significativamente, observando-se que, no periodo compreendido entre 1998 e o ultimo
trimestre de 2009, aumentou quase em dobro o seu nivel de endividamento global. Apds
este periodo, demonstrou um decréscimo constante até ao inicio de 2017. Relativamente
a Area Euro, o seu nivel de endividamento, até ao terceiro trimestre de 2008, no
conheceu oscilacdes significativas, contudo no periodo posterior, até ao segundo
trimestre de 2009, verificou-se um aumento significativo, devido ao auge da crise,
seguindo-se de um acentuado decréscimo até ao inicio de 2017, tal como aconteceu nos
altimos periodos, em Portugal.

Ao comparar Portugal com as restantes economias mais afetadas pela conjuntura
adversa e com a economia alema, verifica-se que Portugal é o pais com maior
endividamento global. Contudo, a evolucao do racio do crédito sobre o PIB (Figura 6) é
muito idéntico entre os varios paises. A Irlanda e a Espanha conheceram um percurso
idéntico a Portugal, tendo-se verificado um aumento significativo dos niveis de
endividamento, até ao primeiro e segundo trimestre de 2009, respetivamente. Sendo este
seguido por um decréscimo, até ao inicio de 2017, onde se aferiu valores muito
proximos dos niveis iniciais. Em contrapartida, a Grécia e a Alemanha, revelaram uma

evolugdo do endividamento um pouco diferente dos restantes paises, dado que a Grécia,
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até ao primeiro trimestre de 2009, revelou um aumento do récio do crédito sobre o PIB,
j& a Alemanha mostrou um decréscimo do endividamento até ao terceiro trimestre de
2008, posteriormente a este periodo e até ao primeiro trimestre de 2017, os niveis de
endividamento mantiveram-se constantes, tendo a Grécia evidenciado um ligeiro

aumento.

Figura 6: Evolugéo do racio do crédito real sobre o PIB real, em Portugal (escala da direita), Grécia, Irlanda,
Espanha e Alemanha (escala da esquerda) (%o)
Fonte: Banco de Portugal, OCDE e Bank for International Settlements
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Como os projetos de investimento com maior rendibilidade sdo aqueles que tém maior
risco associado e os mais dificeis de oferecer garantias, os bancos preferem financiar
projetos de baixo retorno, conduzindo, assim, para uma produtividade anémica das
economias (Cecchetti e Kharroubi, 2015). Neste sentido, é necessario continuar a
desalavancagem dos paises, assim como envidar esfor¢cos no sentido de melhorar os
setores financeiros, dado que estes ainda privilegiam projetos que apresentam garantias,
aparentemente, com grande valor, ao contrario de projetos com elevado potencial de
crescimento.

Tornou-se entdo fundamental o estimulo ao crescimento econémico, principalmente nos
paises que foram sujeitos a medidas intensas de austeridade, sendo esta uma das
solucgdes para reduzir o impacto recessivo dessas medidas e diminuir a dependéncia dos
paises face ao financiamento externo (Reis, 2013). Independentemente, do
endividamento externo, as economias deveriam tornar-se mais eficientes em termos de
alocacdo de recursos, dado que este fator iria aumentar o investimento em setores
transacionaveis e previsivelmente, aumentaria a produtividade e competitividade do pais

€, consequentemente, 0 crescimento econémico.
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5. Resultados Empiricos

O presente estudo tem como base a andlise da relagdo entre o crédito atribuido ao setor
privado e o produto real, considerando o efeito externo sobre a procura. Por forma a
responder a0 mesmo, recorreu-se a duas analises empiricas. Uma visa averiguar a
influéncia do crédito ao setor privado no ciclo econémico, para a qual se utilizou o filtro
HP, caso contrario ndo seria possivel analisar o ciclo. A outra andlise centra-se no
crescimento econdmico, nomeadamente, em equilibrio de longo prazo, qual o impacto
do crédito no crescimento econdémico, na qual se usou um modelo VECM, para
investigar quanto a cointegracdo entre as variaveis, de modo a analisar a representacao

das mesmas em termos de longo prazo.

5.1. Estacionaridade

Um primeiro passo para determinar qual o modelo que mais se ajusta aos dados é
verificar a estacionaridade das variaveis em estudo. Por forma a diminuir a
probabilidade de obter séries ndo estacionarias e evitar estimativas espurias no modelo
econométrico, conseguindo-se obter, com menor probabilidade de erro, uma
interpretacdo dos coeficientes veridica, converteu-se as séries temporais referentes ao
PIB real e ao crédito real em logaritmo, na expetativa de obter séries que seguem uma
tendéncia linear e que sdo integraveis. Assim, as séries em analise sdo o logaritmo do
PIB real, Ipib, o logaritmo do crédito atribuido ao setor privado, Icredito, e o racio da
balanca corrente sobre o PIB, balanca.

Desta forma, para estabelecer a ordem de integracdo das variaveis recorreu-se aos testes
de raiz unitaria, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski
Phillips Schmidt Shin (KPSS). Estes testes permitem, ainda, analisar se as séries ndo
estacionarias sao DSP (difference statinary process) ou TSP (trend stationary process),
Ou seja, se as séries se tornam estacionarias apos a diferenciacdo ou se as series se
tornam estacionarias depois da diferenciacdo e remocao da tendéncia, respetivamente.

Os resultados dos testes encontram-se na Tabela 2.
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Tabela 2: Resumo dos resultados dos testes de raiz unitaria

CONSTANTE CONSTANTE E TENDENCIA

TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)
Valor e Valor s
Observado p_value Deciséo Observado p_value Deciséo
Nivel -1,4135 0,5711 N&o se rejeita Ho -1,3029 0,8794 N&o se rejeita Ho
Primeira diferenca -2,2499 0,1910 N4o se rejeita Ho -2,4542 0,3494 N4o se rejeita Ho
Segunda diferenca -8,2101 0,0000 Rejeita-se Hy -8,4223 0,0000 Rejeita-se Ho
TESTE PHILLIPS-PERRON (PP)
Valor e Valor s
Observado p_value Deciséo Observado p_value Deciséo
CREDITO Nivel -4,5106 0,0004 Rejeita-se Ho -2,3352 0,4101 N&o se rejeita Ho
Primeira diferenca -3,8912 0,0171 Rejeita-se Hy
TESTE KWIATKOWSKI PHILLIPS SCHMIDT SHIN (KPSS)
Valor Observado Decisdo Valor Observado Decisdo
Nivel 0,7007 Rejeita-se Hy 0,2815 Rejeita-se Ho
Primeira diferenca 0,9306 Rejeita-se Ho 0,1015 N4o se rejeita Ho
Segunda diferenca 0,1379 Ndo se rejeita Ho
TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)
Valor - Valor .
Gl p_value Deciséo Observado p_value Deciséo
Nivel -2,7661 0,0681 N&o se rejeita Ho -2,4729 0,3404 N&o se rejeita Ho
Primeira diferenca -5,8338 0,0000 Rejeita-se Hy -5,9402 0,0000 Rejeita-se Hy
TESTE PHILLIPS-PERRON (PP)
Valor - Valor .
Gl p_value Deciséo Observado p_value Deciséo
Nivel -3,1929 0,0242 Rejeita-se Hy -2,7353 0,2259 N&o se rejeita Ho
Primeira diferenca -6,1416 0,0000 Rejeita-se Hy
TESTE KWIATKOWSKI PHILLIPS SCHMIDT SHIN (KPSS)
Valor Observado Decisdo Valor Observado Decis&o
Nivel 0,4428 N&o se rejeita Ho 0,2479 Rejeita-se Hy
Primeira diferenca 0,1336 Né&o se rejeita Ho
TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)
Vel value Decisdo VLo value Deciséo
Observado P Observado P
Nivel -1,0387 0,7352 N&o se rejeita Ho -1,8473 0,6712 Nao se rejeita Ho
) Primeira diferenca -4,0057 0,0024 Rejeita-se Ho -4,1441 0,0086 Rejeita-se Hy
RACIO DA TESTE PHILLIPS-PERRON (PP)
BALANCA oo oo
SOBRE O alor A alor A
PIB Gl p_value Decisdo Observado p_value Decisdo
Nivel -3,5448 0,0093 Rejeita-se Ho -3,9778 0,0135 Rejeita-se Ho
TESTE KWIATKOWSKI PHILLIPS SCHMIDT SHIN (KPSS)
Valor Observado Deciséo Valor Observado Deciséo
Nivel 0,4862 Rejeita-se Ho 0,2346 Rejeita-se Ho
Primeira diferenca 0,2242 N4o se rejeita Ho 0,0728 N&o se rejeita Ho

Na andlise das séries em nivel, os testes ADF demonstram p-value’s muito superiores
aos niveis de significancia usuais, ndo se rejeitando, assim, a hipoOtese das variaveis,
Ipib, Icredito e balanca, serem ndo estacionarias DSP. Desta forma, as conclusdes do
teste mostram que as varidveis sdo ndo estacionarias DSP, evidenciando uma tendéncia
estocéstica e a existéncia de raiz unitaria. Em unanimidade com estes resultados, no
teste KPSS observa-se que o valor observado da estatistica de teste, nas variaveis

Icredito e balanca, é superior aos valores criticos associados, portanto, rejeita-se a
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hipotese de estacionaridade das variaveis. Relativamente & varidvel Ipib, através deste
teste, ha evidéncia de que esta varidvel € estacionaria em nivel. Finalmente, pelo teste
PP verifica-se que as variaveis Ipib, Icredito, balanca s&o estacionarias em nivel.

Ao aplicar o teste ADF sobre a primeira diferenca do Ipib verifica-se que esta variavel é
estacionaria em primeiras diferencas. No caso da aplicacdo dos mesmos testes, ADF e
KPSS, em primeiras diferencas, constata-se, congruéncia nos resultados dos testes
referentes a série do racio da balanca corrente sobre o PIB (balanca), concluindo-se que
a mesma € estacionaria em primeiras diferengas.

Aquando da analise da série do crédito em primeiras diferencas, o resultado do teste
ADF evidencia a ndo rejeicdo da hipdtese de estacionaridade da variavel e o teste KPSS
mostra que o valor observado é inferior aos valores criticos associados, assim, ndo se
rejeita a hipotese nula. Desta forma, a variavel Icredito é ndo estacionaria em primeiras
diferencas. Como o teste ADF é considerado o mais eficiente, comparativamente com
os testes PP e KPSS, conclui-se que a variavel é ndo estaciondria em primeiras
diferencas, pelo que se tera de diferenciar outro nivel para estacionar a mesma. Assim, a
série do crédito torna-se estacionaria, apenas, ao fim de ser integrada duas vezes.

