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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo principal titlear as determinantes do
crédito bancario concedido ao setor privado, selguiima metodologia segmentada por
tipo de crédito, a semelhanca do modelo de Cast8ardos (2010). De forma a
abranger o periodo conturbado pelo qual a econgituguesa atravessa, foram
introduzidas duadummiesartificiais, uma com o objetivo de captar a cdsesubprime
e outra a entrada da Troika. E, também, efetuadaluave analise grafica da evolucdo

do crédito e suas determinantes em Portugal.

Nas ultimas duas décadas o crédito bancario enudgabrtem apresentado uma
evolucdo ascendente, mas ndo de forma regularjcommada por diversos fatores.
Assistiu-se, nos ultimos anos, a um abrandamergaifisativo desta fonte de

financiamento, muito erprol da crise financeira sentida em Portugal.

Foram estimadas trés equactes de forma indivigeld, método OLS e pelo SUR,
para os trés sectores privados: habitacdo, consroatros fins e sociedades néo
financeiras, com séries temporais trimestrais, adiqdas entre 1998 e 2012. Foi
possivel aferir que, no geral, o crédito é jusific pela despesa a que se destina, pelo

custo do mesmo, pelo seu incumprimento e pela e&olda atividade economica.

Os resultados obtidos sugerem que, em termos geoaisfinanciamentos
concedidos ao sector privado, no periodo em anaiseontram-se em consonancia
com a evolucdo dos seus determinantes. Contudenario de crise que Portugal tem
assistido nos ultimos anos, o racio de incumprimeato elevado nivel de divida,

conduz a uma maior sensibilidade do sector banearadancas adversas.

Palavras-Chave: Crédito bancario, setor privadiragénantes do crédito



ABSTRACT

The main objective of the current study is to idgrihe determinants of bank credit
to the private sector, following a methodology dedl by type of credit, like Castro and
Santos (2010) model. To cover the troubled peraydafhich the Portuguese economy
through, were incorporated two artificial dummiesge with the goal of capturing the
subprime crisis and other entry of Troika. It aleade a brief graphical analysis of

credit developments and their determinants in Baitu

In the last two decades the banking credit in R@dtlhas shown an upward trend,
but not regularly, conditioned by several factdmnstecent years it is noted, a significant
slowdown of this source of funding, much in favdr the financial crisis felt in

Portugal.

Three equations were estimated individually by Gio SUR for the three private
sectors: housing, consumption and other purposg@san-financial corporations, with
quarterly time series between 1998 and 2012 wasilgesto infer that, in general,
credit is justified by the expense that is intended cost, by his default and the

evolution of economic activity.

The results suggest that, in general terms, theslgaanted to the private sector, in
the period under review are in line with the eviontof its determinants. However, the
scenario of crisis that Portugal has witnessed ecemt years, the ratio of non-
compliance, and the high level of debt, leads tatgr sensitivity of the banking sector

to adverse changes.

Keywords: bank credit, private sector, determinaftsredit
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Determinantes da concesséao de crédito bancaridieadgo a Portugal

1. Introducéo

A concessao de credito surge como um importanteseale financiamento para o
setor privado nao financeiro, tendo um papel flilceaatividade bancaria, contribuindo
deste modo tanto para o desenvolvimento do setoandeiro como para o
desenvolvimento da economia. O estudo deste temat&ado pela forte evidéncia
atual da dependéncia da economia em relacéo &@sigtss financeiras, sendo por isso
importante averiguar de que forma as instituicGaanteiras podem influenciar a

atividade econémica

A atual crise econdmica e financeira conduziu a gsienstituicdes financeiras
adotassem politicas de concesséo de crédito neisvas, na medida em que passaram
a ter de cumprir racios ou indicadores de riscasmgbrosos. De forma a cumprir as
exigéncias da supervisdo para os racios de sdblaté e de transformacgéo dos bancos,
(aliado com a necessidade de ajustamento dos balaag empresas néo financeiras e
familias), o crédito concedido pelo setor finanzeiesidente ao setor privado nao

financeiro foi reduzido e concedido a um custotiamente elevado.

No decorrer do presente estudo pretende-se desaeamalisar a evolucédo e as
determinantes da concessao de crédito ao set@dprivao financeiro em Portugal, ao
longo do periodo compreendido entre 1998 e 20h2abar tedrica e empiricamente o

impacto das principais variaveis macroecondmicasonaessao do crédito bancério.

O financiamento bancario encontra-se condicionado giversos fatores que
podem influenciar a procura e a oferta de crédAgsim, torna-se pertinente
compreender as determinantes dos empréstimos, lisaar@mo é que a evolucdo do
crédito concedido esta relacionada com os fatoeésicbs macroecondmicos que
explicam essa concessdo. Além do mais, o0 setorabancondiciona 0s seus
procedimentos internos aos sinais recebidos daoadan o que reforca a importancia

de existir equilibrio.

De acordo com Levine (2004) existe forte evidémeigirica sobre a importancia
do mercado de crédito para o crescimento econ6rAgxim sendo, a identificacdo dos
determinantes da procura por crédito assume isterea avaliacdo dos impactos
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decorrentes de alteracbes macroecondémicas, e psegaéncia na analise da evolucao

da atividade econémica.

Ao longo das ultimas décadas, e com maior incidénoi atual periodo de crise,
assistiu-se a uma prolificacdo de modelos econ@joantificados de forma a explicar
o efeito de politicas restritivas na concessaorédito & economia. A relevancia que a
concessao de crédito mostra ter na estrutura dasdos do setor bancario, bem como
na atividade economica, nomeadamente pelos raa®sligponibiliza e que permitem
uma conducdo de politica econOmica mais apropriedano a informacdo sobre a
evolucdo dos precos, Calad al. (2003b), conduziu a que os estudos sobre essa

tematica se intensificassem.

O trabalho de investigagcdo segue a seguinte digmsd segundo capitulo respeita
a revisdo bibliogréfica sobre a concessdo de oréditdos determinantes dos
empréstimos bancérios, enfatizando alguns dosoarggpiricos mais relevantes sobre
o tema. No terceiro capitulo apresenta-se uma igdéscdos dados recolhidos para a
execucdo do modelo, e é efetuada uma analise @rédibre a evolugdo do crédito
bancério e suas determinantes tedricas, de moderg@ar quais 0os possiveis fatores
justificativos da expanséo e abrandamento do crdxdihcario no periodo em analise,

em Portugal.

No quarto capitulo € descrito o modelo econométisemdo a andlise conduzida
separadamente para os empréstimos a habitacdopresointo e outros fins e as
sociedades nado financeiras. Neste mesmo capital@roceder-se a estimacdo dos
modelos, individualmente, pelo método OLS e peloRSW quinto reserva-se a

apresentacao das conclusdes obtidas das estinta;6apitulo anterior.
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2. Revisdo Bibliografica

2.1. Concessao de crédito e crescimento econdémico

O sistema financeiro pode influenciar a taxa deppoga, as decisbes de
investimento, de inovagdo tecnolégica e consequestie a taxa de crescimento
economico a longo prazo. Levine (2004) analisa gogmente a relacdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o cresdionecondmico, concluindo que (1)
0S paises em que o0 sistema bancario e o mercadacdéimo tém um melhor
funcionamento, crescem mais depressa, independentemo pais ser mais baseado no
mercadoper si ou no mercado financeiro; (2) o contrario ndo cands mesmas
conclusdes e (3) os sistemas financeiros com mélincionamento permitem diminuir
as restricbes ao financiamento externo, que impel@xpansdo das empresas, 0 que
pressupbe que, este é um mecanismo através do sguatomprova que o

desenvolvimento financeiro tem influéncia sobreescimento.

Gross (2001) refere que uma intermediacéo finamadiciente pode minimizar o
custo da poupanca que é perdida para a econonvagx@uindo o custo desta,
justificado pelo grau de incerteza dos agentes G@umos, das assimetrias de
informacéo e pelos custos de transacdo. A inteagéadi financeira apresenta ainda
outros efeitos positivos, como o desenvolvimente govoca na economia através da

partilha de riscos e de transformacao de maturidadsetor financeiro.

Goldsmith (1969) analisa a relacdo entre o crestimneconOmico e a intermidacao
financeira, evidenciando a existéncia de uma relgudsitiva entre o crescimento
economico e intermediacdo financeira, bem como wlegdo de causa efeito que
conduz o desenvolvimento financeiro para o crestimmecondmico. Fundamenta a sua
conclusao, de que paises em desenvolvimento o fegioceiro tende a atingir niveis
superiores a producdo nacional, sendo que os iatkanos financeiros, que nao
instituicbes de crédito ou mercados de acdes, taggigpor norma, um crescimento

superior a banca em paises em franca expansaongican6

Schumpeter (1911) surge como um dos principaindefes tedricos que o crédito
bancéario € um importante instrumento de alavancatgsreconomias. O autor defende
a tese, que o crédito bancario, a inovacéo e ol gepempresario sdo trés fatores
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fulcrais do crescimento econémico. Argumenta gfieanciamento € essencial para as
novas combinacdes produtivas, sendo estas a batsedovolvimento e da dinamica da

economia.

Merton (1995) considera que o0s sistemas financeatshuam os conflitos
existentes no mercado, permitindo uma afetacdoedearsos através do tempo e do
espaco. Admite que o surgimento das instituicdesdréas colmatou a necessidade de

informacé&o sobre as empresas e gestores, influgttcareparticdo do crédito.

Jorgenson (1995, 2005) realca que a acumulaca@mlcfisico ndo garante o
crescimento econOmico. Torna-se, assim, necesaadiefinicdo de modelos tedricos
capazes de captar o efeito do desenvolvimentodeienna influéncia das decisbes de
alocacdo de recursos, promovendo o crescimentoradufvidade e ndo somente
focado no objetivo de aglomeracao de poupanca.

O efeito do sistema financeiro sobre o crescimetonomico, ao longo da
literatura, € ambiguo. Para o exemplo, Levhariieig&san (1969) defendem que, a
rentabilidade liquida de capital afeta a taxa dgppaca do setor nédo financeiro, tendo
em conta o rendimento esperado, o efeito substduicque o grau de risco influéncia
negativamente o sentido das taxas de poupanca.a@mnte financiamento associados
a um menor nivel de risco melhoram a alocacdodeges, que poderdo resultar numa
diminuicdo das taxas de poupanca. Concluem que mgdelo de crescimento
econdmico baseado apenas no fator capital poderdesaudado, no caso de se assistir

a uma diminuicdo da poupanca.

Becket al. (2001) com o objetivo de dinamizar o estudo destetica, constroem
uma base de dados com o intuito de analisar adelagtre a estrutura financeira e o
desenvolvimento econdmico. Demostraram que ingliad ndo bancérias, mercados de
acoes e titulos, registam uma maior dimenséo e romiar atividade em paises mais
ricos, sendo em média os sistemas financeiros mhegenvolvidos nesses paises.
Concluem ainda que, em paises com maior riquezacosados de acdes tendem a ser

mais eficazes do que o sistema bancario.

Allen e Gale (2000) estudam a relacdo entre atasrfinanceira e o crescimento

econdémico de longo prazo. Os autores debatem-seaconportancia de um sistema
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financeiro baseado no mercager siou baseado no mercado financeiro. Segundo 0s
autores, os intermediarios financeiros conduzemiraindicdo de assimetria de
informacdo através da obtencdo de informacgfes mgsesas, do controlo exercido
sobre credores, reduzindo os riscos de incumpronefiacilitando as transacoes. Esses
sao fatores que abonam a favor do mercado si desenvolvido, todavia ndo sdo
motivos que beneficiem o mercado financeiro, p@oti@rio, surge como uma critica
ao papel dos mercados no decorrer das suas fufipéaseiras. Paises com maiores
tradicoes do direito comum, forte protecao dositdsedos acionistas minoritarios, sao
paises mais orientados para o sistema financearopedida em que a transparéncia e
menor assimetria de informagcdo fortalece a condian@ banca. Analisando o
desenvolvimento financeiro constataram que paisledesenvolvidos tém tendéncia a
apresentar uma fraca protecao de direitos dosiatasrminoritarios e dos direitos dos
credores, bem como uma ma gestédo dos contratgulameentos que conduzem a uma

restricdo da atividade bancaria.

Stulz (2001) estuda as conexfes entre os acordesckiros e as financas
empresariais, enfatizando que a falta de informag®&o custos de transacdo e o
desenvolvimento financeiro global, facilitam o ftuxeficiente do capital e

consequentemente o crescimento econdémico.

Gerschenkron (1962) realca a importancia do sistesmaario, na medida em que
este canaliza o capital para fins mais produtivosqde os baseados no mercado,
principalmente em paises subdesenvolvidos em gistema juridico e contabilistico
menos eficiente. Instituicbes financeiras com poéeondmico exercem maior
influéncia sobre as empresas, tanto na recolhafderiacdo como na capacidade de
reembolso da divida. Para as novas empresas,stafdlielade financeira € um objetivo
primordial, a banca mostra-se uma fonte de recursos eficaz do que o mercager
si na medida em que apresenta um desfasamento témgperpodera ndo colmatar as

necessidades de investimento imediatas destas mesnpaesas.

Allen (1993) defende que as condicbes apresentaglasercado financeiro sao
eficazes na captacdo de poupanca da sociedade,oy@odo O incentivo a
concorréncia, a inovacdo e ao desenvolvimento.s@rsa financeiro pela influéncia
entre banqueiros e empresarios podera bloquearcacdlo eficiente dos recursos e o

crescimento do investimento.
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Becket al (2000) realizam um estudo empirico entre o geadasenvolvimento do
sistema financeiro e o crescimento econémico. @enclque ndo se encontra evidéncia
de que paises que diferem na sua estrutura fimaneaplique diferentes desempenhos
econdmicos e que paises que se distinguem peltesenvolvimento financeiro global,
nao explicam diferentes ritmos de crescimento enicwe finalmente que a eficiéncia

do sistema judicial parece favorecer o crescimeatmémico.

2.2. Determinantes da concesséao de crédito pelo ¢ada procura

A andlise da concesséao de crédito é analisadagitigos de determinantes. Um
pelo lado da procura de crédito e o outro pelo ldalaferta de crédito. Fase (1995)
centra a sua analise na concesséo de financiampetddado da procura de crédito,
dado que as variaveis do lado da oferta sdo limstaal pouco significativas (BCE,
2007).

Friedman e Kuttner (1993) referem que modelos evétricos que estudam a
procura de crédito empregam variaveis macroecora@tuomo o PIB e taxas de juro,
séo limitados pelas observacdes de séries temgorgjas e centralizam a sua analise
no crédito concedido a familias e empresas namd&ieas ou considera o sector

privado como um todo.

Ao longo da literatura empirica encontramos tré&gwaos distintos de variaveis na
estimacdo de regressdes de procura de crédito/giaveis de escala, tais como o
rendimento disponivel das familias ou a atividaclenémica (Kashyapt al, 1993), a
primeira de forma a refletir a capacidade de eddiviento das familias e a segunda
para avaliar o crescimento econdmico nos resultddessmpresas, na produtividade e
na necessidade de financiamento. Bernanke e G¢i®95) e Friedman e Kuttner
(1993) realgam a nado existéncia de uma relacataddrgre a atividade economica e a
concessao de crédito porque o aumento na prodadigideva a um incremento na
producao e, em ultima analise, dos lucros. Durastfases de expansdo econdmica, as
empresas podem usufruir de financiamento intermedezir a proporcéo relativa de
financiamento externo (Castro e Santos, 2010). Bsmma forma, as familias podem em
periodos de expanséo ver o seu rendimento disganiveentar e assim reduzir os seus
niveis de endividamento. (2) As condi¢cdes de firmanento, entre as quais o custo do

financiamento, bem como as condicbes em que essERLEIMOS ocorrem, como a
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maturidade ou as garantias associadas. (3) Pdsigéceira do mutuario, a qual reflete
a avaliacdo sobre a sua solvabilidade e, consegjuente, a capacidade para obter

Novos empréstimos.

Na analise a concessao de crédito a particulasegraaveis utilizadas conforme a
literatura, incidem sobre o custo dos empréstinmmsneadamente a taxa de juro
bancéria aplicada no crédito a habitacdo e créagditconsumo. Na andlise da concesséo
de crédito as sociedades ndo financeiras sdo adaas varidveis explicativas, como o
investimento empresarial, medidas de rentabilidateedente bruto de exploracgéo,
custo dos titulos de divida e da emissdo de ac@sas de juro bancarias para o setor

empresarial (Castro e Santos, 2010).

Gimeno-Carrascal e Martinez (2006) num estudo aghlica Espanha procuram
explicar a procura de crédito pelas familias witido o rendimento disponivel e os
precos reais da habitacdo, conjugando os precosabi#acdo e 0s empréstimos a
habitacdo. Concluem, pela analise dos parametrdsmd® prazo e a existéncia de
interdependéncia entre as duas variaveis de duasgo por um lado, os empréstimos
de longo prazo para aquisicdo de habitacdo estdelammonados de forma positiva
pelos precos das habitacdes e por outro lado, gagdacidade de endividamento das

familias.

Calzaet al. (2003a) através da aplicacdo da metodologia ptagos Johansen
(1990, 1995) apresentam uma analise para o setadprdas economias da zona euro,

aplicando o modelo que se segue:
Loans = a + [1PIB + B,ST + B3LT + ¢
Equacao 2.1

onde,Loanse PIB representa os logaritmos do crédito concedido tmr geivado e o
PIB em termo reais, respetivamente. As taxas aedarcurto prazo e longo prazo sao
definidas pelas variaveiST e LT. Demonstram que a evolucdo dos empréstimos
bancarios podera ser explicada por variaveis macrignicas agregadas, encontrando
a evidéncia empirica de uma relacédo de longo peat@vel entre empréstimos, PIB e
taxa de juro. Admitem que na procura de créditeagéo das familias e das empresas é

a mesma aquando de uma melhoria da atividade edccedon a sensibilidade a
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alteracOes na taxa de juro. Os autores colocamdadsie de que os bancos operam num
mercado de concorréncia perfeita onde o créditetériminado pelo lado da procura e
da taxa de juro estabelecida pela instituicdo iema. Concluem que o volume dos
empréstimos reais de longo prazo esta relacionaddomna positiva como PIB e
negativa com as taxas de juro. Reconhecem umaicethgcointegracao entre a procura
por empreéstimos privados, PIB e taxa de juro. Datimitacdo dos dados e a auséncia
da estimacéo de algumas variaveis para o mesmadpericluem a taxa de inflacdo e
as taxas de juro bancarias de forma de quantdicarsto dos empréstimos concedidos,
pela média ponderada das taxas de empréstimosrimsnchegando a conclusao que o
desequilibrio dos empréstimos ajuda a prever glies futuras na taxa de inflagdo
(Calzaet al, 2003b).

Hofmann (2001) analisa os determinantes da conmedsécrédito ao setor néo
bancario privado em dezasseis paises industriakzadtre 1980-1998 baseado num
modelo vetorial autorregressivo de cointegracdoentiica que os testes de
cointegracdo, indicam que o desenvolvimento dedgrgzo do crédito, ndo pode ser
apenas explicado por fatores de procura de créditwo o PIB real e da taxa de juro
real, adicionando ao modelo, outra variavel, ogge@os imoveis. Verifica a existéncia
de uma relagdo de longo prazo, que correlaciorfarde positiva a procura de crédito
com o PIB real e os precos dos iméveis reais, ativegcom a taxa de juro real.
Segundo o autor, ao longo das duas Uultimas décadawmaioria dos paises
industrializados assistiram a ciclos de crescimentmnomico acentuados e ciclos de
retracdo nos mercados de crédito, explicados fdauldiades econdémicas e crises
financeiras. Os ciclos de crédito, na sua maiaoacidem com os ciclos da atividade
econdmica e dos mercados imobiliarios. O crescinelat PIB real tem um efeito
positivo sobre o crédito e os precos dos imoéves,aeimento do crédito concedido e
dos precos dos iméveis incrementam a producaouolado, verificou uma relagao
significativa entre o crédito concedido e os predmsimoveis, sendo que o aumento do
primeiro € impulsionado pelo aumento da segundi@éwelr O autor parte do principio
que o aumento do preco das habitacbes seria acbagmarpor um incremento na
procura de crédito. A incorporacdo dessa variava@strou-se estatisticamente
significativa na generalidade dos paises, existumda relagédo positiva entre o crédito
concedido e a riqueza das familias, constatandpseim aumento na taxa de juro real

tem efeitos significativamente negativos sobre edito concedido, PIB real e precos
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dos imdveis reais. Esta conclusdo vem ao encoatteatia econdmica que defende, o
poder ou a influéncia que as autoridades moneté&asem suavizar ou até mesmo
limitar a ocorréncia de ciclos financeiros dists® influenciar as condi¢cfes de crédito
concedido a economia. No entanto, a constatac&gueleos bancos centrais tém um
instrumento para influenciar as condi¢cdes de aéslivs precos dos ativos, ndo garante

gue o instrumento pode ser usado para suavizaclos @inanceiros.

