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RESUMO

O risco de crédito ¢ um fator fundamental a ser tido em conta pelas institui¢des
financeiras aquando da concessao de financiamentos aos seus clientes, uma vez que estas
pretendem evitar conceder crédito a individuos ou instituigdes que ndo tenham
capacidade para fazer face a responsabilidade a que se propdem, e procuram
salvaguardar-se da melhor forma, mediante o risco que a operagao de crédito apresente.

Muitos investigadores procuraram aferir os maiores condicionantes desse risco, assim
como formas de quantifica-lo a fim de ser possivel antecipar o risco de crédito intrinseco
a cada operagdo e adotar o modo mais eficaz de lidar ou mitigar esse risco.

O presente estudo teve como objetivo estudar quais sdo os fatores que t€ém maior
influéncia sobre o risco de crédito na Regido Auténoma dos Acores (RAA). Com efeito,
foram criados dois modelos com o intuito de analisar separadamente as empresas e
familias da RAA, com recurso a variaveis comuns a ambos os paradigmas, assim como
fatores especificos de cada caso.

Através do modelo de regressdo linear multipla, construido para cada um dos casos,
algumas as ilagdes tiradas vao ao encontro da bibliografia analisada previamente. Outras
variaveis apresentam relagdes contrarias ao esperado, tendo por base estudos de
investigagdo anteriores.

Palavras-chave: Risco de crédito, particulares, empresas
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ABSTRACT

Credit risk is a fundamental factor to consider by financial institutions when financing
their customers, as they aim to avoid extending credit to individuals or institutions that
do not have the capacity to meet the obligations they undertake, and they seek to
safeguard themselves in the best way possible, considering the risk presented by the credit
operation.

Many researchers have sought to assess the main determinants of this risk, as well as
ways to measure it in order to anticipate the inherent credit risk in each operation and
adopt the most effective way of dealing with or mitigating this risk.

The present study aimed to investigate the factors that have the greatest influence
on credit risk in the Azores. Two models were developed to separately analyse the
businesses and households in the region, using variables common to both frameworks as
well as specific factors for each case.

Through the multiple linear regression model constructed for each case, some of the
deductions reached align with the previously analysed literature. Other variables,
however, exhibit relationships contrary to expectations, based on previous research
studies.

Keywords: Credit risk, households, corporations
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CAPITULO I - Introducio

Define-se por “risco” a incerteza associada ao ganho ou perda potencial numa
determinada decisdo e esta inerente a toda e qualquer empresa, segundo Solomon et al.
(2000). Na area da banca, mais concretamente em relagdo ao crédito, o conceito de risco
esta ligado a probabilidade da responsabilidade crediticia ndo ser cumprida no prazo
estipulado, de acordo com Cabido (1999).

A atividade desenvolvida pelos bancos assenta principalmente em conceder
empréstimos, tanto a empresas como a particulares. Deste modo, existe sempre um risco
associado a estas operagdes, o risco de crédito, que se subdivide em risco de
incumprimento, risco de concentracao e risco de degradacdo da garantia. A fim de mitigar
o risco da concessao de crédito, ¢ fundamental a avaliagdo prévia das condi¢des do
financiamento, tal como a prestacdo e garantias prestadas (Amaral, 2015).

A concessdo de crédito por parte do setor bancario envolve uma analise rigorosa dos
seus clientes por forma a aferir o risco do mesmo, geralmente associado ao crédito
concedido, sendo por isso de extrema importancia ter conhecimento dos fatores mais
relevantes que conduzem ao incumprimento (Bonfim, 2006). Neste sentido, no caso das
empresas, a probabilidade de incumprimento advém principalmente da sua situagdo
financeira.

No que toca as familias, a sua relacdo com o setor bancério tem vindo a aumentar
desde ha alguns anos, nomeadamente na quantidade e frequéncia de utilizacdo dos
produtos disponiveis, o que tem alterado o seu perfil de crédito e a forma como os
particulares modificaram o seu comportamento nesse periodo antes de entrarem em
incumprimento para com a entidade bancaria (Farinha & Lacerda, 2010).

Este trabalho pretende estudar a evolugdo do risco de concessao de crédito na RAA,
tanto no caso dos particulares como no das empresas. Para esta finalidade, serdo utilizadas
séries temporais dos fatores mais relevantes para a determinagdo do risco de concessao
de crédito, quer sejam varidveis advindas da conjuntura macroecondémica da regido ou
parametros especificos de cada um dos casos, a partir das quais serdo realizadas
estimacdes de regressoes lineares multiplas que permitirdo a analise da influéncia que
cada um dos parametros a estudar t€ém no risco de concessao de crédito.

No capitulo II foi elaborada a revisdo bibliografica, que aborda temas relacionados
com o risco de crédito e incumprimento, mais especificamente no setor bancario. O

capitulo aborda ainda a evolugdo historica das medidas tomadas para suavizar o efeito



desse risco para as institui¢des concessoras de crédito, bem como algumas das suas falhas,
e acordos posteriores a fim de se corrigir essas imperfei¢cdes. Por fim, especifica o risco
de crédito nas empresas e nas familias, e descreve alguns trabalhos de investigagdo em
cada paradigma, que tentaram aferir quais sao os fatores que mais influenciam o risco de
crédito, positiva e negativamente.

O capitulo III contém uma abordagem mais detalhada acerca da metodologia aplicada
no presente estudo, assim como das varidveis dependentes e independentes de ambos os
modelos estabelecidos, onde também se incluem as relacdes verificadas entre essas
variaveis e o risco de crédito, por estudos anteriores.

Consta do capitulo IV a analise as estatisticas descritivas de cada modelo, quanto a
média, desvio padrdo e valores minimo e maximo. Ainda, observou-se e comentou-se
acerca da evolugao temporal de cada variavel independente, e comparagdo com a variavel
dependente do respetivo modelo. Posteriormente, descreveu-se a realizacao de todos os
testes utilizados, tanto para os pressupostos que sdo necessarios verificar previamente,
como para a testagem dos parametros do modelo e sua interpretagao.

Finalmente, o capitulo V consiste num comentirio mais abrangente sobre todo o
estudo. Foram também analisados os resultados obtidos no teste final do capitulo IV, e
relacionados com a literatura revista e comentada nos capitulos II e III. O capitulo encerra
com um comentario sobre as maiores dificuldades encontradas na realiza¢dao do presente

estudo, assim como sugestdes para investigagdes futuras sobre o tema.



CAPITULO II - Revisio de Literatura

O presente capitulo pretende realizar um enquadramento dos conceitos de risco de crédito
e incumprimento no setor bancario, bem como as medidas e acordos criados com o intuito
de mitigar o risco inerente & concessdo de crédito, historicamente. Posteriormente,
caracteriza com maior detalhe esse risco, para os casos das empresas e das familias,
separadamente, onde também aborda estudos prévios de investigagdo acerca dos fatores

determinantes do risco de crédito.

2.1 Risco de crédito e incumprimento

Segundo Amaral (2015), o risco, no contexto bancario, pode ser dividido em trés
tipos, nomeadamente, riscos financeiros, ndo financeiros, ¢ outros. O risco financeiro
envolve a componente monetaria da entidade, enquanto o ndo financeiro tem a ver com
ocorréncias intrinsecas ou extrinsecas a mesma, relacionadas com outros fatores que nao
envolvam o seu ativo ou passivo. Os outros riscos sao casos especificos que afetem nao
sO a institui¢do, como para todo o setor financeiro de uma dada regido. Estes trés tipos
subdividem-se ainda em diversas componentes, de um modo mais especifico, de acordo
com a natureza de cada tipo, conforme ilustrado nas Figuras 1 e 2. Esta dissertacdo
pretende essencialmente abordar o risco de crédito, ou seja, “risco de ativo ou empréstimo

se tornar todo ou em parte irrecuperavel no caso de incumprimento (Amaral, 2015).

Figura 1. Riscos financeiros

Categoria Tipos de Risco Subcategoria Descrigdo
Incumprimento Risco de ativo ou empréstimo
Crédito Concentracéo se tornar{ todo ou em parte
Colaterais !rrecuperavel no caso de
incumprimento
Taxa de Juro Ri iado a instrument
_ Taxa de Cambio isco associado a instrumentos
Riscos — financeiros transacionados em
. : Precos/Commaodities o
Financeiros Mercado Cotactes mercados proprios e/ou por
A 6egs/Tra din transagbes em mercados de
¢ ng_ reduzida liquidez
Risco Imobiliario
Fluxos Falta de liquidez para fazer
Liquidez Caixa/Mismatches face aos  compromissos
Concentragéo assumidos

Fonte: Adaptado de Amaral (2015)




Figura 2. Riscos ndo financeiros e outros

Categoria Tipos de Risco Subcategoria Descricdo
Fraudes / Erros / . .
Processos Risco associado a falhas da
Operacional | Tecnologias inadequacéo dg processos,
Informacio pessoas e sistemas de
Seguranca/Ambiente informagao
é\ls iggfélgig DecisOes Estratégicas | Alteragdes no mercado
IZRiIr;Sggie’\iI?()c’s Reputagdo Imagem Publica Percegdo  negativa  da
imagem
Co;egl?;éce "]\L?If;?gg/ Regras / Violagdo de regulamentos
Pais / Soberano | Perturbagdes Politicas Risco de incumprimento de
um Estado
Fundo de Desvalorizacao do G .
Pensdes Fundo Contribuicdes ndo previstas
Solvéncia Caital Incapacidade de  cobrir
P perdas
Outros Contégio De Ativos Contaminagao de agentes do
setor
Sistémico Choque Financeiro ]I:ropaggr todo o setor
inanceiro

Fonte: Adaptado de Amaral (2015)

Para Anderson (2019), citado por Bravo e Oskardottir (2020) o risco de crédito
resume-se a probabilidade de o devedor ndo fazer face as suas responsabilidades, quer
por incapacidade do proprio, quer por falta de boa vontade. Este € o Unico tipo de risco
que requer gestao.

Na otica da Banca, segundo Cruz (1998), citado por Concei¢do (2013), esse risco
pode ser mitigado com a prestagdo de garantias, ou seja, uma forma alternativa da
proponente reembolsar a instituicdo de crédito (IC) em caso de baixa capacidade de solver
as suas responsabilidades crediticias. Existem garantias de natureza pessoal, como aval e
fianga, ou real, categoria que se subdivide em financeiras como por exemplo penhor de
depositos, ou ndo financeiras, tais como hipoteca ou seguros para cobertura do crédito.

Caso seja ultrapassado um tempo pré-definido da data de pagamento da prestacao
inerente a uma determinada operacdo de crédito, o cliente entra em incumprimento, € a
operacao classifica-se como crédito malparado. Segundo Hughes et al. (2022), os créditos
malparados de uma IC respeitam ao racio de ineficiéncia da entidade credora.