Em suma, as variaveis Ipib e balanca sdo estacionarias em primeiras diferencas,
originando novas variaveis em estudo, taxa de crescimento do PIB (dpib) e taxa de
crescimento do récio sobre a balanca corrente sobre o PIB (dbalanca), respetivamente.
Por outro lado, a variavel Icredito é estacionaria, apenas, em segundas diferencas,

determinando a criacdo da variacdo da taxa de crescimento do crédito (ddcredito).

5.2. Filtro Hodrick-Prescott
A forte relacdo, anteriormente evidenciada, entre os ciclos financeiro e econémico,
assim como a informacdo que se obtém através desta, tornou essencial a analise do
papel do crédito atribuido ao setor privado na propagacao das flutuagbes do ciclo
econémico, em Portugal. Para isso, recorreu-se a aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott
(HP), dado que esta metodologia tem como objetivo suavizar a tendéncia das seéries,
isolando apenas as componentes que tém impacto no ciclo econémico, tornando
possivel comparar e analisar os ciclos das variaveis num modelo estatistico,
determinando a relagdo existente entre eles. Assim, e como a série do crédito € integrada
de ordem 2, tornou-se essencial utilizar a taxa de crescimento do crédito, dcredito, por
forma a comparar componentes ciclicas de variaveis 1(1). Desta forma, ajustou-se as

componentes ciclicas das variaveis, taxa de crescimento do crédito (c_dcredito),
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logaritmo do PIB (c_pib) e ré&cio da balanga corrente sobre o PIB (c_balanca), apos a

aplicacdo do filtro HP, com parametro de alisamento de 1600.

Antes de prosseguir com a andlise da relacéo existente entre o crédito atribuido ao setor

privado e o PIB real é necessario verificar a estacionaridade das séries que se obtiveram

apos aplicacdo do filtro HP, por forma a evitar regressdes espurias. Assim, ao aplicar 0s

testes de raiz unitaria, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e

Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS), sobre as componentes ciclicas das séries,

c_dcredito, c¢_pib e c_balanca, obteve-se os resultados apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Resumo dos resultados dos testes de raiz unitaria sobre as componentes ciclicas das variaveis

TAXA DE
CRESCIMENTO DO
CREDITO

RACIO DA
BALANCA SOBRE
OPIB

TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)

Valor Observado p_value Deciséo
Nivel -2,3797 0,1510 Né&o se Rejeita Hg
Primeira diferenca -10,1675 0,0001 Rejeita-se Ho
TESTE PHILLIPS-PERRON (PP)
Valor Observado p_value Deciséo
Nivel -7,6171 0,0000 Rejeita-se Hy
TESTE KWIATKOWSKI PHILLIPS SCHMIDT SHIN (KPSS)
Valor Observado Decisdo
Nivel 0,0728 Néo se rejeita Ho
TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)
Valor Observado p_value Decisdo
Nivel -2,6325 0,0910 Néo se rejeita Ho
Primeira diferenca -7,0544 0,0000 Rejeita-se Ho
TESTE PHILLIPS-PERRON (PP)
Valor Observado p_value Decisdo
Nivel -2,8636 0,0545 Néo se rejeita Ho
Primeira diferenca -7,1344 0,0000 Rejeita-se Ho

TESTE KWIATKOWSKI PHILLIPS SCHMIDT SHIN (KPSS)

Valor Observado

Deciséo

Nivel 0,0532 Néo se rejeita Ho
TESTE AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)
Valor Observado p_value Deciséo
Nivel -2,9196 0,0480 Rejeita-se Ho
TESTE PHILLIPS-PERRON (PP)
Valor Observado p_value Deciséo
Nivel -7,1480 0,0000 Rejeita-se Ho
TESTE KWIATKOWSKI PHILLIPS SCHMIDT SHIN (KPSS)
Valor Observado Deciséo
Nivel 0,0748 Naéo se rejeita Ho

Ao analisar a estacionaridade da componente ciclica do racio da balanca corrente sobre

o PIB verifica-se unanimidade nos varios testes, concluindo-se que esta variavel é

estacionaria em nivel. No entanto, aquando da andlise da componente ciclica do PIB

constata-se, pelos testes ADF e PP, que os p-value’s associados a esta variavel sdo

superiores ao nivel de significancia 5%, contudo inferior a 10%, rejeitando-se, assim, a
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hipotese de ndo estacionaridade da variavel. Pelo teste KPSS verifica-se que o valor
observado da estatistica de teste é inferior aos valores criticos associados, portanto
conclui-se que a componente ciclica do PIB € estacionaria em nivel.

No que a componente ciclica da taxa de crescimento do crédito diz respeito, 0s
resultados dos testes divergem. O teste ADF apresenta um p-value superior aos niveis
de significancia considerados, mostrando que esta variavel € ndo estacionaria em nivel.
Contrariamente, através dos testes PP e KPSS, constata-se que esta variavel é
estacionaria em nivel. Assim, e apesar do teste ADF ser considerado mais eficiente do
que os testes PP e KPSS, considerou-se que a componente ciclica da taxa de
crescimento do crédito € estacionaria em nivel.

Inicialmente, analisou-se, através de correlagbes cruzadas, se o ciclo da taxa de
crescimento do crédito estava correlacionado com o ciclo econdmico e, nesse caso, qual
o coeficiente de correlacdo associado a esta ligacdo. Na Tabela 4 (e Tabela Al em
anexo) observa-se que, com 4 trimestres, a relacdo entre as componentes ciclicas é

pro-ciclica, dado que o coeficiente associado a esta € positivo e significativo (39,78%).

Tabela 4: Correlagdes cruzadas da componente ciclica do PIB com a componente ciclica da taxa de
crescimento do crédito, com varios lags

c_pib, c_pib;_4 c_pib;_, c_pib;_3 c_pib;_,
0,1477 0,1488 0,2778 0,3711 0,3978

Posteriormente, estimou-se um modelo VAR com duas variaveis, componente ciclica
do PIB, (c_pib) e a componente ciclica da taxa de crescimento do crédito (c_dcredito).
Integrou-se, também, no modelo a componente ciclica do racio da balanca corrente
sobre o PIB (c_balanca), devido a dependéncia de Portugal por financiamento externo,
considerando-se que esta variavel pode ajudar a explicar o comportamento explosivo do
crédito nos ultimos anos e seu posterior abrandamento. No entanto, a componente
ciclica do récio da balanca corrente sobre o PIB é tratada como variavel exdgena, dado
que o mais relevante nesta analise € auferir se o ciclo da taxa de crescimento do crédito
influencia o ciclo econdémico portugués, e vice-versa. Caso se verifique esta relacdo de
causalidade, analisar-se-a, subsequentemente, se o efeito externo tem algum impacto
nesta relacéo.

Seguidamente, de forma a auferir qual o nimero 6timo de desfasamentos, e em
complemento do método das correlacBes cruzadas, recorreu-se aos critérios de
informacdo, através dos quais se verificou que o nimero de lags 6timo é 1 e 4, pelo

critério de Schwarz e restantes critérios, Akaike e Hannan-Quinn, respetivamente (vide
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Tabela A2 em anexo). Desta forma, e apesar do critério de Schwarz ser considerado
mais eficiente, por ser o que mais penaliza face a introducdo de mais um desfasamento,
considerou-se que 4 seria 0 numero 6timo de lags, dado que a inclusdo de apenas um
lag eliminaria a dindmica de curto prazo do modelo. A posteriori, estimou-se um
modelo VAR (1,4), cujos resultados sdo apresentados na Tabela A3 no anexo A.

Apl6s a estimagdo do modelo, analisou-se a sua estabilidade e 0s pressupostos
adjacentes ao mesmo, tendo-se verificado que o modelo é estavel (Figura B1 do anexo
B), visto que todas as raizes inversas do polindbmio estdo contidas no interior do circulo
unitario. Relativamente a verificacdo dos pressupostos dos residuos, constatou-se, pela
aplicacdo do teste a normalidade de Jarque-Bera, que 0s erros seguem uma distribuicdo
Normal, assim como tém um valor esperado igual a zero (vide Tabela A4 em anexo A).
Em seguida, na analise a homocedasticidade dos erros, verificou-se que 0s mMesmos
dettm uma varidncia constante e, ainda, através do teste LM, que 0s erros sédo
independentes uns dos outros, ou seja, ndo existe autocorrelacéo, a excecdo do lag 3 no
qual se rejeita esta hipotese (cf. Tabelas A5 e A6, anexo A). Finalmente, na Tabela A7
do anexo A, verificou-se que as covariancias entre 0s erros e as variaveis independentes
nem sempre sdo aproximadamente zero, evidenciando que pode existir alguma relacéo
entre 0s erros e as variaveis independentes. Desta forma, e apesar dos pressupostos
apresentarem algumas lacunas, ha evidéncia de que os estimadores sdo eficientes e os

testes de hipoteses sdo fidedignos.

5.2.1. Causalidade a Granger

Esta metodologia visa analisar a potencialidade de previsdo do modelo, assim como a
aquisicdo de informacdo sobre relacGes de causalidade entre as suas variaveis.
Pretende-se, portanto, verificar se existe relacdo entre a componente ciclica da taxa de
crescimento do crédito e a componente ciclica do produto real, ou seja, se o ciclo da
taxa de crescimento do crédito ajuda a prever o comportamento do ciclo econémico, e
vice-versa.

Na Tabela 5 (e Tabela A8 do anexo A), observa-se algumas conclus@es relevantes a

partir do teste de causalidade a Granger.

Tabela 5: Resultados do teste de causalidade & Granger

Hipotese nula p_value Deciséo
¢_pib ndo causa a Granger a c_dcredito 0,7521 Nao se rejeita Hy
c_dcredito ndo causa & Granger a c_pib 0,0069 Rejeita-se Hy
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O teste de causalidade a Granger mostra que a componente ciclica da taxa de
crescimento do credito ajuda a prever os movimentos do ciclo econdmico,

independentemente do efeito externo, j& o contrario ndo se verifica.

