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RESUMO

O presente trabalho de projeto investiga as determinantes da qualidade de crédito
(mais precisamente, do peso do credito vencido) e calcula previsfes para a sua evolucao
em Portugal no futuro préximo. Estas previsoes sao calculadas a partir dos modelos VAR
estimados e quatro cenarios para a evolugao da taxa Euribor e da inflagdo, que dependem,
em especial, das medidas de politica monetéria que forem adotadas. Dadas as acentuadas
flutuacbes macroecondémicas que a pandemia de COVID-19 originou, serdo estimadas
varias versdes do modelo VAR, para o periodo de 2003 a 2021, correspondendo a formas
alternativas de encarar aqueles impactos. Numa dessas versdes, ao modelo VAR sera
acrescentada uma variavel dummy para o periodo em que Portugal foi mais fortemente
afetado pela pandemia de COVID-19. Na definicdo daquela varidvel, considera-se que
este periodo se iniciou em Marco de 2020 e que a situacdo estabilizou em Maio de 2021,
apos o inicio da vacinacdo e de o pais ter transitado do estado de emergéncia para o estado
de alerta. Os resultados evidenciam efeitos muito significativos sobre os récios de
incumprimento, a comecar no fim de 2022/inicio de 2023. Os setores com registos mais
elevados de incumprimento serdo as familias no crédito a habitacdo e as empresas,
podendo estes aumentos exceder os 10 pp., resultados estes observados na sequéncia da
crise da divida e do programa de assisténcia econdmica e financeira negociado com a
troika em 2011. Em ultima instancia, se o sistema financeiro portugués ndo estiver mais
bem preparado para combater este problema, tera o Estado de intervir ou a falta de

intervencdo podera determinar a faléncia de alguma entidade.

Classificaces JEL: E51; E31; E47;G51 ;G21

Palavras-Chave: Incumprimento; Inflacdo; Previsdes da Euribor; Crédito a habitacao;
Setor bancério portugués.



ABSTRACT

This project investigates the determinants of credit quality (more precisely, the
weight of overdue credit) and calculates forecasts for its evolution in Portugal in the near
future. These forecasts are calculated from the estimated VAR models and four scenarios
for the evolution of the Euribor rate and inflation, which depend mostly, on monetary
policy measures that are adopted. Given the sharp macroeconomic fluctuations that the
COVID-19 pandemic has caused, several versions of the VAR model will be estimated,
for the period 2003 to 2021, corresponding to alternative ways of addressing those
impacts. In one of these versions, the VAR model will add a dummy variable for the
period in which Portugal was most affected by the COVID-19 pandemic. To define that
variable, it is considered that this period began in March 2020 and that the situation
stabilized in May 2021, after the beginning of vaccination and the country has moved
from the state of emergency to the state of alert. The results show very significant effects
on default ratios, starting at the end of 2022/early 2023. The sectors with the highest
records of default will be household loans and businesses, and these increases may exceed
10 pp., results followed by the debt crisis and the economic and financial assistance
programme negotiated with the troika in 2011. Ultimately, if the Portuguese financial
system is no longer prepared to tackle this problem, the government has to intervene or

the lack of intervention may determine the bankruptcy of some entity.

JEL Classification System: E51; E31; E47;G51 ;G21

Keywords: NPLs; Inflation; Euribor forecasts; Housing credit; Portuguese banking

system.
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1. Introducdo

O presente trabalho de projeto tem como objetivo, o estudo do impacto das principais
determinantes da qualidade do crédito em contexto de pandemia COVID-19, no desempenho
do incumprimento de empréstimos as familias (habitacdo e consumo) e empréstimos as

empresas, do setor bancério portugués, no periodo de 2003 a 2021.