Brzoza-Brzezina (2005) analisa o crescimento ad@essdo de crédito ao longo do
processo de integracdo de alguns Estados-Membra®me euro, concluindo que a
concessao de crédito apresenta um crescimento eéxgahna ordem do 20% a 30%
em termos reais. O autor argumenta que a acenmaelda nas taxas de juro de
referéncia do BCE e a consequente melhoria naspgieras de crescimento e
liberalizacdo dos mercados financeiros, impulsiamaro crescimento econdmico.
Salienta que, o aumento do crédito a economiace@ido, muitas das vezes, por crises
do setor bancario destacando para o efeito o ecadtodugal, Grécia e Irlanda. Neste
artigo o autor descreve os padroes de crédito nésspihises e verifica a ocorréncia,
antes e apo0s a entrada na zona euro, do aumenstarstibl na concessdo de
empréstimos. Na Irlanda e Portugal, as taxas decionento homologas dos
empréstimos reais foram superiores a 25 %, ten@éaia valores um pouco mais

baixos.

Seguindo a abordagem adotada por Hofmann (200I2a €=al. (2003a) e Calzat
al. (2003b), Brzoza-Brzezina (2005) estima um modeloveltor de correcdo de erro
com 0s empréstimos para o setor privado, o PIBaeataxa de juro real. Conclui pela
existéncia de uma relacdo positiva entre o PIB eealconcessédo de crédito, sendo a
relacdo inversa no que toca a taxa de juro. leasd. (1992) aplica a Holanda um
modelo de duas equacfes para o mercado de créditiua a desagregacédo do setor
privado numa equacado para o crédito das famil@gra para as empresas, ressalvando
a importancia de analisar as taxas de juro cobrpdagada um dos segmentos dos
empréstimos. A procura de crédito foi estimada cesro dependente do volume de
vendas esperado pelo setor empresarial, do nivaleges, da taxa de juro aplicada aos
empréstimos concedidos e do retorno sobre os gitldodivida publica. Conclui pela
existéncia de uma relagao significativa entre aastade juro e as determinantes da

procura de crédito.
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Castro e Santos (2010) aplicam um estudo a Poréugalimam o seguinte modelo
uniequacional de regressao linear com trés regresd® Mecanismo Corretor do Erro

(MCE), de acordo com a tipologia de crédito:
cdn;, = ag + ajdesp;, + a;s5tn;, + deyro, + &
Equacgao 2.2

em quecdn é o logaritmo dstocknominal de crédito para cada uma das tipologias de
crédito em analise: crédito a sociedades nado feieas; crédito a particulares —
habitacdo e crédito para consumo e outros finsax@ tde juro para cada tipo de
empréstimo corresponde a variavah, sendodesp a despesas associada a cada
segmento. De modo a captar o efeito da participagid’ortugal na zona euro os
autores incluem uma variavel binomidk,.. Concluem pela existéncia de uma relagéo
inversa entre a taxa de juro e a concesséao ddaaréelrelando-se estatisticamente mais
robusta no crédito concedido a particulares doagusociedade nao financeiras. Quanto
ao consumo privado, investimento em habitacdo eréstimos a sociedades nao
financeiras, o sinal destas variaveis é positiestatisticamente significativo. Admitem

a hipotese de que as instituicdes financeiras wherpara fixar o preco, sendo as taxas
de juro influenciadas por alteracdes de custormEn@iamento, entre as quais a taxa de
juro de curto prazo do mercado monetario - queteftm si as alteracdes da taxa de
juro de intervencao, instrumento privilegiado pelaioria dos bancos centrais para a
conducao da politica monetéaria. A forma como essssinissdo de politica atua sobre
as taxas de juro encontra-se dependente do nivetodeorréncia no mercado

financeiro, do risco das operacdes financeirasg@aria inovacao financeira.
2.3. Determinantes da concesséao de crédito pelo ¢tada oferta

Hofmann (2001) argumenta que o nivel de atividamba@mica e as taxas de juro
influenciam a oferta de crédito. Afirma que asraltées na atividade econdmica sao
refletidas nosn e out-fluxo das empresas e no rendimento das familiseamatizacdo
das suas dividas, de modo que os ciclos na atidadnomica poderdo ter influéncia

na disponibilidade dos bancos para conceder crédito

Frommelet Schmidt (2006) para a oferta de crédito analisaralacdo entre os

precos dos ativos e os empréstimos bancarios emndomentos distintos: antes e

10
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depois docrash bolsista no ano 2000 e nos paises da zona eunmukeon a hipotese
gue os empréstimos bancérios estdo relacionadosvanaveis tais como o PIB e as
taxas de juro. Estimam uma equacgao de correcaoaeluindo os determinantes da
procura de crédito de longo prazo, as variacbesprexs das acdes e capital proprio
dos bancos como determinantes de curto prazo. Alsanta de Friedmagtal. (1993)

0S autores agruparam as variaveis em duas dimemé@gsimeira dimensao incluem o
capital proprio dos bancos e respetivos depdégitwsnodo a refletir a capacidade dos
bancos para emprestar, e na segunda, um conjuntrideeis de medicao dificil, como
a garantia prestada pelo mutuario e risco assaciadmetodologia seguida vai ao
encontro de outros estudos empiricos que defendenadaxa de juro € uma variavel
determinante na procura de crédito. A oferta deiwrépelos bancos encontra-se
estatisticamente relacionada com as medidas dedexativos, sendo os ativos usados

como garantia (Jaffee e Stiglitz, 1990).

Kiss et al. (2006) incluem no modelo, como varidvel dependenterédito dos
balancos dos bancos nacionais e o volume dos etinppésde bancos estrangeiros. No
caso das estimativas setoriais, recorre as coraa®nais, onde 0s empréstimos
estrangeiros sdo incluidos. Ressalva os diferdiftes de empréstimos, internos e
externos, sdo incluidos no agregado de créditodosem crédito expresso em
percentagem do PIB nominal. Como varidveis expliaatutiizam o PIB, a taxa de
juro real de curto prazo e a inflacdo. Os autarekiem a variavel inflacdo para captar
o efeito na taxa de juro dos empréstimos em mosiangeira. Em periodos em que a
taxa de inflagdo € acompanhada pela reducédo de dexpro nominais domeésticas, os
empréstimos internos tornam-se mais apelativos.clGem que a variavel inflagao,
quando se demostra estatisticamente significatvs, empréstimos em moeda

estrangeira, ndo desempenham um papel expressprociara de crédito.

Prior (2012) numa aplicacdo a Portugal segue o lnateFriedmaretal. (1993),
onde testa as determinantes do crédito do ladofettaoO modelo é definido pela

equacao que se segue:

Yoc = a + B1AT + [,TD + B3PIBreal + f,MTX + €¢¢

Equacao 2.3

11
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sendo a variavel dependerifg. 0 volume de operaces de crédito e como variaveis
explicativasAT ativo dos bancosT,D volume de depositosP/B PIB real eMTX a
margem de taxa de juro. A dicotomia apresentad@por (2012) segue a mesma linha
de investigacdo defendida por Fucidji e Mendong20§2, em que a variavel PIB
poderd influenciar a concesséo de crédito em awisd®s, explorando o seu modelo
numa vertente de influéncia positiva. A margem akatde juro tem como objetivo
medir o0 incentivo da instituicdo financeira em cagr crédito, o ativo e o total dos
depdsitos pretende captar a capacidade de coneepeéstimos. O autor concluiu que
todas as variaveis testadas empiricamente sadststahente significativas e com sinal

positivo, sendo a variavdTX aguela que tem maior impacto na concessao dearédi
2.4. Determinantes da concesséao de crédito pelo ¢tada procura e oferta

Kakes (2000) aplica o modelo a Holanda e estimagips de oferta e de procura
de crédito, sendo que o lado da oferta € captadoaintroducdo da taxa de juro de
empréstimos e outra sobre titulos da banca. Odadwocura é captado pelas variaveis
PIB real, empréstimos bancéarios a empresas, tayaraele empréstimos bancarios e
taxa de juro de longo prazo. Constata que a longoopo PIB real influéncia de forma
positiva a procura de crédito, enquanto a taxaidemostra-se com sinal inverso. No
curto prazo, e no modelo para a procura, o PIB émamt mesmo sinal a semelhanca da
taxa de juro. Na vertente da oferta de crédito,iferehca entre as taxas de juro

influéncia negativamente a oferta de crédito.

Bernanke e Blinder (1988), Fase (1995) e Calzal. (2003a) referem que, na
literatura empirica, os agregados de crédito enmuonse relacionados de forma
dependente e com sinal positivo com a atividade@uo@a e negativo com 0s custos
dos empréstimos. O modelo coloca a hipétese questimiicdes financeiras seguem a
procura de empréstimos do setor privado e que ass tde juro dos empréstimos
ajustam-se para equilibrar a procura de empréstonaos a carteira de empréstimos

pretendida pela banca (Fase, 1995).

Nieto (2007) estima um modelo vetorial autorreguespara aferir 0s principais
determinantes que justifiquem mudancas na concedsawrédito ao sector privado
espanhol entre 1987 e 2006, baseado no modelo ete [B003). O autor inclui um

conjunto de novas variaveis explicativas que ergylobconsumo das familias, o

12
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investimento em habitacdo, o custo dos empréstiffeoa juro de empréstimo), a
riqueza bruta total do sector, a taxa de desemmragprazo de reembolso da divida de
crédito, como determinantes do crédito do lado fdaa Conclui que o equilibrio de
longo prazo € possivel na relacdo em que o créshtoencontra positivamente
dependente do consumo, da riqueza, do investimemichabitacdo e do prazo de
reembolso da divida, e negativamente na taxa dsrgeego e no custo de obtencdo de
crédito. Em termos globais, os financiamentos odidos ao setor no periodo em
analise, estdo em consonancia com os determin@tastor defende o argumento que
o elevado volume de divida contraida expde o setarias flutuacbes inesperadas no

rendimento e nos custos dos empréstimos

De acordo com Angeloret al. (2003), paises como Bélgica, Franca, Alemanha,
Italia, Paises Baixos e Portugal sdo paises ondanal de empréstimos bancarios
mostra-se relevante a nivel estatistico, refletimdamportancia da relacdo entre
empréstimos bancarios e investimento das empreaasramsmissao da politica
monetaria. O risco é associado a taxa de juro seo que as instituicbes financeiras
estdo sujeitas quando se financiam no mercado drome® financiamento ocorre pelo
facto de existir um desfasamento temporal entreoaupa de crédito e a oferta de
depdsitos. Com base na estimagdo da taxa de jguonantam que existe uma relacdo
de longo prazo, em que as taxas de juro aplicaglas pancos nas operagdes com 0S
seus clientes dependem positivamente da taxa deljumercado monetéario e do risco

de incumprimento.
2.5. Concessao de crédito e o impacto da politicaometaria

O impacto da politica monetéaria sobre as transafjbasceiras das empresas e
familias podera influenciar a capacidade do sistiima@ceiro promover o crescimento
economico de um pais. Gameiro e Sousa (2010) nowestigacdo recente sobre o
comportamento das decisdes financeiras dos agect@sdmicos, em resposta aos
choques sobre a economia portuguesa, analisamagioekntre as variaveis reais e
financeiras da economia. Com base no modelo aplipad Christiancet al. (1996),
Bonci e Columba (2008) e Bonci (2010), aos EUAidta zona euro, respetivamente:

13
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[ Al =L sl L]

Equacéo 2.4

ondeY; é o vetor das varidveis enddgenAs,a matriz de parametros das relagdes
contemporaneas das variaveis da area do Ayr@,matriz de par@metros das relagcdes
contemporaneas das variaveis portuguesas faceriasera da area do euro,/ a
matriz de parametros das relacfes contemporangasasnvariaveis portuguesag.),
C(L) e D(L) sé&o matrizes de polinébmios no operador de dasfi@ntd_ es; € 0 vetor de
choques aleatdrios. Como as variaveis da areardséa exdégenas, 0s autores estimam
autonomamente como se fosse um VAR Unico. O VAR paarea do euro inclui as
seguintes variaveis endogenas: PIB real (y), aefldd PIB (py) e uma taxa de juro

nominal de curto prazo (r3m):

¥ = (ye, pye,v3my)
Equacao 2.5

Concluiram gque a economia portuguesa reage a uoguefi de politica monetaria
de forma semelhante a outras economias integradagona euro. Um “choque”
contracionista de politica monetaria leva ao aumdas necessidades de financiamento
de empresas e familias, aumentando os seus pablgivio®s. Christian@t al. (1996),
justificam o aumento dos passivos liquidos dos tagemcondmicos, pela incapacidade
destes se ajustarem logo ap6s um “choque” contriatédode politica monetaria. Por
exemplo, a existéncia de contratos que condicioosrimventarios das empresas, nao

permite o ajuste que deriva do choque de politicaatéria.

Outro argumento apresentado por Giannehel. (2009) é que pelo facto de
existirem contratos associados a linhas de cr@@idcordados, antes do choque, e dada
a possibilidade de obtencdo de crédito a precos bekos, as empresas tendem a
assegurar esse crédito aumentando o seu passamcdinn. Fazendo uma analise
comparativa entre os quatro estudos referenciadosica-se que ap6s um choque de
politica monetaria contracionista pelo lado dostipaares, os passivos financeiros
liquidos destes aumentam, refletindo uma quedajusiedo de ativos e pelo lado das

empresas, um impacto negativo sobre os resultagkiag] diminuindo a possibilidade
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de financiamento por via de recursos internos, jpeie as empresas necessitam de

aumentar o seu recurso a fundos externos paracfaraanto do fundo de maneio.

Em Portugal o aumento dos passivos liquidos dasiéané justificado pela quebra
na procura dos empreéstimos para aquisicdo de babitéd conclusédo vai ao encontro
dos estudos efetuados por Bonci (2010) e de Gianetoal. (2009). Relativamente aos
ativos financeiros, os autores verificam que, asiqudares diminuem o investimento
em ativos financeiros de maior risco de mercadmestiando o investimento em ativos

financeiros de menor risco, como depasitos.

A Tabela 2.1. apresenta uma sintese da revisatedsdura apresentada.

2.6. Linhas gerais do modelo a aplicar a Portugal

Seguindo uma abordagem semelhante a Castro e 20}, o presente estudo
pretende explicar o crédito concedido em Portugakeo primeiro trimestre de 1998 e
0 quarto trimestre de 2012, conjugando o lado dayva e da oferta e de que forma este
crédito influencia o crescimento econdmico e asimraasao de politica monetaria. Sera
efetuada com analise segmentada de acordo conolagig de crédito, estimando-se
trés modelos econométricos uniequacionais de MsweniCorretor de Erro (MCE),
utilizando o Método dos Minimos Quadrados (OLS). Vesiaveis dependentes, a
incluir no modelo, o crédito concedido a habitacdonsumo e outros fins e a
sociedades nao financeiras, tendo como variaveticakivas, uma que demostre a
despesa a que se destina o crédito e outra quigwaend custo mesmo. O impacto do
crescimento econdémico e da transmissdo de politioaetaria é mensurado por
variaveis coerentes com o sector em analise. Nanterda oferta sera utilizado o racio
de incumprimento do crédito. Tendo em conta o periem analise mostra-se
pertinente a utilizagdo de trdammeisie forma a captar o efeito da entrada no euro, da

crise dosubprimee entrada da Troika.
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Tabela 2.1. — Sintese da Revisdo de Literatura

Autores Setor/Pais Modelos Métodos Estatisticos Dasl Resultados Sln_al_ dos
coeficientes
'_(igggf)nn Setor Privado Empréstimos Setor Privado Metodoldglmansen 1980 — 1998  PIB real N
16 Paises industrializados PIB real Cointegracad® VA Trimestral Preco Propriedades +
Taxa de juro de curto prazo (Vetores auto regresyi Taxa de juro ;
indice de Pregos Iméveis
ggg;;’a Setor Privado Empréstimos Setor Privado Estimag&é Vv 1981 — 2004 PIB real "
(2005) Républica Checa;
Hu,ng.nfa\ P0|0n'fa; PIB real Trimestral Taxa de juro real -
Grécia; Irlanda;
Portugal
Taxa de juro real
Setor Privado 1. Crédito ao Consumo Estimacdo VEC 1990 — 2009 1. Crédito ao Consumo
Castro e Portugal Empréstimo consumo 3 Relagges de cointegracao Trimestral Consumo privado
Santos de longo prazo +
(2010) Consumo privado de bens para cada segmento Taxa de Juro
duradouros -
taxa de juro bancaria ao consumo
2. Crédito a habitacéo 2. Crédito a habitacéo
Empréstimo habitacéo Investimento habitacao "

Investimento habitacao

Taxa de juro bancéria a habitagao
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3. Crédito a Sociedades néo
Financeiras

Empréstimo SNF
Investimento empresarial

Taxa de juro bancéria as SNF

3. Crédito a Sociedades
ndo Financeiras

Investimento empresarial

Taxa de juro

(Kza(‘)koeos) Setor Empresarial Empréstimos Bancarios a empreskketodologia Johansen 1983 — 19961. No longo prazo
Holanda Taxa de juros empréstimos bancéarios Esions&CM PIB real
Taxa de juro de longo prazo I%r%?:ﬂfgées — Oferta/ Taxa juro bancaria
Bank Bond Holdings Trimestral 1. No curto prazo
PIB real - Procura
PIB real
Taxa juro bancaria
- Oferta
PIB real
Diferenca entre taxas
C(:ggzoa;;)al. Setor Privado Empréstimos Setor Privado Metodoldglansen 1980 — 1999  PIB real
Zona Euro PIB real Estimacdo VECM Trimestral Targuto de curto prazo
Taxa de Juros de curto e longo prazo Tajardede longo prazo
(E;\(I)zoaae;)al. Setor Privado Empréstimos Setor Privado Metodoldglansen 1981 - 2001 PIBreal
Zona Euro Inflacéo Estimacdo VECM Trimestral Targuto média

Taxa de Juro bancéarias médias
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Nieto

Consumo mais o

(2007) Setor Domeéstico Empréstimos ao setor doméstico imagdio VAR 1987 - 2006 investimento residencial
Espanha Consumo das familias mais Metodologiandeina Trimestral Riqueza
Investimento residencial, Equacéo uniequacional Prazo reembolso
Riqueza bruta total do setor Taxa juros sob empréstimos
Taxa de juro sobre os Empréstimos
e Taxa desemprego
ao setor doméstico
Prazo de reembolso da divida de
crédito
Taxa desemprego
Kisset al. Récio crédito nominal e o PIB; e . ~ ]
(2006) Setor Agregado récio por setores Estimacédo VECM 1980-2002 1. Setor agregado:
. . (analise .
Setor Particulares PlBer capita setorial) PIB per capita
Setor Empresarial Taxa de juro real de curto prazo 1995-2002 Taxa juro curto prazo
Zona Euro Inflacéo (particulares e Inflacdo
empresas)

2. Setores particulares:

PIB per capita

Taxa juro curto prazo

Inflacéo

3. Setor empresarial:

PIB per capita

Taxa juro curto prazo

Inflacdo
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BCE

(2007) Setor Particulares Empréstimos as familias oLS 110907 PIB
Zona Euro PIB Trimestral Taxa de juro de mercado
curto prazo
. Taxa de juro de mercado
Taxa de juro de mercado curto prazo |
ongo prazo
Taxa de juro de mercado longo prazo Racio riqueza
Réacio riqueza Empréstimos familias
Gameiro e getor privado 1. Zona Euro Estimagéo VAR 1998-2009 - Zona Euro
Sousa (2010)
Portugal Empréstimos Trimestral PIB real
Zona Euro PIB Real Taxa Juro Nominal (Eur

Taxa Juro Nominal (Eur 3M)
2. Portugal

Empréstimos

PIB Real

Nivel de Pregos (IPC)

PIB Real Zona Euro

Taxa juro curto prazo (Eur 3M)

3M)

- Portugal
PIB Real

Nivel de Precos (IPC)

PIB Real Zona Euro

Taxa juro curto prazo (Eur
3M)

Prior (2012)  getor Privado

Portugal

Volume das operacdes de crédito
Ativo total
Total depdsitos
PI1B

Margem da taxa de juro

Madkekefeitos aleatérios 2007-2012

Ativo total

Total depdsitos

PI1B

Margem da taxa de juro
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3. Recolha de dados

Os dados recolhidosnglobam séries temporais de agregados macroecarsmi
disponibilizados no sitio oficial do Banco de Pgetl(BP), selecionado numa base de
dados trimestral, constituida por 60 observacdas enprimeiro trimestre de 1998 e o
quarto trimestre de 2012. Neste ponto caractegza-amostra, procedida da analise

descritiva do conjunto de variaveis a incluir ndsréntes equacdes econometricas.
3.1. Caraterizacao da amostra

A revisdo da literatura sobre as determinantesetiggréstimos bancarios sugere
um conjunto de variaveis macroecon0micas que seng&maen associadas a duas
vertentes distintas da concecéo do crédito, unmlaéb da procura e outra pelo lado da
oferta. O crédito € desagregado em habitacdo, oemsuoutros fins e sociedades néo

financeiras.