5.2.2. Funcao Impulso Resposta

De modo a analisar de que forma é que crédito e PIB se influenciam, recorreu-se a
Funcdo Impulso Resposta (FIR). Esta metodologia permite analisar a capacidade de
resposta da variavel dependente, face a choques exdgenos sobre a mesma e sobre as
outras variaveis de interesse. Para verificar as rea¢fes das variaveis, num periodo de 12
trimestres, aos choques exdgenos, optou-se pela decomposi¢cdo de Cholesky, de modo a
controlar os efeitos contemporaneos nas variaveis. Note-se que, 0s resultados desta
metodologia variam consoante a disposicdo das variaveis, assim, considerou-se que a
ordem, mais adequada para este estudo, seria a componente ciclica da taxa de
crescimento do crédito e a componente ciclica do PIB. Esta decomposigdo de Cholesky
estd ordenada tendo por base o tempo de reacdo face a um choque exdgeno, razéo pela
qual a ordenacdo se inicia pela componente ciclica da taxa de crescimento do crédito,
visto se considerar que, face a um choque aleatorio, esta variavel reage mais rapido que
o ciclo econémico.

A aplicacdo de choques exdgenos as variaveis em estudo (vide Figura B2 em anexo)
reforca as conclusdes retiradas pelo teste de causalidade a Granger, dado que perante
um choque da componente ciclica do PIB a resposta da componente ciclica da taxa de
crescimento do crédito € pouco significativa, isto é, face a uma expansdo do ciclo
economico observa-se, ap6s o segundo trimestre, uma ligeira reducdo dos niveis de
crédito, no entanto, posteriormente ao sétimo trimestre, o efeito do choque dissipasse e
a taxa de crescimento do crédito tende a retornar a sua tendéncia.

Aguando de um choque sobre a componente ciclica da taxa de crescimento do crédito, a
resposta do ciclo econémico é um ligeiro decréscimo, até ao segundo trimestre,
posteriormente, o efeito do choque torna-se significativamente positivo, ap6s o oitavo
trimestre o ciclo econdmico evidencia o retorno a tendéncia. Este resultado explica-se
pelo facto de um choque sobre os niveis de crédito, aumentar o consumo e o
investimento e, posteriormente, impulsionar a expansao do ciclo econdémico, no entanto
como Portugal ainda demonstra alguma ineficiéncia na alocacao de recursos, verifica-se
um aumento do risco de crédito, ndo estando garantidas bases sélidas para uma

expansdo dos niveis do produto real. Assim, a combinacdo entre a facilidade de acesso
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ao crédito, o investimento do mesmo em setores ndo transacioniveis e a posterior
implementacdo de politicas restritivas face ao creédito, durante o periodo em que
decorreu o programa de ajustamento do FMI, terdo contribuido para agravar a situacéo
econdmica, assim como dificultaram a saida da economia portuguesa da conjuntura

recessiva.

5.2.3. Decomposicdo da Variancia

Esta metodologia é essencial, pois atribui uma percentagem a cada erro, em h passos a
frente. Para além da variancia dos erros, ao longo do periodo de previsao, este método
permite-nos determinar, em termos quantitativos, o efeito dos choques nas diferentes
variaveis. A variancia dos erros de previsdo é influenciada, tal como a FIR, pela
ordenacdo das variaveis, desta forma recorreu-se a mesma ordenacdo, dado que se
considerou que a componente ciclica da taxa de crescimento do crédito é a variavel mais
responsavel pela variancia do modelo.

Assim, os resultados obtidos nesta analise séo apresentados na Figura B3 do anexo B.
Nesta verifica-se que a variancia da componente ciclica da taxa de crescimento do
crédito explica, em parte, a variancia da componente ciclica do PIB, isto &, o ciclo da
taxa de crescimento do crédito influencia, cerca de 40%, as previsdes do ciclo
econdmico. Contrariamente, observa-se que a incerteza da componente ciclica da taxa
de crescimento do crédito que é devida a componente ciclica do PIB é praticamente
inexistente.

Nesta analise a relacdo entre as componentes ciclicas da taxa de crescimento do crédito
e do PIB foi possivel concluir que o ciclo da taxa de crescimento do crédito contém
informacGes sobre as flutuaces do ciclo econdmico. Esta conclusdo é reforcada pelo
facto do ciclo da taxa de crescimento do credito deter um papel fundamental na
explicacdo do ciclo econdomico portugués, isto €, o ciclo da taxa de crescimento do
crédito podera impulsionar, cerca de 40%, o ciclo econdmico. Assim, torna-se essencial
a reanalise de politicas monetarias, no que a concessao de crédito diz respeito, dado que

este é um fator relevante na expansdo do ciclo econémico.

5.3. Modelo VAR em diferencgas
Paralelamente ao modelo VAR apds aplicacdo do filtro HP e como este apresenta
algumas fragilidades, principalmente, nas extremidades da amostra, considerou-se
relevante a analise da relacdo entre o crédito atribuido ao setor privado e o produto real,

através da estimagdo de um modelo VAR em diferengas.
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Este método visa a identificacdo das relacbes de causalidade e a analise do
comportamento das taxas de crescimento das variéveis, indicando, igualmente, de que
forma é que estes comportamentos podem influenciar a economia portuguesa.
Inicialmente, analisou-se a ligacdo entre a taxa de crescimento do produto e a variagéo
da taxa de crescimento do crédito, através das correlacdes cruzadas, tendo-se verificado,
como se pode constatar na Tabela 6 (e Tabela A9 do anexo A), que caso a taxa de
crescimento do produto real seja a variavel dependente do modelo VAR, o niimero
6timo de lags € 3, sendo que nesta situacdo a correlacdo entre as variaveis dpib e
ddcredito, € de 16,20%.

Tabela 6: Correlacdo cruzada da taxa de crescimento do PIB com a variacdo da taxa de crescimento do
crédito, com varios lags

dpib, dpib,_, dpib,_, dpib,_3
0,0453 -0,1581 0,0517 0,1602

Contrariamente ao observado no modelo VAR, que relacionava as componentes ciclicas
das variaveis, verifica-se que, neste caso, a relacdo entre a variagdo da taxa de
crescimento do crédito e a taxa de crescimento do PIB é fracamente pro-ciclica. Quando
se define como variavel dependente a variacdo da taxa de crescimento do crédito (vide
Tabela A10, anexo A), o numero de lags 6timo é 2, observando-se, assim, uma
correlacdo negativa pouco significativa entre as variaveis (-12,11%).

Como referimos anteriormente, para compreender o efeito da componente ciclica do
crédito no ciclo econdémico, é importante considerar o efeito que o financiamento
externo pode ter tido nesta relacao (vide, por exemplo, Ekinci et al. (2015) e Davis et al.
(2016), que argumentam que o determinante da origem da crise financeira foi o0 boom de
crédito, mas também a fonte de onde 0 mesmo proveio). Assim, prosseguiu-se com a
estimacdo de um modelo VAR em diferencas, considerando trés variaveis endégenas, a
taxa de crescimento do PIB (dpib), a variacdo da taxa de crescimento do crédito
(ddcredito) e a taxa de crescimento do racio da balanga corrente sobre o PIB
(dbalanca).

Por forma a obter o minimo de erros de estimacdo, determinou-se o niamero 6timo de
desfasamentos, lags, no modelo. Para tal, recorreu-se aos critérios de informacao
(Tabela A1l do anexo A), através dos quais ha evidéncia de que o nimero 6timo de lags
é 3, confirmando os valores obtidos nas correlacbes cruzadas entre as variaveis.

Portanto, estimou-se um modelo VAR (1,3), que se apresenta na Tabela A12 em anexo.

43



Crédito e Crescimento Econémico em Portugal

Apl6s a estimagdo do modelo, analisou-se a sua estabilidade e 0s pressupostos
adjacentes ao mesmo, concluindo-se que o modelo € estavel (vide Figura B4, anexo B).
Adicionalmente, analisou-se 0s pressupostos dos residuos, concluindo-se, pela Tabela
Al13 do anexo A, que o valor esperado dos erros € zero. Observou-se ainda, através do
teste a normalidade de Jarque-Bera, que 0s p-value’s sdo superiores aos niveis de
significancia usuais, concluindo-se, portanto, que 0s erros sd8 normalmente
distribuidos. De acordo com a Tabela Al4 do anexo A ndo se rejeita a hipdtese de
homocedasticidade dos erros. Pelo teste LM, apresentado na Tabela A15 do anexo A,
observa-se que ndo existe autocorrelagdo entre 0s erros, sendo linearmente
independentes uns dos outros. Por ultimo, como se pode analisar na Tabela A16 do
anexo A, as covariancias entre 0s erros e as variaveis independentes sdo sempre muito
proximas de zero, verificando-se 0 pressuposto de que nao existe qualquer relacdo entre
0S erros e as variaveis independentes. Por conseguinte, 0 modelo é adequado aos dados

sendo possivel uma anélise detalhada a relagéo entre as variaveis.

5.3.1. Causalidade a Granger
Ao recorrer, novamente, a esta metodologia, pretende-se analisar a relacdo de
causalidade entre a variacdo da taxa de crescimento do crédito e a taxa de crescimento
do PIB, tendo em consideracdo o efeito externo na procura agregada na economia
portuguesa. Os resultados mais relevantes desta analise, através do teste de causalidade

a Granger, estao disponiveis na Tabela 7 (e Tabela A17 no anexo A).

Tabela 7: Resultados do teste de causalidade a Granger

Hipdtese nula p_value Decisdo
dpib ndo causa a Granger a ddcredito 0,1225 Nao se rejeita Hp
dbalanca ndo causa a Granger a ddcredito 0,0194 Rejeita-se Hy
ddcredito ndo causa a Granger a dpib 0,0263 Rejeita-se Hy
ddcredito ndo causa a Granger a dbalanca 0,0120 Rejeita-se Hy

Conclui-se, pela analise dos p-value’s, que a taxa de crescimento do PIB ndo causa a
Granger a variacao da taxa de crescimento do crédito, no entanto, a variacao da taxa de
crescimento do crédito causa a Granger a taxa de crescimento do PIB. Pelo que,
ddcredito ajuda a prever os movimentos futuros da dpib.

Nesta andlise verifica-se, igualmente, que existe uma relacdo de causalidade

bidirecional entre a variacdo da taxa de crescimento do crédito e a taxa de crescimento
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do racio da balanca corrente sobre o PIB, dado que ajudam a prever o comportamento
uma da outra. Este resultado mostra que o crédito influencia, significativamente, o
equilibrio da balanga corrente em Portugal, confirmando um resultado que tem sido
referido principalmente para paises que detém uma balanca corrente deficitaria (Reis,
2013, Ekinci et al., 2015 e Davis et al., 2016).