Segundo o Banco de Portugal (BdP), com base no Decreto-Lei n.° 227/2012, de 25
de outubro (Diario da Republica, Série I, n.° 207), o periodo pré-incumprimento ¢ de 30

dias, pelo que, entre 0 31° e 0 60° dia, o cliente ¢ integrado em processo extrajudicial de



regularizagao de situagdes de incumprimento (PERSI), isto €, “as instituicdes de crédito
devem aferir da natureza pontual ou duradoura do incumprimento registado, avaliar a
capacidade financeira do consumidor e, sempre que tal seja vidvel, apresentar propostas
de regularizagdo adequadas a situacdo financeira, objetivos e necessidades do
consumidor”, e tenta-se, assim, chegar a um acordo entre ambas as partes. As sugestoes
das IC’s, por norma, passam pela alteracdo dos contornos da operagdo de crédito (como
por exemplo, reducao do spread, alargamento do prazo, etc.), consolidacdo de créditos,
ou refinanciamento da divida por via de uma nova operagao.

O PERSI tem um periodo maximo de 90 dias, pelo que se extingue automaticamente
apods o 91° dia, ou com a declaragdo de insolvéncia do devedor, liquidagdo integral das
suas dividas, ou, ainda, com a chegada a um acordo entre ambas as partes por forma a
regularizar a situacdo. A institui¢do ndo podera extinguir o PERSI em cendrios como a
realizacdo de penhoras sobre bens do cliente que registou o incumprimento, ou caso o
mesmo nao apresente capacidade para fazer face ao seu servigo de divida, etc.

Antes da integragdo em PERSI, deve ser estabelecido um plano de agdo para o risco
de incumprimento (PARI) pelas entidades de concessao de crédito, que deve ser posto em
pratica no caso de o cliente apresentar indicios de dificuldades financeiras. Este devera
ser contactado no prazo maximo de 10 dias a fim de se averiguar a sua capacidade em
solver as suas responsabilidades, e deve disponibilizar a IC toda a informacao requerida,
ficando ao cargo da mesma estipular um plano de acdo e propor medidas ao cliente por
forma a evitar que este entre em incumprimento, no prazo de 15 dias apds resposta do
devedor.

Segundo Poudel (2013), ¢ possivel que problemas de liquidez advindos do aumento
de créditos malparados possam anteceder crises no setor bancario. E, por isso, importante
estudar o risco de crédito e as suas condicionantes. Laeven e Valencia (2010) referem que
uma crise deste tipo passa por uma fase de contengdo, em que esses problemas sdo
suportados por apoios de liquidez, por exemplo por via de bancos centrais. A segunda
fase ¢ denominada de resolucdo, onde as IC’s procuram incentivar a concessao de crédito
a fim de incitar ao crescimento econémico.

Espinoza e Prasad (2010) e Klein (2013) tracaram uma conexao entres os créditos
malparados e tanto os fatores macroecondmicos como caracteristicas especificas das IC’s.
Os primeiros verificam uma relacdo negativa entre o Produto Interno Bruto (PIB) real e
os créditos malparados, assim como um efeito das condigdes do mercado financeiro

global nos mesmos. O segundo afirma que a aversdo ao risco e crescimento do PIB



demonstram influéncia sobre os ativos das IC’s, e ainda observam uma relagdo positiva
entre a quantidade de empréstimos vencidos e a taxa de desemprego, bem como a
inflagdo. Relativamente aos fatores especificos das IC’s, por exemplo, o autor apurou uma
relagdo negativa entre o numero de empréstimos vencidos e a qualidade da gestao das

IC’s.

2.2 Medidas para mitigar o risco de crédito - Acordos de Basileia

Segundo o portal do Banco Internacional de Compensagdes (Bank for International
Settlements) (BIS, History of the Basel Committee, s.d.), foi concebido no final de 1974,
pelos Governadores dos paises do Grupo dos Dez (G10), apo6s tumultos significativos no
cambio internacional e mercados bancérios, o0 Comité de Basileia (The Basel Committee),
designado em primeira instdncia de Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia
(Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices), com o intuito de
aprimorar a estabilidade financeira, pela melhoria da supervisdo bancaria, além de
procurar incentivar a cooperagdo entre o0s paises-membros nesse aspeto,
consequentemente, mitigar o risco de crédito.

O primeiro encontro deu-se em 1975, e desde ai que sdo organizados de 3 a 4 vezes
por ano atualmente com 45 institui¢des de 28 jurisdi¢des distintas, ao invés dos iniciais
membros pertencentes ao G10. O Comité criou diversos standards para o regulamento
bancario, os principais estdo presentes nas publicacdes conhecidas como Basileia I,
Basileia 11, e Basileia III.

Criado em 1998, o acordo de Basileia I, também designado por International
Covergence of Capital Measurement and Capital Standards, segundo Caiado e Caiado
(2018), pretendia estabelecer um normativo homodlogo as institui¢des financeiras, que
definisse requisitos minimos de capital por forma assegurar a sua solvabilidade e
incentivar a solidez e equilibrio no sistema.

O acordo tem por base 4 pilares (Balin, 2008), contudo, em sintese, definia que as
institui¢des financeiras deveriam ter capitais proprios de, no minimo, de 8% em relagao
aos ativos ponderados pelo risco, risk-weighted assets (RWA), ou seja, uma posi¢ao
liquida com um racio de solvabilidade de 8%.

No entanto, o normativo ¢ demasiado restrito, uma vez que se refere apenas ao risco

de crédito, e engloba somente os paises pertencentes ao G10, e estes comegaram a



procurar formas de contornar o acordo e aceitar riscos superiores ao pré-definido pelo
Basileia I.

Além disso, a sua promocdo por parte das entidades usufrutudrias fez,
involuntariamente, com que se comegasse a exigir que o acordo de Basileia I fosse
seguido por instituigdes e paises nao pertencentes ao G10. Consequentemente, nao tendo
sido criado com vista a sua utilizagcdo por parte das restantes nagdes, verificaram-se
perturbagdes na area banca, em economias em industrializacdo, como por exemplo, o
risco de incumprimento dos ativos das IC’s era subvalorizado, levando os mesmos a
aceitar risco excessivo, causando abundantes incumprimentos de crédito nesses paises.

Em virtude dos problemas enumerados anteriormente, em 1999, o Basileia I foi
revisto e reformulado, dando origem a um novo acordo — Basileia II, também conhecido
como A Revised Framework on International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Segundo Lastra (2004), este baseia-se em 3 pilares, nomeadamente
requisitos minimos de capital, revisao da supervisao e disciplina de mercado.

O primeiro pilar respeita aos requisitos minimos de capital, e traz uma evolugdo
significativa em relagdo ao primeiro acordo, o Basileia I (Balin, 2008). O Basileia II
desenvolveu uma forma de medir de forma mais apurada dos ativos ponderados pelo
risco, assim como tentar evitar que as instituigdes aceitem risco excessivo sem ultrapassar
os requisitos minimos de adequacao de capital presentes no Basileia I. Vasconcelos et al.
(2017) referem que, segundo Carvalho (2009) a mudanga fundamental entre os acordos
foi a forma como o racio de solvabilidade das entidades bancarias é calculado, bem como
a inclusdo do risco operacional para aferir o capital regulamentar, e ainda a criacao de
modelos para apurar cada ponderador de risco.

Assim, surge uma forma de atribui¢do de ratings, isto ¢, uma medida da capacidade
de um devedor cumprir com as suas responsabilidades crediticias, segundo o portal da
Standard & Poor s (s.d.). O proprio BIS (2004) afirma que, para a atribuigcao do rating
interno, as IC’s aferem os diferentes ponderadores do risco de crédito para apurar o capital
inerente a0 mesmo, mediante consentimento da entidade reguladora. A estimativa do risco
tem por base os seguintes 5 pardmetros:

1. Probabilidade de incumprimento (Probability of Default), a probabilidade de o
devedor entrar em incumprimento para com o credor no periodo de 1 ano, dependendo da
notacao de rating atribuida;

2. Exposi¢do no incumprimento (Exposure at Default), ou seja, “a exposi¢do do

devedor a uma operacao de crédito”;



3. Maturidade (Maturity), o tempo até a data termo da operagdo de crédito, que
podera, por sua vez, ser liquidado antecipadamente;

4. Perda em caso de incumprimento (Loss Given Default), ¢ o madximo do valor
estimado referente a perda irrecuperavel de uma operagdo com a entrada em mora; €

5. Perda esperada (Expected Loss), resulta da multiplicacdo entre a probabilidade de
incumprimento e a perda em caso de incumprimento, o que nos da a perda estimada de
uma operagdo, em percentagem. O produto desse valor com a exposicdo ao
incumprimento respeita a perda em valor absoluto, que indica o valor das provisdes a
constituir.

O Pilar II tem a ver com a supervisdo de capital, tentando que este consiga, para além
de cobrir a totalidade dos riscos das IC’s, possa ainda fazer com que estas estabelegcam
métodos de analise e gestdo de riscos (BIS, 2004). Este pilar subdivide-se em 4 principios
que o sustentam:

1. Osbancos devem ter procedimentos para avaliar a adequacao de capital em relagio
a0 seu risco, € uma estratégia para manter os niveis de capital;

2. Os supervisores devem rever e avaliar os procedimentos da entidade que garantem
o cumprimento dos racios prudenciais;

3. As IC’s devem operar acima do minimo dos racios de capital e manter fundos
proprios também superiores aos mesmos, enquanto os supervisores se devem certificar
de que isto ocorra; e

4. Os supervisores devem agir de forma rdpida, a fim de prevenir que o racio de
solvabilidade baixe para niveis inferiores ao minimo requerido, ou tomar medidas
corretivas, mediante as caracteristicas de risco de cada IC.

O terceiro e ultimo pilar assenta-se na disciplina de mercado, isto €, impds-se a
divulgacdo de informacao quantitativa e qualitativa ao publico, para que possa existir uma
analise das instituigdes ao nivel do perfil de risco, desempenho, atividade e praticas de
governance, incentivando a uma maior transparéncia das IC’s, e consequentemente maior
credibilidade do sistema financeiro de modo geral, de acordo com Santin (2010) e Caiado
(2015), também citados por Vasconcelos et al. (2017).

Blundel-Wignall e Atkinson (2010), Tonveronachi (2007) e Balin e (2008), criticam
o Basileia II, na medida em que os modelos que estimavam os diferentes riscos eram
demasiado sofisticados para algumas IC’s que ndo fossem tdo desenvolvidas e
dificultavam a supervisdo, sendo esta a maior critica ao Basileia II. Os trés primeiros

autores referem, também, que o risco de crédito deve ser tido em conta para cada



empréstimo ao invés do total da carteira da institui¢do, entre diversos outros pontos vistos
como lacunas deste segundo acordo.