Os agentes econdémicos empresas e familias denatampotamentos distintos
quanto a finalidade do financiamento bancario. @en& a captar esta diferenciacéo, o
tipo de crédito foi desagregado, permitindo assiidenciar de que forma as diferentes
variaveis afetam cada um dos agentes, estimanslequéacoes correspondentes a cada
um dos tipos de crédito. A Tabela 3.1. descrevenjuato de variaveis a utilizar e a

respetiva fonte. Segue-se uma analise da evoligéadh uma.

20



Determinantes da concesséao de crédito bancaridieadgo a Portugal

Tabela 3.1. — Dados a estimar e respetivas fontes

Variavel Unidade Descricao Fonte
Saldo médio trimestral de
Empréstimos a habitacao M€ saldos mensais de fimdo  Banco Portugal
periodo
Saldo médio do trimestre a
Investimento a habitacao M€ Eregos corre_ntes_da formagaganco Portugal
ruta de capital fixo em
investimento a habitacao
Média ponderada das taxas
Taxa juro a empréstimos de juro de novas operagdes
habitag&o % das IFM destinadas a Banco Portugal
empréstimo habitacéo
Renp!imento disponivel ME Saldo médio do trimestre a Banco Portugal
familias precos correntes
Racio entre o saldo de
Récio, dg incumpri@ento % cobra_m_ga duvidosa e o_saldoBanco Portugal
do crédito habitacao em divida dos empréstimos a
habitacao
Empréstimos consumo e Saldo médio trimestral de
outros fins M€ sachos mensais de fimdo  Banco Portugal
periodo
Saldo médio do trimestre a
Consumo bens
M€ precos correntes do consum@&anco Portugal
duradouros
de bens duradouros
Média ponderada das taxas
Taxa de juro ao consumo % ge juro de novas Operacoes ganco Portugal
as IFM destinadas a
empréstimo ao consumo
. ' Saldos de -
racadorgecon 08 spostas VAOEECNONOSE ganco poruga
extremas
Racio entre o saldo de
Récio, dg incumprimento % cobra_m_ga duvidosa e o_saldoBanco Portugal
do crédito ao consumo em divida dos empréstimos
a0 consumo
Saldo médio trimestral de
Empréstimos a SNF M€ saldos mensais de fimdo  Banco Portugal
periodo
Saldo médio do trimestre a
Investimento empresarial M€ Eregos corre_ntes_da formagaganco Portugal
ruta de capital fixo em
investimento empresarial
Média ponderada das taxas
Taxa 'de.juros a % de juro de novas operacdes Banco Portugal
empréstimos a empresas das IFM destinadas a
empréstimo a empresas
; . Saldos de .- .
Indicador de confianca na respostas Valores corrigidos de Banco Portugal / Trading
Industria extremas sazonalidade Economics

Récio de incumprimento
do crédito a empresas

%

Racio entre o saldo de
cobranca duvidosa e o saldo

- ;o Banco Portugal
em divida dos empréstimos a
empresas

Taxa de referéncia BCE

%

Taxas de juro oficiais do
Eurosistema
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Empréstimos a habitacéo

Num contexto de crescimento do rendimento, de miallia taxa de desemprego e
da taxa de juro (BP, Boletim Econdmico, 2012), sigsise a expansdo do crédito a
particulares, em especial para o sector da habita@aGrafico 3.1. demonstra que o
crédito a particulares é maioritariamente para hitdgho, justificando assim a

vulnerabilidade da banca face a evolugdo do merdad@bitacdo.
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Grafico 3.1. — Peso dos dois tipos de crédito a paulares no total dos empréstimos
Fonte — Banco de Portugal

No periodo em andlise, verificamos que o volumerddito a habitagdo aumentou
em cerca de 340%. Um dos fatores que sdo apontaditeratura para esta evolucgao,
prende-se com o facto do sistema de crédito banificconcedido pelo Estado
portugués na compra e construcdo de habitacaoigrépgistando-se um aumento na
ordem dos 340%. No inicio da década de noventayotugdo deste indicador é
justificada pela linha de tendéncia da reducéo teeda das taxas de juro, maior
facilidade de acesso ao crédito por parte doscpdates e a liberalizagcdo do mercado
financeiro, que originou maior concorréncia entistituicbes bancarias, incitando a

uma diminui¢cdo dospreadspraticados pela banca (Gréfico 3.2.).
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Grafico 3.2. — Evolucdo dos empréstimos e taxa darp a habitacao
Fonte — Banco de Portugal

A expansao do crédito analisada na década de 96efemompanhar por um
aumento do rendimento disponivel das familias e fiekeralizacdo dos mercados
financeiros, contribuindo ainda a falta de um meéocde arrendamento e modernizagéo

da oferta comercial (Marques al., 2000).

No ano 2002 a taxa de variagcdo homologa do crédiabitacdo para aquisicao de
habitagéo reflete, em parte o efeito de antecipdedaquisicdo de habitacdo no periodo
transitério que se seguiu ao anuncio do fim dassjlonificados ao crédito a habitacdo
(Grafico 3.3.).
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Grafico 3.3. — Empréstimos a habitagdo e algumas @eminantes
Fonte — Banco de Portugal | Calculos préprios

A partir desta data assiste-se a um elevado nevelndlividamento por parte das
familias, causado por mudancas inesperadas ncesdimento disponivel e aumento
das taxas de juro de referéncia. O crédito a hgmtaegistou, em termos homélogos,
uma taxa de crescimento marginal significativamenferior a que se assistiu na
década anterior. A retracao do rendimento dispbdas®familias, conduziu ao aumento
dos niveis de endividamento e elevando o risco ajiianca se encontrava sujeita,

alterando a solidez do sistema financeiro facenaonprimento da divida.

A partir do segundo trimestre de 2005, assistetsmaasubida das taxas de juro de
referéncia, o que encareceu o servi¢co da dividstgume pelas familias. No entanto, ao
contrario do que seria de esperar, o crédito atdgm continuou a aumentar, muito
devido ao esforgo por parte das instituicOes firaas em encontrar alternativas para
que as familias conseguissem suportar o esforgndividamento (Gréfico 3.2.). Uma
das medidas mais prementes foi o alargamento daopde maturidade dos
empréstimos, bem como um conjunto de renegociagdes permitiram atenuar o
esforco financeiro de curto prazo. Estas medidawie|am o0 surgimento de um vasto
leque de produtos financeiros, mantendo-se 0 mercath concorréncia. A
desaceleracdo mais morosa dos empréstimos a lb#aconsistente com a habitual
menor volatilidade do crédito neste segmento, @adaa maturidade mais longa (BP,

Boletim Econdmico, 2012).
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A partir do ano de 2008, a crise sidbprimeque se fez sentir em Portugal acarretou
consigo um impacto negativo nos empréstimos codosdpara habitacdo. Esta crise
originou uma subida da taxa de desemprego, e pasedqoéncia a confianca dos
consumidores recuou, verificando-se uma procurandgréstimos a habitacao inferior.
Segundo o Banco de Portugal, os empréstimos aalgabiem 2009 evidenciaram uma
queda principalmente justificada pela diminuicas d¢gregados da despesa e pelo
aumento das exigéncias de concessdo de crédito RBRtério Estabilidade Maio
2010).

No inicio do ano de 2010 as taxas de crescimentwéthto a habitacdo apresentam
valores positivos, com uma ligeira tendéncia delesggedo. Todavia segundo o
Inquérito ao Mercado Do Crédito (2010), a bancaipranpor condi¢des restritas para
o crédito a habitacdo, exigindo as familias um waigj maior de garantias reais. Estas
exigéncias surtiram efeito a partir de 2011, comaunova descida da taxa de
crescimento dos empréstimos concedidos. Os cstésgguidos pelos bancos para a
concessao de crédito a habitacdo no primeiro tthmede 2011 tornaram-se
ligeiramente mais restritivos, na medida em quanesmos condicionam os custos dos
financiamentos e restricbes nos balancos da bakiém disso, contribuiu para a
deterioracdo na procura de crédito a habitacdaoasspperspetivas para o mercado da

habitacdo e a menor confian¢ca dos consumidores.

O nivel atual das taxas de crescimento do créditabitacdo situa-se em valores
negativos, embora seja percetivel uma ligeira tecid@le estabilizacdo. De acordo com
o Banco de Portugal assiste-se a uma diminuicadopg@e do lado da procura, dos
empréstimos para a aquisicdo de habitacdo no aedorguarto trimestre de 2012. A
diminuicdo é justificada pela degradacdo das pgvsgepara o mercado de habitacéo,
pela deterioragcdo da confianga dos consumidoresme,parte, pelo aumento das
despesas de consumo nao relacionadas com aquigi¢@bitacdo. Esta conclusdo vem
reforcada no Inquérito aos Bancos sobre o MercadGrédito (2012), que justifica a
diminuicdo da concesséo de crédito a particulacesfgiores do lado da procura, na
medida em que do lado da oferta, dos bancos idgsitieportaram a estabilizacdo de

critérios rigorosos na concessao de crédito. Ag&oua procura reflete a diminuicédo
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da confianca dos consumidores (Grafico 3.4.) e asspptivas desfavoraveis

relativamente ao mercado de habitacéo.
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Gréfico 3.4. — Racios de incumprimento, indice Cordinga Consumidor e Taxa Desemprego
Fonte — Banco de Portugal

Os contratos de empréstimo a habitacdo sdo porandenongo prazo. Perante uma
subida significativa de taxas de juro, que geraiommpacto negativo no rendimento
disponivel das familias, e um aumento da taxa derdprego, conjugam-se fatores que
elavam o grau de endividamento das familias e coesgdemente geram
incumprimentos. No periodo em estudo, o racio dmumprimento neste sector

apresenta os valores mais elevados a partir d@G0®

No primeiro trimestre de 2001 o incumprimento dasiifias face ao crédito a
habitacdo tem vindo a aumentar de forma graduafijcando um ligeiro abrandamento
entre 2004 e 2008. No entanto, sera de referirogueréditos a habitacdo sdo os que
apresentaram niveis de incumprimento mais contdosis estaveis, em comparacao

com o crédito ao consumo e a sociedades ndo fimas¢erafico 3.4.).

Empréstimos ao consumo e outros fins
O crédito ao consumo e outros fins é definito camocrédito de curto ou medio
prazo, destinado normalmente a financiar a comprheths de consumo e servigos ou

para refinanciar créditos em divida. Paralelameaaterédito a habitacdo tem vindo a
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aumentar ao longo dos anos em analise, sofrendligaito decréscimo em 2011. De
acordo com o Gréfico 3.5., 0 aumento do crédite@msumo explica-se pela descida
das taxas de juro, pelo aumento do rendimento digpb e pela contencdo do

desemprego.
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Gréfico 3.5. — Evolucéo do crédito ao consumo
Fonte — Banco de Portugal

Uma parte significativa do crédito ao consumo dessie essencialmente a
aquisicdo de viaturas. A partir do primeiro trimestde 2000 denota-se que, 0
crescimento dos empréstimos neste segmento apesppgitivo € mais moderado
(Grafico 3.6.).
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Grafico 3.6. — Consumo, Rendimento Disponivel e TaxDesemprego
Fonte — Banco de Portugal
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A semelhanca dos empréstimos & habitacdo, os @sédit consumo também
revelaram em 2008 uma desaceleracéo da procumrapaobando o abrandamento das

despesas com estes bens e a deterioracao da card@sconsumidores.
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Grafico 3.7. — Empréstimos ao consumo e algumas deminantes
Fonte — Banco de Portugal | Calculos préprios

A despesa em consumo mostra-se como uma variapétaia do crédito ao
consumo, evoluindo sempre na mesma direcdo queidsta (Grafico 3.7.). Destaca-
se o facto de que este segmento é caracterizadeppEadsmais elevados e por uma
elasticidade inferior das respetivas taxas dedsrtaxas de juro do mercado monetario,
bem como a concretizagdo do risco de crédito o cuesequentemente, implica uma

taxa de juro mais elevada (Gréfico 3.8.).
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Graéfico 3.8. — Taxas de juro
Fonte — Banco de Portugal

De acordo com o Banco de Portugal, a reacdo dadlidamao aumento do
desemprego, que se acentuou com a crise de 2@le8urse numa descida do consumo
privado. Em contraste, os particulares que mardigeins seus empregos e que
detinham crédito a habitacdo beneficiaram da dasdab taxas de juro do mercado
monetario, tendo um impacto favoravel sobre o sadimento disponivel. Tomando a
mesma fonte, do relatério anual 2009 consta queespeda em bens de consumo
registou uma queda de cerca de 13% em 2009, apésresnimento nulo no ano

anterior, refletindo a maior sensibilidade destagonente ao ciclo econdémico.

A diminuicdo do rendimento disponivel das familiemjugado com o aumento da
taxa de desemprego contribuiu para a materializedgaonsco de crédito no segmento
dos empréstimos ao consumo e outros fins, cujo Eincumprimento apresenta uma
trajetéria ascendente desde 2008 (Grafico 3.4te §&gmento é dos que apresenta um
racio de incumprimento mais marcado, repercutirelaesincremento das restricdes da

banca na concessao de crédito ao consumo.

Empréstimos a sociedades nao financeiras
O crédito bancario demonstra ter um papel predamenao investimento das
empresas, apresentando uma taxa de crescimenta daioio PIBoc, tendéncia que se

vem invertendo desde o terceiro trimestre de 2@0&fico 3.9.).
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Gréfico 3.9. — Taxa crescimento empréstimo as SNFRB pc
Fonte — Banco de Portugal

Do Gréfico 3.10. consta a evolugcdo dos possiveisrdéantes do crédito as
sociedades ndo financeiras. A taxa de crescimemmoOloga do investimento
empresarial quando comparada com a taxa de cregonimologa do credito,
verifica-se que a evolucdo dos negoécios parece @amunar de uma maneira geral os
desenvolvimentos do crédito. Relativamente aosu$ financiamento, estes exibem
uma evolucdo inversa em relacdo a dos empréstiMmambito geral constata-se que a
evolucédo dos empréstimos esta em linha com o cderpento das principais variaveis
tidas em analise até ao inicio de 2008. O créddncedido as sociedades nao
financeiras apresenta uma da taxa de variagdo bgmalssimétrica, onde se verificou
um periodo de forte expansdo no segundo trimestr€aD0, atingindo os 30%,
colmatando as necessidades de financiamento dasesasp Esta relacdo reflete a
dindmica do investimento empresarial que se fairs tendo a relacdo com a descida

das taxas de juro uma menor significancia.
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Grafico 3.10. — Empréstimos a SNF e algumas deternantes
Fonte — Banco de Portugal | Calculos préprios

O Banco Central Europeu a partir do segundo seendstr2000 reviu em alta as
taxas diretoras, o que podera ter influenciadosaacderacdo do crédito as sociedades
nao financeiras. Outra justificacdo podera serdag@& do investimento por parte das

sociedades néo financeiras provocado pelo peremissivo em 2003.

A partir de 2003 o crescimento dos empréstimosouola fazer-se sentir,
acompanhando o aumento do investimento das empi@sagescimento ocorreu em
menor propor¢cao na medida em que esta recuperaicacoinpanhada por um aumento

das taxas de juro, encarecendo o financiamento.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o mereadrédito (2008), no
segundo trimestre de 2008 registou-se uma desaca@terdo crescimento do crédito
concedido. Contudo, em termos homodlogos, essaalesagdo ndo se verifica de forma
imediata, na medida em que a banca, neste pedodseguiu aplicar regras ainda nao

tao rigidas, dando resposta, nos primeiros trireesés condi¢cdes adversas.

Em 2009 é notéria a diminuicdo do crédito conceda® sociedades nao
financeiras, muito devido a contracdo do investimesmpresarial, que registou uma
forte quebra, decorrida no contexto de desacelerdadatividade econdémica (Grafico
3.10.). Segundo o INE (2010), no Inquérito de Conjta ao Investimento, as empresas
declaram que a diminuicdo das vendas e das exetato retorno dos investimentos
constam como dois dos principais fatores limitatido investimento. Por sua vez, pelo

lado da oferta, o sector bancario viu-se obrigadplecar critérios mais restritivos na
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aprovacao de empréstimos a empresa, aumentarsfyezdsaplicados, bem como as

exigéncias das condi¢des do contrato, como as tigsancomissoes.

Analisando o Grafico 3.4. verifica-se que apés ueniqulo relativamente mais
moderado no que respeita ao incumprimento por platesociedades ndo financeiras,
este racio assinalou, a partir de 2008, um aumsgtoficativo, levando a uma maior
restricdo bancaria na concessdo de crédito. Estadveh mostra-se importante na
medida em que o aumento do incumprimento podet#i¢gas um aumento do risco da
concessao de crédito, reproduzindo-se no aumento cukio do mesmo e

consequentemente no aumento da taxa de rejeigdeddins de crédito.

Do Relatorio Estabilidade Financeira (2010) emitigelo Banco de Portugal,
consta que as necessidades de financiamento daslaes ndo financeiras registam
um decréscimo, traduzindo-se num ligeiro acrésametaxa de poupanca, resultado da
diminuicdo dos impostos sobre o rendimento. Esteeato conduziu a reducdo das
necessidades de financiamento devido a diminuigondestimento das empresas.
Contudo, o setor empresarial necessita de reestrutas dividas, procurando
financiamento, o que induziu ao aumento da proclogy contra balanceando a
diminuicdo de investimento, permitindo desta foumaa procura de empréstimos sem

grandes oscilagdes.
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4. Definicdo do Modelo

O objetivo centra-se em avaliar a relevancia emgoilas principais determinantes,
internas e externas do volume de crédito que ers&financeiro concede a economia.
Na literatura sobre o tema em analise, diverso®resit argumentam que as
determinantes do crédito poderdo ser analisadaanaoncomo varidvel dependente o
volume do crédito concedido por duas vias. Agregaddesagregada, de acordo com a
tipologia de crédito. De realcar que as variavg®enas a considerar serao diferentes
tendo em conta a variavel dependente em causa.nfbnto de variaveis a testar,
estardo associadas tanto pelo lado da procura petodado da oferta, na medida em
gque a concessdo de crédito pelo setor bancério sidm afetada por variaveis

associadas, ndo s0 a procura mas também a oferta.

As variaveis explicativas seguem o método simitad@ Castro e Santos (2010), no
qual sera feita a desagregacdo em trés segmertiexlito a habitacdo, crédito ao
consumo e outros fins e crédito a sociedades nandeiras. A desagregacao torna-se
importante no sector privado ndo financeiro, vigie na maioria dos casos a disjuncao
do setor empresarial do setor dos particularesipeohter mais detalhe de como é que
o crédito é influenciado, tendo em conta a quenorcedido. A desagregacao por
sectores tem a mais-valia de diferenciar os corapmhtos de familias e empresas nao
financeiras. Visto que as empresas tém acessaasdahtes de financiamento que nao
o crédito, como a cotacdo da empresa em bolsa ms&mde obrigacdes. Assim, torna-
se enriquecedor estimar modelos separados parauoadis segmentos. Fase (1992)
defende que a agregacdo por setores ndo é videldguse pode esperar um

comportamento diferente de empréstimos para pltesiou empresas.
4.1. Modelo

Nesse estudo pretende-se encontrar a relacdo emgeestimos bancarios e as
variaveis que o determinam, fazendo uma abordagdonigdo da procura e da oferta e
em que medida este crédito condiciona o crescimecdodmico e a transmissao de
politica monetéaria. Pretende-se que a andlise efejaada de forma segmentada de
acordo com a tipologia de crédito, seguindo umadagem semelhante a Castro e

Santos (2010), onde s&o estimados separadamerste mo@elos econométricos
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uniequacionais de mecanismo corretor de erro (MQH)izando o método dos

minimos quadrados (OLS).

A abordagem uniequacional que se pretende adotasiste numa variavel
dependente que sera explicada por uma ou maiyvearigue lhe sédo exdégenas, sendo a

definicdo do modelo a que se segue:

Empg = ag + a1Despgy + aTxge + azCEge + a,TPMg + asInc, + ageuro

+ a,Csprime + agTroika + &4
Equacéo 4.1

onde:
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Segmento crédito a

Segmento crédito ao

Segmento crédito a

a

as

&)

habitacdo consumo e outros fins sociedades ndo
financeiras

Emp Empréstimos a Empréstimos ao Empréstimos a SNF
habitacao consumo e outros fins

Desp Investimento gd Consumo bensInvestimento
habitacao duradouros empresarial

TX Taxa juro a Taxa de juro aoTaxa de juros
empréstimos aconsumo e outros fins | empréstimos a empres
habitacao

CE Rendimento disponivel| Indicador de confiangalndicador de confiang

de consumidores na Industria

TPM Taxa de referéncia BCE Taxa de referéncia BAilxa de referéncia BCE

Inc Racio de| Racio de| Racio de
incumprimento dqg incumprimento dqg incumprimento da
crédito a habitacdo crédito ao consumo (ecrédito a empresas

outros fins

Euro Dummyque pretende captar a entrada de Portugal no Eiroo 1T 1998
ao 4T 2000; “1” do 1T de 2001 ao 4T de 2012

Csprime| Dummyque pretende captar a criseSigbprimesentida em Portugal: “0” d
1T 1998 ao 4T 2008; “1” do 1T de 2009 ao 4T de 2012

Troika | Dummyque pretende captar a entrada da Troika em PartOgalo 1T 1998

ao 1T 2011; “1" do 2T de 2011 ao 4T de 2012

De acordo com a literatura, espera-se encontravalor negativo parawp, na

medida em que as taxas de juro procuram medirto desfinanciamento, assim sendo,

um aumento destes custos induz uma diminuicaordpsastimos. Para o coeficientg

estima-se um valor positivo, pois um aumento namwa do investimento implica uma
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maior necessidade de financiamento.