Portugal, durante muitos anos, demonstrou um aumento descontrolado de crédito, este
tera sido facilitado pelo excesso de liquidez e desvalorizagcdo do risco, no contexto
internacional, que permitiu 0 acesso a endividamento externo. Acredita-se que a origem
deste boom de crédito tera sido a afetacdo ineficiente dos recursos, visto que estes
financiamentos destinaram-se, principalmente, ao investimento em setores néo
transacionaveis, cuja mensuracdo estd fora do ambito deste trabalho. Desta forma, este
resultado reflete a contribuicdo da combinacdo entre a facilidade de acesso ao crédito
atribuido ao setor privado e a sua ma alocagédo, em setores ndo transacionaveis, para o
aumento do endividamento global (Reis, 2013).

Assim, o aumento da divida provada com recurso a crédito externo tera sido um dos

fatores que dificultou o crescimento da economia portuguesa.

5.3.2. Funcdo Impulso Resposta

Como vimos anteriormente, a disposi¢édo das variaveis influencia os resultados obtidos,
assim, e mais uma vez considerando uma ordenacdo decrescente face ao tempo de
reacao das variaveis perante um choque exogeno. Esta decomposicdo de Cholesky esta
ordenada da seguinte forma, variacdo da taxa de crescimento do crédito, taxa de
crescimento do PIB e taxa de crescimento do récio da balanga corrente sobre o PIB.

Pela Figura B5 no anexo B, ndo se verifica uma resposta muito significativa da
ddcredito perante um aumento da dpib. Assim, um choque sobre a taxa de crescimento
do PIB tem um impacto positivo, até ao segundo trimestre e entre o terceiro e o quarto
trimestre, contudo pouco significativo, na variacdo da taxa de crescimento do crédito,
posteriormente, os niveis de crédito tendem a regressar a tendéncia. Pelo contréario, a
taxa de crescimento do PIB reage, inicialmente de forma negativa até ao segundo
trimestre e, posteriormente, positiva, entre o segundo e o quarto trimestre, ao choque
provocado pela variacdo da taxa de crescimento do crédito. Se o crédito atribuido ao
setor privado aumenta, o impacto que se verifica, imediatamente, na economia € o
aumento do investimento e do consumo, e, consequentemente, do produto. A posteriori,

as restricoes de financiamento implementadas e inseguranca dos credores, ainda
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vigentes na nossa economia, irdo contribuir para a reducdo da oferta de crédito e,
consequentemente, impulsionar o retorno do PIB para a tendéncia, razdo pela qual o
efeito do choque, apds o quarto trimestre se mantém praticamente nulo.

Perante um choque da taxa de crescimento do réacio da balanca corrente sobre o PIB, a
variacdo da taxa de crescimento do credito oscila ao longo dos 12 trimestres,
complementarmente, aquando de um choque sobre a variagdo da taxa de crescimento do
crédito, a evidéncia mantém-se para a taxa de crescimento do récio da balanca corrente
sobre o PIB. Este resultado € explicado pela facilidade de acesso ao credito, que para
além de tornar a economia portuguesa mais vulneravel a choques futuros, contribui para
0 aumento do endividamento externo, estes fatores tenderdo a aumentar o risco de
crédito e, consequentemente, reduzir a oferta de crédito, considerando-se que estas
podem ser algumas das causas pelas quais a economia portuguesa demonstra
dificuldades em recuperar da conjuntura adversa e alcangar um crescimento econémico

sustentavel.

5.3.3. Decomposicdo da Variancia
Os resultados obtidos através deste método, apresentados na Figura B6 em anexo,
tiveram por base a mesma ordenacdo utilizada na FIR, ddcredito, dpib e dbalanca.
Desta analise, verifica-se que a variancia da dbalanca explica, em parte, a variancia da
ddcredito, isto €, o nivel do racio da balanca corrente sobre o PIB influencia, cerca de
10%, as previsdes da variacdo da taxa de crescimento do crédito. Também se observa
que a variancia da variacdo da taxa de crescimento do crédito que € devida a taxa de
crescimento do PIB é cerca de 5%.
Para além disso, observa-se que a incerteza da taxa de crescimento do PIB deve-se,
cerca de 10%, a variacdo da taxa de crescimento do crédito, a partir do terceiro
trimestre. Relativamente a variancia da taxa de crescimento do racio da balanca corrente
sobre o PIB esta provém, aproximadamente, 5%, da variancia da taxa de crescimento do
PIB e da variacdo da taxa de crescimento do crédito.
Estes resultados sdo unanimes, demostram, mais uma vez, que o crédito impulsiona o
PIB. Para além disso, mostram que o efeito do endividamento ao exterior tem maior
impacto no crédito, do que o contrario. Isto significa que um nivel elevado de
endividamento, como é o caso de Portugal, cria um clima de inseguranca junto dos
credores, reduzindo, assim, a oferta de crédito. Esta evidéncia mostra que estes fatores

terdo dificultado a expansdo da economia portuguesa, ao longo dos Gltimos anos.
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5.4. Cointegracao
Apos a verificacdo do efeito, a curto prazo, do crédito atribuido ao setor privado no
ciclo econdmico portugués, dado o racio da balanca corrente sobre o PIB, considerou-se
fundamental a anélise do efeito a longo prazo desta relacdo de causalidade, por forma a
observar qual o impacto do crédito, a médio e longo prazo, nos movimentos do PIB
real, considerando o efeito externo na economia portuguesa.
Como se observou, previamente, as variaveis Ipib e balanca séo integradas de ordem 1,
ou seja, sdo I(1), indicando que um dos métodos possiveis é o estudo da existéncia de
cointegracdo, visto que através desta metodologia se consegue analisar uma possivel
relagdo de longo prazo. Duas ou mais series cointegradas evidenciam que cada série é
aleatéria ao longo do tempo, no entanto, numa relacdo de longo prazo, estas podem
combinar-se e dar origem a um processo estacionario e uma relacdo de cointegracéo.
Deste modo, o estudo da cointegracédo entre as variaveis visa analisar o seu significado
economico e a forma como as varias relagdes com implicagdes temporais diferentes
podem ser deduzidas. Procurou-se, ainda, averiguar a representacdo das variaveis em
termos de longo prazo e 0 mecanismo de ajustamento de curto prazo a estes valores de
equilibrio.
Antes de prosseguir com este método e, como a variavel Icredito é integrada de ordem
2, € fundamental proceder a primeira diferenca desta variavel, de modo a torna-la do
tipo I(1). Assim, a taxa de crescimento do crédito, dcredito, é integrada de ordem 1, e
sera esta nova variavel que sera utilizada na estimagdo do modelo.
Por conseguinte, estimou-se um modelo VAR composto por trés variaveis endogenas,
logaritmo do PIB (Ipib), taxa de crescimento do crédito (dcredito) e racio da balanca
corrente sobre o PIB (balanca), com o objetivo de determinar o ndmero de
desfasamentos 6timo no modelo, para tal utilizou-se o critério de informacdo de
Schwarz, através do qual se concluiu que 2 é o nimero 6timo de lags (Tabela A18 do
anexo A).
O proximo passo, para confirmar se 0 modelo esta bem especificado, é a verificacdo da
estabilidade do modelo (Figura B7 do anexo B) e dos varios pressupostos dos residuos,
onde pela analise dos resultados apresentados nas Tabela A19 a A22 do anexo A,
confirmamos que o valor esperado dos erros é zero; 0s erros sdo normalmente
distribuidos; os erros sdo homocedasticos; sdo linearmente independentes, ndo existindo
autocorrelacdo entre os erros, exceto quando estamos perante 2 e 4 lags; e que as

varidveis independentes sdo independentes dos erros. Em conjunto, estes testes

47



Crédito e Crescimento Econémico em Portugal

determinam a robustez do modelo e validam que 2 é o nimero étimo de desfasamentos
no modelo.
Especificado o modelo VAR, passamos a analise da cointegracdo. O teste de
cointegracdo de Johansen é aqui utilizado para determinar o rank de cointegracdo. Para
tal, verificou-se em primeiro lugar qual o modelo de cointegracdo que melhor se ajusta
aos dados, resultado apresentado na Tabela A23 do anexo A. A escolha do rank
centrou-se na aplicagdo dos critérios de Akaike e de Schwarz, concluindo-se que o
modelo VECM 6timo é com constante, sem componentes deterministicas, ou seja, nao
tem tendéncia nos dados, e o rank de cointegracdo é 1, ou seja, verifica-se uma relacéo
de cointegracdo. Por forma a confirmar este resultado, aplicou-se os testes de Johansen,
trace e maximum eigenvalue. Pela Tabela A24 do anexo A, os resultados de ambos 0s
testes sdo unadnimes. Quando a hipétese nula se define como ndo existe vetor de
cointegragdo (none), ambos os testes demonstram p-value’s inferiores aos niveis de
significancia usuais, portanto rejeita-se a hipdtese de que ndo existe pelo menos um
vetor de cointegracdo. Contrariamente, quando a hipdtese nula é definida como existe
um vetor de cointegragdo (at most 1), esta ndo € rejeitada em ambos os testes,
concluindo-se que existe, apenas, uma combinacao linear estacionaria, ou seja, uma
relacdo a longo prazo entre as variaveis.
Assim, o modelo de cointegracdo mais adequado aos nossos dados é aquele que se
caracteriza por ter uma constante e ndo ter tendéncia, tendo-se obtido os resultados que
se apresentam na Tabela A25 do anexo A.
Considerando o logaritmo do PIB (lpib) a variavel dependente, numa equacéo de longo
prazo, pode concluir-se, que em equilibrio:

lpib = 10,592 — 2,286dcredito + 1,106balanca, (16)

(0,010) (0,256) (0,150p

Esta equacdo (16) de longo prazo do produto real revela uma relacdo negativa entre a
taxa de crescimento do crédito e o PIB, indicando que um aumento da taxa de
crescimento do crédito em 1 ponto percentual induzira a reducdo do PIB em 2.3 pp, ho
entanto o réacio da balanca corrente sobre o PIB evidencia um efeito positivo sobre o
PIB. Isto significa que, em equilibrio de longo prazo, um aumento do défice da balanca

corrente faz aumentar o produto real, enquanto o crescimento do crédito atribuido ao

~

3 N . . ~ . . ~
Os valores entre paréntesis correspondem aos desvios-padrio associados ao vetor de cointegragdo, 8
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setor privado contribui para diminuir o ritmo do crescimento econémico. A forte
expansdo do crédito é assim um fator de vulnerabilidade da economia portuguesa.