A estabilidade do sistema bancario é essencial para o crescimento econémico global.
Por um lado, os bancos séo as principais institui¢des financeiras (IFs), cujo papel principal
é canalizar ou auxiliar a canalizar fundos de entidades que possuem poupancas para as que
necessitam de fundos, contribuindo por esta via, para o processo de financiamento e o regular
funcionamento da economia (Banco de Portugal, 2022). Por outro, enfrentam um maior
numero de riscos em relacdo a outras IFs, nomeadamente riscos de taxa de juro, liquidez,
crédito, mercado e reputacdo, além de estabelecerem relac6es de maior proximidade com os
agentes econémicos no seu quotidiano, ou seja, com as pessoas, as empresas e 0 governo
(Carey & Stulz, 2005). Recentemente, o surgimento da pandemia COVID-19, despertou o
interesse, em diversos autores, em analisarem as consequéncias pandémicas ou poés-
pandémicas, que constituem um fator de preocupacédo por poderem ameacar a estabilidade
das instituicdes bancarias. Uma vez que 0s bancos estdo naturalmente expostos ao risco, a
pandemia COVID-19 aumentara a sua exposicao e intensidade, quer pela crise de liquidez,
contracdo de crédito e aumento de créditos ndo produtivos e taxas de crédito vencido pela
reducdo de retornos de empréstimos e investimentos, queda das taxas de juro do mercado,

quer por corridas aos bancos (Larbi-Odam et al., 2020).

Em Portugal, a pandemia COVID-19, instalou-se oficialmente a 2 de Margo de 2020,
ano em que foram introduzidas novas medidas, com o objetivo de assegurar condicdes de
financiamento adequadas ao setor financeiro, a provisdo de crédito a economia e a
estabilizacdo dos mercados financeiros (Banco de Portugal, 2021a). Contudo, os bancos
portugueses receiam a deterioracdo da qualidade de crédito e incapacidade dos devedores
cumprirem as suas obrigacdes, apos findo o prazo estipulado para estas medidas (junho de
2022). Adicionada a esta preocupagéo, surge o novo ciclo de subidas de taxas de juros, que
estd a comecar e poderd afetar o crédito vencido do setor bancério portugués, o

incumprimento de créditos familiares e empresariais. Atualmente, a guerra na Europa, entre



a Russia e a Ucrania, tem conduzido a uma situacdo de inflacdo, que poderd intensificar e

prolongar as consequéncias da pandemia.

As implicacbes da pandemia COVID-19 para a qualidade do crédito do setor
bancario, € uma tematica atual e em desenvolvimento, debatida por um nimero crescente de
autores que estudam os efeitos da nova era da pandemia COVID-19, marcada pelo ambiente
de incerteza generalizada, nos diversos setores de mercado e na conjuntura econémica
global. Uma vez que a estabilidade financeira e a gestdo dos bancos constitui uma
preocupacdo para as entidades reguladoras, a analise dos determinantes dos empréstimos
ndo produtivos (NPLs) podera ter utilidade econdmica e cientifica para os reguladores de
politicas, ao abordar a resolucao e prevencao de crédito vencido no setor bancario.

Neste ambito, a dissertacdo pretende analisar as principais determinantes
macroeconomicas do incumprimento e dar resposta a seguinte questdo de investigacao:
“Qual é o impacto da subida da Euribor e da inflacdo no crédito vencido do setor bancério
portugués?”. Através de cenarios de subidas da Euribor e da inflagdo, pretende-se obter a
previsdo do desempenho do incumprimento no sistema bancario portugués, que podera
fornecer alertas para a existéncia de futuras vulnerabilidades no setor financeiro, em
Portugal, que foi o pais escolhido, considerando a inexisténcia de artigos que analisam ex-
ante o desempenho dos NPLs com base em subidas da Euribor e da inflagéo.

As principais evidéncias indicam efeitos significativos no incumprimento, a comecar
no fim de 2022/inicio de 2023, sendo 0s aumentos maiores no incumprimento do crédito a
habitacdo e a empresas. No pior dos cenarios os NPLs atingirdo um aumento de 10 pp., a
semelhanca dos resultados observados na sequéncia da crise da divida e do programa de

assisténcia econdémica e financeira negociado com a troika em 2011.