Na vertente da oferta, espera-se gsi@presente um sinal negativo, pois perante
um aumento do incumprimento do servigo da dividemasse que o setor bancério se
torne mais restritivo e seletivo na concessao dditer. No que toca a variavelE,
incluida com o objetivo de medir o impacto do ciresnito econdmico, pela literatura
analisada espera-se que o sinal do seu coeficientsgja positivo, ndo esquecendo a
dicotomia ja exposta. Relativamente ao coeficientespera-se um sinal negativo, na
medida em que verificando-se uma diminuicdo da texaeferéncia, o objetivo desta
sera a dinamizacdo da atividade econOmica queysorvez levara ao investimento e

aumento do recurso ao crédito.

Quanto a”lummiessera de esperar para o coeficiamg@m valor positivo, tendo
em conta que a abertura de Portugal ao euro impira maior variedade de fontes de
financeiramente por parte do sector bancario, loga maior oferta levara a um custo
mais baixo, o que permite uma maior concessao étitarao sector privado (Santos,
2001). Em contrapartida, para os coeficientge® og esperam-se sinais negativos, na
medida em que, quer a crise siobprime quer a entrada da Troika (Memorando da

Trioka, 2011), implicaram a adocao de politicasaecessao de crédito mais rigorosa.
4.2. Estimacao do modelo
4.2.1. Crédito a habitacao

O modelo empirico que se segue foi estimado rewdor@o programa estatistico,

PASW, através de uma regressao linear simples:

Ln_EmpHab; = ay + a1In_FBCF_InvHab, + a,; LnTx]_EmpHab,
+ azLn_RendDisp; + a4InTx]_BCE; + asLn_Rincump_EmpHab,

+ ageuro + a,Csprime + agTroika + €4
Equacao 4.2

em que Ln_EmpHab é o logaritmo do crédito conceditiabitacédo, In_FBCF_InvHab
é o logaritmo da formacao bruta capital fixo inidgstem habitacdo, LnTxJ_EmpHab e
LnTxJ_BCE, o logaritmo da taxa de juro do créddaceedido a habitacédo e taxa de juro

do BCE, In_RendDisp € o logaritmo do rendimentpaisvel, e In_Rincump_EmpHab
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o logaritmo do racio de incumprimento do créditaaadido neste setor. As ultimas trés
variaveis, euro, Csprime e Troika, representammmeigpara, a entrada no euro, a crise
do subprimee a entrada da Troika em Portugal, respetivamente.

Foram estimados diversas variantes do modelo, rasmente com a exclusdo de
variaveis explicativas que mais se relacionavameesif bem como relacionando a taxa
de juro com aslummeisndicadas Outros ensaios efetuados tém em consideracdo a nao
logaritimizacéo das taxas de juro, sendo 0os megadelos aos restantes setores de
crédito em analise. Alguns dos resultados encoodramostram-se similares entre si,

sendo 0s mais relevantes apresentados em anexo.

Na Tabela 4.1. encontram-se o0s resultados da estimala equacéo 4.2,
verificando-se que o0s coeficientes obtidos saotisstamente significativos com
excecdo da despesa em habitacdo representadapetedo bruta de capital fixo em
habitacdo, da taxa de juro do BCEdemmy que identifica a crise dsubprime
Relativamente ao sinal dos mesmos, estes védo dentemccom a literatura, com

excecdo daummyTroika, em que se esperava um sinal negativo.

Tabela 4.1. - Estimacao da regressao linear do lagiao dos empréstimos a habitacéo

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant -15,300 0,913 -16,75 0,000
Ln_FBCF_InvHab -0,009 0,057 -0,15 0,881
Ln_TxJ _Hab -0,091 0,028 -3,19 0,002 ***
Ln_RendDisp 2,499 0,067 37,42 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE 0,033 0,032 1,01 0,316
Ln_Rincump_EmpHab -0,198 0,050 -3,97 0,000 ***
euro 0,090 0,024 3,76 0,000 ***
csubprime 0,055 0,047 1,17 0,249
Troika 0,090 0,021 4,31 0,000 ***
R-squared 0,99%rob(F-statistic) 1179,495
Adjusted R-squared 0,994

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Procedeu-se a estimacao do mesmo modelo com exalasxa de juro do BCE,
uma vez que esta seria uma medida de analise dass@o de crédito por parte do lado
da oferta, funcionando como uma medida de tranfmisi® politica monetaria. Os
resultados obtidos, constantes da Tabela 4.2.,ramoste semelhantes a estimacéao
anterior, contudo em termos de qualidade do modedaclusdo da taxa de juro do BCE
apresenta um Rde 99.7%, e uma estatistica F superior. Realci&salmente que,
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apesar de continuar a ser uma variavel nao sigtifeg o sinal da variavel formacao

bruta de capital em habitagdo surge positivo, ceenia de esperar.

Tabela 4.2. - Estimacao da regressédo linear do lagimno dos empréstimos a habitagdo com
exclusdo da taxa de juro do BCE

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -15,600 0,864 -18,05 0,000
Ln_FBCF_InvHab 0,003 0,056 0,05 0,961
Ln_TxJ_EmpHab -0,092 0,028 -3,25 0,002 ***
Ln_RendDisp 2,505 0,067 37,66 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,206 0,049 -4,20 0,000 ***
Euro 0,099 0,022 4,42 0,000 ***
csubprime 0,011 0,019 0,59 0,559
Troika 0,091 0,021 4,34 0,000 ***
R-squared 0,997Prob(F-statistic) 1347,198
Adjusted R-squared 0,995

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Foi estimado um modelo que incluiu a multiplicadasdummiegela taxa de juro
do crédito a habitacdo, de modo a captar o efedtgsal variavel sobre o crédito
concedido antes e apés, a entrada no euro, aderisgbprimee entrada da Troika em
Portugal. Para o setor da habitacdo, dos ensatisadbs somente a multiplicacdo da
taxa de juro peldummyeuro se mostra significativa, contudo, o sinal @&@oesperado,
sendo que um aumento da taxa de juro aquandoadarmip euro implica um aumento

do crédito concedido (Anexo 4.3.).
4.2.2. Crédito ao consumo e outros fins

A andlise do crédito ao consumo e outros fins segumesma metodologia do

crédito a habitacdo tendo sido estimado o segmotelo:

Ln_EmpConsumoy
= ay + aLn_ConsBens; + a,; LnTx]_Consumo,
+ azIndConf Consumidory + a,LnTx]_BCE,
+ asLn_Rincump_Consumo, + ageuro + a,Csprime + agTroika

+ &4t
Equacao 4.3

onde, Ln_EmpConsumo € o logaritmo dos empréstinnmeedidos ao consumo e
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outros fins, Ln_ConsBens, o logaritmo do investitneem bens duradouros, o
LnTxJ_Consumo, o logaritmo da taxa de juro ao cawsua IndConfConsumidor,
representa o indice de Confianga no Consumidodosan restantes variaveis idénticas

as apresentadas na Equacéo 4.2.

Os resultados obtidos apds a estimacédo da regrigssaoencontram-se resumidos
na Tabela 4.3.

Tabela 4.3. - Estimacéo da regressao linear do lagiao dos empréstimos ao consumo e outros

fins

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant -1,425 1,338 -1,07 0,292
Ln_ConsBD 1,289 0,162 7,97 0,000 ***
Ln_TxJ_Cons 0,731 0,132 5,54 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,223 0,092 -2,41 0,019 **
|_confianga_consum -0,009 0,002 -4,10 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE -0,265 0,093 -2,85 0,006 ***
euro 0,284 0,059 4,85 0,000 ***
csubprime 0,147 0,131 1,12 0,269
Troika 0,241 0,073 3,29 0,002 ***
R-squared 0,938rob(F-statistic) 95,802
Adjusted R-squared 0,928

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Para a regressao dos determinantes dos empréstimoamsumo e outros fins, esta
apresenta um Rajustado de 92,80 %, sendo todas as variaveisicatiphs
significativas, com excecao ddummy csubprime. Quanto aos sinais estimados,
verifica-se que a taxa de juro ao consumo, sigatifia a 1%, apresenta um sinal
positivo, contrario ao esperado, podendo este fgosdificar-se pela menor
sensibilidade deste segmento do crédito as taxpsaldmporta, igualmente, ressalvar,
que o sinal do coeficiente da indice de ConfiangaCdnsumidor, apesar de pequeno,
ndo € o esperado, uma maior confianca do consunudeeria proporcionar um
aumento do crédito concedido. Tal como no segmeatbabitacdo aummyTroika

apresenta-se com sinal contrario ao esperado.

Procedeu-se a estimacdo do mesmo modelo expurgataka de juro do BCE,
verificando-se resultados muito semelhantes acsiargs, com uma ligeira melhoria
da qualidade da estimacdo (Tabela 4.4). Realcairseagqummycsubprime torna-se

significativa a 1%, contudo o seu sinal ndo é eexsfp. Podera estar em causa uma
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relacdo desta variavel artificial com a taxa de jdo BCE, uma vez que esta ultima
apresenta-se como um instrumento de politica moaesébre o sistema bancéario.

Outros modelos foram estimados, contudo as altesagggistadas em pouco diferem,
encontrando-se em anexo. Destes destaca-se a@siida regressdo que engloba a
multiplicacdo da taxa de juro pelatimmeisutilizadas. A taxa de juro, quando

influenciada pela entrada do euro é significativantudo altera o seu sinal para
positivo, e o coeficiente torna-se superior emaee doze vezes (Anexo 4.30.).

Tabela 4.4. - Estimacéo da regressao linear do lagiao dos empréstimos ao consumo e outros
fins com exclusao da taxa de juro do BCE

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant 0,422 1,248 0,34 0,737
Ln_ConsBD 1,198 0,169 7,09 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 0,744 0,141 5,29 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,163 0,096 -1,70 0,096 *
|_confianga_consum -0,009 0,002 -3,79 0,000 ***
euro 0,218 0,057 3,81 0,000 ***
csubprime 0,478 0,065 7,36 0,000 ***
Troika 0,198 0,076 2,59 0,012 **
R-squared 0,96Frob(F-statistic) 95,30291
Adjusted R-squared 0,928

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

4.2.3. Crédito a sociedades nao financeiras

No segmento das sociedades ndo financeiras prosedaestimacao da regressao
que se segue, Equacédo 4.4, de forma a explicatesminantes do crédito as empresas.

Ln_EmpSNF; = ay + a1 Ln_FBCF_InvEmpry + a,; LnTx]_SNF,
+ azIndConfIndustria; + a,InTx]_BCE; + asLn_Rincump_SNF,

+ ageuro + a;Csprime + agTroika + €4
Equacao 4.4

onde Ln_EmpSNF é o logaritmo do crédito concedisie@ciedades nao financeiras,
Ln_FBCF_InvEmpr o logaritmo da formacdo bruta capital fixo do @stimento

empresarial, LnTxJ_SNF, o logaritmo da taxa de jauicada a esse sector,
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IndConflndustria, o indice de Confianca na IndastiLn_Rincump_SNF o racio de
incumprimento de crédito das sociedades ndo fim@sceAs restantes variaveis

explanatérias sdo idénticas aos modelos anteriores.

Da regressao linear deste modelo chegou-se adtademuda Tabela 4.5, na qual se
consta que a formacédo bruta de capital fixo e @rde incumprimento sao variaveis
significativas a 1%, contribuindo, positivamentpraneira e negativamente a segunda
para a concecao de crédito. A taxa de juro do B@ibém se mostra significativa a 5%
tendo um impacto negativo sobre a variavel depdrdeaxistindo coeréncia com a
literatura sobre a tematica. Quanto dasnmies todas se mostram significativas e a
variavel euro apresenta o sinal esperado.

Tabela 4.5. - Estimacgéo da regressao linear do lagfao dos empréstimos a sociedades ndo
financeiras

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 1,190 1,399 0,85 0,399
Ln_FBCP_InvEmp 0,915 0,177 5,16 0,000 ***
Ln_TxJ_SNF 0,048 0,084 0,58 0,566
Ln_RincSNF -0,367 0,074 -4,97 0,000 ***
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,38 0,706
Ln_TxJ_BCE -0,195 0,079 -2,49 0,016 **
Euro 0,299 0,041 7,34 0,000 ***
Csubprime 0,400 0,093 4,29 0,000 ***
Troika 0,260 0,045 5,74 0,000 ***
R-squared 0,969Prob(F-statistic) 199,553
Adjusted R-squared 0,964

* *x wexgignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

De modo a testar a influéncia que a taxa de jur@@& teve na estimacdo da
Equacédo 4.4, estimou-se a mesma com a exclusée \deshvel. Verificou-se que os
resultados obtidos melhoram ligeiramente quandopapados com o anterior, contudo
a analise mostra-se muito similar. A semelhancactih®s setores, também para este
foi analisada a influéncia dakimmiessobre a taxa de juro. Os resultados mostram-se
equivalentes aos verificados nos modelos anteri@esnas a taxa de juro quando
multiplicada pelo euro é significativa e, com sioahtrario esperado (Anexo 4.52.).
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Tabela 4.6. - Estimacéo da regresséao linear do lagfano dos empréstimos a sociedades néo
financeiras excluido a taxa de juro do BCE

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant 0,974 1,464 0,66 0,509
Ln_FBCP_InvEmp 1,050 0,177 5,94 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF 0,024 0,087 0,27 0,787
Ln_RincSNF -0,265 0,065 -4,11 0,000 ***
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,90 0,373
Euro 0,281 0,042 6,69 0,000 ***
Csubprime 0,603 0,047 12,71 0,000 ***
Troika 0,229 0,046 5,01 0,000 ***
R-squared 0,982Prob(F-statistic) 206,5661
Adjusted R-squared 0,965

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

4.2.4.Seemingly Unrelated Regression

A hipétese de inexisténcia de interdependéncia enttoncessédo de crédito para 0s
segmentos em estudo € bastante irrealista uma ez qatural que alguns fatores
possam afetar algumas determinantes do créditaJm®rs sectores em causa. Assim,
as equacbes acima mencionadas foram estimadasSp#o— Seemingly Unrelated
Regressioratravés do programa Stata.

A semelhanca das equacfes estimadas por OLS da fiedimidual, para o sistema
de equacdes, foi estimado o modelo incluindo euaxdb a taxa de juro do BCE
(variavel independente comum as trés equacOes)losars restantes variantes

apresentadas em anexo.

Das Tabelas 4.7 e 4.8 constam os resultados ohpielasestimacdo do sistema,
com a inclusdo e exclusdo da variavel independd¢axa de juro do BCE,
respetivamente. Em termos de qualidade dos modeRfsencontra-se na ordem os
90%, similar ao ja estimado. Na primeira estimggd®@ o sector da habitacdo, verifica-
se a significancia a 1% das variaveis taxa de jendimento disponivel, racio de
incumprimento edummyeuro, sendo 0s sinais coerentes com a teoriasadali As
outras duasdummies, também significativas, apresentam sinais consarams
esperados. A exclusdo da taxa de juro do BCE, hémale forma relevante esses

resultados.
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Na concessdo de crédito ao consumo e outros firqjyaidade do modelo é
ligeiramente inferior (Rde 93,48%), contudo as variaveis sdo todas sigtiifas a 1%,
com excecao ddummycsubprime, assistindo-se a uma melhoria da sogméia do
racio de incumprimento. Como ja mencionado, rea&a-sinal positivo da taxa de juro
e dummyTroika, e negativo do Indice de Confianca do Caridor, contrarios ao
esperado. Com a omissdo da taxa de juro do BCE&gio de incumprimento, quando
comparado com a estimacdo do modelo individuahatge significativo a 1%, ao

anterior 10%, nao se registando alteracdes conbeldd.7.

O crédito as sociedades nao financeiras, quandoaeki porSeemingly Unrelated
Regressiomao denota alteragdes na sua explicacdo aquaexdusao da taxa de juro
do BCE (Tabelas 4.7 e 4.8). Contudo, em paraleln eoestimacéo individual do
modelo, poderéa verificar-se que no modelo em qu@deiu a taxa de juro do BCE,
através da estimacdo em sistema, essa variavelaasgestom um grau de significancia

superior.
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Tabela 4.7. - EstimacaoSeemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a
habitacdo, ao consumo e outros fins e a sociedadé® financeiras

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9941
Ln_FBCF_InvHab -0,069 0,050 0,163
Ln_TxJ_EmpHab -0,090 0,025 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,362 0,059 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,251 0,043 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE 0,034 0,029 0,244
euro 0,133 0,021 0,000 ***
csubprime 0,085 0,043 0,051 *
Troika 0,093 0,019 0,000 ***
Constant -13,720 0,807 0,000
Consumo 0,9348
Ln_ConsBD 1,245 0,144 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 0,796 0,119 0,000 ***
|_confiangca_consum -0,006 0,002 0,003 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,263 0,082 0,001 ***
Ln_TxJ_BCE -0,267 0,086 0,002 ***
euro 0,350 0,053 0,000 ***
csubprime 0,194 0,121 0,109
Troika 0,279 0,066 0,000 ***
Constant -1,035 1,202 0,389
SNF 0,9677
Ln_FBCP_InvEmp 0,696 0,152 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF 0,100 0,075 0,183
|_confianca_industria 0,000 0,001 0,928
Ln_RincSNF -0,397 0,063 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE -0,199 0,071 0,005 ***
euro 0,325 0,037 0,000 ***
csubprime 0,403 0,086 0,000 ***
Troika 0,240 0,041 0,000 ***
Constant 3,082 1,210 0,011

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Tabela 4.8. - EstimacaoSeemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a
habitacdo, ao consumo e outros fins e a sociedade financeiras, excluindo a taxa de juro do

BCE
Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9942
Ln_FBCF_InvHab -0,030 0,051 0,560
Ln_TxJ_EmpHab -0,090 0,026 0,001 ***
Ln_RendDisp 2,403 0,061 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,242 0,044 0,000 ***
euro 0,131 0,020 0,000 ***
csubprime 0,032 0,018 0,068 *
Troika 0,093 0,019 0,000 ***
Constant -14,503 0,788 0,000
Consumo 0,9238
Ln_ConsBD 1,112 0,151 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 0,798 0,128 0,000 ***
|_confiangca_consum -0,005 0,002 0,013 **
Ln_Rincump_EmpCons -0,225 0,085 0,008 ***
euro 0,293 0,052 0,000 ***
csubprime 0,542 0,058 0,000 ***
Troika 0,237 0,070 0,001 ***
Constant 1,064 1,123 0,343
SNF 0,9633
Ln_FBCP_InvEmp 0,784 0,154 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF 0,077 0,079 2,000
|_confianca_industria -0,001 0,002 0,554
Ln_RincSNF -0,304 0,056 0,000 ***
euro 0,310 0,038 0,000 ***
csubprime 0,614 0,043 0,000 ***
Troika 0,208 0,042 0,000 ***
Constant 3,255 1,275 0,011

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

4.3. Considerag0es finais

Foram estimados neste capitulo trés modelos distide equacdo Unica para o0s

empréstimos nos trés setores mais relevantes dor geivado, tendo sido os

determinantes deste crédito definidos exogenamente.

Dos resultados obtidos para o setor da habitagdficaese que esse é determinado

pelo custo do empréstimo, pelo rendimento dispérdveacio de incumprimento. A
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variavel de escala representativa da atividadeG@uoma surge no sector da habitacédo

como o principal impulsionador do endividamento.

No que concerne ao crédito ao consumo e outros dingriavel que o melhor o
determina € a despesa em bens douradoros, bem @ogdwo de incumprimento de
servico da divida do sector. A taxa de juro mos#asignificativa, contudo, e a
semelhanca de Azenha (2010) o sinal podera reflietir menor sensibilidade neste tipo
de crédito ao custo do mesmo, uma vez que a faltmdantias por parte dos mutuarios

é refletida nas taxas de juro impostas pela balafte¢ e Stiglitz, 1990).

Para o crédito as sociedades néo financeiras,iavehgque o melhor explica é o
investimento efetuado pelas mesmas, que contribasitipamente para este,
corroborando as conclusdes de Castro e Santos)(2B10oncessédo deste tipo de
crédito também se mostra dependente do lado dtagfela significancia da variavel

explicativa racio de incumprimento, através doisguacto negativo sobre o crédito.