O terceiro e ultimo acordo, Basileia III, surge em 2010 como resposta a crise de 2007,
denominado de “Basel III: International Framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring”, cujo principal objetivo € o grau mais elevado de imposi¢des
quanto aos requisitos de capital, bem como a procura pelo fortalecimento da sua regulagao
e supervisdo (BIS, 2010). Destacam-se, entre outros, as seguintes alteracdes em relagao
ao acordo prévio:

1. Maior cobertura dos RWA;

Maior énfase no Pilar II do acordo anterior;
Aumento dos requisitos minimos de adequacdo de capital;

Condic¢des complementares para IC’s sistematicamente relevantes; e

w»ok wN

Criagao dos racios de estabilidade de financiamento, de cobertura de liquidez e

racio simples de endividamento.

2.3 Risco de crédito nas empresas

Segundo Cruz (1998), citado por Conceicdo (2013), o risco de crédito para empresas,
assim como a sua analise e avalia¢ao, depende de fatores internos (empresa) e externos
(setor), que se subdividem em aspetos qualitativos e quantitativos.

No que respeita a empresa, os aspetos qualitativos consistem acima de tudo em pontos
como a capacidade e atitude da gestdo, além da capacidade que o negdcio apresenta para
assegurar a sua perduracdo no futuro.

Os aspetos que podem ser quantificaveis, assentam-se principalmente na capacidade
econdmico-financeira da entidade, ou seja, a sua aptiddo em cumprir o servigo de divida
a que se propde dentro do prazo predeterminado. Deste modo, ¢ realizada uma anélise
sobre o estado atual da empresa e procura antecipar aquela que sera a sua performance no
futuro.

Esta andlise tem por base as demonstragdes financeiras dos ultimos exercicios
encerrados da proponente, assim como os dados provisérios do exercicio corrente,
quando aplicavel. E, normalmente, requerido pelas IC’s o balango e demonstragdo de
resultados da empresa, e/ou a Informag¢ao Empresarial Simplificada, que contém as duas
demonstragdes mencionadas, além de um balancete atualizado. Com base nesses

documentos, a capacidade de suportar o servico de divida € averiguada através de
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indicadores e racios financeiros que se realize uma analise e comparagdes de forma mais
acessivel e com maior exatidao.

Analisam-se outros fatores, como o know-how, capacidade produtiva,
posicionamento no mercado, histérico da empresa enquanto devedora, exposicao a
sazonalidade, plano de negdcios/estudo de viabilidade, etc. com o mesmo objetivo de
aferir a capacidade da empresa em gerar cash-flows que consigam suportar o servico de
divida a que se propde. Também, sdo tidas em conta as garantias prestadas, como forma
de mitigar o risco para a IC.

Em Portugal, historicamente, o racio de empréstimos vencidos das sociedades nao
financeiras (SNF) ¢ aquele com maior peso no total de créditos malparados, de acordo
com Marques et al. (2020). Verificou-se um aumento dos créditos malparados em relagao
aos empréstimos concedidos ao ponto de a concessdo de crédito bancario as SNF
apresentar taxas de crescimento negativas, de 2008 a 2016, ano a partir do qual se verifica
uma reversao da tendéncia até que, dois anos depois, essas taxas de crescimento voltaram
a apresentar valores positivos.

Luz (2022) estudou a influéncia dos fatores macroeconémicos no risco de crédito para
as empresas em Portugal, bem como o investimento e seu volume de negécios (VN),
através de uma regressdo linear multipla, onde concluiu que sdo as variaveis
macroeconémicas que tém maior impacto no incumprimento, ndo tendo verificado
relagdo significativa entre o racio de empréstimos vendidos e investimento ou VN. Dentro
dos fatores macroecondmicos, verificou que taxas de juro mais altas provocam um
abrandamento na procura de crédito, enquanto uma diminui¢ao das mesmas podera levar
a sobre-endividamento. Por outro lado, a taxa de desemprego tem uma relagao positiva
com a variavel dependente.

Bucur e Dragomirescu (2014) utilizaram uma analise estatistica descritiva e
multidimensional, a fim de verificar a relagcdo entre algumas varidveis macroeconoémicas
e o racio de risco de crédito no caso da Roménia para o periodo de 2008 a 2013, através
da qual concluiram que existe uma relagdo negativa entre a varidvel dependente e a
inflagdo, taxa de crescimento da oferta de moeda, taxa de juro de mercado, e variacdo da
taxa de cambio, e positiva em relacdo a taxa de desemprego.

Bonfim (2006) procurou aferir quais fatores especificos das empresas preponderantes
para a probabilidade de incumprimento, utilizando récios tais como a rendibilidade do
ativo, return on assets (ROA), autonomia financeira e indicadores de liquidez. Para isso,

recorreu a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) e Central de Balangos do BdP,
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com recurso a modelos de escolha discreta e de duragdo, respetivamente, probit e
regressdo de Cox. As ilagdes tiradas dos testes realizados indicam que o setor em que a
empresa desenvolve a sua atividade, bem como esses racios, impactam a probabilidade
de incumprimento das organizacgdes, mais concretamente a liquidez, estrutura financeira
e rendibilidade, como citado pelo autor, ao contrario da dimensao das empresas.

Aver (2008) analisou o contexto esloveno em relagdo ao risco de crédito do sistema
bancario, mediante um modelo de regressdo linear multipla, recorrendo a varidveis
macroecondmicas, como a inflagao, PIB, taxa de emprego, importagdes e exportagoes, €
ainda fatores como as taxas de juro dos diferentes tipos de empréstimos, entre outros. O
autor deduziu que a taxa de emprego influencia negativamente o risco, sendo que as
restantes varidveis significativas foram maioritariamente taxas de juro, sem significancia
verificada no PIB ou inflacao.

Makri et al. (2014) investigaram a zona Euro entre 2000 e 2008, com recurso a fatores
macroeconoémicos como o PIB, inflacdo e taxa de desemprego, bem como aspetos das
organizagdes, entre outros o ROA, rendibilidade dos capitais proprios (RCP) e racio entre
empréstimos e depositos. Por via de estimagdes GMM com uma amostra de 14 paises
distintos, verificou que o PIB e RCP apresentavam uma relacdo negativa com o crédito
malparado, ao contrario da taxa de desemprego. O racio entre empréstimos e depositos,
assim como a inflagio e ROA ndo apresentaram significancia estatistica. Kailirai e
Scheicher (2002) ndo verificaram significAncia estatistica entre o PIB e o crédito
malparado, mais tarde também comprovado por Poudel (2013). O tltimo autor utilizou o
modelo de regressao linear multipla, enquanto Kailirai e Scheicher (2002) realizaram a

sua pesquisa através de uma regressao bivariada.

2.4 Risco de crédito nas familias

Segundo o (BdP, s.d.), o crédito a particulares divide-se essencialmente em crédito
aos consumidores e crédito a habitagdo, tendo em conta que outros créditos hipotecarios
se regem pelas mesmas regras que o segundo tipo mencionado.

O primeiro tipo tem como finalidade a aquisi¢cao de qualquer bem ou servico, como
por exemplo um automoével, e compreende montantes a financiar entre 200€ e 75.000€,
ndo garantidos por hipoteca. Além disso, esta modalidade encontra-se ao abrigo do
Decreto-Lei n.° 133/2009, de 2 de junho (Diério da Republica, Série I, n.° 106/2009) que,

entre outros assuntes, estabelece o tipo de informagao que deve ser prestada ao potencial
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devedor aquando da oferta de um crédito deste tipo, além de estipular que a IC tem o
dever de solicitar documentagdo que permita avaliar a solvabilidade do consumidor, e
realizar essa analise previamente a contratacao do crédito, pois em caso de incapacidade
de endividamento, a proposta de crédito ndo ¢ aprovada. Entre essa informagdo, esta
incluida a autorizagao do cliente em ceder a informacao relativamente a sua CRC.

De acordo com Hughes et al. (2022), nos créditos ao consumo, verifica-se uma taxa
média de crédito malparado mais elevada nas IC’s de maior dimensdo, uma vez que estas
tém menor aversao a conceder crédito com maior risco intrinseco, algo que se observa
em menor escala nas instituigdes mais pequenas.

Fazem parte do crédito a habitagdo os financiamentos para compra, construgao ou
ambos, de habitacdo de natureza propria permanente, secundaria ou destinada a
arrendamento, com uma maturidade superior ao crédito a consumidores, dado o seu
destino. Estes créditos estdo ao abrigo do Decreto-Lei n.° 74-A/2017, de 23 de junho
(Diario da Republica n.° 120/2017, 1° Suplemento, Série I) que, para além de também
estabelecer o dever de avaliagao da solvabilidade do cliente por parte da IC, bem como
maturidade maxima, impde também limites enquanto regulador, Loan-to-Value (LTV) e
Debt Service-to-Income Ratio (DSTI).

O primeiro refere-se ao montante maximo do financiamento, que nao devera exceder
a percentagem estipulada do valor do imdvel hipotecado, prevalecendo como valor do
imével o menor entre o seu pre¢o de aquisicdo/construcdo e o valor avaliado. A
percentagem mencionada ¢ de 80% para qualquer imovel que ndo se enquadre na
designacdao de habitagdo propria permanente, ficando essa excecao com um limite de
90%.

O DSTI ¢ o récio entre o valor global dos encargos do proponente e o seu rendimento
liquido, ambos convertidos para valores mensais. Essa percentagem ndo deverd ser
superior a 50%, de modo geral.

Lang e Jagtiani (2010) consideram que os principais responsaveis pela grande crise
de 2007 foram acontecimentos que os sistemas de gestdo de riscos atuais deveriam
conseguir prevenir, revelando ineficiéncias chave nos mesmos, ja que nao foram capazes
de controlar uma excessiva exposi¢ao ao risco. Alguns anos prévios a crise, Mari € Reno
(2005) ja haviam referido que os créditos a habitagdo ¢ uma componente deixado de parte
pela investigacdo financeira.

Abid et al. (2014), através de dados de painel, estudaram o efeito de alguns

indicadores nos créditos malparados respeitantes aos créditos a habitagdo na Tunisia. O
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trabalho concluiu um impacto negativo do PIB na variavel dependente, ¢ uma relagao
inversa no caso da inflagdo. O autor refere ainda que as IC’s devem ter métodos de gestao
de riscos mais criteriosos a fim de evitar o aumento dos créditos vencidos, tendo em conta
que estes sao condicionados pela quantificacdo dessa ineficiéncia.

Mais recentemente, com o efeito provocado pelo aumento dos indexantes de
referéncia as operagdes de crédito, para o caso dos créditos a habitagdo surge o Decreto-
Lein.® 80-A/2022, de 25 de novembro (Diario da Republica n.® 228/2022, 2° Suplemento,
Série I), que decreta a obrigatoriedade da proposta de renegociacao das condigdes do
crédito contraido por mutuérios cuja taxa de esforco seja igual ou superior a 36%, por
forma a evitar que este aumento do indexante se reflita numa maior possibilidade de
incumprimento.

Alfaro e Gallardo (2012) investigaram os fatores determinantes do incumprimento
bancario, tanto no caso da habitagcdo como do consumo, no caso do Chile. Inferem que o
maior influenciador dos créditos malparados € o ganho das familias, seguido de proxies
para essa variavel. Nos créditos ao consumo, a conclusdo ¢ semelhante, isto €, o ganho
das familias ¢ a varidvel que mais impacta o numero de empréstimos vencidos, sendo que
o nimero de individuos.