Desta relagéo de cointegragdo obteve-se os seguintes coeficientes:

0,076
—-0,135
0,401

a=

Onde, @ corresponde a corre¢do para o equilibrio.

Ao analisar o coeficiente alfa associado a variavel balanca, verifica-se que este é
elevado, indicando que, no curto prazo, o racio da balanca corrente sobre o PIB
contribui para um ajustamento rapido para o estado de equilibrio do modelo.
Contrariamente, o coeficiente de ajustamento da variavel dcredito é, relativamente
pequeno, refletindo que esta variavel tem menor capacidade de ajustamento, face a um
desequilibrio do sistema.

A selecéo do logaritmo do PIB como variavel dependente confirma-se pelo facto do
coeficiente de ajustamento alfa, associado a esta variavel, ser estatisticamente
significativo (vide Tabela A25 no anexo A), indicando que a variavel Ipib contribui para
restabelecer o equilibrio do modelo.

Se a relacdo de cointegracdo é maior que zero, quando o produto real aumenta muito, ou
seja, quando o mesmo esta em fase de expansdo, verifica-se uma tendéncia para
restabelecer o equilibrio pela diminuicdo do PIB. Na Figura 7, podemos verificar a
relacdo de cointegracdo do modelo, ou seja, 0 mecanismo de correcdo do erro para o
equilibrio.

Figura 7: Relacéo de cointegracdo entre as varidveis do modelo
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Observa-se que o PIB esteve muito acima dos seus valores de longo prazo, no periodo
anterior a 2000, tendo-se registado o seu pico no quarto trimestre de 1999. Entre o
quarto trimestre de 2006 e 2008, o produto real obteve novamente valores muito
superiores aos seus valores de longo prazo, tendo atingindo o seu maximo no quarto
trimestre de 2007. Apds estes periodos de crescimento econdmico e perante a crise
econdmica e financeira, verifica-se um decrescimento acentuado dos niveis do PIB no
terceiro trimestre de 2010. Nos restantes intervalos de tempo, obteve-se valores um
pouco mais proximos dos de longo prazo. Assim, este gréfico evidencia uma relagédo de
longo prazo entre as varidveis do modelo.

Posteriormente, verificamos que o modelo VECM é estavel (Figura B8 do anexo B), e
ao analisar os pressupostos dos residuos, determinou-se, pela Tabela A26 do anexo A,
que o valor esperado dos erros é zero, assim como através do teste a normalidade de
Jarque-Bera, que os erros seguem uma distribuicdo Normal. Aquando da observacgéo da
Tabela A27 do anexo A conclui-se a homocedasticidade dos erros. Tal como, pelo teste
LM (vide Tabela A28 do anexo A) observa-se que, a excecdo de trés lags, se rejeita a
hipotese de que ndo existe autocorrelagdo entre os erros, desta forma ha evidéncia de
que os erros ndo sdo linearmente independentes, ou seja, verifica-se autocorrelacdo
entre 0s mesmos. Por ultimo, como se pode analisar pelos resultados obtidos (vide
Tabela A29 do anexo A), as covariancias entre os erros e as variaveis independentes séo
sempre muito proximas de zero, assim, verifica-se 0 pressuposto de que ndo existe
relacdo entre os erros e as variaveis independentes. Desta forma, apesar da existéncia de
autocorrelacdo entre os residuos, pressupds-se que este resultado ndo iria interferir nas
estimativas dos coeficientes associados as variaveis independentes e que o modelo se

ajusta bem aos dados.

5.4.1. Causalidade a Granger

Ao aplicar esta metodologia a0 modelo VECM pretende-se analisar a capacidade de
previsdo do mesmo, assim como reanalisar, no entanto a longo prazo, a relacéo entre o
produto real e a taxa de crescimento do crédito, tendo em consideracéo o efeito externo
na economia portuguesa.

Os resultados mais relevantes do teste de causalidade a Granger estdo expostos na
Tabela 8 (e Tabela A30 do anexo A), pelos quais se conclui, através dos p-value’s
superiores aos niveis de significancia usuais, que a taxa de crescimento do PIB ndo

causa a Granger a variacdo da taxa de crescimento do crédito, no entanto, a variacdo da
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taxa de crescimento do crédito causa a Granger a taxa de crescimento do PIB. Assim, a

longo prazo, d(dcredito) ajuda a prever as flutuagdes futuras da d(Ipib).

Tabela 8: Resultados do teste de causalidade & Granger

Hipotese nula p_value Deciséo
d(dcredito) ndo causa a Granger a d(lpib) 0,0370 Rejeita-se Hy
d(Ipib) ndo causa a Granger a d(dcredito) 0,2551 N&o se rejeita Ho

d(balanca) ndo causa a Granger a d(dcredito) 0,2689 N&o se rejeita Ho
d(dcredito) ndo causa a Granger a d(balanca) 0,0025 Rejeita-se Hy

Nesta andlise verifica-se, igualmente, uma relacdo de causalidade unilateral entre
d(dcredito) e d(balanca), na qual a variacdo da taxa de crescimento do crédito causa a
Granger a taxa de crescimento do racio da balanca corrente sobre o PIB, porém o
contrario ndo se verifica. Este resultado reflete que o crédito influencia o crescimento
economico em Portugal, independentemente, do efeito externo na procura agregada. A
longo prazo, e apods a introducdo de restricdes face ao crédito impostas pelo programa
de ajustamento tracado pelo FMI, Portugal revela uma tendéncia decrescente da
dependéncia de financiamento externo, envidando esforcos para reduzir os niveis de
desalavancagem do setor privado e, consequentemente, equilibrar a balanga corrente.
Assim, o efeito externo tera menor importancia na relacéo entre os niveis de crédito e os

movimentos futuros do produto real.

5.4.2. Funcdo Impulso Resposta (FIR)

De forma a analisar de que forma é que a taxa de crescimento do crédito influencia os
niveis do produto real e o racio da balanca corrente sobre o PIB, recorreu-se a esta
metodologia. Assim, e como a disposicdo das variaveis tem impacto nos resultados
obtidos optou-se por manter uma organizacdo idéntica aos restantes modelos, ou seja,
primeiro a dcredito, seguidamente a Ipib e, finalmente, a balanca.

Ao observar a Figura B9 no anexo B, apurou-se que a taxa de crescimento do crédito
ndo responde de forma muito significativa perante um choque do PIB, tal como ja
tinhamos verificado através da causalidade a Granger. Assim, um choque sobre o PIB
tem um impacto, inicialmente, positivo, contudo pouco significativo, na taxa de
crescimento do crédito. Apds o segundo trimestre, esse impacto torna-se negativo, ao
longo dos restantes trimestres. Contrariamente, o PIB reage de forma negativa ao

choque provocado pela taxa de crescimento do crédito e s6 apds o terceiro trimestre é
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que o efeito do choque se torna positivo, ou seja, face a um aumento da taxa de
crescimento do credito, o PIB inicialmente diminui e, posteriormente, revela um
aumento. Estes resultados indicam que perante alguns indicios de melhoria da
economia, 0s consumidores e investidores tendem a contrair mais divida, o que ir4
impulsionar significativamente a expansdo da economia portuguesa, demonstrando
fortes indicios de que o crédito poderd ser um fator impulsionador do crescimento
econdmico, em Portugal.

Perante um choque da taxa de crescimento do crédito, o racio da balanga corrente sobre
o PIB demonstra um aumento significativo, ja o efeito do racio da balanga corrente
sobre o PIB sobre a taxa de crescimento do crédito ndo evidencia tanta significancia.
Apesar da elevada divida externa, perante um aumento dos niveis de crédito atribuidos a
setores transacionaveis, que tornaria a economia portuguesa mais eficaz em termos de
afetacdo de recursos, verifica-se um aumento do investimento e da produtividade, que
contribuira para o equilibrio das contas com o exterior, melhoria da balanga corrente e,
para ganhos de competitividade externa, estes fatores resultam num crescimento
economico mais robusto (Reis, 2013).

Estes resultados demonstram que um aumento do défice da balanca corrente faz
aumentar o ritmo de financiamento ao setor privado, esta expansao dos niveis de crédito
ao setor privado contribuira para aumentar o ritmo do crescimento econémico. Assim, 0
elevado nivel de endividamento de Portugal ao exterior, a longo prazo, deixa de ser um
fator de vulnerabilidade da economia portuguesa, tornando-se um auxiliar na expanséo

da mesma.

5.4.3. Decomposi¢do da Variancia

Para uma analise quantitativa do efeito dos choques nas variaveis, recorreu-se a mesma
disposicdo das séries utilizadas na FIR. Assim, os resultados obtidos nesta analise sdo
apresentados na Figura B10 do anexo B.

Verifica-se que a variancia do racio da balanca corrente sobre o PIB explica, em parte, a
variancia da taxa de crescimento do crédito, isto é, o nivel do réacio da balanca corrente
sobre o PIB influencia, cerca de 30%, as previsdes da taxa de crescimento do crédito.
Constata-se, igualmente, que a incerteza da taxa de crescimento do crédito deve-se, em
5 trimestres a frente, cerca de 5%, ao PIB. Contrariamente, observa-se que a variancia
do PIB que é devida a taxa de crescimento do crédito € praticamente inexistente. O racio

da balanca corrente sobre o PIB contribui, cerca de 7,5%, para a variancia do PIB.
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Finalmente, a variancia da taxa de crescimento do crédito e do PIB influenciam, cerca
de 30% e 40%, respetivamente, as previsdes para o racio da balanga corrente sobre o
PIB.

Estes resultados evidenciam a importancia do efeito externo nos niveis de crédito
atribuido ao setor privado e, ainda, que apesar de tudo, o crédito ndo tem impacto direto
nos niveis do produto real, dado que a taxa de crescimento do crédito ndo explica a
variancia do PIB.