De salientar que os custos dos empréstimos mostamais sensiveis no sector
particular, em especial no crédito a habitacdo. damexplicacdes podera prender-se
com o facto de no periodo em estudo, verificaris@ grande expansao do crédito a

habitacdo colmatada com uma reducéo visivel das @& juro (Grafico 3.2.).

Relativamente aslummniesintroduzidas no modelo, verifica-se que a variavel
artificial que procura captar a entrada de Portugakuro é sempre significativa em
todas as equacOes estimadas, apresentando semiaalirpositivo, o que corrobora
com as conclusdes de Castro e Santos (2010). Goraudstimacao das outras duas
variaveis binarias, crise dsubprimee Troika, nem sempre foram significativas, e
guando foram, o sinal obtido néo foi o esperadsakE®nclusdo podera ser justificada
por uma das limitagdes deste trabalho, nomeadaraezdeassez de dados. Relembra-se
que a variavel crise dsubprimeso se verifica a partir do 1°T de 2009, e a Traika
2°T de 2011, o que implica menor niumero de obséegggue podera nao permitir
retirar a devida ilacdo sobre o efeito destas veisa Podera igualmente estar a assistir-
se a um desfasamento do efeito esperado, contum@xidtindo dados em numero

suficiente essa analise ndo podera ser efetuada.

Dos resultados apurados, permite-nos concluir deeyma forma geral, o crédito

concedido aos trés sectores em andlise, encontexyde&ado pelos determinantes
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tedricos, em consonancia com a literatura fundaamentjustificando, assim, que o
modelo utilizado encontra-se associado ao ladordeupa, conforme sugere Castro e
Santos (2010).

Ainda de acordo com Castro e Santos (2010), c@astatue testando apenas com
um fator relacionado pelo lado da oferta, o esteidgontra-se limitado, uma vez que
Portugal ao aderir a zona euro permitiu que a béimease acesso a uma oferta de
financiamento mais abrangente. Isso levou a umaficegho por parte da oferta de
crédito aos sectores privados, acompanhada de nowacéo que se fez refletir numa
maior concorréncia e flexibilidade por parte dasiinicdes bancarias (Brzoza-Brzezina
(2005)).

Podera concluir-se que o crescimento da atividad@dnica conjugado com o
declinio nas taxas de juro mostra ter uma inflE@rmtentuada na explicacdo da
concessao de recursos financeiros. Todavia, a ttaados empréstimos, podera ser
explicada por outros fatores, em especial aguedsscados a oferta, ou seja, com as
condicdes mediante as quais o crédito é concedidta podera constituir uma das
razdes pelas quais os coeficientes estimados nelmadsumem valores baixos, em
especial no setor da habitacdo, demonstrando glexgmexistir outros determinantes a

explicar a concesséao de crédito bancario.
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5. Conclusao

A posicao do setor bancario na concessao de créditndamental, na medida em
que o crédito bancario surge como uma relevantée fde financiamento para as
empresas e particulares, em especial para estaouketor, nomeadamente para
aquisicdo de habitacdo. O crédito bancéario aparec® um canal de transmisséo da
politica monetaria, sendo descrito como um motor cdescimento da atividade
econdmica, ha medida em que a restricao destaa@aml sectores produtivos prejudica
o evoluir da atividade econdmica. O avolumar dalitoéodera significar o incremento
do consumo e investimento e, consequentementesoimmento econdémico, sendo por

iIsso importante compreender 0s seus determinantes.

No trabalho desenvolvido procurou-se analisar duedo do crédito no cenario
macroecondémico do periodo em andlise. Partindo nddisea dos dados existentes,
destaca-se o papel do crédito a habitacdo, dada aepresentatividade na atividade
crediticia. Podera concluir-se que do periodo sadti os principais determinantes
macroecondémicos associados ao lado da procuracemplide forma adequada a
dindmica do financiamento, contudo, dado aos nidesscoeficientes obtidos, existem
outros fatores que se mostram relevantes na ewlg&rédito bancario. Entre esses
fatores, e com base na literatura revista, podex@air-se, as mudancas relacionadas
com as inovagoes financeiras, expectativas tantwetkores como devedores, o nivel de

confianca e risco, entre outros.

Conforme mencionado, verificou-se um abrandamermentaado nos setores
privados nao financeiros do crédito concedido. Est® deveu-se a uma diminui¢do da
procura de crédito em parte causado por uma reddgdatividade econdmica,
nomeadamente através da diminuicdo das vendas qute plas sociedades nao
financeiras e consequente moderacdo do investimdataumento do desemprego, e
outros fatores econdmicos contextualizados numricen@ crise. Do lado da oferta,
uma postura mais restritiva por parte da bancatraxss justificada por elevados racios
de incumprimento de crédito averiguados nos ultiaross, logo niveis mais contidos
na concessao de crédito e consequente retracatema. @ssim, para o periodo em
analise podera concluir-se que a evolucdo dos etmpEs esta associada tanto a

guestdes do lado da procura, como do lado da oferta
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O modelo foi estimado pelo método OLS e pelo SUB)chkiindo-se que os
impactos das determinantes, na sua maioria, estacatdo com a teoria econémica. A
variavel que reflete a atividade econdmica € amais influéncia o volume de crédito a
habitacdo, bem como o custo desse crédito. O oraditonsumo e outros fins justifica-
se essencialmente pelo consumo desse tipo de lpeEis eariavel que mete a atividade
econOmica. Para as sociedades nado financeirasestimento destas, bem como os
racios de incumprimento, sdo os fatores que mealkplicam o crédito concedido, em
consonancia com a teoria. Sera de realcar que lio®$l anos o crédito diminuiu

essencialmente por razGes associados a ofert@ cogdiciona a analise empirica.

Como limitacbes ao desenvolvimento do presentealtnab podera referir-se a
escassez de observacdes parduasmieautilizadas, que, como ja mencionado poderao
estar a influenciar os resultados obtidos; a eacdolis variaveis, hnomeadamente a que
pretende refletir o crescimento econdmico para odalos em causa € mais restrita, na
medida em que, a metodologia utilizada foi a densggar o modelo pela tipologia de
crédito, de acordo com Fase (1992); por fim, a &a@omm analise compreende um
periodo controverso do sistema financeiro, que é&atalmente abordado no estudo,
dada a limitacdo dos dados disponiveis. O estuzaeo contribuiu para uma melhor
visdo e compreensdo da concessao de crédito e dirdraica, permitindo auferir
informacdes sobre o setor de crédito, sobre a faleneontrolar e estabilizar este setor
no futuro através da politica monetaria. Apds esabalho, fica em aberto a
possibilidade de desenvolver os modelos aqui api@édes com um maior nimero de
observacdes e com isso abarcar um periodo do st econdmico que englobe um

ciclo completo de expanséo e retracao.
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Anexos

Anexo 4.1. - Estimacdo da regressao linear do logamo dos empréstimos a habitacdo sem

logaritizamagdo das taxas de juro

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -14,685 0,837 -17,55 0,000
Ln_FBCF_InvHab -0,028 0,055 -0,51 0,613
TxJ_EmpHab -1,725 0,506 -341 0,001 ***
Ln_RendDisp -0,183 0,046  -3,95 0,000 ***
TxJ_BCE 2,475 0,064 38,69 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab 2,530 1,180 2,14 0,037 **
euro 0,077 0,024 3,24 0,002 ***
csubprime 0,095 0,040 2,34 0,023 **
Troika 0,080 0,019 4,29 0,000 ***
R-squared 0,99%Prob(F-statistic) 1314,742

Adjusted R-squared

0,994

* *x ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.2. - Estimagdo da regressdo linear do logano dos empréstimos a habitagdo sem
logaritizamacéo das taxas de juro e excluindo dummy Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -14,597 0,966 -15,11 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,035 0,063 -0,56 0,580
TxJ_EmpHab -0,736 0,520 -1,42 0,163
Ln_Rincump_EmpHab -0,117 0,051 -2,31 0,025 **
Ln_RendDisp 2,493 0,074 33,82 0,000 ***
TxJ_BCE 3,107 1,354 2,29 0,026 **
euro 0,066 0,027 2,42 0,019 **
csubprime 0,136 0,045 3,00 0,004 ***
R-squared 0,99Frob(F-statistic) 1124,317

Adjusted R-squared

0,993

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.3. - Estimacdo da regressao linear do logamo dos empréstimos a habitacdo sem
logaritizamacdo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacao da taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste't p-value
Constant -12,998 1,008 -12,90 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,076 0,055 -1,39 0,172
TxJ_EmpHab -4,386 1,097  -4,00 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,049 0,066 -0,74 0,463
Ln_RendDisp 2,414 0,064 37,44 0,000 ***
TxJ_BCE 3,920 1,227 3,19 0,002 ***
Euro -0,209 0,108  -1,93 0,059 *
csubprime 0,142 0,042 3,38 0,001 ***
Troika 0,038 0,024 1,60 0,117
TxHAB_EURO 4,465 1,657 2,70 0,010 **
R-squared 0,996Prob(F-statistic) 1312,933

Adjusted R-squared

0,995

Anexo 4.4. - Estimagdo da regressao linear do logano dos empréstimos a habitagdo sem
logaritizamacéo das taxas de juro e incluindo a mtiplicagéo da taxa de juro peladdummies Euro e

Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -13,003 1,020 -12,75 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,076 0,055 -1,37 0,177
TxJ_EmpHab -4,378 1,111  -3,94 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,050 0,068 -0,74 0,465
Ln_RendDisp 2,414 0,065 37,06 0,000 ***
TxJ_BCE 3,905 1,252 3,12 0,003 ***
Euro -0,207 0,111  -1,87 0,067 *
csubprime 0,142 0,043 3,30 0,002 ***
Troika 0,023 0,173 0,13 0,896
TxHAB_EURO 4,442 1,694 2,62 0,012 **
TxJHab_Troika 0,310 3,568 0,09 0,931
R-squared 0,996Prob(F-statistic) 1158,186

Adjusted R-squared

0,995

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.5. - Estimacdo da regressao linear do logamo dos empréstimos a habitacdo sem
logaritizamacédo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacao da taxa de juro peladdummies Troika
e Crise Subprime

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -14,692 0,851 -17,27 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,030 0,056  -0,53 0,597
TxJ_EmpHab -1,669 0,537 -3,11 0,003 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,183 0,047 -3,88 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,476 0,065 38,05 0,000 ***
TxJ_BCE 2,581 1,211 2,13 0,038 **
Euro 0,076 0,024 3,18 0,003 ***
csubprime 0,141 0,088 1,60 0,117
Troika -0,046 0,195 -0,24 0,812
TxJHab_Troika 2,938 4,207 0,70 0,488
TxJHab_Crise -1,284 2,081 -0,62 0,540
R-squared 0,99%rob(F-statistic) 1023,006
Adjusted R-squared 0,994

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.6. - Estimagdo da regressdo linear do logano dos empréstimos a habitagdo sem
logaritizamacao das taxas de juro e excluindo o ré&@de incumprimento e incluindo a multiplicacéo
da taxa de juro pelasdummies Troika e Crise Subprime

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant -14,889 0,961 -15,50 0,000
Ln_FBCP_InvHab 0,039 0,060 0,65 0,520
TxJ_EmpHab -1,152 0,589 -1,96 0,056 *
Ln_RendDisp 2,522 0,072 34,82 0,000 ***
TxJ_BCE 3,390 1,350 2,51 0,015 **
Euro 0,031 0,024 1,31 0,195
csubprime 0,144 0,100 1,44 0,157
Troika -0,064 0,220 -0,29 0,773
TxJHab_Troika 2,869 4,761 0,60 0,550
TxJHab_Crise -1,570 2,354 -0,67 0,508
R-squared 0,994Prob(F-statistic) 886,084
Adjusted R-squared 0,993

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.7. - Estimacdo da regressao linear do logamo dos empréstimos a habitacdo sem
logaritizamacédo das taxas de juro e excluindo o r&e de incumprimento edummy Euro e incluindo
a multiplicacdo da taxa de juro pelaglummies Troika e Crise Subprime

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -15,527 0,835 -18,60 0,000
Ln_FBCP_InvHab 0,042 0,060 0,71 0,483
TxJ_EmpHab -1,222 0,591 -2,07 0,044 **
Ln_RendDisp 2,582 0,057 45,62 0,000 ***
TxJ_BCE 4,136 1,233 3,35 0,002 ***
csubprime 0,164 0,099 1,65 0,105
Troika -0,059 0,222 -0,26 0,793
TxJHab_Troika 2,831 4,795 0,59 0,558
TxJHab_Crise -1,694 2,368  -0,72 0,478
R-squared 0,994Prob(F-statistic) 982,649
Adjusted R-squared 0,993

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.8. - Estimagcdo da regressdo linear do logamo dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacéo das taxas de juro e excluindo dummy Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant -14,895 1,051 -14,18 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,014 0,066 -0,21 0,831
Ln_TxJ_Hab -0,023 0,027 -0,83 0,412
Ln_Rincump_EmpHab -0,120 0,054 -2,24 0,029 **
Ln_RendDisp 2,518 0,077 32,68 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE 0,037 0,037 1,00 0,323
Euro 0,084 0,028 3,04 0,004 ***
csubprime 0,092 0,054 1,71 0,093 *
R-squared 0,99Frob(F-statistic) 1005,996
Adjusted R-squared 0,992

* ** ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.9. - Estimacdo da regressdo linear do logano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacdo das taxas de juro e incluindo a mtiplicagcao da taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste't p-value
Constant -11,791 1,213 -9,72 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,114 0,058 -1,96 0,057 *
Ln_TxJ_Hab EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpHab -0,059 0,067 -0,88 0,386
Ln_RendDisp 2,318 0,075 30,77 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE 0,010 0,036 0,27 0,791
Euro EXCLUIDA

csubprime 0,044 0,051 0,86 0,398
Troika 0,038 0,025 1,49 0,145
Ln_TxJHab_EURO 0,000 0,039 -0,01 0,993
R-squared 0,98&rob(F-statistic) 454,392
Adjusted R-squared 0,985

* *x ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.10. - Estimacdo da regressédo linear do lagano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacédo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacdo da taxa de juro peladummies Euro e
Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant 5,740 3,277 1,75 0,330
Ln_FBCP_InvHab 0,021 0,027 0,77 0,584
Ln_TxJ Hab EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpHab -0,162 0,035 -4,62 0,136
Ln_RendDisp 0,510 0,314 1,63 0,351
Ln_TxJ_BCE -0,008 0,014 -0,60 0,656
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_EURO EXCLUIDA

Ln_TxJHab_troika 0,071 0,018 3,97 0,157
R-squared 0,996Prob(F-statistic) 44,84
Adjusted R-squared 0,973

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.11. - Estimacdo da regressédo linear do lagano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacgédo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacdo da taxa de juro peladummies Crise
Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant 5,740 3,277 1,75 0,330
Ln_FBCP_InvHab 0,021 0,027 0,77 0,584
Ln_TxJ_Hab EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpHab -0,162 0,035 -4,62 0,136
Ln_RendDisp 0,510 0,314 1,63 0,351
Ln_TxJ_BCE -0,008 0,014 -0,60 0,656
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_crise 0,071 0,018 3,97 0,157
R-squared 0,996Prob(F-statistic) 44,84

Adjusted R-squared 0,973

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.12. - Estimacdo da regressdo linear do lagao dos empréstimos a habitagdo com
logaritizamacéo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacdo da taxa de juro peladummies Crise
Subprime e Troika e excluindo o racio de incumprimento

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant 4,913 10,932 0,45 0,697
Ln_FBCP_InvHab 0,074 0,082 0,90 0,463
Ln_TxJ_Hab EXCLUIDA

Ln_RendDisp 0,620 1,045 0,59 0,613
Ln_TxJ_BCE 0,005 0,045 0,10 0,930
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_crise 0,069 0,059 1,17 0,364
R-squared 0,901Prob(F-statistic) 4,545

Adjusted R-squared

0,703

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.13. - Estimacdo da regressédo linear do lagano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacgédo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacdo da taxa de juro peladummies Crise

Subprime e Troika e excluindo o racio de incumprimento @ummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant 4,913 10,932 0,45 0,697
Ln_FBCP_InvHab 0,074 0,082 0,90 0,463
Ln_TxJ Hab EXCLUIDA

Ln_RendDisp 0,620 1,045 0,59 0,613
Ln_TxJ_BCE 0,005 0,045 0,10 0,930
csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_crise 0,069 0,059 1,17 0,364
R-squared 0,901Prob(F-statistic) 4,545
Adjusted R-squared 0,703

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.14. - Estimacdo da regressao linear do logano dos empréstimos a habitagdo sem

logaritizamacgdo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -15,000 0,852 -17,61 0,000
Ln_FBCF_InvHab 0,000 0,055 -0,01 0,993
TxJ_EmpHab -1,881 0,517 -3,64 0,001 ***
Ln_RendDisp 2,488 0,066 37,79 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,200 0,047 -4,23 0,000 ***
Euro 0,099 0,022 4,52 0,000 ***
csubprime 0,017 0,019 0,91 0,366
Troika 0,084 0,019 4,41 0,000 ***
R-squared 0,997Prob(F-statistic) 1404,767
Adjusted R-squared 0,994

* % Rk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.15. - Estimacdo da regressao linear do lagaeno dos empréstimos a habitacdo sem
logaritizamacdo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e adummy Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste't p-value
Constant -14,982 0,989 -15,15 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,002 0,064 -0,03 0,979
TxJ_EmpHab -0,861 0,537 -1,60 0,115
Ln_Rincump_EmpHab -0,133 0,062 -2,55 0,014 **
Ln_RendDisp 2,511 0,076 32,95 0,000 ***
Euro 0,093 0,025 3,66 0,001 ***
csubprime 0,042 0,020 2,07 0,043 **
R-squared 0,996Prob(F-statistic) 1213,258
Adjusted R-squared 0,993

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.16. - Estimacdo da regressao linear do logano dos empréstimos a habitagdo sem
logaritizamacgé&o das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da

taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -14,240 1,010 -14,10 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,017 0,056 -0,30 0,762
TxJ_EmpHab -3,260 1,128 -2,89 0,006 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,137 0,066  -2,09 0,041 **
Ln_RendDisp 2,461 0,068 36,09 0,000 ***
Euro -0,038 0,102  -0,37 0,712
csubprime 0,019 0,018 1,05 0,298
Troika 0,064 0,024 2,70 0,010 **
TxHAB_EURO 2,240 1,633 1,37 0,176
R-squared 0,997Prob(F-statistic) 1250,243
Adjusted R-squared 0,995

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.17. - Estimacdo da regressao linear do lageno dos empréstimos a habitacdo sem
logaritizamacédo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da

taxa de juro pelasdummies Euro e Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao Teste t p-value
Constant -14,243 1,018 -14,00 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,018 0,056 -0,31 0,755
TxJ_EmpHab -3,239 1,138 -2,85 0,006 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,140 0,066 -2,11 0,040 **
Ln_RendDisp 2,460 0,069 35,81 0,000 ***
Euro -0,033 0,104 -0,32 0,753
csubprime 0,019 0,019 1,02 0,314
Troika -0,025 0,186 -0,13 0,893
TxHAB_EURO 2,155 1,655 1,30 0,199
TxJHab_Troika 1,854 3,829 0,48 0,630
R-squared 0,997Prob(F-statistic) 1094,67
Adjusted R-squared 0,995

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.18. - Estimacdo da regressao linear do logano dos empréstimos a habitagdo sem
logaritizamagéo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da

taxa de juro pelasdummies Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -14,987 0,868 -17,26 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,002 0,056 -0,04 0,970
TxJ_EmpHab -1,877 0,547  -3,43 0,001 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,200 0,048 -4,17 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,488 0,067 37,06 0,000 ***
Euro 0,099 0,022 4,45 0,000 ***
csubprime 0,041 0,077 0,54 0,595
Troika -0,055 0,202  -0,27 0,787
TxJHab_Troika 3,050 4,353 0,70 0,487
TxJHab_Crise -0,711 2,135  -0,33 0,741
R-squared 0,997Prob(F-statistic) 1060,946
Adjusted R-squared 0,995

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.19. - Estimacdo da regressao linear do lagano dos empréstimos a habitacdo sem
logaritizamacédo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da
taxa de juro pelasdummies Crise Subprime e Troika e excluindo o racio de incumprimento

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant -15,313 0,994 -1541 0,000
Ln_FBCP_InvHab 0,085 0,060 1,42 0,163
TxJ_EmpHab -1,367 0,612 -2,23 0,030 **
Ln_RendDisp 2,543 0,076 33,64 0,000 ***
Euro 0,056 0,023 2,49 0,016 **
csubprime 0,009 0,089 0,11 0,916
Troika -0,077 0,232 -0,33 0,739
TxJHab_Troika 3,012 5,002 0,60 0,550
TxJHab_Crise -0,831 2,454  -0,34 0,736
R-squared 0,996Prob(F-statistic) 902,1882
Adjusted R-squared 0,993