Farinha e Lacerda (2010) procuraram tragar as caracteristicas preponderantes dos
financiamentos dos devedores em relagdo ao ndo cumprimento dessas responsabilidades
em Portugal, por cada tipo de crédito, através de um modelo logit, examinando cada
segmento de crédito de forma distinta. Foram tidas em conta caracteristicas como a
maturidade e colaterais das operacdes de crédito, bem como o perfil dos proponentes e
IC’s. De entre as diversas conclusdes, os autores referem que a probabilidade do
empréstimo se tornar em crédito malparado tem uma relagdo negativa com o caso de os
devedores possuirem um crédito a habitagdo e positiva com a existéncia de garantias
pessoais.

Van Order e Zorn (2000) estudaram a ligagao entre o LTV da proposta de crédito e o
risco de incumprimento através de modelos Hazard, que se provou uma relacdo positiva,
isto €, quanto maior o LTV maior sera a probabilidade de o devedor vir a incumprir com
as suas responsabilidades crediticias.

Luz (2022) tentou averiguar a significancia dos fatores macroecondmicos no risco de
crédito das familias, entre outros a taxa de juro, inflagdo, e crescimento do PIB. Foram
utilizadas também, como varidveis independentes, o rendimento disponivel bruto das

familias e despesas de consumo final dos particulares em fun¢do do PIB, por via de um
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modelo de regressao linear multipla. O autor verificou que a taxa de juro e despesas das
familias possuem uma relagdo negativa com o racio de empréstimos vencidos das
familias. Por outro lado, a varidvel dependente tem uma relagdo positiva com a taxa de

desemprego e rendimentos das familias.
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CAPITULO III - Método

Depois de analisados os estudos realizados na literatura supramencionada, optou-se
pela utilizagao de um modelo de regressao linear multipla para procurar aferir o impacto
de alguns fatores no risco de crédito das empresas e familias da RAA. Para isto,
construiram-se duas regressdes, uma para as empresas € uma para as familias, onde foram
usadas variaveis macroeconomicas, bem como caracteristicas especificas de cada caso. A
regressao linear multipla consiste numa foérmula a semelhanca da Equagao (1), onde Y
corresponde a variavel dependente, f sdo os parametros do modelo, X diz respeito as

variaveis independentes, e u representa erros provenientes do modelo.

Y =00+ B X1+ B Xo+ -+ BiXi +u (1)

Este modelo procura, acima de tudo, averiguar o tipo de relacdo que a variavel
explicada tem com cada varidvel explicativa, quantificando essa relagdo por via dos f3.
Um S positivo significa que um incremento na respetiva variavel independente provoca
uma variacdo no mesmo sentido na variavel dependente, e vice-versa, tudo o resto
constante. Um f negativo verifica uma relagdo contraria. Ainda, o § mede também a
intensidade, isto é, quanto maior o [, maior a influéncia que a respetiva variavel
explicativa tem sobre a variavel explicada.

Além disso, 0o método escolhido permite testar a qualidade de ajustamento do modelo,
ou seja, o quanto da varidvel dependente ¢ explicado pelas restantes varidveis, medido
pelo R? ajustado em percentagem, pelo que quanto mais proximo esse valor estiver de 1,
melhor a qualidade de ajustamento do modelo.

Nio obstante, os resultados obtidos tanto dos B como do R? ajustado, nio terdo
interpretagdo se nao possuirem significancia estatistica, isto €, os seus respetivos p-value
devem ser inferiores ao nivel de significancia de 5%.

Antes de se testar a qualidade da regressdo e a relagdo entre cada varidvel
independente com a variavel dependente do respetivo modelo, devem ser efetuados testes
prévios a fim de se comprovarem alguns pressupostos que um modelo de regressao linear
multipla requer. Para que se possa proceder a uma andlise correta da informagao obtida
através deste método, os erros provenientes do modelo devem seguir uma distribui¢ao

normal, isto €, o seu grafico de distribuicdo deve assumir uma forma simétrica ou
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aproximada, onde a média ¢ o centro de distribuicdo e o desvio padrao corresponde a
dispersao dos residuos em relacdo a esse centro.

Além disso, o0 modelo requer que ndo exista multicolinearidade entre as diferentes
variaveis explicativas, ou seja, se houver uma relacao significativa o suficiente entre
variaveis independentes que possam enviesar os resultados obtidos. Uma vez que o
objetivo do método € o de quantificar o impacto que as variaveis independentes tém sobre
a varidvel dependentes, caso se verifique a existéncia de multicolinearidade, as
conclusdes retiradas dos fatores explicativos em questdo seriam menos fidedignas, e os
respetivos parametros f nao teriam uma interpretacao tao rigorosa.

Deve também, previamente a estimagdo dos coeficientes [, ser investigada a
existéncia de valores consideravelmente discrepantes da distribui¢do verificada na
restante amostra, outliers, para cada variavel.

Outro requisito do método utilizado ¢ auséncia de heteroscedasticidade nos modelos
a estudar, isto ¢, se os residuos possuem variancias distintas entre si. Os modelos devem
ser homocedasticos, uma vez que, caso contrario, os coeficientes [ das variaveis
independentes ndo tém interpretacao por ndo serem tidos como eficientes.

O ultimo pressuposto necessario para a utilizagdo do modelo de regressao linear
multipla ¢ a confirmagdo de que ndo se verifica autocorrelagdo entre os residuos, que
consiste na relagdo entre os erros do modelo num dado momento e esses mesmos erros
com um periodo de desfasamento.

Por fim, e apds verificados todos os pressupostos supramencionados, podera ser
aplicado o modelo de regressdo linear multipla, para ambos os casos — empresas €
familias. Como descrito anteriormente, o objetivo do método ¢ testar a influéncia dos
parametros de cada modelo sobre a respetiva variavel dependente.

No modelo das empresas, foi estudado o periodo de 2009 a 2021. No caso das
familias, devido aos constrangimentos encontrados na obtencao de dados historicos, o
intervalo de tempo foi contraido para os anos de 2014 a 2021. Nao foi possivel a utilizagao
do mesmo horizonte temporal comum aos dois modelos, uma vez que a relevancia
estatistica da regressdo das empresas ficaria comprometida.

A recolha de dados que foram utilizados como variaveis foi realizada através dos

portais dos Quadros do Setor do BdP, BPStat e Pordata.
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3.1 Base de dados

Com o objetivo de investigar o impacto de determinados fatores no risco de crédito,

as variaveis dependentes estudadas sdo, naturalmente, o racio de empréstimos vencidos

na RAA. Obteve-se através do portal BPStat o nimero de empréstimos concedidos, assim

como de empréstimos vencidos, tanto para as SNF como dos particulares, e calculou-se

0 quociente entre as duas séries temporais, de modo a obter o racio de crédito vencido de

cada cenario.

Como variaveis independentes, foram incluidos nos dois modelos alguns fatores

macroeconoémicos. Ainda, para cada uma das regressoes, teve-se em conta caracteristicas

especificas das SNF e particulares, respetivamente.

Consideraram-se as seguintes variaveis independentes:

1.

PIB — Segundo a Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico
(OCDE, s.d.), o PIB ¢ o total do valor que resulta dos bens ¢ servigos de uma dada
regido, num dado intervalo de tempo. Alguns autores, como Bonfim (2006) ¢
Makri et al. (2014) verificaram uma relagdo negativa entre o PIB e crédito
malparado, isto €, com um crescimento do PIB, verificar-se-ia um decréscimo nos
empréstimos vencidos. Por outro lado, Bucur e Dragomirescu (2014), Kailirai e
Scheicher (2002), Poudel (2013) e Aver (2008) ndo observaram significancia
estatistica do PIB nos seus modelos. Para os modelos a desenvolver, foi utilizado
o PIB com precos base de 2016, respeitante a RAA, cuja informacao foi retirada
do portal do Pordata (2022), para os periodos anteriormente expostos. Tendo por
base a bibliografia revista, espera-se uma relagdo negativa entre o PIB e o racio
de empréstimos vencidos em ambos os modelos, caso a varidvel tenha
significancia estatistica.

Inflacdo — De acordo com o The World Bank (s.d.), a inflacdo ¢ a variacdo em
percentagem, num determinado periodo, dos pregos generalizados. E mensurada
através do indice de precos do consumidor. Nkusu (2011), citado por Makri et al.
(2014), refere que a inflagdo pode ter um impacto positivo ou negativo no crédito
malparado. Os estudos de Makri et al. (2014) e Aver (2008) concluem que a taxa
de inflacao ndo ¢ estatisticamente significativa para as suas variaveis dependentes.
Em contrapartida, Bucur e Dragomirescu (2014) e Poudel (2013) apontam para
uma relagdo negativa entre a inflagdo e o incumprimento crediticio. O ultimo,
justifica essa relacdo pelo facto de que as IC’s procuram conceder crédito a

devedores com menos probabilidade de incumprimento em periodos de maior
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inflacdo. Por consequéncia, aumentos da taxa de inflacdo resultam em
decréscimos de crédito malparado. Ainda, o autor corrobora o resultado obtido
com os estudos de Shu (2022), Zribi e Boujelbéne (2011), bem como Vogiazas e
Nikolaidou (2011). Pelo portal do Pordata (2023), obteve-se a Taxa de Inflagao
nos Agores, em percentagem, entre 2009 e 2021. Como referido anteriormente, o
intervalo temporal no modelo das familias foi reduzido para 2014 a 2021.
Contudo, os dados utilizados foram os mesmos para ambas as regressoes, cada
uma com o respetivo periodo. E, assim, esperado uma relagio negativa entre as
variaveis dependente e independente.

Taxa de desemprego — O The World Bank (s.d.) define a taxa de desemprego como
a percentagem da forga de trabalho que se encontra desempregada, mas procura
emprego ativamente. Os estudos de Makri et al. (2014), Bucur e Dragomirescu
(2014), bem como Kailirai e Scheicher (2002) observaram uma relagdo positiva
entre a taxa de desemprego e o incumprimento, isto €, quanto maior o desemprego
de uma dada regido, maior a quantidade de empréstimos vencidos. Aver (2008)
verificou a relagdo contraria entre a sua variavel dependente e a taxa de emprego,
em conformidade com a restante literatura. Os dados historicos da Taxa de
Desemprego dos Acgores foram obtidos pelo portal do Pordata (2023) em
percentagem, e € espectavel uma relacdo negativa entre esta variavel e a
dependente, de acordo com a literatura. Esta varidvel serd utilizada apenas no
modelo das SNF. Na regressao que ird aferir os fatores determinantes para o risco
de crédito das familias, por motivos de multicolinearidade, a varidvel foi
substituida pelo total de populacao empregada, também retirada do Pordata, pelo
que se espera que a relacdo com a variavel explicada apresente o sinal contrério.
A populacdo empregada resulta do produto da populacdo total da RAA pela taxa
de emprego, ambos os dados com fonte no portal do Pordata (2023).