Assim, e a longo prazo, o crédito é financiado, essencialmente, pelo exterior,
contribuindo para um crescimento econdémico sustentavel. No entanto, verifica-se que o
efeito do creédito sobre o produto real, em equilibrio de longo prazo, é menos
significativo, dado que a variancia da taxa de crescimento do crédito ndo ajuda a prever
a variancia do PIB.
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6. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo a analise da relacdo existente entre o crédito
atribuido ao setor privado e o produto real em Portugal. Para tal, recorreu-se a dados
para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1998 e 2017 e procedeu-se a
estimacdo de modelos de anélise de séries cronoldgicas procurando distinguir os efeitos
do crédito sobre o ciclo econémico e a sua relagdo com o crescimento econémico,
controlando o impacto que o financiamento externo possa ter nestas relacdes.

Os resultados obtidos nos diferentes modelos estimados foram unanimes, concluindo-se
que o crédito ajuda a prever os movimentos futuros do ciclo econémico, mas que o
contrério nao se verifica. O efeito externo parece influenciar significativamente esta
relagcdo, apresentando a economia portuguesa um elevado nivel de endividamento ao
exterior, 0 que constitui um fator de vulnerabilidade, sobretudo se este compromete o
seu nivel de investimento e, consequentemente, a expansdo do ciclo econdmico. O
crédito é um fator fundamental na estabilidade e expansdo da economia portuguesa,
sendo, por isso mesmo, importante analisar de que forma se processa a sua afetacéo e,
nomeadamente, se esta é a mais eficiente.

Para analisar a relacdo de longo prazo entre o crédito ao setor privado e o PIB,
considerando o efeito do financiamento externo, aplicou-se um modelo VECM. Em
equilibrio de longo prazo, o crédito real € financiado, principalmente, pelo exterior, no
entanto, caso esta fonte seja posta em causa, ndo tera um efeito de impedimento ao
crescimento econdémico. Assim, o crédito, apesar de financiado pelo exterior, contribui
para o crescimento economico em Portugal. Se os canais de financiamento da economia
portuguesa conseguirem afetar o crédito para setores de bens transacionaveis, para alem
de poder aumentar a eficiéncia na utilizacdo dos recursos existentes, podera contribuir
para 0 aumento da produtividade e para o equilibrio da balanca corrente, fomentando
um crescimento econdémico robusto e sustentavel.

Desta forma, e através dos resultados obtidos, é possivel concluir que o crédito, apesar
de financiado, principalmente, pelo exterior, contém informacdes sobre 0os movimentos
futuros do ciclo econdmico, assim como é um verdadeiro impulsionador do crescimento
econémico portugués. Esta conclusdo demonstra a importancia de envidar esforcos no
sentido de obter uma afetacdo mais eficiente dos recursos, visto que este fator impediu,

durante muitos anos, o progresso da economia portuguesa (Reis, 2013 e Ledo et al.,
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2014). A afetacdo mais eficiente dos recursos impulsionara a produtividade,
competitividade e o reequilibrio externo, contribuindo para a expansdo da economia.

Na eclosdo da recente crise, e na tentativa de atenuar os efeitos adversos nas varias
economias da Europa, o BCE implementou politicas monetérias anticiclicas, no entanto
estas ndo foram eficazes devido ao aumento do custo de capital. Por esta razdo, os
modelos econométricos utilizados deveriam ter incluido mais varidveis explicativas,
nomeadamente, a taxa de juro real, por forma a analisar qual a influéncia que esta tem
na relacdo entre o crédito atribuido ao setor privado e o produto real. Uma outra
limitacdo deste estudo e de forma a investigar esta relacdo no periodo da crise
econdmica e financeira, teria sido pertinente focar a amostra, apenas, a partir do periodo
da eclosdo da mesma, aquando da incrementacdo excessiva de crédito, no final de 2007.
Futuramente, seria interessante reanalisar esta relacdo de causalidade, fazendo a
distincdo entre fluxos de financiamento externo para familias e para empresas, visto que
as fragilidades das empresas constituem um obstaculo significativo ao crescimento da
economia, devido ao seu elevado nivel de endividamento e ao facto de deterem capitais
proprios muito reduzidos. Outro ponto interessante seria, distinguir crédito atribuido a
setores ndo transacionaveis e transacionaveis, visto que este parece ser um fator que tem
influéncia nesta relagdo, principalmente, aquando da analise de setores transacionaveis,
dado que estes revelam mais incentivos a inovagdo, devido a concorréncia internacional
a que estao expostos e detém projetos com maior rendibilidade, que poder&o influenciar

a expansao da economia.
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ANnexos

Anexo A. Tabelas

Tabela Al: Correlagdes cruzadas entre a componente ciclica do PIB e a componente ciclica da taxa de

crescimento do crédito, com varios lags

Sample: 1 77
Included observations: 76
Correlations are asymptotically consistent approximations

C_PIB,C_DCREDITO(-)  C_PIB,C_DCREDITO(+i) i lag lead
N N 0 01477 0.1477
N N 1 01488 0.1049
) |**** | X | i | 3 0.3711 -0.0114
) |**** | i | i | 4 0.3978 -0.0286
) |**** | .*| X | 5 0.3673 -0.0445
) |**** | .*| X | 6 0.3626 -0.0897

Tabela A2: Critérios de selecdo do nimero 6timo de lags, no modelo VAR, ap6s aplicacéo do filtro HP

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: C_PIB C_DCREDITO
Exogenous variables: C C_BALANCA
Sample: 1 77

Included observations: 69

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -172.8639 NA 0.577393 5.126489 5.256003 5.177872
1 -130.6285 79.57383 0.190658 4.018219 4.277245% 4120983
2 -122.9007 14.11173 0.171237 3.910165 4.298705 4.064312
3 -117.1614 10.14768 0.163016 3.859752 4.377805 4.065281
4 -109.2972 13.44892* 0.146037* 3.747746* 4.395313 4.004657*
5 -108.4044 1.475027 0.160285 3.837810 4614891 4.146104
6 -106.8393 2.495184 0.172743 3.908385 4.814979 4.268061

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tabela A3: Estimag&o do modelo VAR, ap6s aplicacéo do filtro HP

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 6 77

Included observations: 72 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

C_PIB C_DCREDITO
C_PIB(-1) 0.879046 450.6309
(0.12865) (1155.10)
[ 6.83284] [0.39012]
C_PIB(-2) 0.113855 -1553.403
(0.16334) (1466.55)
[ 0.69705] [-1.05922]
C_PIB(-3) -0.100202 761.5306
(0.16521) (1483.39)
[-0.60650] [ 0.51337]
C_PIB(-4) -0.186732 -125.5835
(0.112750) (1054.98)
[-1.58922] [-0.11904]
C_DCREDITO(-1) -1.27E-05 0.144983
(1.3E-05) (0.11821)
[-0.96587] [ 1.22650]
C_DCREDITO(-2) 3.19E-05 0.157099
(1.4E-05) (0.12289)
[ 2.33320] [1.27834]
C_DCREDITO(-3) 4.29E-05 -0.129916
(1.5E-05) (0.13450)
[ 2.86523] [-0.96591]
C_DCREDITO(-4) 8.72E-07 0.407236
(1.5E-05) (0.13271)
[ 0.05902] [ 3.06856]
C 0.000267 1.199802
(0.00072) (6.42310)
[ 0.37280] [0.18679]
C_BALANCA -0.003014 208.5262
(0.04688) (420.903)
[-0.06430] [ 0.49543]
R-squared 0.832455 0.239848
Adj. R-squared 0.808134 0.129504
Sum sq. resids 0.002271 183115.0
S.E. equation 0.006053 54.34581
F-statistic 34.22775 2.173628
Log likelihood 270.9406 -384.4469
Akaike AIC -7.248349 10.95686
Schwarz SC -6.932145 11.27306
Mean dependent 0.000771 1.452769
S.D. dependent 0.013818 58.24821
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.108194
Determinant resid covariance 0.080227
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Log likelihood -113.5028
Akaike information criterion 3.708412
Schwarz criterion 4.340820
Number of coefficients 20

Tabela A4: Verificagdo dos pressupostos o valor esperado dos erros é zero; e os erros seguem uma distribuigéo
Normal

RESIDO1 RESID02
Mean 1.93E-19 -4.39E-15
Median 0.000524 -4.914556
Maximum 0.013872 118.7192
Minimum -0.018065 -152.1960
Std. Dev. 0.005656 50.78469
Skewness -0.202886 -0.204192
Kurtosis 3.982616 3.302571
Jarque-Bera 3.390556 0.774981
Probability 0.183548 0.678758
Sum 1.04E-17 -2.56E-13
Sum Sq. Dev. 0.002271 183115.0
Observations 72 72

Tabela A5: Verificagdo do pressuposto os erros séo homocedasticos

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Sample: 1 77
Included observations: 72

Joint test:
Chi-sq df Prob.
52.62450 54 0.5276

Individual components:

Dependent R-squared F(18,53) Prob. Chi-sq(18) Prob.
resl*resl 0.300101 1.262512 0.2501 21.60727 0.2499
res2*res2 0.222741 0.843795 0.6431 16.03733 0.5899
res2*resl 0.304547 1.289408 0.2326 21.92740 0.2352
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Tabela A6: Teste LM, verificacdo do pressuposto os erros sdo linearmente independentes

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 177

Included observations: 71

Lags LM-Stat Prob
1 2.614515 0.6243
2 3.601167 0.4627
3 10.04785 0.0396
4 4.363879 0.3590

Probs from chi-square with 4 df.