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.20. - Estimacdo da regressao linear do logano dos empréstimos a habitagdo sem
logaritizamagé&o das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da
taxa de juro pelasdummies Crise Subprime e Troika e excluindo o racio de incumprimento e
dummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste't p-value
Constant -16,918 0,793 -21,34 0,000
Ln_FBCP_InvHab 0,115 0,061 1,87 0,067 *
TxJ_EmpHab -1,623 0,633 -2,56 0,013 **
Ln_RendDisp 2,685 0,052 51,62 0,000 ***
csubprime -0,011 0,093 -0,12 0,905
Troika -0,073 0,243  -0,30 0,766
TxJHab_Troika 2,997 5,245 0,57 0,570
TxJHab_Crise -0,746 2,573 -0,29 0,773
R-squared 0,99&rob(F-statistic) 936,8092
Adjusted R-squared 0,992

* *x ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.21. - Estimacdo da regressédo linear do lagano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacdo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE edummy Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste't p-value
Constant -15,234 0,994 -15,32 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,001 0,065 -0,02 0,984
Ln_TxJ EmpHab -0,024 0,027 -0,87 0,387
Ln_Rincump_EmpHab -0,130 0,063 -2,45 0,018 **
Ln_RendDisp 2,525 0,077 32,92 0,000 ***
Euro 0,094 0,026 3,64 0,001 ***
csubprime 0,043 0,021 2,04 0,047 **
R-squared 0,996Prob(F-statistic) 1173,551
Adjusted R-squared 0,993

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.22. - Estimacdo da regressdo linear do lagao dos empréstimos a habitagdo com
logaritizamagé&o das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da
taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrédo Teste t p-value
Constant -11,848 1,181 -10,03 0,000
Ln_FBCP_InvHab -0,113 0,057 -1,97 0,056 *
Ln_TxJ EmpHab EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpHab -0,064 0,064 -1,00 0,325
Ln_RendDisp 2,317 0,074 31,15 0,000 ***
Euro EXCLUIDA

csubprime 0,031 0,018 1,70 0,096 *
Troika 0,039 0,025 1,55 0,128
Ln_TxHAB_EURO -0,002 0,038 -0,06 0,953
R-squared 0,994rob(F-statistic) 542,3959
Adjusted R-squared 0,988

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.23. - Estimacdo da regressédo linear do lagano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacédo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da
taxa de juro pelasdummies Euro e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant 7,365 1,519 4,85 0,040
Ln_FBCP_InvHab 0,015 0,021 0,71 0,552
Ln_TxJ_EmpHab EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpHab -0,158 0,028 -5,57 0,031 **
Ln_RendDisp 0,360 0,157 2,30 0,148
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxHAB_EURO EXCLUIDA

Ln_TxJHab_Troika 0,064 0,011 5,75 0,029 **
R-squared 0,997Prob(F-statistic) 82,30803

Adjusted R-squared

0,994

* *x ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.24. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacédo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e incluindo a multiplicacéo da
taxa de juro pelasdummies Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant 7,365 1,519 4,85 0,040
Ln_FBCP_InvHab 0,015 0,021 0,71 0,552
Ln_TxJ_EmpHab EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpHab -0,158 0,028 -5,57 0,031 **
Ln_RendDisp 0,360 0,157 2,30 0,148
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_Crise 0,064 0,011 5,75 0,029 **
R-squared 0,997Prob(F-statistic) 82,30803

Adjusted R-squared

0,994

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.25. - Estimacdo da regressédo linear do lagano dos empréstimos a habitacdo com
logaritizamacgédo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE e racio de incumprimento e

incluindo a multiplicacdo da taxa de juro peladummies Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant 3,978 4,616 0,86 0,452
Ln_FBCP_InvHab 0,078 0,058 1,35 0,268
Ln_TxJ_EmpHab EXCLUIDA

Ln_RendDisp 0,707 0,477 1,48 0,235
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_Crise 0,073 0,036 2,02 0,137
R-squared 0,94%Prob(F-statistic)

Adjusted R-squared 0,9

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.26. - Estimacdo da regressdo linear do lagao dos empréstimos a habitagdo com
logaritizamacao das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE, Racio de incumprimento e
dummy Euro e incluindo a multiplicacéo da taxa de juro glasdummies Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant 3,978 4,616 0,86 0,452
Ln_FBCP_InvHab 0,078 0,058 1,35 0,268
Ln_TxJ EmpHab EXCLUIDA

Ln_RendDisp 0,707 0,477 1,48 0,235
csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_Troika EXCLUIDA

Ln_TxJHab_Crise 0,073 0,036 2,02 0,137
R-squared 0,94%Prob(F-statistic) 9,040851
Adjusted R-squared 0,9

* *x ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.27. - Estimacédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins

sem logaritizamacao das taxas de juro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant -2,127 1,247 -1,71 0,094
Ln_ConsBD 1,220 0,168 7,28 0,000 ***
TxJ_EmpCons 7,147 1,382 5,17 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,190 0,097 -1,95 0,056 *
|_confianga_consum -0,009 0,002 -3,74 0,000 ***
TxJ_BCE -4,333 3,687 -1,18 0,245
Euro 0,263 0,066 3,99 0,000 ***
csubprime 0,363 0,122 2,97 0,005 ***
Troika 0,211 0,077 2,75 0,008 ***
R-squared 0,931Prob(F-statistic) 85,49
Adjusted R-squared 0,92

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.28. - Estimagédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacdo das taxas de juro excluindodummy Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant -0,186 1,092 -0,17 0,866
Ln_ConsBD 0,990 0,154 6,42 0,000 ***
TxJ_EmpCons 6,806 1,461 4,66 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,136 0,101 -1,35 0,184
|_confianga_consum -0,011 0,002 -4,69 0,000 ***
TxJ_BCE -2,676 3,861 -0,69 0,491
Euro 0,210 0,067 3,13 0,003 ***
csubprime 0,390 0,129 3,02 0,004 ***
R-squared 0,92Prob(F-statistic) 85,762
Adjusted R-squared 0,91

* ** wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.29. - Estimacédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacao das taxas de juro excluindo dndice de Confianca do Consumidor

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant -1,993 1,393 -1,43 0,158
Ln_ConsBD 1,170 0,187 6,27 0,000 ***
TxJ_EmpCons 8,997 1,442 6,24 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,236 0,108 -2,19 0,033 **
TxJ_BCE -4,006 4,120 -0,97 0,335
Euro 0,431 0,054 7,93 0,000 ***
csubprime 0,477 0,132 3,61 0,001 ***
Troika 0,309 0,080 3,84 0,000 ***
R-squared 0,912Prob(F-statistic) 76,623
Adjusted R-squared 0,900

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.30. - Estimacdo da regresséo linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacao das taxas de juro excluindo dondice de Confianca do Consumidor e incluindo
a multiplicac@o da taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant 1,113 1,364 0,82 0,418
Ln_ConsBD 0,941 0,166 5,66 0,000 ***
TxJ_EmpCons -0,948 2,493 -0,38 0,705
Ln_Rincump_EmpCons -0,130 0,094 -1,38 0,175
TxJ_BCE -3,552 3,503 -1,01 0,315
Euro -0,856 0,285 -3,01 0,004 ***
csubprime 0,406 0,113 3,58 0,001 ***
Troika 0,159 0,076 2,09 0,041 **
TxCons_euro 12,942 2,825 4,58 0,000 ***
R-squared 0,937Prob(F-statistic) 95,428
Adjusted R-squared 0,928

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.31. - Estimacdo da regresséo linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacéao das taxas de juro excluindo dondice de Confianca do Consumidor e incluindo
a multiplicacdo da taxa de juro peladummy Crise Subprime

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant -2,081 1,483 -1,40 0,166
Ln_ConsBD 1,186 0,206 5,75 0,000 ***
TxJ_EmpCons 8,907 1,532 5,82 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,228 0,115 -1,98 0,053 *
TxJ_BCE -4,126 4,208 -0,98 0,331
Euro 0,432 0,055 7,84 0,000 ***
csubprime 0,338 0,750 0,45 0,654
Troika 0,298 0,098 3,05 0,004 ***
TxJ_Cons_Csprime 1,226 6,532 0,19 0,852
R-squared 0,912Prob(F-statistic) 65,805
Adjusted R-squared 0,898

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.32. - Estimacdo da regresséo linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacéao das taxas de juro excluindo dondice de Confianca do Consumidor e incluindo
a multiplicacdo da taxa de juro peladummy Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant -2,031 1,415 -1,44 0,157
Ln_ConsBD 1,176 0,190 6,19 0,000 ***
TxJ_EmpCons 8,961 1,463 6,13 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,235 0,109 -2,16 0,036 **
TxJ_BCE -4,028 4,159 -0,97 0,337
Euro 0,431 0,055 7,86 0,000 ***
csubprime 0,476 0,133 3,57 0,001 ***
Troika -0,019 0,133 -0,014 0,989
TxJ_Cons_Troika 2,771 11,396 0,24 0,809
R-squared 0,912Prob(F-statistic) 65,839
Adjusted R-squared 0,898

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.33. - Estimacdo da regresséo linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacéao das taxas de juro excluindo dondice de Confianca do Consumidor e incluindo
a multiplicacdo da taxa de juro pelaglummies Troika, Crise Subprime e Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant 1,670 1,501 1,11 0,271
Ln_ConsBD 0,858 0,190 4,52 0,000 ***
TxJ_EmpCons -1,065 2,528 -0,42 0,675
Ln_Rincump_EmpCons -0,158 0,101 -1,57 0,124
TxJ_BCE -2,975 3,598 -0,83 0,412
Euro -0,928 0,298 -3,11 0,003 ***
csubprime 1,053 0,748 1,41 0,166
Troika 0,029 1,306 0,02 0,983
TxJ_Cons_Troika 0,029 11,245 0,13 0,899
TxCons_euro 13,617 2,949 4,62 0,000 ***
TxJ_Cons_Csprime -5,762 6,587 -0,88 0,386
R-squared 0,938 rob(F-statistic) 74,762

Adjusted R-squared

0,926

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.34. - Estimacédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacéo das taxas de juro e incluindo multiplicacdo da taxa de juro pelasdummies

Troika, Crise Subprime e Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant 0,856 1,448 0,59 0,557
Ln_ConsBD 0,954 0,183 5,22 0,000 ***
TxJ_EmpCons -0,387 2,397 -0,16 0,872
Ln_Rincump_EmpCons -0,143 0,095 -1,51 0,138
|_confianga_consum -0,006 0,002 -2,67 0,010 ***
TxJ BCE -3,380 3,395 -1,00 0,324
Euro -0,779 0,286 -2,72 0,009 ***
csubprime 0,915 0,707 1,29 0,202
Troika -0,345 1,239 -0,28 0,782
TxJ_Cons_Troika 4,243 10,653 0,40 0,692
TxCons_euro 10,964 2,952 3,71 0,001 ***
TxJ_Cons_Csprime -5,119 2,952 -0,82 0,414
R-squared 0,94&rob(F-statistic) 77,123

Adjusted R-squared

0,934

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.35. - Estimacédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacdao das taxas de juro e excluindodummy Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant 1,010 1,214 0,83 0,409
Ln_ConsBD 1,015 0,151 6,72 0,000 ***
Ln_TxJ_Cons 0,682 0,143 4,77 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,159 0,099 -1,61 0,113
|_confianga_consum -0,011 0,002 -5,09 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE -0,203 0,099 -2,04 0,047 **
Euro 0,226 0,061 3,71 0,000 ***
csubprime 0,204 0,142 1,44 0,156
R-squared 0,924Prob(F-statistic) 90,845
Adjusted R-squared 0,914

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.36. - Estimacdo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacdao das taxas de juro e excluindmdndice de Confianca do Consumidor

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant -0,584 1,509 -0,39 0,701
Ln_ConsBD 1,232 0,184 6,70 0,000 ***
Ln_TxJ_Cons 0,919 0,141 6,50 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,269 0,105 -2,57 0,013 **
Ln_TxJ_BCE -0,257 0,106 -2,42 0,019 **
Euro 0,458 0,046 9,99 0,000 ***
csubprime 0,264 0,146 1,81 0,077 *
Troika 0,343 0,079 4,36 0,000 ***
R-squared 0,91 7Prob(F-statistic) 82,17
Adjusted R-squared 0,906

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.37. - Estimacédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacgdo das taxas de juro e excluindooalndice de Confianca do Consumidor e

incluindo a multiplicacdo da taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Testet p-value
Constant 1,650 1,489 1,11 0,274
Ln_ConsBD 1,059 0,167 6,36 0,000 ***
Ln_TxJ_Cons EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpCons -0,174 0,093 -1,87 0,068 *
Ln_TxJ_BCE -0,402 0,110 -3,66 0,001 ***
Euro EXCLUIDA

csubprime -0,011 0,148 -0,07 0,942
Troika 0,219 0,075 2,93 0,006 ***
Ln_TxJCons_euro 1,166 0,135 8,63 0,000 ***
R-squared 0,90%Prob(F-statistic) 64,956
Adjusted R-squared 0,891

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.38. - Estimacédo da regresséo linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacgdo das taxas de juro e excluindooalndice de Confianca do Consumidor e

incluindo a multiplicacdo da taxa de juro peladummy Crise Subprime

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant 1,191 1,562 0,76 0,449
Ln_ConsBD 1,095 0,181 6,05 0,000 ***
Ln_TxJ_Cons EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpCons -0,216 0,101 -2,14 0,037 **
Ln_TxJ_BCE -0,224 0,101 -2,21 0,032 **
Euro 0,401 0,048 8,39 0,000 ***
csubprime 0,266 0,139 1,92 0,061 *
Troika 0,262 0,080 3,29 0,002 ***
Ln_TxJCons_Crise 1,075 0,145 7,42 0,000 ***
R-squared 0,918rob(F-statistic) 79,46
Adjusted R-squared 0,906

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

72



Determinantes da concesséao de crédito bancaridieadgo a Portugal

Anexo 4.39. - Estimacédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacdao da taxa de juro e excluindo @xa de juro do BCE

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant -2,112 1,251 -1,69 0,097
Ln_ConsBD 1,207 0,168 7,19 0,000 ***
TxJ_EmpCons 7,396 1,371 5,40 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,165 0,095 -1,74 0,088 *
|_confianga_consum -0,009 0,002 -3,69 0,001 ***
Euro 0,224 0,057 3,92 0,000 ***
csubprime 0,485 0,065 7,49 0,000 ***
Troika 0,196 0,076 2,59 0,013 **
R-squared 0,964rob(F-statistic) 96,79627
Adjusted R-squared 0,929

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.40. - Estimagédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacao da taxa de juro e excluindo @xa de juro do BCE e adummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant -0,262 1,081 -0,24 0,809
Ln_ConsBD 0,992 0,154 6,46 0,000 ***
TxJ_EmpCons 6,979 1,432 4,87 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,123 0,099 -1,25 0,219
|_confianga_consum -0,011 0,002 -4,67 0,000 ***
Euro 0,187 0,058 3,22 0,002 ***
csubprime 0,467 0,068 6,89 0,000 ***
R-squared 0,95%Prob(F-statistic) 100,9658
Adjusted R-squared 0,92

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.41. - Estimacdo da regresséo linear do lagiano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacdo da taxa de juro e excluindo axa de juro do BCE e o Indice de Confianca do
Consumidor

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant -1,980 1,392 -1,42 0,161
Ln_ConsBD 1,159 0,186 6,22 0,000 ***
TxJ_EmpCons 9,215 1,424 6,47 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,213 0,105 -2,02 0,048 **
Euro 0,393 0,038 10,36 0,000 ***
csubprime 0,589 0,065 9,09 0,000 ***
Troika 0,294 0,079 3,72 0,000 ***
R-squared 0,954rob(F-statistic) 89,32789
Adjusted R-squared 0,910

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.42. - Estimacdo da regresséo linear do lagiano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacdo da taxa de juro e excluindo axa de juro do BCE e o Indice de Confianca do
Consumidor e incluindo a multiplicacdo da taxa deyro pela dummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant 1,144 1,364 0,84 0,406
Ln_ConsBD 0,929 0,166 5,60 0,000 ***
TxJ_EmpCons -0,817 2,491 -0,33 0,744
Ln_Rincump_EmpCons -0,109 0,092 -1,18 0,242
Euro -0,897 0,282 -3,18 0,002 ***
csubprime 0,505 0,058 8,70 0,000 ***
Troika 0,145 0,075 1,94 0,057 *
TxCons_euro 13,023 2,825 4,61 0,000 ***
R-squared 0,968 rob(F-statistic) 108,8551
Adjusted R-squared 0,936

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.43. - Estimacao da regresséo linear do lagiano dos empréstimos ao consumo e outros fins
sem logaritizamacdo da taxa de juro e excluindo @axa de juro do BCE e o Indice de Confian¢a do
Consumidor e incluindo a multiplicagdo da taxa deyro pela dummy Crise do Subprime

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant -0,805 1,322 -0,61 0,545
Ln_ConsBD 1,013 0,176 5,76 0,000 ***
TxJ_EmpCons 8,529 1,319 6,46 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,161 0,097 -1,65 0,105
Euro 0,336 0,039 8,68 0,000 ***
csubprime 0,543 0,061 8,91 0,000 ***
Troika 0,205 0,077 2,66 0,010 **
TxJ_Cons_Csprime 2,575 0,768 3,35 0,002 ***
R-squared 0,96 Prob(F-statistic) 92,96225
Adjusted R-squared 0,926

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.44. - Estimacédo da regressao linear do lagano dos empréstimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacdao da taxa de juro e excluindo aaka de juro do BCE edummy Euro

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant 2,136 1,112 1,92 0,060
Ln_ConsBD 0,982 0,155 6,35 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 0,699 0,147 4,76 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,120 0,099 -1,20 0,234
|_confianga_consum -0,011 0,002 -4,77 0,000 ***
Euro 0,182 0,058 3,11 0,003 ***
csubprime 0,460 0,068 6,77 0,000 ***
R-squared 0,958rob(F-statistic) 99,38853
Adjusted R-squared 0,909

* *x ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.45. - Estimacdo da regresséo linear do lagiano dos empréstimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacéo da taxa de juro e excluindo aaka de juro do BCE e Indice de Confianca do
Consumidor

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant 1,197 1,377 0,87 0,389
Ln_ConsBD 1,146 0,189 6,08 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 0,928 0,148 6,29 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,210 0,106 -1,97 0,054 *
Euro 0,392 0,038 10,20 0,000 ***
csubprime 0,584 0,066 8,91 0,000 ***
Troika 0,300 0,080 3,74 0,000 ***
R-squared 0,95Frob(F-statistic) 86,92216
Adjusted R-squared 0,908

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.46. - Estimacéo da regressdo linear do lagano dos emprestimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacgéo da taxa de juro e excluindo aaka de juro do BCE e Indice de Confianca do
Consumidor e incluindo a multiplicagdo da taxa deyro pela dummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padréo  Teste t p-value
Constant 4,416 1,461 3,02 0,004
Ln_ConsBD 0,921 0,185 4,98 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpCons -0,085 0,102 -0,83 0,411
Euro EXCLUIDA

csubprime 0,489 0,064 7,63 0,000 ***
Troika 0,149 0,082 1,81 0,078 *
Ln_TxCons_euro 1,216 0,153 7,94 0,000 ***
R-squared 0,874Prob(F-statistic) 58,07865
Adjusted R-squared 0,859

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.47. - Estimacdo da regresséo linear do lagiano dos empréstimos ao consumo e outros fins
com logaritizamacéo da taxa de juro e excluindo aaka de juro do BCE e Indice de Confianca do
Consumidor e incluindo a multiplicacdo da taxa deyro pela dummy Crise Subprime

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste t p-value
Constant 2,883 1,412 2,04 0,046
Ln_ConsBD 1,008 0,183 5,50 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons EXCLUIDA

Ln_Rincump_EmpCons -0,161 0,101 -1,58 0,119
Euro 0,339 0,040 8,45 0,000 ***
csubprime 0,540 0,063 8,54 0,000 ***
Troika 0,218 0,080 2,73 0,009 ***
Ln_TxJ Cons_Csprime 1,098 0,150 7,32 0,000 ***
R-squared 0,954Prob(F-statistic) 85,40235
Adjusted R-squared 0,909

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.48. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacdo das taxas de juro

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao Teste t p-value
Constant 1,198 1,353 0,89 0,380
Ln_FBCP_InvEmp 1,015 0,179 5,68 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 0,211 1,334 0,16 0,875
Ln_RincSNF -0,301 0,071  -4,23 0,000 ***
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,42 0,673
TxJ_BCE -3,663 3,065 -1,20 0,236
Euro 0,305 0,046 6,57 0,000 ***
csubprime 0,516 0,087 5,92 0,000 ***
Troika 0,248 0,048 5,20 0,000 ***
R-squared 966 prob(F-statistic) 182,488
Adjusted R-squared 0,961