VN — De acordo com o Sistema de Metainforma¢ao do Instituto Nacional de
Estatistica (INE, 2016), 0 VN ¢ o total de vendas e servigos prestados provenientes
da principal atividade de uma organizacdo, desconsiderando os respetivos
impostos. Foi estudada a relagdo entre o VN das empresas sobre o seu ativo e a
probabilidade de o crédito se tornar malparado, pelos autores (Barbosa & Pinho,
2017), de onde resultou uma relagdo negativa, ou seja, menor sera essa
probabilidade quanto maior o VN da entidade. Esta varidvel foi integrada apenas

no modelo para as empresas. A série temporal foi conseguida através dos Quadros
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do Setor do BdP (2023), através da multiplicacdo do VN total anual das empresas
nacionais pelo peso da RA A nesse montante. Espera-se uma relagdo negativa entre
0 VN e o racio de empréstimos vencidos das SNF.

5. Percentagem de empresas com resultado liquido (RL) negativo — O Sistema de
Metainformagdo do INE (2007) define o RL como o valor que uma entidade gera
durante um dado exercicio econdmico, liquido de impostos. No caso deste valor
ser deficitario, significa que a atividade da empresa no respetivo exercicio nao
gerou lucro, mas sim prejuizo. Zarai ¢ Baazaoui (2013) verificaram que o
quociente entre o RL das empresas e o total do seu ativo tem uma relagao negativa
com o risco de crédito. Deste modo, espera-se que o numero de empresas com RL
negativo esteja positivamente relacionado com o racio de empréstimos vencidos
das SNF, sendo que a variavel foi incluida apenas na regressao para as empresas.
Os dados foram retirados dos Quadros do Setor do BdP (2023).

6. Ganho médio mensal dos individuos — O ganho consiste no valor bruto habitual,
auferido pelo empregado, pelo tempo de trabalho regular ou extraordinario,
respeitante a um periodo estipulado (INE, 1994). Neste caso, sera estudado o
ganho médio mensal dos individuos da RAA. Agarwal et al. (2010) verificaram
uma relagdo positiva entre o salario dos individuos e a sua probabilidade de nao
incumprir para com as suas responsabilidades crediticias, pelo que € esperado uma
relacdo negativa com o racio de empréstimos vencidos dos particulares, ou seja,
quando maior o ganho médio mensal, menor esse racio. Os dados foram retirados
do portal do Pordata (2023), para o periodo de 2014 a 2021, uma vez que a
variavel apenas constara no modelo das familias.

Adaptando a expressdo generalizada de uma regressdo linear multipla, representada

anteriormente pela Equacdo (1), obtém-se as Equacdes (2) e (3), respeitantes aos dois

modelos a estudar, das empresas e familias, respetivamente.

REVE = By + By, PIB + B, INF + B3 TDES + B, VNE + Bs RLN + u )

REVP = By + B, PIB + B, INF + B PE + B, GMM + u (3)

Onde:
1. REVE = Racio de Empréstimos Vencidos das Empresas (%);
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PIB = Produto Interno Bruto Agores (milhares de euros);

INF = Inflagdo (%);

TDES = Taxa de Desemprego (%);

VNE = Volume de Negdcios das Empresas (milhares de euros);
RLN = Empresas com Resultado Liquido Negativo (%);

REVP =Récio de Empréstimos Vencidos dos Particulares (%);
PE = Populagao Empregada (individuos);

GMM = Ganho Médio Mensal dos Individuos (euros);



21

CAPITULO IV - Analise dos Resultados

Este capitulo contém a analise das estatisticas descritivas para ambos os modelos,
bem como todo o processo de realizagdo dos testes descritos anteriormente, os seus

resultados e interpretagdes.

4.1 Estatisticas descritivas
Previamente a realizacdo dos testes prévios com vista a verificagdo dos pressupostos
enumerados anteriormente, foram analisadas as estatisticas descritivas das variaveis
integradas em cada modelo, quanto a respetiva média, desvio padrao, bem como valores
minimo e maximo durante o periodo examinado.
4.1.1 Modelo das empresas
A Tabela 1 contém esses dados para o modelo empresarial, composto por uma amostra

de 13 anos.

Tabela 1. Estatisticas descritivas do modelo das empresas

REVE PIB INF | TDES VNE RLN
Média 552% | 3953301€ | 1,28% |10,65% | 4465 632€ | 40,87%
Desvio Padrio 240% | 309573€ | 0,96% | 3,99% | 373716€ | 4,05%
Méximo Registado 8,75% | 4487270€ | 3,30% |17,50% | 5139276¢€ |47,42%
Ano do Maximo 2016 2019 2011 | 2013 2021 2014
Registado

Minimo Registado 2,12% | 3569436€ | 0,10% | 6,20% | 3984205€ | 35,26%
Ano do Minimo 2021 2012 2020 | 2020 2014 2019
Registado

Através dos dados exibidos na Tabela 1, verificou-se que a o racio de empréstimos
vencidos das empresas agorianas variou entre 2,12% e 8,75%, tendo-se observado esses
valores minimo e maximo respetivamente em 2021 e 2016. A média da variavel
dependente do modelo empresarial € de 5,52% e o seu desvio padrao ¢ de 2,40%.

Quanto as variaveis macroeconomicas, o PIB apresenta uma média de 3.953.301k€ e
desvio padrao de 309.573k€, tendo variado entre 3.569.436k€ em 2012, e 4.487.270k€
em 2019, sendo esse maximo registado correspondente ao ano pré-pandemia. A taxa de
inflagdo da RAA, oscilou entre o valor minimo de 0,10% em 2020, e maximo de 3,30%
em 2011, uma evolugdo histéria que resulta numa média de 1,28% e desvio padrao de
0,96%. O valor médio da taxa de desemprego no horizonte temporal analisado foi de
10,65%, e desvio padrao de 3,99%. Este indicador macroecondémico registou o seu valor

minimo em 2020, de 6,20%, enquanto o maximo registado foi de 17,50%, no ano de 2013.
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No que respeita ao VN das empresas da RAA, os valores oscilaram entre 3.984.205k€
em 2014, e 5.139.276k€ em 2021. Durante o periodo estudado, a variavel apresenta uma
média de 4.465.632k€ e desvio padrao de 373.716k€. Por fim, a percentagem de empresas
com RL negativo nos Acgores, neste intervalo temporal, exibiu um valor médio de 40,87%
e desvio padrdo de 4,05%. O minimo registado foi em 2019, com uma percentagem de
35,26%, enquanto o méaximo foi de 47,42% em 2014, coincidente com o0 ano em que se
verificou o valor minimo de VN dessas mesmas organizagoes.

Verifica-se pela Figura 3 que, sensivelmente, o racio de empréstimos vencidos das
SNF apresenta uma tendéncia crescente de 2010 a 2016, que se inverte no ano

subsequente, mantendo-se decrescente até ao final do horizonte temporal.

Figura 3. Evolucdo temporal do racio de empréstimos vencidos das SNF (2009-2021)
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Fonte: BPStat
O PIB regista decréscimos em 2011 e 2012, periodo de recessdo econdmica, sendo
crescente em todos os restantes anos, com exce¢do do ano mais afetado pelos
constrangimentos provocados pela crise pandémica da COVID-19, tendo recuperado de
imediato em 2021. Nao obstante, durante o periodo de crescimento do PIB, a variavel
dependente do modelo regista a mesma tendéncia até 2017, onde passa a ser decrescente,

como referido. Esta evolugdo est4 presente na Figura 4.
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Figura 4. Evolucao temporal do PIB (2009-2021)
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Fonte: Pordata

Durante todo o horizonte temporal, a taxa de inflagdo regista varias oscilagoes,
mantendo a tendéncia por intervalos de 2 a 3 anos, como ¢ possivel constatar através da
Figura 5. Atinge o seu maximo em 2011, mantendo-se acima dos 2% no ano seguinte —
2,8%, coincidente com os anos em que o PIB diminuiu. Nos restantes anos, oscilou entre
0,1% e 1,9%. No entanto, nao ¢ possivel identificar uma relagdo direta com o racio de
empréstimos vencidos das empresas, uma vez que existem periodos em que ambas as

variaveis evoluem no mesmo sentido, e momentos em que apresentam variagdes opostas.

Figura 5. Evolugdo temporal da inflagao (2009-2021)
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Relativamente a taxa de desemprego, como mostrado na Figura 6, € possivel observar
um crescimento entre 2010 e 2013, ano onde atinge o seu valor maximo. Apds esse ano,
a tendéncia inverte-se até 2020, acompanhando o racio de empréstimos vencidos das SNF
acorianas. Contudo, esta taxa volta a apresentar um aumento de 2020 para 2021. Pela
evolugcdo dos restantes fatores macroecondmicos analisados, depreende-se que esse

aumento no ultimo ano da amostra podera ser fruto da pandemia.

Figura 6. Evolucao temporal da taxa de desemprego (2009-2021)
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Fonte: Pordata

O VN das empresas da RAA apresenta uma tendéncia decrescente de 2010 a 2014,
ano em que regista o seu valor minimo no horizonte temporal da amostra, como ilustrado
na Figura 7. No ano seguinte, a tendéncia ¢ invertida até ao ano mais afetado pela crise
pandémica atravessada. Em 2021, recupera o crescimento verificado anteriormente,
registando o seu valor maximo. A evolugdo desse fator ¢, sensivelmente, contraria a do

racio de empréstimos vencidos das SNF.
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Figura 7. Evolucao temporal do volume de negocios (2009-2021)
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Fonte: Quadros do setor do BdP

A percentagem de empresas com RL negativo na RAA, ultima variavel do modelo,
cuja evolugdo temporal esta presente na Figura 8, apresentou uma tendéncia crescente até
2014, com excecao de 2013. Esse periodo coincide com a redug¢ao do PIB ¢ aumento da
taxa de desemprego, assim como aumento da varidvel dependente. Posteriormente, essa
percentagem varia no sentido oposto, até ao seu valor minimo, em 2019. No ano seguinte,
simultaneamente com a pandemia, o nimero de empresas com RL negativo aumentou

significativamente, tendo recuperado em 2021.

Figura 8. Evolugao temporal da percentagem de empresas com RL negativo (2009-2021)
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4.1.2Modelo das familias
A Tabela 2 possui os dados relativos as estatisticas descritivas do modelo que tem
como intuito estudar o risco de crédito para as familias acorianas. Conforme

supramencionado, a amostra da regressao estd contida num horizonte temporal de 8 anos.

Tabela 2. Estatisticas descritivas do modelo dos particulares

REVP PIB INF PE GMM
Média 2.88% | 4118773€ | 0,81% | 12810372 | 105693 €
Desvio Padréo 1,11%| 280904€ | 0,57% | 4 700,64 6035 €
Maximo Registado 403% | 4487270€ | 1,90% | 132983.76 | 1131,30€
Ano do Maximo 2016 2019 2017 2019 2020
Registado
Minimo Registado 125% | 3685829€ | 0,10% | 11873174 | 973,10€
Ano do Minimo Registado | 2021 2014 2020 2014 2014

Pode ser constatado através da Tabela 2 que o racio de empréstimos vencidos dos
particulares nos Agores variou entre 1,25% em 2021, ¢ 4,03% em 2016. Esta evolugao
temporal resulta numa média de 2,88% e desvio padrdo de 1,11%.