A estrutura deste trabalho é a seguinte: a se¢do dois, apresenta a reviséo da literatura,
onde sdo revistos os principais determinantes da qualidade de crédito. Na secdo trés, efetua-
se a contextualizacdo e descricdo historica do desempenho dos NPLs do setor bancéario
portugués, no periodo 2003-2021. A se¢do quatro consiste no estudo empirico que se
subdivide em dois pontos, descricdo da amostra utilizada e da metodologia aplicada, e

apresentacdo e discusséo dos resultados. Por fim, apresentam-se as principais conclusdes.



2. Revisdo da Literatura

Recentemente, o sistema financeiro tem sido sujeito a grandes desafios devido a
turbuléncia econdémica e financeira provocada pela pandemia COVID-19. A necessidade
iminente de atenuar o impacto pandémico na conjuntura economico-financeira global,
repercutiu-se no refor¢o de novas medidas de politica, que visam garantir condi¢Bes de
financiamento adequadas ao setor financeiro, a provisdo de crédito & economia e
estabilizacdo dos mercados financeiros.

Segundo Barua e Barua (2020) os bancos séo as instituicbes do mercado financeiro,
que sofrerdo as consequéncias mais severas provocadas pela pandemia COVID-19. Numa
linha de literatura semelhante Alsadoro et al. (2020), conclui que o setor bancério foi o mais
afetado, na fase inicial da pandemia. Neste ambito, as pandemias como a COVID-19
produzem um conjunto complexo e diversificado de consequéncias para 0s bancos,
constituindo assim uma ameaca para a estabilidade do sistema bancéario (Aldasoro et. al,
2020).

Sendo os bancos as principais instituicdes financeiras, afetadas pela pandemia
COVID-19, cujo papel principal é conceder crédito, contribuindo para o processo de
financiamento e regular funcionamento da economia, importa analisar os determinantes da
qualidade de crédito. Estes determinam a capacidade dos devedores fazerem face ao
pagamento das suas dividas, que, ex-post, assumem a forma de incumprimento, podendo
provocar vulnerabilidades no setor bancario.

Diversos autores declaram que os determinantes macroeconémicos apresentam uma
elevada relevancia para esta matéria (Llewellyn, 2002). Nomeadamente, situacdes de
contracdo ou recessao econdmica com altas taxas de desemprego, de juros e inflacdo, que
desencadeiam crises bancérias, tém efeitos nos NPLs (Demirglc¢-Kunt & Detragiache,
1998).

Marcucci e Quagliariello (2006), realizaram um estudo sobre a natureza pré-ciclica
do comportamento dos bancos, considerando a solidez bancéria, determinada pelo cenério
macroecondémico. No momento em que ocorre uma expansdo econdémica, o crescimento dos
lucros das empresas, alavanca a expansao da procura e potencia o crescimento do crédito
bancario, levando ao endividamento da economia. Quando um choque afeta negativamente
os lucros dos clientes, pode observar-se a queda dos precos dos ativos, afetando a sua riqueza
financeira e contraindo o valor das garantias, o0 que conduz a acumulagdo de crédito vencido

e aumento do numero de empresas com dificuldades financeiras, causando perdas



significativas nos balancos dos bancos. Consequentemente, a rentabilidade e a adequagéo de
capital deterioram-se (ciclicidade). Este impacto do ciclo de negdcios é definido como first
round effect. Os resultados de Marcucci e Quagliariello (2006) indicam a existéncia de first
round effect e de feedback quando os bancos tém buffers de capital reduzido, pois 0s
empréstimos passam a ser relativamente inferiores, afetando a economia. Neste sentido, 0s
autores confirmam a importancia da regulacdo bancaria e dos bancos manterem o capital
acima do minimo regulatorio, para fazer face a procura de crédito em situacGes de contragéo,
reduzindo os second round effect, ao manter uma oferta de crédito adaptada a possiveis
contragbes econdémicas.