* *x wek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.49. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem

logaritizamacdo das taxas de juro excluindo dummy Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant 1,190 1,658 0,72 0,476
Ln_FBCP_InvEmp 1,039 0,219 4,75 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 2,000 1,579 1,27 0,211
Ln_RincSNF -0,153 0,080 -1,92 0,061 *
|_confianga_industria -0,002 0,002 -1,00 0,320
TxJ_BCE 1,548 3,536 0,44 0,663
Euro 0,341 0,056 6,08 0,000 ***
csubprime 0,638 0,103 6,20 0,000 ***
R-squared 0,948rob(F-statistic) 136,344

Adjusted R-squared 0,941

* ** ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.50. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem

logaritizamac¢do das taxas de juro excluindo o Racide Incumprimento

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao Teste t p-value
Constant -2,425 1,206 -2,01 0,049
Ln_FBCP_InvEmp 1,552 0,145 10,72 0,000 ***
TxJ_EmpSNF -1,839 1,431 -1,29 0,204
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,50 0,619
TxJ_BCE 1,580 3,214 0,49 0,625
Euro 0,350 0,052 6,75 0,000 ***
csubprime 0,514 0,100 5,12 0,000 ***
Troika 0,168 0,050 3,33 0,002 ***
R-squared 0,954Prob(F-statistic) 155,483
Adjusted R-squared 0,948

* *% +xx gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.51. - Estimacdo da regressao linear do lagano dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacao das taxas de juro excluindo o Racide Incumprimento edummy Troika
Variavel Coeficiente  Desvio Padréo Teste t p-value
Constant -1,003 1,230 -0,82 0,418
Ln_FBCP_InvEmp 1,359 0,145 9,39 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 0,407 1,377 0,30 0,769
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,93 0,358
TxJ_BCE 3,699 3,437 1,08 0,287
Euro 0,362 0,056 6,41 0,000 ***
csubprime 0,613 0,105 5,86 0,000 ***
R-squared 0,94%rob(F-statistic) 150,841

Adjusted R-squared 0,938

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.52. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacédo das taxas de juro excluindo dummy Troika e incluindo a multiplicacéo da taxa de
juro pela dummy Euro

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant 4,570 1,582 2,89 0,006
Ln_FBCP_InvEmp 0,685 0,200 3,42 0,001 »*=*
TxJ_EmpSNF -5,233 2,054 -2,55 0,014 »
Ln_RincSNF -0,191 0,068 -2,80 0,007 ***
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,49 0,628
TxJ_BCE 1,091 2,996 0,36 0,717
Euro -0,373 0,161 -2,32 0,025 **
csubprime 0,619 0,087 7,09 0,000 ***
TxSNF_euro 11,787 2,541 4,64 0,000 =+
R-squared 0,964Prob(F-statistic) 169,077
Adjusted R-squared 0,958

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.53. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacéo das taxas de juro excluindo dummy Troika e incluindo a multiplicagéo da taxa de
juro pelas dummies Euro e Crise Subprime

Variavel Coeficiente  Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 3,881 1,995 1,95 0,057
Ln_FBCP_InvEmp 0,766 0,246 3,11 0,003 ***
TxJ_EmpSNF -4,873 2,161 -2,25 0,029 **
Ln_RincSNF -0,193 0,069 -2,81 0,007 ***
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,28 0,783
TxJ_BCE 0,130 3,451 0,04 0,970
Euro -0,271 0,242 -1,12 0,268
csubprime 0,444 0,318 1,40 0,168
TXSNF_euro 10,128 3,863 2,62 0,012
TxJ_csprime 2,594 4,528 0,57 0,569
R-squared 0,964Prob(F-statistic) 148,347

Adjusted R-squared

0,957

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.54. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacédo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacdo da taxa de juro peladdummies Euro,
Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant 4,482 1,863 2,41 0,020
Ln_FBCP_InvEmp 0,639 0,232 2,75 0,008 ***
TxJ_EmpSNF -3,013 2,090 -1,44 0,156
Ln_RincSNF -0,309 0,074  -4,20 0,000 ***
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,86 0,392
TxJ_BCE -0,632 3,214  -0,20 0,845
Euro -0,240 0,225 -1,07 0,292
csubprime 1,169 0,391 2,99 0,004 #*
Troika -0,078 0,615 -0,13 0,900
TxSNF_euro 8,832 3,613 2,44 0,018
TxJ_csprime -9,989 6,110 -1,63 0,109
TxJ_Troika 4,925 9,105 0,54 0,591
R-squared 0,97Prob(F-statistic) 142,007
Adjusted R-squared 0,963

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.55. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacdo das taxas de juro, excluindo o Raeide Incumprimento e incluindo a multiplicacéo
da taxa de juro pelasdummies Euro, Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao Teste t p-value
Constant 0,752 1,896 0,40 0,693
Ln_FBCP_InvEmp 1,204 0,219 5,49 0,000 ***
TxJ_EmpSNF -6,106 2,265 -2,70 0,010 **
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,45 0,655
TxJ_BCE 3,434 3,549 0,97 0,338
Euro -0,201 0,260 -0,77 0,443
csubprime 0,725 0,436 1,67 0,102
Troika -0,102 0,712 -0,14 0,887
TXSNF_euro 9,206 4,181 2,20 0,032 **
TxJ_csprime -2,773 6,789 -0,41 0,685
TxJ_Troika 2,785 10,524 0,26 0,792
R-squared 0,95%Prob(F-statistic) 115,224
Adjusted R-squared 0,951

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.56. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamac¢do das taxas de juro, excluindo dummy Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 2,058 1,767 1,17 0,249
Ln_FBCP_InvEmp 0,961 0,225 4,27 0,000 ***
Ln_TxJ_SNF 0,159 0,104 1,53 0,132
Ln_RincSNF -0,202 0,086 -2,34 0,023 **
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,77 0,444
Ln_TxJ_BCE -0,072 0,096 -0,75 0,454
Euro 0,362 0,050 7,27 0,000 ***
csubprime 0,528 0,115 4,59 0,000 ***
R-squared 0,94%Prob(F-statistic) 138,461
Adjusted R-squared 0,942

* *x ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.57. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamac¢do das taxas de juro, excluindo o Raezide Incumprimento

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant -2,862 1,372 -2,09 0,042
Ln_FBCP_InvEmp 1,563 0,145 10,79 0,000 ***
Ln_TxJ_SNF -0,126 0,092 -1,37 0,176
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,41 0,685
Ln_TxJ_BCE 0,020 0,079 0,26 0,798
Euro 0,360 0,047 7,70 0,000 ***
csubprime 0,494 0,110 4,49 0,000 ***
Troika 0,172 0,050 3,42 0,001 ***
R-squared 0,954Prob(F-statistic) 154,262
Adjusted R-squared 0,948

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.58. - Estimagdo da regressdo linear do lageno dos empréstimos a SNF com
logaritizamacao das taxas de juro, excluindo o Raewide Incumprimento edummy Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant -0,760 1,344 -0,57 0,574
Ln_FBCP_InvEmp 1,371 0,146 9,36 0,000 ***
Ln_TxJ_SNF 0,021 0,089 0,24 0,812
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,70 0,489
Ln_TxJ_BCE 0,041 0,086 0,47 0,640
Euro 0,388 0,051 7,68 0,000 ***
csubprime 0,561 0,119 4,72 0,000 ***
R-squared 0,944rob(F-statistic) 148,169
Adjusted R-squared 0,937

* % Rk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

80



Determinantes da concesséao de crédito bancaridieadgo a Portugal

Anexo 4.59. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacédo das taxas de juro, excluindo dummy Troika e incluindo a multiplicacéo da taxa
de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 6,283 1,545 4,07 0,000
Ln_FBCP_InvEmp 0,515 0,190 2,70 0,010
Ln_TxJ_SNF EXCLUIDA

Ln_RincSNF -0,236 0,069 -3,45 0,001 »**
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,33 0,746
Ln_TxJ_BCE -0,264 0,087 -3,05 0,004 ***
Euro EXCLUIDA

csubprime 0,235 0,109 2,16 0,036 **
Ln_TxJ_SNF_Euro 0,420 0,096 4,37 0,000 ***
R-squared 0,891Prob(F-statistic) 55,925
Adjusted R-squared 0,875

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.60. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacédo das taxas de juro, excluindo dummy Troika e incluindo a multiplicacéo da taxa
de juro pelasdummies Euro e Crise Subprime

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 10,985 0,810 13,56 0,000
Ln_FBCP_InvEmp 0,082 0,104 0,79 0,450
Ln_TxJ_SNF EXCLUIDA

Ln_RincSNF -0,055 0,025 -2,17 0,055 *
|_confianga_industria 0,001 0,001 1,67 0,127
Ln_TxJ_BCE 0,039 0,038 1,02 0,330
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Ln_TxJ_SNF_Euro EXCLUIDA

Ln_TxJ_SNF_Crise -0,004 0,073 -0,05 0,961
R-squared 0,84%Prob(F-statistic) 11,227
Adjusted R-squared 0,773

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.61. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacédo das taxas de juro e incluindo a mtiplicacdo da taxa de juro peladdummies Euro,
Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo  Teste't p-value
Constant 10,869 0,374 29,08 0,022
Ln_FBCP_InvEmp 0,128 0,038 3,40 0,182
Ln_TxJ_SNF EXCLUIDA

Ln_RincSNF -0,113 0,013 -8,49 0,075 *
|_confianga_industria 0,002 0,001 1,81 0,321
Ln_TxJ_BCE -0,004 0,013 -0,28 0,826
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJ_SNF_Euro EXCLUIDA

Ln_TxJ _SNF_Crise EXCLUIDA

Ln_TxJ SNF_Troika 0,226 0,044 5,18 0,121
R-squared 0,99%Prob(F-statistic) 161,923
Adjusted R-squared 0,993

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.62. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacdo das taxas de juro, excluindo o Raeide Incumprimento e incluindo a multiplicacéo
da taxa de juro pelasdummies Euro, Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 12,880 1,747 7,37 0,018
Ln_FBCP_InvEmp 0,008 0,210 0,04 0,973
Ln_TxJ_SNF EXCLUIDA

|_confianga_industria 0,007 0,005 1,41 0,293
Ln_TxJ_BCE 0,051 0,066 0,78 0,519
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxJ_SNF_Euro EXCLUIDA

Ln_TxJ_SNF_Crise EXCLUIDA

Ln_TxJ_SNF_Troika 0,359 0,246 1,46 0,281
R-squared 0,91CProb(F-statistic) 5,052
Adjusted R-squared 0,73

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.63. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacdo das taxas de juro e excluindo a taxde juro do BCE

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant 0,893 1,335 0,67 0,506
Ln_FBCP_InvEmp 1,049 0,177 5,92 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 0,388 1,332 0,29 0,772
Ln_RincSNF -0,266 0,065 -4,08 0,000 ***
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,90 0,370
Euro 0,281 0,042 6,67 0,000 ***
csubprime 0,604 0,048 12,67 0,000 ***
Troika 0,229 0,045 5,07 0,000 ***
R-squared 0,982Prob(F-statistic) 206,6121
Adjusted R-squared 0,965

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.64. - Estimacdo da regressao linear do lagano dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacéo da taxa de juro e excluindo a taxde juro do BCE e adummy Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao  Teste t p-value
Constant 1,334 1,612 0,83 0,412
Ln_FBCP_InvEmp 1,024 0,214 4,77 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 1,980 1,567 1,26 0,212
Ln_RincSNF -0,164 0,075 -2,18 0,033 **
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,92 0,363
Euro 0,354 0,048 7,39 0,000 ***
csubprime 0,601 0,058 10,41 0,000 ***
R-squared 0,974rob(F-statistic) 161,4984
Adjusted R-squared 0,948

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.65. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacdo da taxa de juro e excluindo a taxde juro do BCE e o racio de incumprimento

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant -2,483 1,191 -2,08 0,042
Ln_FBCP_InvEmp 1,566 0,141 11,13 0,000 ***
TxJ_EmpSNF -2,053 1,354 -1,52 0,135
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,35 0,731
Euro 0,365 0,042 8,75 0,000 ***
csubprime 0,468 0,039 12,03 0,000 ***
Troika 0,173 0,049 3,52 0,001 ***
R-squared 0,97 Prob(F-statistic) 183,9882
Adjusted R-squared 0,949

* ** ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.66. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacédo da taxa de juro e excluindo a taxde juro do BCE, o Racio de Incumprimento e a
dummy Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant -1,042 1,231 -0,85 0,401
Ln_FBCP_InvEmp 1,381 0,144 9,61 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 0,047 1,337 0,04 0,972
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,59 0,561
Euro 0,399 0,045 8,93 0,000 ***
csubprime 0,509 0,041 12,44 0,000 ***
R-squared 0,971Prob(F-statistic) 180,249
Adjusted R-squared 0,943

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.67. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacéo da taxa de juro e excluindo a taxde juro do BCE e adummy Troika e incluindo a
multiplicacdo da taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant 4,680 1,539 3,04 0,004
Ln_FBCP_InvEmp 0,673 0,196 3,43 0,001 =
TxJ_EmpSNF -5,266 2,035 -2,59 0,012
Ln_RincSNF -0,199 0,064 -3,10 0,003 ***
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,39 0,695
Euro -0,366 0,159 -2,31 0,025 **
csubprime 0,592 0,049 12,13 0,000 ***
TXSNF_euro 11,817 2,518 4,69 0,000 ***
R-squared 0,982Prob(F-statistic) 196,489
Adjusted R-squared 0,964

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.68. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacédo da taxa de juro e excluindo a taxde juro do BCE e adummy Troika e incluindo a
multiplicacdo da taxa de juro pelasdummies Euro e Crise Subprime

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant 3,869 1,950 1,98 0,053
Ln_FBCP_InvEmp 0,767 0,241 3,19 0,002 =
TxJ_EmpSNF -4,864 2,128 -2,29 0,026 **
Ln_RincSNF -0,194 0,065 -2,99 0,004 **+
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,29 0,772
Euro -0,267 0,216 -1,23 0,223
csubprime 0,436 0,234 1,86 0,069 *
TxSNF_euro 10,078 3,589 2,81 0,007 =
TxJ_csprime 2,677 3,917 0,68 0,498
R-squared 0,982Prob(F-statistic) 170,2232
Adjusted R-squared 0,964

* % k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.69. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacgédo da taxa de juro, excluindo a taxa & juro do BCE e incluindo a multiplicacdo da
taxa de juro pelasdummies Euro, Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao Teste t p-value
Constant 4,538 1,823 2,49 0,016
Ln_FBCP_InvEmp 0,632 0,227 2,78 0,008 ***
TxJ_EmpSNF -3,063 2,054 -1,49 0,142
Ln_RincSNF -0,305 0,069 -4,39 0,000 ***
|_confianga_industria -0,002 0,002 -1,04 0,303
Euro -0,259 0,201 -1,29 0,203
csubprime 1,205 0,341 3,54 0,001 #*=*
Troika -0,084 0,608 -0,14 0,891
TXSNF_euro 9,082 3,347 2,71 0,009 ***
TxJ_csprime -10,352 5768 -1,79 0,079 *
TxJ_Troika 4,993 9,008 0,55 0,582
R-squared 0,98%Prob(F-statistic) 159,330
Adjusted R-squared 0,97

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.70. - Estimacao da regressdo linear do lagao dos empréstimos a SNF sem
logaritizamacédo da taxa de juro, excluindo a taxa @ juro do BCE e o racio de incumprimento e
incluindo a multiplicacdo da taxa de juro peladummies Euro, Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant 0,103 1,773 0,06 0,954
Ln_FBCP_InvEmp 1,293 0,199 6,50 0,000 **+
TxJ_EmpSNF -6,064 2,263 -2,68 0,010 **
|_confianga_industria 0,000 0,002 -0,01 0,988
Euro -0,083 0,230 -0,36 0,718
csubprime 0,471 0,347 1,36 0,181
Troika -0,069 0,711 -0,10 0,923
TxSNF_euro 7,740 3,895 1,99 0,052 *
TxJ_csprime -0,001 6,151 0,00 1,000
TxJ_Troika 2,200 10,500 0,21 0,835
R-squared 0,97%Prob(F-statistic) 128,0853
Adjusted R-squared 0,958

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.71. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacdo da taxa de juro, excluindo a taxae juro do BCE e adummy Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao Teste t p-value
Constant 1,931 1,751 1,10 0,275
Ln_FBCP_InvEmp 1,013 0,213 4,75 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF 0,144 0,101 1,42 0,163
Ln_RincSNF -0,169 0,074  -2,27 0,027 **
|_confianga_industria -0,002 0,002 -0,94 0,350
Euro 0,352 0,048 7,37 0,000 ***
csubprime 0,603 0,057 10,54 0,000 ***
R-squared 0,974Prob(F-statistic) 162,7674
Adjusted R-squared 0,949

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.72. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacao da taxa de juro, excluindo a taxa& juro do BCE e racio de incumprimento

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdao Teste t p-value
Constant -2,998 1,255 -2,39 0,020
Ln_FBCP_InvEmp 1,569 0,141 11,10 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF -0,130 0,000 -1,44 0,156
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,36 0,722
Euro 0,366 0,042 8,74 0,000 ***
csubprime 0,468 0,039 11,98 0,000 ***
Troika 0,173 0,050 3,48 0,001 ***
R-squared 0,97 Prob(F-statistic) 183,1875
Adjusted R-squared 0,954

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.73. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacédo da taxa de juro, excluindo a taxa &l juro do BCE, o racio de incumprimento e a
dummy Troika

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Testet p-value
Constant -1,008 1,226  -0,82 0,415
Ln_FBCP_InvEmp 1,382 0,144 9,63 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF 0,016 0,088 0,18 0,857
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,61 0,547
Euro 0,399 0,045 8,92 0,000 ***
csubprime 0,509 0,041 12,44 0,000 ***
R-squared 0,971Prob(F-statistic) 180,3603
Adjusted R-squared 0,944

* o+ k% gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.74. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacédo da taxa de juro, excluindo a taxa & juro do BCE e adummy Troika e incluido a
multiplicacdo da taxa de juro peladummy Euro

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 5,621 1,675 3,36 0,002
Ln_FBCP_InvEmp 0,716 0,195 3,66 0,001 ***
Ln_TxJ_EmpSNF EXCLUIDA

Ln_RincSNF -0,136 0,066 -2,06 0,045 **
|_confianga_industria -0,001 0,002 -0,72 0,477
Euro EXCLUIDA

csubprime 0,534 0,052 10,35 0,000 ***
Ln_TxSNF_euro 0,370 0,104 3,57 0,001 ***
R-squared 0,931Prob(F-statistic) 54,45157
Adjusted R-squared 0,866

* % Rk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.75. - Estimagdo da regressdo linear do lageno dos empréstimos a SNF com
logaritizamacado da taxa de juro, excluindo a taxa & juro do BCE e adummy Troika e incluido a
multiplicac8o da taxa de juro pelasdummies Euro e Crise Subprime

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Teste t p-value
Constant 10,618 0,728 14,58 0,000
Ln_FBCP_InvEmp 0,116 0,099 1,17 0,267
Ln_TxJ_EmpSNF EXCLUIDA

Ln_RincSNF -0,074 0,017 -4,43 0,001 **=*
|_confianga_industria 0,002 0,001 2,19 0,051 *
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Ln_TxSNF_euro EXCLUIDA

Ln_TxJ_csprime 0,050 0,050 1,00 0,338
R-squared 0,91Frob(F-statistic) 13,71158
Adjusted R-squared 0,833

* *x wex gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.76. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacgédo da taxa de juro, excluindo a taxa@ juro do BCE e incluido a multiplicacdo da taxa
de juro pelasdummies Euro, Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste't p-value
Constant 10,928 0,226 48,30 0,000
Ln_FBCP_InvEmp 0,122 0,022 5,47 0,032 **
Ln_TxJ_EmpSNF EXCLUIDA

Ln_RincSNF -0,111 0,008 -13,19 0,006 ***
|_confianga_industria 0,002 0,001 2,46 0,133
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxSNF_euro EXCLUIDA

Ln_TxJ_csprime EXCLUIDA

Ln_TxJ Troika 0,221 0,029 7,55 0,017 *
R-squared 0,99%Prob(F-statistic) 375,3455
Adjusted R-squared 0,999

* % Rk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée

Anexo 4.77. - Estimacdo da regressdo linear do lagano dos empréstimos a SNF com
logaritizamacgdo da taxa de juro, excluindo a taxa @ juro do BCE e o racio de incumprimento e
incluido a multiplicacdo da taxa de juro pelaglummies Euro, Crise Subprime e Troika

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Teste t p-value
Constant 12,384 1,513 8,18 0,004
Ln_FBCP_InvEmp 0,090 0,169 0,53 0,632
Ln_TxJ_EmpSNF EXCLUIDA

|_confianga_industria 0,010 0,002 4,33 0,023 **
Euro EXCLUIDA

csubprime EXCLUIDA

Troika EXCLUIDA

Ln_TxSNF_euro EXCLUIDA

Ln_TxJ_csprime EXCLUIDA

Ln_TxJ_Troika 0,499 0,155 3,22 0,049 **
R-squared 0,94CProb(F-statistic) 7,539139
Adjusted R-squared 0,883