O PIB apresenta o mesmo valor maximo que no modelo empresarial, 4.487.270k€
em 2019. Contudo, uma vez que o horizonte temporal ¢ mais curto do que o da regressao
anterior, o valor minimo difere do apresentado na Tabela 1, sendo o novo minimo de
3.685.829€ em 2014, correspondente ao ano mais proximo do minimo registado no
modelo racio de empréstimos vencidos das empresas, 2012. Por conseguinte, a variavel
apresenta uma média de 4.118.773k€ e desvio padrao de 280.904k€E.

Pelo mesmo motivo, a inflagdo apresenta também um novo valor minimo, de 1,90%
em 2017. O valor maximo ¢ o mesmo do descrito na Tabela 1, dando origem a uma média
de 0,81% e desvio padrao de 0,57%. A populagdo empregada regista uma média de
128.104 e desvio padrao de 4.701, tendo variado entre 118.732 e 118.732, com os valores
minimo e maximo verificados em 2014 e 2019, respetivamente.

O ganho médio mensal dos individuos regista o seu valor minimo em 2014, de
973,10€, sendo o maximo verificado em 2020, de 1.131,30€. A evolucao historica desta
variavel no horizonte temporal analisado da lugar a uma média de 1.056,93€ e desvio
padrao de 60,35€.

Ao analisar a Figura 9, verifica-se que a variavel dependente vem de uma tendéncia

crescente desde 2014 até 2016. A partir desse momento, decresce até ao ultimo ano do
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horizonte temporal analisado, pelo que se verifica uma curva semelhante a do racio de

empréstimos vencidos das SNF, no mesmo periodo.

Figura 9. Evolugdo temporal do racio de empréstimos vencidos dos particulares (2014-
2021)

4,5%

4,0%

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e RAcio Empréstimos Vencidos Particulares (%)

Fonte: BPStat

O PIB, como verificado no modelo anterior e ilustrado na Figura 10, apresenta uma
tendéncia crescente de 2014 a 2019, ano onde quebra em virtude dos constrangimentos

provocados pela crise pandémica, tendo recuperado em 2021.

Figura 10. Evolugdo temporal do PIB (2014-2021)
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No horizonte temporal da presente regressdo, verifica-se que a inflagdo nunca
ultrapassa os 2%, sendo o seu maximo de 1,90%, em 2017, tendo anteriormente
apresentado uma tendéncia crescente, como pode ser constatado na Figura 11. Apods o
registo do valor méximo, a variavel decresce até¢ 2020, e volta a inverter a tendéncia no
ano seguinte. Durante o periodo em que a inflagdo diminui, a variavel dependente varia

no mesmo sentido.

Figura 11. Evolucao temporal da inflagao (2014-2021)
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A populagdo empregada registou uma tendéncia crescente de 2014 a 2019, ano em
que regista o seu valor maximo, coincidente com o ano em que o P/B também atinge o
seu valor mais elevado. Posteriormente, como observado na Figura 12, comeca a diminuir
ap6s o ano pandémico. De 2016 a 2019, varia contrariamente ao racio de empréstimos
vencidos dos particulares. Contudo, a evolugado historia ndo evidencia uma relagdo direta

entre ambas as variaveis.
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Figura 12. Evolugao temporal da populagao empregada (2014-2021)
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Pela Figura 13, ¢ possivel observar que o ganho médio mensal dos individuos vem
aumentando desde o primeiro ano do horizonte temporal analisado, apenas com uma
quebra em 2021. De 2016 a 2020, a variavel evolui no sentido oposto do racio de

empréstimos vencidos dos particulares na RAA.

Figura 13. Evolugdo temporal do ganho médio mensal (2014-2021)
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Apo6s analisadas todas as varidveis de cada modelo de forma isolada, quanto as

estatisticas descritivas e evolucado historica durante o periodo estudado em cada regressao,



30

prosseguiu-se para a realizacao dos testes, através do modelo de regressao linear multipla,

cujos objetivos e requisitos foram anteriormente explicados.

4.2 Testes e Analise de Regressao
Apods analisadas as estatisticas descritivas, procedeu-se a realizacdo dos testes
pretendidos. Antes de testar os pardmetros do modelo, foi necessario verificar alguns

pressupostos, como descrito anteriormente.

4.2.1 Teste da normalidade
Deve ser verificado se os erros provenientes dos modelos seguem ou ndo uma
distribuicao normal. Com efeito, foi efetuado o teste de Kolmogorov-Smirnov para ambas
as regressoes, a fim de se testar a normalidade dos residuos ndo estandardizados. Com os
resultados presentes na Tabela 3, pretendeu-se, testar as seguintes hipoteses:
Ho: os erros seguem uma distribui¢do normal;

Hi: Hy é falsa.

Tabela 3. Teste de Kolmogorov-Smirnov

Empresas N. = - - 13
Significancia (2 extremidades) 0,200
Familias N 8
Significancia (2 extremidades) 0,082

Como se pode observar na Tabela 3, os p-values, designados no teste de
“Significancia (2 extremidades)”, sdo superiores ao nivel de significancia de 5%. Deste
modo, ndo existe evidéncia estatistica que permita rejeitar a hipotese nula, pelo que se

depreende que os residuos de ambos os modelos seguem uma distribui¢do normal.

4.2.2 Multicolinearidade e outliers

Outro procedimento que se deve efetuar antes de testar a significancia do modelo, é
averiguar se existe multicolinearidade entre as variaveis explicativas. No caso de se
verificarem problemas de multicolinearidade, as varidveis terdo de ser substituidas ou
removidas, existindo também a possibilidade de correcdo através da realizacdo de testes
especificos para essa finalidade.

O teste Variance Inflation Factor (VIF) permite apurar a existéncia de
multicolinearidade entre as diferentes variaveis independentes, tendo sido este o teste

utilizado em ambas as regressoes lineares multiplas a estudar.



31

De acordo com Boweman e O’Connell (1990) e Myers (1990), também citado por
Field (2018), o VIF de cada varidvel deve ser inferior a 10. Ainda, a multicolinearidade
pode ser verificada pelo valor de tolerancia, que deve ser superior a 1/VIF, isto é, devem
assumir um valor acima de 0,1. Caso os valores verificados ndo respeitem estes critérios,
podemos afirmar que existem problemas de multicolinearidade entre as varidveis do
modelo.

Deste modo, temos o seguinte teste de hipoteses:

Ho: Ndo existe multicolinearidade entre as variaveis;

Hi: Ho ¢ falsa.

A Tabela 4 representa os resultados do teste mencionado em ambas as regressoes.

Tabela 4. Teste VIF

Variavel Tolerancia VIF

PIB 0,271 3,684

INF 0,468 2,137

Modelo empresas TDES 0,262 3,823
VNE 0,200 4,998

RLN 0,362 2,761

PIB 0,167 5,985

- INF 0,775 1,291

Modelo familias PE 0.159 6.307
GMM 0,153 6,537

Como observado na Tabela 4, todos os valores de VIF e tolerancia respeitam os
critérios supramencionados. Deste modo, ndo existem problemas de multicolinearidade
entre as variaveis independentes dos respetivos modelos e, sendo assim, a hipotese nula
ndo € rejeitada.

Importa salientar que, como referido anteriormente, a taxa de desemprego foi
substituida na regressao do crédito vencido das familias, pela populagdo empregada. Isto
deve-se ao facto de que, ao considerarmos a Taxa de Desemprego com as restantes
variaveis integrantes do modelo atual, o respetivo VIF assume o valor de 17,552, e
tolerancia de 0,057. A variavel Ganho Médio Mensal, também passa a apresentar um valor
VIF consideravelmente elevado, 19,854, e tolerancia de 0,050, o que justifica a alteragao
da varidvel Taxa de Desemprego, pela Populacao Empregada.

E, também, necessario averiguar se existem outliers significativos que possam

enviesar a analise das variaveis e, consequentemente, dos modelos. Caso se identifiquem
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outliers, devem ser efetuadas corregdes para atenuar o seu impacto nos resultados dos
testes finais, ou retira-los da amostra.

Foi utilizado o diagnostico de Casewise, que identifica os outliers que assumem
valores superiores ou inferiores a 3 desvios padrdoes em relagdo a média dos mesmos.
Tanto na regressdao das SNF como dos particulares, ndo se verificaram casos como o
descrito, pelo que se depreende que ndo existem outliers com influéncia suficiente para

enviesar os resultados dos testes subsequentes.

4.2.3 Heteroscedasticidade

Outro pressuposto a verificar € a existéncia de heteroscedasticidade no modelo, como
referido anteriormente. Num modelo heteroscedastico, os f ndo sao considerados
eficientes, o que implica que os resultados que se pretende obter com os testes a
significancia do modelo e varidveis perdem a credibilidade, invalidando-os. Caso os
modelos a estudar apresentem heteroscedasticidade nos respetivos residuos, devem ser
realizados testes corretivos, a fim de se eliminar essa condigao.

Para testar a heteroscedasticidade em ambos os modelos, recorreu-se ao teste de
Breush-Pagan. Os resultados deste primeiro teste foram, posteriormente, confirmados
pelo teste de White. Assim, temos o seguinte teste de hipdteses:

Ho: 0 modelo é homocedastico;

Hi: Hy ¢ falsa.

A Tabela 5 mostra os resultados do teste de Breusch-Pagan para ambas as regressoes,
estimado com base no quadrado dos residuos nao estandardizados em fungdo das

variaveis explicativas dos respetivos modelos.

Tabela 5. Teste de Breusch-Pagan

Soma dos Quadrado .

Modelo Quadrados df Médio z Sig.
Risco de

Crédito 3,207 5 0,641 2,084 0,183
Empresas

Risco de

Crédito 0,011 4 0,003 0,202 0,922
Familias
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Para ambas as regressoes, o nivel de significancia de 5% ¢ inferior aos respetivos p-
values, representados na coluna “Sig.”. Assim, a hipotese nula ndo ¢ rejeitada, o que
significa que o modelo devera ser homocedastico.

Como referido anteriormente, realizou-se também o teste de White com o intuito de
confirmar as constatacdes anteriores. Sob o mesmo teste de hipoteses, tendo por base o
quadrado dos residuos ndo estandardizados em funcao dos valores previstos, os resultados

para ambos os modelos estdo representados na Tabela 6.

Tabela 6. Teste de White

Quadrado .