Tabela A7: Verificacdo do pressuposto ndo existe qualquer relagéo entre os erros e as variaveis independentes

| C_PIB C_DCREDITO RESIDO01 RESIDO02

C_PIB 0.000188 0.102123 3.15E-05 -0.002788
C_DCREDITO 0.102123 3345.731 -0.002788 2543.264
RESIDO1 3.15E-05 -0.002788 3.15E-05 -0.002788
RESIDO02 -0.002788 2543.264 -0.002788 2543.264

Tabela A8: Teste de causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1 77
Included observations: 72

Dependent variable: C_PIB

Excluded Chi-sq df Prob.
C_DCREDITO 14.14146 4 0.0069
All 14.14146 4 0.0069

Dependent variable: C_DCREDITO

Excluded Chi-sq df Prob.
C_PIB 1.910900 4 0.7521
All 1.910900 4 0.7521
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Tabela A9: Correlacdo cruzada entre taxa de crescimento do PIB e a variacdo da taxa de crescimento do

crédito, com varios lags

Sample: 177
Included observations: 75

Correlations are asymptotically consistent approximations

DPIB,DDCREDITO(-i) DPIB,DDCREDITO(+i) i lag lead
d0 . 0 00453  0.0453
L I 1 -0.1581 0.0801
T #| 2 00517 -0.1211
N . 3 01602 -0.0064
d0 . 4 00136 -0.0216
N . 5 0.0538 -0.0050
d0 | 6 -0.0140 -0.0544

Tabela A10: Correlagdo cruzada entre variagéo da taxa de crescimento do crédito e a taxa de crescimento do

PIB, com varios lags

Sample: 1 77
Included observations: 75

Correlations are asymptotically consistent approximations

DDCREDITO,DPIB(-i) DDCREDITO,DPIB(+i) i lag lead

. . 0 00453  0.0453
N =B 1 00801 -0.1581
Ao - 2 -01211 0.0517
d0 e 3 -0.0064 0.1602

] . 4 -0.0216 0.0136
d0 - 5 -0.0050 0.0538
Ao . 6 -0.0544 -0.0140

Tabela Al1: Critérios de selecdo do ndmero 6timo de lags, no modelo VAR em diferengas

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(DCREDITO) D(LPIB) D(BALANCA)

Exogenous variables: C
Sample: 1 77
Included observations: 69

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 604.9468 NA 5.31e-12 -17.44773 -17.35060 -17.40920
1 640.1595 66.34267 2.48e-12 -18.20752 -17.81898 -18.05337
2 647.5174 13.22299 2.61e-12 -18.15992 -17.47998 -17.89017
3 680.7350 56.80685* 1.30e-12* -18.86188* -17.89053* -18.47652*
4 684.2608 5.723132 1.53e-12 -18.70321 -17.44046 -18.20224
5 686.2217 3.012327 1.90e-12 -18.49918 -16.94502 -17.88259
6 696.6611 15.12954 1.86e-12 -18.54090 -16.69533 -17.80870

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tabela A12: Estimagéo do modelo VAR em diferencas

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 6 77

Included observations: 72 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

D(DCREDITO)  D(LPIB)  D(BALANCA)

D(DCREDITO(-1)) -0.687211 -0.139408 -0.031923

(0.11969) (0.09818) (0.20842)

[-5.74176] [-1.41986] [-0.15317]

D(DCREDITO(-2)) -0.246444 0.098575 0.452299

(0.13871) (0.11379) (0.24154)

[-1.77670] [ 0.86629] [ 1.87256]

D(DCREDITO(-3)) -0.275126 0.233382 0.640139

(0.112407) (0.09358) (0.19863)

[-2.41195] [ 2.49405] [ 3.22275]

D(LPIB(-1)) 0.073943 0.233394 0.748043

(0.14999) (0.12305) (0.26119)

[ 0.49297] [1.89678] [ 2.86396]

D(LPIB(-2)) -0.308604 0.253060 0.588099

(0.15412) (0.12643) (0.26838)

[-2.00234] [ 2.00152] [2.19131]

D(LPIB(-3)) -0.116090 0.022958 0.206144

(0.14973) (0.12283) (0.26073)

[-0.77532] [ 0.18690] [ 0.79063]

D(BALANCA(-1)) 0.148981 0.038381 -0.654065

(0.05349) (0.04388) (0.09314)

[ 2.78544] [0.87475] [-7.02265]

D(BALANCA(-2)) 0.170466 0.027868 -0.505848

(0.06500) (0.05332) (0.11319)

[ 2.62244] [ 0.52262] [-4.46894]

D(BALANCA(-3)) 0.078148 0.010184 -0.643107

(0.05502) (0.04514) (0.09581)

[ 1.42034] [ 0.22562] [-6.71231]

C -0.001521 0.000910 -0.002975

(0.00111) (0.00091) (0.00193)

[-1.37032] [ 0.99887] [-1.53900]

R-squared 0.508960 0.290207 0.666239

Adj. R-squared 0.437680 0.187172 0.617790

Sum sg. resids 0.004719 0.003176 0.014310

S.E. equation 0.008724 0.007157 0.015192

F-statistic 7.140290 2.816595 13.75129

Log likelihood 2446171 258.8749 204.6817

Akaike AIC -6.517140 -6.913191 -5.407826

Schwarz SC -6.200937 -6.596987 -5.091622

Mean dependent -0.000918 0.001509 -0.000794

S.D. dependent 0.011634 0.007938 0.024574
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.77E-13
Determinant resid covariance 5.60E-13
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Log likelihood 709.0801
Akaike information criterion -18.86334
Schwarz criterion -17.91473

Tabela A13: Verificagdo dos pressupostos o valor esperado dos erros é zero; e 0S erros seguem uma
distribuicdo Normal

RESIDO03 RESID04 RESIDO05
Mean 6.57E-19 -1.93E-19 -1.45E-18
Median 0.000224 0.000604 0.001964
Maximum 0.019453 0.016375 0.022940
Minimum -0.018179 -0.018676 -0.034419
Std. Dev. 0.008153 0.006688 0.014197
Skewness -0.017141 -0.128583 -0.506772
Kurtosis 2.489268 2.803821 2.583022
Jarque-Bera 0.786067 0.313862 3.603427
Probability 0.675006 0.854763 0.165016
Sum 2.52E-17 -6.94E-18 -9.19E-17
Sum Sqg. Dev. 0.004719 0.003176 0.014310
Observations 72 72 72

Tabela Al4: Verificagdo do pressuposto os erros séo homocedasticos

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1 77
Included observations: 72

Joint test:
Chi-sq df Prob.
116.2175 108 0.2774

Individual components:

Dependent R-squared F(18,53) Prob. Chi-sq(18) Prob.
resl*resl 0.346053 1.558128 0.1069 24.91580 0.1273
res2*res2 0.218902 0.825178 0.6637 15.76095 0.6092
res3*res3 0.274036 1.111468 0.3678 19.73062 0.3482
res2*resl 0.322966 1.404593 0.1684 23.25358 0.1810
res3*resl 0.148627 0.514020 0.9394 10.70112 0.9066
res3*res2 0.438656 2.300902 0.0098 31.58322 0.0246
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Tabela A15: Teste LM, verificacio do pressuposto os erros sdo linearmente independentes

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Sample: 177
Included observations: 72

Lags LM-Stat Prob
1 5.785995 0.7611
2 3.036098 0.9628
3 9.958498 0.3539
4 4.895736 0.8433

Probs from chi-square with 9 df.

Tabela A16: Verificagdo do pressuposto ndo existe qualquer relagdo entre os erros e as variaveis

independentes
DDCREDITO DPIB DBALANCA RESIDO3 RESID04 RESID05
DDCREDITO 0.000133 4.23E-06 -3.33E-05 6.55E-05 -2.41E-06 1.43E-05
DPIB 4.23E-06 6.21E-05 2.30E-05 -2.41E-06 4.41E-05 7.42E-06
DBALANCA -3.33E-05 2.30E-05 0.000595 1.43E-05 7.42E-06 0.000199
RESIDO03 6.55E-05 -2.41E-06 1.43E-05 6.55E-05 -2.41E-06 1.43E-05
RESID04 -2.41E-06 4.41E-05 7.42E-06 -2.41E-06 4.41E-05 7.42E-06
RESID05 1.43E-05 7.42E-06 0.000199 1.43E-05 7.42E-06 0.000199

Tabela A17: Teste de causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 1 77
Included observations: 72

Dependent variable: D(DCREDITO)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LPIB) 5.785839 3 0.1225
D(BALANCA) 9.899300 3 0.0194

All 12.62767 6 0.0493
Dependent variable: D(LPIB)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DCREDITO) 9.234214 3 0.0263
D(BALANCA) 0.787572 3 0.8524

All 10.42416 6 0.1079
Dependent variable: D(BALANCA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DCREDITO) 10.95687 3 0.0120

D(LPIB) 21.83788 3 0.0001

All 33.20742 6 0.0000
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Tabela A18: Critérios de selecdo do nimero 6timo de lags

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LPIB DCREDITO BALANCA
Exogenous variables: C

Sample: 1 77

Included observations: 69

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 493.5870 NA 1.34e-10 -14.21991 -14.12278 -14.18138
1 634.2189 264.9588 2.95e-12 -18.03533 -17.64679 -17.88118
2 656.4248 39.90617 2.02e-12 -18.41811 -17.73816*  -18.14835
3 664.0722 13.07824 2.11e-12 -18.37891 -17.40755 -17.99354
4 690.5242 42.93650* 1.28e-12*  -18.88476*  -17.62200 -18.38378*
5 696.3598 8.964929 1.42e-12 -18.79304 -17.23888 -18.17645
6 700.5546 6.079393 1.66e-12 -18.65376 -16.80819 -17.92156

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabela A19: Verificagdo dos pressupostos o valor esperado dos erros € zero; e 0s erros seguem uma

distribuicdo Normal

RESIDO06 RESIDO7 RESIDO08
Mean -4.14E-16 -9.14E-16 -4.81E-16
Median -0.001493 0.000659 0.002855
Maximum 0.021213 0.013039 0.033304
Minimum -0.019239 -0.019780 -0.046504
Std. Dev. 0.008536 0.006781 0.018759
Skewness 0.163201 -0.479988 -0.499357
Kurtosis 2.705584 2.908115 2.500011
Jarque-Bera 0.595758 2.867485 3.846204
Probability 0.742391 0.238415 0.146153
Sum -3.06E-14 -6.76E-14 -3.55E-14
Sum Sq. Dev. 0.005319 0.003357 0.025689
Observations 74 74 74
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Tabela A20: Verificagio do pressuposto os erros séo homocedasticos

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

Sample: 177

Included observations: 74

Joint test:
Chi-sq df Prob.
77.55953 72 0.3060
Individual components:

Dependent R-squared F(12,61) Prob. Chi-sq(12) Prob.
resl*resl 0.116326 0.669167 0.7737 8.608145 0.7360
res2*res2 0.217477 1.412750 0.1850 16.09331 0.1870
res3*res3 0.201696 1.284334 0.2511 14.92552 0.2455
res2*resl 0.253594 1.727083 0.0828 18.76598 0.0943
res3*resl 0.054776 0.294581 0.9881 4.053429 0.9825
res3*res2 0.097146 0.546962 0.8748 7.188820 0.8449

Tabela A21: Teste LM, verificagdo do pressuposto os erros sdo linearmente independentes

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Sample: 1 77
Included observations: 74
Lags LM-Stat Prob
1 13.62744 0.1362
2 20.21286 0.0166
3 8.949510 0.4419
4 39.24969 0.0000

Probs from chi-square with 9 df.