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.78. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
a0 consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizaxéas taxa de juro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9947
Ln_FBCF_InvHab -0,072 0,048 0,129
TxJ_EmpHab -1,651 0,454 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,350 0,057 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,228 0,041 0,000 ***
TxJ_BCE 2,638 1,084 0,015 **
euro 0,115 0,021 0,000 ***
csubprime 0,123 0,037 0,001 ***
Troika 0,082 0,017 0,000 ***
Constant -13,329 0,740 0,000
Consumo 0,9267
Ln_ConsBD 1,156 0,148 0,000 ***
TxJ_EmpCons 7,678 1,241 0,000 ***
|_confiangca_consum -0,005 0,002 0,015 **
Ln_Rincump_EmpCons -0,247 0,085 0,004 ***
TxJ_BCE -4,687 3,385 0,166
euro 0,343 0,059 0,000 ***
csubprime 0,415 0,112 0,000 ***
Troika 0,256 0,069 0,000 ***
Constant -1,812 1,114 0,104
SNF 0,9642
Ln_FBCP_InvEmp 0,733 0,152 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 1,063 1,191 0,372
|_confianca_industria 0,000 0,002 0,949
Ln_RincSNF -0,349 0,061 0,000 ***
TxJ_BCE -3,819 2,769 0,168
euro 0,333 0,041 0,000 ***
csubprime 0,527 0,080 0,000 ***
Troika 0,231 0,043 0,000 ***
Constant 3,392 1,154 0,003

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.79. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizacdas taxa de juro, excluindo as variaveis com

maior correlacdo entre as independentes

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9936
Ln_FBCF_InvHab 0,045 0,053 0,398
TxJ_EmpHab -1,310 0,500 0,009 ***
Ln_RendDisp 2,477 0,065 0,000 ***
TxJ_BCE 3,304 1,223 0,007 ***
euro 0,042 0,022 0,052 *
csubprime 0,091 0,042 0,031 **
Troika 0,056 0,018 0,002 ***
Constant -14,477 0,858 0,000
Consumo 0,9089
Ln_ConsBD 0,989 0,159 0,000 ***
TxJ_EmpCons 8,265 1,288 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,199 0,088 0,024 **
TxJ_BCE -3,162 3,792 0,404
euro 0,430 0,050 0,000 ***
csubprime 0,478 0,122 0,000 ***
Troika 0,243 0,072 0,001 ***
Constant -0,408 1,197 0,733
SNF 0,9514
Ln_FBCP_InvEmp 1,286 0,126 0,000 ***
TxJ_EmpSNF -1,540 1,286 0,231
|_confianca_industria -0,001 0,002 0,776
TxJ_BCE 2,456 2,951 0,405
euro 0,394 0,046 0,000 ***
csubprime 0,521 0,093 0,000 ***
Troika 0,133 0,046 0,004 ***
Constant -0,210 1,054 0,842

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.80. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizag@as taxa de juro, incluindo a multiplicacéo
da taxa de juro peladummy euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9954
Ln_FBCF_InvHab -0,112 0,048 0,019
TxJ_EmpHab -4,620 0,982 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,309 0,057 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,097 0,058 0,095 *
TxJ_BCE 3,918 1,111 0,000 ***
euro -0,189 0,096 0,050 *
csubprime 0,165 0,038 0,000 ***
Troika 0,041 0,021 0,051 *
TxJHab*euro 4,692 1,472 0,001 ***
Constant -11,887 0,891 0,000
Consumo 0,9429
Ln_ConsBD 0,970 0,139 0,000 ***
TxJ_EmpCons 0,335 2,121 0,874
|_confianca_consum -0,003 0,002 0,081 *
Ln_Rincump_EmpCons -0,187 0,076 0,014 **
TxJ_BCE -4,497 2,995 0,133
euro -0,606 0,242 0,012 **
csubprime 0,382 0,099 0,000 ***
Troika 0,165 0,065 0,011 **
TxJCons*euro 9,886 2,489 0,000 ***
Constant 0,577 1,151 0,616
SNF 0,967
Ln_FBCP_InvEmp 0,554 0,165 0,001 ***
TxJ_EmpSNF -3,781 1,877 0,044 **
|_confianca_industria -0,001 0,002 0,665
Ln_RincSNF -0,302 0,060 0,000 ***
TxJ_BCE -1,682 2,750 0,541
euro -0,173 0,168 0,304
csubprime 0,560 0,078 0,000 ***
Troika 0,132 0,054 0,015 **
TxJSNF*euro 8,333 2,760 0,003 ***
Constant 5,314 1,350 0,000

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.81. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizag@as taxa de juro, incluindo a multiplicacéo
da taxa de juro peladummy crise

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9948
Ln_FBCF_InvHab -0,078 0,048 0,100
TxJ_EmpHab -1,686 0,478 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,355 0,057 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,233 0,041 0,000 ***
TxJ_BCE 2,657 1,095 0,015 **
euro 0,114 0,021 0,000 ***
csubprime 0,135 0,073 0,066 *
Troika 0,087 0,027 0,001 ***
TxJHab*crise -0,325 1,643 0,843
Constant -13,348 0,742 0,000
Consumo 0,9348
Ln_ConsBD 1,068 0,147 0,000 ***
TxJ_EmpCons 7,547 1,183 0,000 ***
|_confianga_consum -0,004 0,002 0,049 **
Ln_Rincump_EmpCons -0,220 0,082 0,007 ***
TxJ_BCE -4,223 3,207 0,188
euro 0,323 0,057 0,000 ***
csubprime 0,413 0,106 0,000 ***
Troika 0,214 0,068 0,002 ***
TxJCons*crise 1,512 0,656 0,021 **
Constant -1,143 1,103 0,300
SNF 0,9646
Ln_FBCP_InvEmp 0,715 0,162 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 1,360 1,368 0,320
|_confianga_industria -0,001 0,002 0,721
Ln_RincSNF -0,363 0,065 0,000 ***
TxJ_BCE -3,593 2,811 0,201
euro 0,321 0,043 0,000 ***
csubprime 0,687 0,278 0,014 **
Troika 0,270 0,072 0,000 ***
TxJSNF*crise -2,616 4,316 0,544
Constant 3,466 1,210 0,004

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.82. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, com logaritmizag@las taxa de juro, excluindo as variaveis com

maior correlacdo entre as independentes

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9929
Ln_FBCF_InvHab 0,063 0,056 0,261
Ln_TxJ EmpHab -0,064 0,028 0,020 **
Ln_RendDisp 2,496 0,068 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE 0,055 0,033 0,098 *
euro 0,056 0,022 0,011 **
csubprime 0,060 0,050 0,229
Troika 0,062 0,020 0,002 ***
Constant -14,756 0,941 0,000
Consumo 0,9148
Ln_ConsBD 1,078 0,155 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 0,858 0,126 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,219 0,086 0,011 **
Ln_TxJ_BCE -0,214 0,098 0,029 **
euro 0,452 0,042 0,000 ***
csubprime 0,293 0,135 0,031 **
Troika 0,279 0,070 0,000 ***
Constant 0,805 1,295 0,534
SNF 0,9509
Ln_FBCP_InvEmp 1,294 0,126 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF -0,117 0,083 0,155
|_confianga_industria 0,000 0,002 0,933
Ln_TxJ_BCE 0,037 0,073 0,611
euro 0,411 0,042 0,000 ***
csubprime 0,501 0,102 0,000 ***
Troika 0,140 0,046 0,002 ***
Constant -0,498 1,198 0,678

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.83. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, com logaritmizagdlas taxa de juro, incluindo a multiplicacéo

da taxa de juro peladummy euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared

Habitacdo 0,9868
Ln_FBCF_InvHab -0,146 0,051 0,004 ***

Ln_TxJ EmpHab -0,005 0,035 0,879
Ln_RendDisp 2,235 0,067 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,116 0,060 0,051 *
Ln_TxJ_BCE -0,005 0,033 0,888
euro -11,018 1,083 0,000 ***
csubprime 0,044 0,047 0,344
Troika 0,044 0,023 0,055 *
Ln_TxJHab*euro (omitted)

Constant (omitted)

Consumo 0,9175
Ln_ConsBD 1,078 0,141 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 1,007 0,126 0,000 ***
|_confianga_consum -0,004 0,002 0,033 **
Ln_Rincump_EmpCons -0,199 0,077 0,010 **

Ln_TxJ_BCE -0,404 0,093 0,000 ***
euro 0,939 1,296 0,469
csubprime -0,033 0,126 0,794
Troika 0,195 0,064 0,002 ***
Ln_TxJCons*euro (omitted)

Constant (omitted)

SNF 0,9068
Ln_FBCP_InvEmp 0,471 0,158 0,003 ***

Ln_TxJ EmpSNF (omitted)
|_confianga_industria -0,001 0,001 0,605
Ln_RincSNF -0,347 0,062 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE -0,328 0,074 0,000 ***
euro (omitted)
csubprime 0,182 0,093 0,049 **
Troika 0,135 0,049 0,006 ***
Ln_TxJSNF*euro 0,293 0,097 0,003 ***
Constant 5,668 1,409 0,000

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.84. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, com logaritmizagdlas taxa de juro, incluindo a multiplicacéo

da taxa de juro peladummy crise

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,7519
Ln_FBCF_InvHab 0,197 0,073 0,007 ***
Ln_TxJ EmpHab (omitted)
Ln_RendDisp -0,029 0,598 0,961
Ln_Rincump_EmpHab -0,083 0,168 0,621
Ln_TxJ_BCE -0,040 0,035 0,253
euro 10,103 5913 0,088 *
csubprime (omitted)
Troika 0,022 0,023 0,337
Ln_TxJHab*crise 0,041 0,035 0,249
Constant (omitted)
Consumo 0,9359
Ln_ConsBD 0,202 0,050 0,000 ***
Ln_TxJ EmpCons (omitted)
|_confianga_consum 0,000 0,001 0,719
Ln_Rincump_EmpCons -0,072 0,040 0,067 *
Ln_TxJ_BCE 0,014 0,037 0,712
euro (omitted)
csubprime (omitted)
Troika 0,018 0,019 0,335
Ln_TxJCons*crise 0,100 0,098 0,304
Constant 8,164 0,471 0,000
SNF 0,8815
Ln_FBCP_InvEmp 0,214 0,064 0,001 ***
Ln_TxJ_EmpSNF -0,021 0,047 0,653
|_confianga_industria 0,002 0,001 0,000 ***
Ln_RincSNF -0,085 0,024 0,000 ***
Ln_TxJ_BCE 0,008 0,029 0,778
euro (omitted)
csubprime (omitted)
Troika 0,041 0,016 0,011 **
Ln_TxJSNF*crise (omitted)
Constant 9,578 0,583 0,000

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.85. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizagéla taxa de juro, excluindo a taxa de juro do
BCE

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9945
Ln_FBCF_InvHab -0,031 0,050 0,538
TxJ_EmpHab -1,819 0,474 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,389 0,060 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,234 0,043 0,000 ***
euro 0,131 0,020 0,000 ***
csubprime 0,037 0,017 0,027 **
Troika 0,086 0,018 0,000 ***
Constant -13,951 0,775 0,000
Consumo 0,9248
Ln_ConsBD 1,118 0,150 0,000 ***
TxJ_EmpCons 7,865 1,247 0,000 ***
|_confianga_consum -0,005 0,002 0,016 **
Ln_Rincump_EmpCons -0,227 0,084 0,007 ***
euro 0,299 0,051 0,000 ***
csubprime 0,549 0,058 0,000 ***
Troika 0,235 0,069 0,001 ***
Constant -1,623 1,128 0,150
SNF 0,9634
Ln_FBCP_InvEmp 0,782 0,154 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 1,146 1,205 0,341
|_confianga_industria -0,001 0,002 0,518
Ln_RincSNF -0,305 0,057 0,000 ***
euro 0,309 0,038 0,000 ***
csubprime 0,613 0,043 0,000 ***
Troika 0,210 0,042 0,000 ***
Constant 2,986 1,164 0,010

* xSk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.86. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizagéla taxa de juro, excluindo a taxa de juro do
BCE e as varidveis com maior correlagao entre asdependentes

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9929
Ln_FBCF_InvHab 0,094 0,054 0,083 *
TxJ_EmpHab -1,458 0,533 0,006 ***
Ln_RendDisp 2,514 0,069 0,000 ***
euro 0,063 0,021 0,002 ***
csubprime -0,016 0,018 0,374
Troika 0,059 0,019 0,002 ***
Constant -15,081 0,902 0,000
Consumo 0,9081
Ln_ConsBD 1,027 0,162 0,000 ***
TxJ_EmpCons 8,452 1,297 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,173 0,089 0,053 **
euro 0,399 0,036 0,000 ***
csubprime 0,564 0,058 0,000 ***
Troika 0,243 0,072 0,001 ***
Constant -0,738 1,225 0,547
SNF 0,9517
Ln_FBCP_InvEmp 1,337 0,125 0,000 ***
TxJ_EmpSNF -1,949 1,238 0,115
|_confianga_industria 0,001 0,002 0,736
euro 0,416 0,037 0,000 ***
csubprime 0,458 0,036 0,000 ***
Troika 0,145 0,045 0,001 ***
Constant -0,539 1,062 0,612

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.87. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizagéla taxa de juro, excluindo a taxa de juro do
BCE e incluindo a multiplicacdo da taxa de juro pel dummy euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9947
Ln_FBCF_InvHab -0,048 0,050 0,339
TxJ_EmpHab -3,324 1,032 0,001 ***
Ln_RendDisp 2,379 0,062 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,184 0,059 0,002 ***
euro -0,012 0,093 0,895
csubprime 0,039 0,017 0,021 **
Troika 0,068 0,022 0,002 ***
TxJHab*euro 2,286 1,489 0,125
Constant -13,402 0,917 0,000
Consumo 0,9414
Ln_ConsBD 0,942 0,141 0,000 ***
TxJ_EmpCons 0,542 2,150 0,801
|_confianga_consum -0,003 0,002 0,087 *
Ln_Rincump_EmpCons -0,169 0,076 0,027 **
euro -0,651 0,244 0,008 ***
csubprime 0,511 0,052 0,000 ***
Troika 0,147 0,065 0,023 **
TxJCons*euro 9,920 2,531 0,000 ***
Constant 0,689 1,168 0,555
SNF 0,9667
Ln_FBCP_InvEmp 0,565 0,167 0,001 ***
TxJ_EmpSNF -3,846 1,874 0,040 **
|_confianga_industria -0,001 0,001 0,560
Ln_RincSNF -0,282 0,055 0,000 ***
euro -0,192 0,260 0,231
csubprime 0,599 0,041 0,000 ***
Troika 0,120 0,050 0,017 **
TxJSNF*euro 8,531 2,701 0,002 ***
Constant 5,233 1,363 0,000

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.88. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, sem logaritmizagéla taxa de juro, excluindo a taxa de juro do
BCE e incluindo a multiplicacdo da taxa de juro ped dummy crise

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared
Habitacdo 0,9944
Ln_FBCF_InvHab -0,036 0,050 0,463
TxJ_EmpHab -1,893 0,495 0,000 ***
Ln_RendDisp 2,386 0,060 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,239 0,043 0,000 ***
euro 0,131 0,020 0,000 ***
csubprime 0,028 0,063 0,658
Troika 0,083 0,029 0,004 ***
TxJHab*crise 0,271 1,713 0,874
Constant -13,895 0,778 0,000
Consumo 0,9335
Ln_ConsBD 1,033 0,148 0,000 ***
TxJ_EmpCons 7,723 1,184 0,000 ***
|_confianga_consum -0,004 0,002 0,057 *
Ln_Rincump_EmpCons -0,198 0,081 0,014 **
TxJ_BCE 0,283 0,049 0,000 ***
csubprime 0,531 0,055 0,000 ***
Troika 0,193 0,067 0,004 ***
TxJCons*crise 1,586 0,662 0,017 **
Constant -0,958 1,115 0,390
SNF 0,964
Ln_FBCP_InvEmp 0,760 0,166 0,000 ***
TxJ_EmpSNF 1,496 1,370 0,275
|_confianga_industria -0,002 0,002 0,321
Ln_RincSNF -0,323 0,063 0,000 ***
TxJ_BCE 0,297 0,039 0,000 ***
csubprime 0,796 0,258 0,002 ***
Troika 0,257 0,073 0,000 ***
TxJSNF*crise -3,125 4,313 0,469
Constant 3,092 1,233 0,012

* xRk gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.89. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, com logaritmizag@a taxa de juro, excluindo a taxa de juro do
BCE e as varidveis com maior correlagao entre asdependentes

Variavel Coeficiente Desvio Padréo p-value R-squared
Habitacdo 0,9926
Ln_FBCF_InvHab 0,094 0,056 0,090 *
Ln_TxJ EmpHab -0,063 0,029 0,027 **
Ln_RendDisp 2,521 0,069 0,000 ***
euro 0,066 0,021 0,002 ***
csubprime -0,017 0,019 0,366
Troika 0,061 0,021 0,004 ***
Constant -15,428 0,917 0,000
Consumo 0,9059
Ln_ConsBD 1,018 0,164 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 0,864 0,134 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpCons -0,167 0,091 0,065 *
euro 0,397 0,036 0,000 ***
csubprime 0,558 0,058 0,000 ***
Troika 0,247 0,073 0,001 ***
Constant 2,187 1,212 0,071
SNF 0,9514
Ln_FBCP_InvEmp 1,338 0,126 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpSNF -0,125 0,082 0,128
|_confianga_industria 0,001 0,002 0,750
euro 0,417 0,038 0,000 ***
csubprime 0,457 0,036 0,000 ***
Troika 0,146 0,046 0,002 ***
Constant -1,021 1,118 0,361

* ek gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.90. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, com logaritmizag@a taxa de juro, excluindo a taxa de juro do
BCE e incluindo a multiplicacdo da taxa de juro pel dummy euro

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared

Habitacdo 0,9872
Ln_FBCF_InvHab -0,128 0,052 0,015 **

Ln_TxJ EmpHab (omitted)

Ln_RendDisp 2,256 0,068 0,000 ***
Ln_Rincump_EmpHab -0,092 0,059 0,118
euro -11,240 1,080 0,000 ***
csubprime 0,045 0,017 0,008 ***
Troika 0,041 0,023 0,070 *
Ln_TxJHab*euro -0,004 0,035 0,917
Constant (omitted)

Consumo 0,8845
Ln_ConsBD 0,907 0,159 0,000 ***
Ln_TxJ_EmpCons 1,035 0,145 0,000 ***
|_confianga_consum -0,003 0,002 0,109
Ln_Rincump_EmpCons -0,145 0,085 0,087 *
euro 3,817 1,307 0,004 ***
csubprime 0,493 0,058 0,000 ***

Troika 0,138 0,072 0,054 *
Ln_TxJCons*euro (omitted)
Constant (omitted)

SNF 0,8692
Ln_FBCP_InvEmp 0,556 0,176 0,002 ***
Ln_TxJ_EmpSNF 0,309 0,113 0,006 ***
|_confianga_industria -0,001 0,002 0,365
Ln_RincSNF -0,225 0,061 0,000 ***
euro 6,492 1,628 0,000 ***
csubprime 0,555 0,046 0,000 ***

Troika 0,082 0,056 0,143
Ln_TxJSNF*euro (omitted)
Constant (omitted)

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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Anexo 4.91. - Estimaca®@eemingly Unrelated Regression do logaritmo dos empréstimos a habitacéo,
ao consumo e outros fins e a SNF, com logaritmizag@a taxa de juro, excluindo a taxa de juro do
BCE e incluindo a multiplicacdo da taxa de juro ped dummy crise

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo p-value R-squared

Habitacdo 0,7279
Ln_FBCF_InvHab 0,192 0,076 0,011 **

TxJ_EmpHab 0,032 0,036 0,378
Ln_RendDisp -0,028 0,620 0,964
Ln_Rincump_EmpHab 0,076 0,099 0,441
euro 10,930 6,054 0,071 *
csubprime (omitted)

Troika 0,009 0,021 0,658
TxJHab*crise (omitted)

Constant (omitted)

Consumo 0,936
Ln_ConsBD 0,214 0,032 0,000 ***
TxJ_EmpCons (omitted)
|_confianga_consum 0,000 0,000 0,858
Ln_Rincump_EmpCons -0,085 0,030 0,004 ***

TxJ_BCE (omitted)
csubprime (omitted)
Troika 0,023 0,015 0,119
TxJCons*crise 0,119 0,077 0,121
Constant 8,015 0,216 0,000

SNF 0,8826
Ln_FBCP_InvEmp 0,222 0,056 0,000 ***
TxJ_EmpSNF -0,016 0,040 0,697
|_confianga_industria 0,002 0,000 0,000 ***

Ln_RincSNF -0,091 0,014 0,000 ***
TxJ_BCE (omitted)
csubprime (omitted)
Troika 0,044 0,013 0,001 ***
TxJSNF*crise (omitted)
Constant 9,469 0,428 0,000 ***

* %k gignificativo a 10%, 5% e 1% respetivamée
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