Modelo Soma dos Quadrados df Meédio Z Sig.
Risco de

Crédito 1,015 2 0,508 1,168 0,350
Empresas

Risco de

Crédito 0,008 2 0,004 0,444 0,665
Familias

Tal como no teste de Breusch-Pagan, os p-values de ambas as regressoes sdo
superiores ao nivel de significancia de 5%. Consequentemente, ndo se rejeita Ho,
concluindo-se assim que os dois modelos sdo realmente homocedasticos, ndo sendo

necessario proceder a corregdes nesse ambito.

4.2.4 Autocorrelacao

Por fim, deve ser aferida a existéncia de autocorrelacao entre os residuos antes de se
testar a significancia dos modelos e relagdo entre as variaveis explicadas e explicativas.
Para isto, foi utilizado o teste de Durbin-Watson, sob o seguinte teste de hipoteses:

Ho: ndo existe autocorrelacdo entre os residuos do modelo;

Hi: Hy ¢ falsa.

O valor obtido no teste Durbin-Watson deve ser, posteriormente, comparado com os
respetivos valores criticos, denominados dL. e dU. Como pode ser constatado através da
Figura 14, para que a hipdtese nula seja rejeitada, esse valor deve estar situado entre dU
e 4-dU. Existem evidéncias de autocorrelacdo positiva entre os residuos se o valor do
teste estiver entre 0 e dL, e autocorrelagdo negativa se 0 mesmo se enquadrar entre 4-dL
e 4. Entre dL e dU, ou entre 4-dU e 4-dL, o resultado ¢ inconclusivo e devem ser

realizados testes adicionais para averiguar a existéncia de autocorrelagao.



Figura 14. Autocorrelagdo através do teste de Durbin-Watson
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A Figura 15 contém a tabela de estatistica Durbin-Watson para um nivel de

significancia de 5%, retirada do portal da University of Notre Dame (s.d.), onde “n”

corresponde a dimensao da amostra e “k” diz respeito ao nimero de variaveis explicativas

do modelo. Os valores criticos da regressdo do risco de crédito das empresas da RAA

encontram-se destacados a verde, com n = 13 e k = 5. Por outro lado, representada a

vermelho, encontra-se a regressdo do risco de crédito das familias da RAA, comn = 8e

k=4.

Figura 15. Tabela de autocorrelagdo Durbin-Watson

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
n dL du dL du dL du dL du dL du
6 0,610 | 1,400 - - - - - - - -
7 0,700 | 1,356 | 0,467 | 1,896 - - - - - -
8 0,763 | 1,332 | 0,559 | 1,777 | 0,367 | 2,287 - - - -
9 0,824 | 1,320 | 0,629 | 1,699 | 0,455 | 2,128 | 0,296 | 2,588 - -
10 0,879 | 1,320 | 0,697 | 1,641 | 0,525 | 2,016 | 0,376 | 2,414 | 0,243 | 2,822
11 0,927 | 1,324 | 0,758 | 1,604 | 0,595 | 1,928 | 0,444 | 2,283 | 0,315 | 2,645
12 0,971 | 1,331 | 0,812 | 1,579 | 0,658 | 1,864 | 0,512 | 2,177 | 0,380 | 2,506
13 1,010 | 1,340 | 0,861 | 1,562 | 0,715 | 1,816 | 0,574 | 2,094 | 0,444 | 2,390
14 1,045 | 1,350 | 0,905 | 1,551 | 0,767 | 1,779 | 0,632 | 2,030 | 0,505 | 2,296
15 1,077 | 1,361 | 0,946 | 1,543 | 0,814 | 1,750 | 0,685 | 1,977 | 0,562 | 2,220

Fonte: Adaptado de University of Notre Dame

Como se pode observar, ndo ¢ possivel a andlise a autocorrelagdo dos residuos do

modelo do crédito vencido nos particulares através deste método, uma vez que ndo

existem valores criticos para as suas especificagdes com o nivel de significancia

pretendido, sendo necessario optar por outro tipo de teste. Nao obstante, a Tabela 7 ilustra

o valor da estatistica de teste para a regressao do crédito vencido nas empresas, bem como

os respetivos valores criticos dL e dU.

Tabela 7. Teste de Durbin-Watson

Modelo

Durbin-Watson

dL

du

Risco de Crédito Empresas

2,230

0,444

2,390
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Conforme demonstrado na Tabela 7, o valor obtido no teste de Durbin-Watson foi de
2,230, situado entre o respetivo dL e dU. Isto significa, segundo a Figura 15, presente
acima, que o teste ¢ inconclusivo, pelo que serd necessaria a realizagdo de outro teste para
que se consiga verificar a existéncia de autocorrelagao nos respetivos residuos.

Uma vez que o teste de Durbin-Watson nao permitiu tirar ilagdes acerca de nenhuma
das duas regressdes alvo de estudo, foi necessaria a utilizagdo do teste de Durbin para
ambas. Este teste pretende alcangar as mesmas conclusdes do que o anterior — a existéncia
de autocorrelagdo entre os respetivos residuos, para cada modelo.

O referido método foi aplicado através dos residuos de cada modelo com um grau de
desfasamento, sob as mesmas hipoteses do teste de Durbin-Watson. Os resultados para
ambas as regressoes, estdo espelhados na Tabela 8, onde os residuos desfasados assumem

a designacdo “lag”.

Tabela &. Teste de Durbin

Modelo Variavel Sig.
Risco de Crédito Empresas Residuos lag 0,526
Risco de Crédito Familias Residuos lag 0,063

Como se verifica pela coluna “Sig.” da Tabela 8, que representa o p-value dos residuos
desfasados de cada modelo, ambos esses valores sdo superiores ao nivel de significancia
de 5%. Consequentemente, Ho ndo ¢ rejeitada, o que significa que nao existe evidéncia
estatistica que prove a existéncia de autocorrelagdo entre os residuos. Assim, o teste de
Durbin permitiu tirar as conclusdes que o teste de Durbin-Watson ndo possibilitou, isto €&,
nenhum dos modelos que se pretende estudar apresenta autocorrelagdo entre os respetivos

residuos, pelo que se pode prosseguir para os testes finais.

4.2.5 Significancia conjunta do modelo

Apos realizagdo de todos os testes prévios necessarios, procedeu-se a analise de
ambos os modelos. Através do teste F de Fisher, foi apurada a significancia conjunta de
cada modelo, a fim de se testar as seguintes hipoteses:

Ho: o modelo nao ¢ significativo;

Hi: Hy ¢ falsa.

Ainda, calculou-se o R?, que indica a percentagem do modelo que ¢ explicada pelas
varidveis independentes. Quanto mais proxima de 1 estiver essa percentagem, melhor a

qualidade de ajustamento do modelo. Contudo, esse valor ¢ enviesado pela quantidade de
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variaveis independentes no modelo, isto €, quanto mais variaveis independentes forem
adicionadas ao modelo, o R? serd tendencionalmente maior. Por isso, procurou-se
também aferir o R? ajustado, que anula o efeito descrito em relagdo ao R?, o que resulta
numa melhor estimativa da qualidade de ajustamento de cada modelo estudado.

A Tabela 9 ilustra para cada modelo, os valores de R? e R? ajustado, bem como o

resultado do teste F de Fisher.

Tabela 9. Significancia conjunta dos modelos e teste F de Fisher

Modelo R? R? ajustado Sig. (Teste F)
Risco de Crédito Empresas 0,896 0,822 0,002
Risco de Crédito Familias 0,953 0,891 0,024

Como se verifica pode verificar pelo exposto na Tabela 9, ambos os modelos sdo
significativos no seu todo, uma vez que ambos os p-values, representados na coluna
“Sig.”, sdo inferiores ao nivel de significancia de 5% e, sendo assim, rejeita-se a hipotese
nula nas duas regressdoes em analise.

De acordo com os valores de R? ajustado, a regressdo que estuda o risco de crédito
das empresas acorianas ¢ explicada pelas variaveis independentes selecionadas e descritas
anteriormente, em 82,2%. O modelo que procura analisar o racio de empréstimos
vencidos das familias na RAA ¢ explicado em 89,1% pelas respetivas variaveis
independentes. Em ambos os modelos, confirma-se a sua qualidade de ajustamento, com
valores acima de 80%.

Ainda, pdde-se observar que o R? ajustado de ambas as regressdes, ¢ inferior ao seu
R?, confirmando-se o efeito supramencionado, de que o R? aumenta quanto maior a

quantidade de variaveis independentes introduzidas no respetivo modelo.

4.2.6 Coeficientes dos modelos e variaveis explicativas
Apos verificacao da validade de ambos os modelos, foram analisados os parametros
de cada regressao, isto ¢, a relacdo entre cada variavel independente e a respetiva variavel
dependente de cada modelo. Procurou-se examinar o sinal e o valor desses coeficientes.
O sinal permite concluir se a variavel explicativa em questdo afeta a varidvel explicada
positiva ou negativamente. O valor do parametro permite tirar ilagdes acerca da

intensidade desse impacto na varidvel alvo de estudo.
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Nao obstante, essa relacdo s6 se verifica se os parametros forem estatisticamente
significativos, de forma individual. Por esse motivo, realizou-se o teste ¢-Student, sob o
seguinte teste de hipoteses:

Ho: a variavel explicativa ndo influencia a variavel explicada;

Hi: Ho ¢ falsa.

Na Tabela 10, estdo contidos os resultados do teste t-Student, assim como os valores

dos coeficientes das variaveis explicativas para o modelo empresarial.

Tabela 10. Teste t-Student do modelo das empresas

Variavel Sig. B
PIB 0,018 5,533E-06
INF 0,139 -

TDES 0,196 -
VNE 0,002 -8,435E-06
RLN 0,035 -0,313

Como se pode observar, tanto a inflagdo como a taxa de desemprego ndo apresentam
significancia estatistica no modelo, uma vez que os seus p-values sdo superiores ao nivel
de significancia de 5%. Assim, para ambas as variaveis, a hipdtese nula ndo pode ser
rejeitada, pelo que os valores dos respetivos f se tornam irrelevantes para o estudo
pretendido e ndo devem ser interpretados.

As restantes variaveis, nomeadamente o PIB, VN das empresas e percentagem de
SNF com RL negativo, possuem p-values abaixo do nivel de significancia de 5%. Sendo
assim, Ho ¢ rejeitada, o que significa que as trés varidveis tém influéncia no racio de
empréstimos vencidos das SNF acorianas, sendo esse efeito explicado pelo respetivo
coeficiente de cada variavel, presente na coluna £ da Tabela 10.

O coeficiente da variavel PIB indica que um aumento do PIB em um milhar de euros
do PIB da regido leva a um aumento de 0,000005533 pontos percentuais no racio de
empréstimos vencidos das SNF dos Agores, e vice-versa.

Ainda, um incremento de 1.000€ do volume de negocios total das empresas da RAA
provoca uma diminuicdo do racio de empréstimos vencidos das organizagdes em
0,000008435 pontos percentuais, enquanto uma diminui¢do de um milhar de euros desse

volume de negocios leva a um aumento do racio, na mesma proporgao.
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Por fim, um aumento de 1 ponto percentual do nimero de empresas com RL negativo
resulta numa diminui¢ao de 0,313 pontos percentuais na variavel dependente, assim como
um decréscimo de 1 ponto percentual da varidvel independente tem o efeito simétrico.