Sdo vaérios os estudos que confirmam a relacao estabelecida entre a fase do ciclo e o
crédito vencido. Salas e Saurina (2002) concluem que o crescimento do PIB tem um efeito
negativo sobre o crédito vencido, além de deduzirem a rapida transmissdo da evolucéo
macroecondmica a capacidade dos devedores fazerem o pagamento das sua dividas, isto é,
o incumprimento de crédito diminui em periodos favoraveis para a economia e aumenta
durante crises, seguindo o padrdo ciclico. Louzis et al. (2012) defendem conclusbes
semelhantes para a Grécia nos anos de 2003-2009, além de concluirem que os empréstimos
as empresas sdo 0s mais sensiveis a taxa de crescimento real do PIB, enquanto as hipotecas
sdo as menos afetadas pela evolugdo macroeconémica. Em contraposi¢do, Dimitrios et al.
(2016) concluem que o efeito do crescimento econdmico ndo é relevante para os paises
europeus entre 1990-2015. Bohachova (2008), afirma que o ciclo de negdcios constitui um
fator fulcral na evolucdo do risco de crédito. Este estudo indica que, os paises da Organizacao
para a Cooperacdao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) mantém os racios de capital
mais elevados durante os picos de negdcios, comparativamente aos paises ndo pertencentes
a OCDE. Deste modo, em fases economicamente positivas observa-se a acumulacdo mais
acelerada de riscos bancarios, sendo que alguns deles se materializam a medida que a
qualidade dos ativos se deteriora durante recessdes posteriores. Nkusu (2011) vai ao
encontro destes argumentos ao analisar 26 economias avangadas, concluindo que existe uma
ligagdo adversa entre a evolu¢do macroeconomica e o crédito vencido.

Para Carey (1998), a situagdo econdmica estimada pelo PIB, é o fator mais
importante que influencia as taxas de perda na carteira de divida diversificada. Numa mesma
linha Martin, Salas e Saurina (2009), descobrem que periodos de taxas de juro demasiado
baixas/altas, onde o poder de mercado dos clientes ¢é bastante reduzido/elevado e os choques
nas variaveis macroeconomicas (por exemplo o crescimento/diminuicdo abrupta da inflagéo)

afetam positivamente/negativamente a procura agregada de empréstimos, podem antecipar
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periodos de recegdo/expansdo econdmica, respetivamente. O estudo realizado por
Radivojevic et al. (2019) para paises da América Latina, indica que o crescimento do PIB
tem um efeito significativo sobre o crédito vencido, ou seja, a atividade econdémica
expansionista é o risco mais importante para a qualidade dos ativos bancarios nestes paises.
Resultados que estdo em sintonia com as descobertas de Jovovic (2017), Skarica (2013) e
Beck et al. (2015): no periodo de boom, os bancos reduzem as suas condic¢Ges de crédito,
pelo que a qualidade dos ativos do banco se deteriora. Radivojevic et al. (2019) constataram
ainda que um choque no crédito vencido, provavelmente, terd um efeito prolongado no
sistema bancario. Contudo, identificam algumas varidveis que ndo tém impacto
estatisticamente significativo no crédito vencido, como a taxa de desemprego e a taxa de
inflacdo (Radivojevic, et al., 2019). Em contrapartida, Castro (2013) ao analisar o
desempenho de fatores macroecondémicos e o risco de crédito de cinco paises (Grécia,
Irlanda, Portugal, Espanha e Italia — GIPSI), no periodo de 1997 a 2011, declara a taxa de
desemprego uma determinante relevante estatisticamente, concluindo que o risco de crédito
bancario aumenta quando se verifica que a taxa de desemprego, taxa de juro e crescimento
do crédito aumentam e se observa a diminuicao do crescimento do PIB, dos indices de a¢bes
e precos de habitacdo. Numa linha de literatura semelhante Aver (2008) argumenta que 0
risco de crédito bancério da Eslovénia depende especialmente da conjuntura econémica
(emprego e desemprego), das taxas de juro de longo prazo e do valor do indice bolsista.
Kattai (2010) e Fainstein e Novikov (2011) chegam a mesma conclusdo num estudo para 0s
sistemas bancarios de trés Estados Balticos (Estonia, Letonia e Lituania). Rinaldi e Sanchis-
Arellano (2006) estudam o crédito vencido familiar em paises europeus e concluem que
aumentos do rendimento disponivel e as condicdes monetarias afetam negativamente o
crédito vencido e o oposto acontece com o aumento da taxa de desemprego. Berge e Boye
(2007) constatam que o crédito vencido € altamente sensivel a taxas de juros reais e ao
desemprego para o sistema bancario nordico no periodo 1993-2005.