Tabela A22: Verificagdo do pressuposto ndo existe qualquer relacdo entre os erros e as variaveis

independentes
DCREDITO LPIB BALANCA RESIDO06 RESIDO7 RESID08
DCREDITO 0.000499 -0.000238 0.000409 7.19E-05 -4.51E-06 3.38E-06
LPIB -0.000238 0.001091 0.000541 -4.51E-06 4.54E-05 1.13E-05
BALANCA 0.000409 0.000541 0.001394 3.38E-06 1.13E-05 0.000347
RESIDO06 7.19E-05 -4.51E-06 3.38E-06 7.19E-05 -4.51E-06 3.38E-06
RESIDO7 -4.51E-06 4.54E-05 1.13E-05 -4.51E-06 4.54E-05 1.13E-05
RESID08 3.38E-06 1.13E-05 0.000347 3.38E-06 1.13E-05 0.000347
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Tabela A23: Teste de Cointegracéo de Johansen

Sample: 177
Included observations: 73

Series: LPIB DCREDITO BALANCA

Lags interval: 1 to 2
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Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 1 1 0 1
Max-Eig 0 1 1 0 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 684.3601 684.3601 686.4554 686.4554 687.5096

1 692.0641 695.9322 698.0270 698.4820 699.0986

2 695.3172 700.8247 700.9940 704.7120 704.9473

3 695.8297 702.9603 702.9603 706.7510 706.7510

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -18.25644 -18.25644 -18.23165 -18.23165 -18.17834

1 -18.30313 -18.38170 -18.38430* -18.36937 -18.33147

2 -18.22787 -18.32396 -18.30121 -18.34828 -18.32732

3 -18.07753 -18.19069 -18.19069 -18.21236 -18.21236

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -17.69167* -17.69167* -17.57275 -17.57275 -17.42532

1 -17.55010 -17.59730 -17.53714 -17.49084 -17.39018

2 -17.28659 -17.31993 -17.26579 -17.25011 -17.19778

3 -16.94798 -16.96702 -16.96702 -16.89456 -16.89456

Tabela A24: Testes de Johansen, trace e maximum eigenvalue, assumindo o nivel de significancia 5%

Sample (adjusted): 5 77

Included observations: 73 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LPIB DCREDITO BALANCA

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.271700 37.20038 35.19275 0.0300
At most 1 0.125447 14.05634 20.26184 0.2855
At most 2 0.056831 4.271245 9.164546 0.3732

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.271700 23.14403 22.29962 0.0381
At most 1 0.125447 9.785100 15.89210 0.3543
At most 2 0.056831 4.271245 9.164546 0.3732

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=lI):

LPIB DCREDITO BALANCA Cc
-47.57009 -108.7616 66.86563 503.8714
33.61129 14.34131 -29.11906 -357.5313
-30.74829 -34.19426 1.331996 328.0793

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIB) -0.001596 -0.001307 0.001229
D(DCREDITO) 0.002840 0.001739 0.001152
D(BALANCA) -0.008434 0.004058 0.000585

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 695.9322
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB DCREDITO BALANCA C
1.000000 2.286345 -1.405623 -10.59219
(0.25611) (0.15050) (0.01025)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.075929
(0.04015)
D(DCREDITO) -0.135091
(0.04867)
D(BALANCA) 0.401182
(0.10604)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 700.8247
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIB DCREDITO BALANCA C
1.000000 0.000000 -0.742616 -10.64757
(0.35693) (0.02676)
0.000000 1.000000 -0.289986 0.024223
(0.16987) (0.01274)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIB) 0.032013 0.154862
(0.04826) (0.09089)
D(DCREDITO) -0.076638 -0.283923
(0.05828) (0.10976)
D(BALANCA) 0.537572 0.975436
(0.12653) (0.23832)
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Tabela A25: Estimag&o do modelo de cointegragdo, VECM

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 5 77

Included observations: 73 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LPIB(-1) 1.000000
DCREDITO(-1) 2.286345
(0.25611)
[8.92717]
BALANCA(-1) -1.405623
(0.15050)
[-9.33977]
C -10.59219
(0.01025)
[-1033.52]
Error Correction: D(LPIB) D(DCREDITO) D(BALANCA)
CointEql 0.075929 -0.135091 0.401182
(0.04015) (0.04867) (0.10604)
[1.89113] [-2.77551] [ 3.78341]
D(LPIB(-1)) 0.155514 0.230984 0.009943
(0.13294) (0.16115) (0.35109)
[ 1.16983] [ 1.43331] [ 0.02832]
D(LPIB(-2)) 0.183805 -0.154559 -0.365773
(0.12265) (0.14868) (0.32392)
[ 1.49861] [-1.03952] [-1.12920]
D(DCREDITO(-1)) -0.257648 -0.407064 -0.966707
(0.10572) (0.12816) (0.27921)
[-2.43711] [-3.17626] [-3.46235]
D(DCREDITO(-2)) -0.081077 0.065453 -0.529046
(0.09505) (0.11523) (0.25103)
[-0.85299] [ 0.56804] [-2.10750]
D(BALANCA(-1)) 0.103108 0.026784 -0.205811
(0.05839) (0.07078) (0.15421)
[ 1.76588] [ 0.37839] [-1.33464]
D(BALANCA(-2)) 0.034930 0.081435 0.068549
(0.04682) (0.05676) (0.12365)
[ 0.74606] [ 1.43482] [ 0.55438]
R-squared 0.255014 0.484845 0.442986
Adj. R-squared 0.187288 0.438013 0.392349
Sum sq. resids 0.003432 0.005044 0.023940
S.E. equation 0.007211 0.008742 0.019045
F-statistic 3.765376 10.35280 8.748175
Log likelihood 260.1407 246.0891 189.2455
Akaike AIC -6.935361 -6.550388 -4.993026
Schwarz SC -6.715728 -6.330754 -4.773393
Mean dependent 0.001667 -0.001104 -0.000934
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S.D. dependent 0.007999 0.011661 0.024432
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.42E-12

Determinant resid covariance 1.05E-12

Log likelihood 695.9322

Akaike information criterion -18.38170

Schwarz criterion -17.59730

Number of coefficients 25

Tabela A26: Verificagdo dos pressupostos o valor esperado dos erros é zero; e 0S erros seguem uma
distribuicdo Normal

RESID09 RESID10 RESID11
Mean 0.000636 -0.001255 -0.002619
Median 0.000711 -0.001743 -7.79E-05
Maximum 0.013519 0.019334 0.028745
Minimum -0.019526 -0.022952 -0.050548
Std. Dev. 0.006875 0.008274 0.018043
Skewness -0.374038 0.012150 -0.494443
Kurtosis 2.809567 2.914405 2.593418
Jarque-Bera 1.812473 0.024081 3.477248
Probability 0.404042 0.988032 0.175762
Sum 0.046403 -0.091599 -0.191222
Sum Sq. Dev. 0.003403 0.004929 0.023439
Observations 73 73 73

Tabela A27: Verificagdo do pressuposto os erros séo homocedasticos

VEC Residual Heteroskedasticity : No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1 77
Included observations: 73

Joint test:
Chi-sq df Prob.
99.12884 84 0.1242

Individual components:

Dependent R-squared F(14,58) Prob. Chi-sq(14) Prob.
resl*resl 0.245458 1.347700 0.2091 17.91842 0.2105
res2*res2 0.163874 0.811970 0.6531 11.96284 0.6093
res3*res3 0.252644 1.400498 0.1825 18.44305 0.1873
res2*resl 0.232398 1.254283 0.2638 16.96503 0.2580
res3*resl 0.399273 2.753548 0.0035 29.14693 0.0100
res3*res2 0.182092 0.922328 0.5408 13.29269 0.5036
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Tabela A28: Teste LM, verificacio do pressuposto os erros sdo linearmente independentes

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 177

Included observations: 73

Lags LM-Stat Prob
1 22.52810 0.0073
2 22.17030 0.0084
3 4.988542 0.8353
4 30.58168 0.0003

Probs from chi-square with 9 df.

Tabela A29: Verificagdo do pressuposto ndo existe qualquer relagdo entre os erros e as variaveis
independentes

LPIB DCREDITO BALANCA RESID09 RESID10 RESID11

LPIB 0.000985 -0.000164 0.000557 -4.77E-06 -6.96E-06 5.59E-05
DCREDITO -0.000164 0.000456 0.000410 3.30E-07 4.28E-05 -4.33E-05
BALANCA 0.000557 0.000410 0.001412 -1.99E-05 -4.24E-05 0.000281
RESIDO09 -4.77E-06 3.30E-07 -1.99E-05 4.66E-05 -4.54E-06 8.14E-06
RESID10 -6.96E-06 4.28E-05 -4.24E-05 -4.54E-06 6.75E-05 6.38E-07
RESID11 5.59E-05 -4.33E-05 0.000281 8.14E-06 6.38E-07 0.000321

Tabela A30: Teste de causalidade a Granger

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1 77
Included observations: 73

Dependent variable: D(LPIB)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DCREDITO) 6.595064 2 0.0370
D(BALANCA) 3.426056 2 0.1803

All 8.197826 4 0.0846

Dependent variable: D(DCREDITO)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LPIB) 2.732503 2 0.2551
D(BALANCA) 2.626488 2 0.2689
All 6.531304 4 0.1628

Dependent variable: D(BALANCA)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LPIB) 1.298179 2 0.5225
D(DCREDITO) 11.98815 2 0.0025
All 14.31731 4 0.0063
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Anexo B. Figuras
Figura B1: Estabilidade do modelo VAR, apds aplicagéo do filtro HP
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Figura B2: Funcao Impulso Resposta do modelo VAR, apoés aplicacéo do filtro HP

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Figura B3: Decomposi¢do da Variancia do modelo VAR, ap06s aplicacéo do filtro HP
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Figura B4: Estabilidade do modelo VAR em diferencas
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Response of D(DCREDITO) to D(BALANCA)

Figura B5: Funcéo Impulso Resposta do modelo VAR em diferencas
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Figura B6: Decomposicdo da Variancia do modelo VAR em diferengas
Variance Decomposition
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Figura B7: Estabilidade do modelo VAR
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Figura B9: Funcdo Impulso Resposta do modelo VECM
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Figura B10: Decomposi¢do da Variancia do modelo VECM
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