A Tabela 11 apresenta os p-values das varidveis do modelo que estuda o risco de

crédito das familias, bem como os coeficientes das varidveis explicativas.

Tabela 11. Teste t-Student do modelo das familias

Variavel Sig. B
PIB 0,515 -
INF 0,411 -

PE 0,295 -
GMM 0,044 -0,020

Nesta regressdo, as variaveis comuns aos dois modelos revelam-se insignificantes
estatisticamente, dado que os p-values do PIB, inflagdo e populagdo empregada sdo
superiores ao nivel de significancia de 5%. Assim, ndo se rejeita a hipotese nula e,
consequentemente, os coeficientes ndo devem ser tidos em conta quando a sua relagdo
com a variavel dependente.

Apenas o ganho médio mensal dos individuos tem significancia estatistica, com um
p-value menor do que o nivel de significancia de 5%, pelo que o  deve ser interpretado.
Do valor do coeficiente, conclui-se que um aumento de 1 euro no ganho médio mensal
dos individuos da RAA faz com que o racio de empréstimos vencidos nas familias
diminua em 0,02 pontos percentuais. Por outro lado, uma diminui¢do idéntica dessa
remuneracao média tem o efeito oposto na varidvel dependente, no mesmo valor.

Em suma, as variaveis de cada modelo que apresentam significancia estatistica sao
aquelas que mais impactam o risco de crédito da RAA, no respetivo paradigma. Podem
ser retiradas algumas conclusdes dos resultados obtidos em relag@o as implicagdes que as
variacoes desses fatores tém para as empresas e familias, bem como para as proprias IC’s,
que avaliam o risco inerente as propostas de crédito mediante critérios determinados pelos
aspetos mais influenciadores desse risco.

A literatura analisada verifica uma relagdo negativa entre o PIB e o risco de crédito
das empresas, tendo em conta que num periodo de crescimento econdmico, ¢ expectavel
que exista um maior investimento por parte dessas organizagdes. Uma possivel
justificagdo para a relacdo encontrada neste estudo para a RAA ¢ a possibilidade das IC’s

terem critérios menos exigentes para a concessao de crédito num periodo onde o PIB ¢
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tendencialmente crescente. A maior procura de financiamento para investimentos
conjugada com a atenuacdo da exigé€ncia por parte das IC’s podera levar a um sobre-
endividamento das SNF de modo geral, ou seja, as empresas assumem responsabilidades
crediticias que mais tarde revelam nao conseguir suportar. A relacao verificada entre o
VN e a varidvel dependente vai ao encontro da literatura. No entanto, 0 mesmo nao se
verifica para a percentagem de empresas com RL negativo, que pode ser justificada pelo
aumento da exigéncia de critérios por parte das IC’s para a concessdo de crédito, tendo
em conta que, existe um maior numero de empresas dentro da regido com exercicios
deficitarios, o que implica que as IC’s assumem um maior risco ao financiar essas
entidades. No caso das familias, a relagdo verificada entre o ganho médio mensal dos
individuos e o racio dos empréstimos vencidos dos particulares da RAA, o que corrobora
o verificado na literatura analisada.

Deste modo, um aumento do risco de crédito pelos fatores supramencionados podera
impactar de forma direta e negativa a rendibilidade das IC’s, ndo s6 pelas implicagdes
decorrentes da recuperagdo de crédito, como também pela diminui¢do de concessdo de
crédito e necessidade de se apoiar em critérios mais exigentes para financiar tanto
empresas como particulares. Essa maior regulamenta¢do de requisitos para recorrer a
crédito bancéario podem ser fruto de medidas internas ou imposi¢cdes de entidades
reguladoras, como por exemplo o BdP.

Neste cendrio, tanto as empresas como as familias terdo menor acesso a crédito
bancario. E expectavel que neste paradigma, as empresas atravessem um periodo de
maiores dificuldades financeiras e cash-flows insuficientes para solver os seus
compromissos bancarios € manter a operacionalidade do negocio, quer seja por sobre-
endividamento, reducdo do VN ou RL deficitario. As familias poderdo apresentar
dificuldades em manter o nivel de vida, considerando que o risco de crédito associado a
este caso depende da sua remuneragdo. Essa redugdo no rendimento das familias podera
comprometer também o seu servico de divida atual, o que se poderd traduzir em
incumprimentos bancarios e, em cendarios mais extremos, execucdo das garantias por

parte das IC’s.
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CAPITULO V - Conclusio

O presente estudo, procurou aferir quais os fatores determinantes para o risco de
crédito na RAA, quer para as empresas, quer para as familias. Para este fim, foram criados
dois modelos, um para cada caso mencionado, nos quais foram utilizadas variaveis
macroecondmicas, comuns aos dois modelos, e fatores especificos para cada contexto.

A metodologia aplicada foi o modelo de regressao linear multipla, que permite
quantificar o impacto das varidveis independentes na variavel independente de cada
modelo, bem como observar se essa relagdo € positiva ou negativa.

Verificou-se através do teste referido, que ambos os modelos sdo estatisticamente
significativos. O R? ajustado indica que 82,2% da varidvel dependente do modelo
empresarial ¢ explicada pelo conjunto de variaveis independentes definidas. O modelo
que estudou o risco de crédito das familias acorianas explica aproximadamente 89,1% do
racio de empréstimos vencidos dos particulares.

Quanto ao modelo do risco de crédito das empresas da RAA, o PIB dos Agores
apresenta significancia estatistica, ao invés do observado nos estudos de Bucur e
Dragomirescu (2014), Kailirai e Scheicher (2002), Poudel (2013), e Aver (2008). A
relag@o estabelecida entre a varidvel mencionada e o racio de empréstimos vencidos foi
positiva, o que contraria os resultados obtidos por Bonfim (2006) e Makri et al. (2014).
Este acontecimento poderd ter as mais diversas justificacdes, como por exemplo o facto
de a varidvel dependente ser o racio de empréstimos vencidos e ndo o seu nimero, uma
vez que € possivel de que um cendrio de crescimento econdmico leve a que as IC’s tenham
critérios menos exigentes para a concessao de crédito, que podera implicar um maior
nimero de empréstimos concedidos e vencidos, levando a que o racio entre ambos
também aumente.

Os restantes fatores macroecondomicos, nomeadamente a inflacio ¢ taxa de
desemprego, ndo sdo estatisticamente significativos. No caso da inflagdo, o resultado
obtido ¢ corroborado pelos trabalhos de Makri et al. (2014) e Aver (2008). Os estudos
recolhidos que incluiram a taxa de desemprego nos seus modelos verificaram todos que
a variavel em questdo foi estatisticamente significativa, nomeadamente Kailirai e
Scheicher (2002), Bucur e Dragomirescu (2014), e Makri et al. (2014) verificaram que a
taxa de desemprego contribui positivamente para o risco de crédito, enquanto Aver (2008)
apurou a relagdo contraria. Um fator que pode ter colaborado para as insignificancias

mencionadas podera ser o horizonte temporal estudado.
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Um aumento do VN das empresas da RAA resulta num decréscimo do racio dos
empréstimos vencidos das SNF, e vice-versa. O resultado obtido para a varidvel ¢
reforcado com o estudo realizado por Barbosa e Pinho (2017), tendo em conta que o
indicador referido respeita aos rendimentos obtidos pelas entidades através de vendas e
servicos prestados pelas proprias e o maior nimero de rendimentos € associado a menor
probabilidade de entrar em incumprimento para com as suas responsabilidades.

A percentagem de empresas da RAA com RL negativo apresenta uma relagdo negativa
com a variavel dependente do modelo, em desconcordancia com o sinal esperado, tendo
por base o estudo de Zarai e Baazaoui (2013). Uma possivel justificagdo para o fenémeno
observado € que num cendrio onde existe um maior nimero de empresas cujos resultados
do exercicio sdo deficitarios, as IC’s poderdo ser mais criteriosas aquando da concessao
de crédito, o que poderd levar a que o nimero de empréstimos vencidos seja mais
reduzido em relagdo a quantidade de créditos concedidos, uma vez que neste cenario as
empresas com RL negativo teriam maior dificuldade em conseguir acesso a crédito
bancario.

No modelo das familias, o PIB, inflagdo e populacdo empregada nio apresentaram
significancia estatistica, pelo que os seus pardmetros ndo tém interpretacdo dentro da
regressao utilizada. Véarios fatores podem explicar esse acontecimento, entre os quais, 0
horizonte temporal dos dados recolhidos, que podera ndo ter sido alargado o suficiente
para que se verificasse influéncia desses fatores no modelo.

O ganho médio mensal dos individuos foi a inica variavel independente deste modelo
que se mostrou estatisticamente significativa, com uma influéncia negativa no racio dos
empréstimos vencidos dos particulares da RAA. O parametro observado vai ao encontro
do estudo de Agarwal et al. (2010), que também averiguou que um aumento da varidvel
em questdo faz com que a probabilidade de incumprimento bancario diminua, e vice-
versa.

E esperado que um aumento do risco de crédito, em virtude das relagdes entre esses
fatores, resulte numa diminuicdo de rendimentos para as IC’s, que deverdao passar a
conceder menos financiamentos e com critérios mais rigorosos. As empresas e familias
poderdo apresentar dificuldades em fazer face ao seu servico de divida, respetivamente
por cash-flows insuficientes ou redu¢do da sua remunera¢do. Por consequéncia, tanto
organizacdes como particulares teriam um menor acesso a crédito bancario, quer pelas
dificuldades financeiras expectaveis, quer pelos critérios mais exigentes das IC’s, que tém

em vista mitigar o risco de crédito.
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Os maiores constrangimentos encontrados na realizacdo do presente estudo dizem
respeito a recolha de dados, isto ¢, algumas das varidveis utilizadas foram restringidas ao
horizonte temporal em que existem dados disponiveis. Este fator levou a que, por
exemplo, no modelo das familias fosse analisado apenas um periodo de 8 anos,
contrariamente aos 13 do modelo das empresas. Além disso, os dados disponiveis nao
possibilitaram a inclusdo de outros indicadores nas regressdes que poderiam tornar ambos
os modelos mais consistentes.

Posto isto, para investigagcdo futura, seria importante expandir o horizonte temporal
dos modelos a estudar, em especial no das familias. Além disso, seria interessante
procurar apurar a razao para a relacdo negativa verificada entre o PIB e o récio de
empréstimos vencidos das SNF, de modo a encontrar a sua razdo, ¢ compreender o
comportamento dos créditos bancarios em periodos de crescimento ou recessao
econémica. O mesmo pode ser verificado para a percentagem de empresas com RL
negativo.

Finalmente, uma forma de complementar o presente estudo seria a inclusao de outras
variaveis que possam explicar os racios de empréstimos vencidos, nomeadamente racios

financeiros ou outras variaveis macroecondmicas, tais como o consumo privado da RAA.
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