Ali e Daly (2010) estudam o setor bancério australiano e norte-americano para o
periodo 1995-2009 e concluem que o nivel do PIB, taxas de juros e divida desempenham
uma elevada relevancia no desempenho do crédito vencido.

Considerando um painel de cinco novos estados membros da UE (Bulgaria,
Roménia, Estonia, Letdnia e Lituania), Festic et al. (2011) também mostram que a
combinacdo de desaceleracdo da atividade econdmica, crescimento do crédito e
financiamento disponivel e falta de supervisdo sao prejudiciais ao desempenho bancario e

deterioram o crédito vencido.



Barua e Barua (2020) estudam os efeitos da pandemia Covid-19 no setor bancério do
Bangladesh. Embora o pais tenha uma economia emergente e um forte potencial econémico,
apresenta altas taxas de crédito vencido e os precos dos emprestimos limitados pelo banco
central. Os autores concluem que, devido a pandemia, todos os bancos sofrerdo uma queda
nos valores dos ativos ponderados pelo risco, nos indices de adequacao de capital e na receita
de juros. Neste sentido, a persisténcia da pandemia por um periodo mais longo pode provocar
uma crise de solvéncia e sustentabilidade em todo o setor bancario para além de,
eventualmente, poderem ocorrer corridas bancarias. Os autores confirmam ainda que a
pandemia Covid-19 poderé levar a fragilidade financeira e de capital dos bancos de todas as
economias.

Yarovaya et al. (2020) avaliam o impacto da pandemia Covid-19 na qualidade dos
ativos, risco de incumprimento e adequacéo de capital dos credores, em carteiras de crédito
de 255 bancos mais afetados da Unido Europeia (UE). Os resultados indicam que existe uma
relagdo positiva entre o crescimento dos emprestimos e o PIB. Estima-se ainda, que o crédito
vencido crescera e, entre os perfis de paises, Portugal podera experimentar um racio de NPL
méaximo. O aumento de NPLs sera acompanhado pelo aumento do risco de incumprimento
(nos cenérios em que a contracdo do PIB é mais significativa) e por desadequacéo de capital.
Embora os bancos da UE estejam bem capitalizados, com a contracéo do PIB, espera-se um
aumento substancial da probabilidade de incumprimento e a deterioracdo significativa da
adequacao de capital, prevendo-se vulnerabilidades para os bancos de maior dimensdo que
poderdo desencadear uma crise sistémica.

Gholipour e Arjomandi (2006), realizaram um estudo dos efeitos de varias respostas
de politica econdmica a Covid-19, em 2020 e em 47 economias. Os resultados indicam que
as politicas prudenciais e de apoio a devedores reduzem o crédito vencido. Estima-se que
medidas macroprudenciais de liquidez e capital bancario, poderdo ter implicacfes negativas
na concorréncia bancaria. Embora as medidas de resposta a COVID-19 possam atenuar o
impacto da pandemia no setor financeiro, tais vulnerabilidades bancérias precisardo de
medidas preventivas no periodo pds-pandemia.

Se por um lado, diversos autores defendem que os impactos e dimensdes da crise
pandémica sdo claramente distintas de outras crises (Mirza, Hasnaoui, Nagvi, & Rizvi,
2020), por outro, alguns autores consideram relevante a observacdo de licdes de crises
financeiras sistémicas globais, por considerarem que os efeitos entre ambas poderdo ser
semelhantes (Barua & Barua, 2020). Ari et al. (2020) afirma que a resolugdo de NPLs

relativos a crise COVID-19 podera ser favoravel comparativamente a de NPLs da crise
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2008-2012, argumentando que a crise pandémica ndo foi induzida por um boom de crédito
e que, se a desaceleracdo econdmica for temporéaria, os NPLs pds-COVID-19 podem ser de
empresas iliquidas viaveis, em vez de empresas zombies inviaveis. Contudo, a resolugdo dos
NPLs poderd enfrentar desafios, uma vez que a divida publica dos paises europeus €
substancialmente mais alta, os bancos s&o menos lucrativos e as condi¢bes do setor
empresarial sdo mais frageis comparativamente a 2008, fatores que, historicamente,
complicam a resolucdo de NPLs. Além de que, se a recuperacdo econdémica da pandemia for
lenta e prolongada, as perdas de crédito aumentardo e poderdo sobrecarregar 0s bancos,

complicando ainda mais a resolugéo de NPLs.



3. Importancia e evolugdo dos NPLs em Portugal

Nesta seccdo descreve-se a evolucdo dos empréstimos ndo produtivos do setor
bancario portugués e a contextualizacdo historica dos seus principais determinantes no
periodo de 2003 a 2021.

Neste periodo aconteceu uma das crises financeiras mais severas da historia bancéria,
em 2007-08. Em 2010, a crise de divida publica Portugal despoletou o recurso do Programa
de Assisténcia Economica e Financeira (PAEF) entre 2011 e 2014. A sua principal causa foi
o elevado nivel do stock de divida pablica, que se situava entre os maiores da area do euro,
e o perfil temporal de reembolsos de divida, sendo a capacidade de refinanciamento da divida
publica uma vulnerabilidade face a alteracfes abruptas das condi¢des de mercado (PIB, taxa
de emprego, inflacdo, etc) (Banco de Portugal, s.d.). O periodo pés-PAEF, foi caraterizado
pela recuperacao gradual da economia e pela manutencdo de uma politica monetéaria, que
tem estado na base de um ambiente de taxas de juro muito baixas (Esteves, et al., 2019).
Recentemente, este periodo de recuperacdo foi afetado pela pandemia COVID-19. O
agravamento da crise econdémica, tem levantado preocupacdes para 0s bancos portugueses,
que receiam a suspensdo do desempenho e a capacidade dos devedores cumprirem as suas
obrigacdes.

Desde 2003 até 2021, o racio de empréstimos ndo produtivos do setor bancério
portugués tem sofrido algumas oscilacBes. A Figura 1 apresenta a evolucdo do réacio dos
empréstimos ndo produtivos, no total, e por categorias: particulares (PRT) designadamente
o0 crédito a habitagdo e crédito ao consumo e outros fins; e a sociedades ndo financeiras
(SNF). Esta informacéo tem frequéncia mensal. Na Figura 1, podemos observar um racio de
empréstimos vencidos dos particulares, relativamente reduzido e moderado. Porém, apos
instalada a crise financeira de 2007-08 e a crise da divida publica em 2010, observa-se um
crescimento neste racio, de mais de dois pp., e ele comeca por registar um valor de 2,2% em
2003, atingindo o seu pico de 4,5% em 2015, retomando o seu valor inicial em 2019 e
finalizando com 1,4% em 2021 . O racio de empréstimos ndo produtivos das SNF € o que
atinge valores mais altos, com um pico de 16,2%, nos Gltimos meses de 2015 e 2016, periodo
apos o qual, o racio decresce gradualmente, registando um valor relativamente estabilizado
em 2021 de 2,3%, comparativamente com 2,6%, em 2003. Os picos observados devem-se,
essencialmente, ao elevado peso das exposic¢des vencidas ha mais de 2 anos, originando o
aumento gradual do crédito vencido das sociedades ndo financeiras (Banco de Portugal,

2015). O segundo réacio, que tem maior contributo para o impacto positivo no incumprimento



dos particulares, é o racio de empréstimos ao consumo e outros fins. Como podemos
observar na Figura 1, € 0 racio que mantém racios de incumprimento mais elevados na
primeira fase do periodo observado, registando valores de incumprimento de 4,7% em 2003.
Podemos verificar uma tendéncia predominantemente crescente até 2017 onde atinge o seu
pico de 12,8%, embora seja superado pelo racio de incumprimento das sociedades
financeiras no periodo de 2013 a 2018. Decresce gradualmente apds 2017, ainda regista um
valor de 4,5% em 2021, mantendo-se 0s seus niveis de incumprimento superiores aos
restantes setores. O racio de empréstimos vencidos do crédito a habitacdo, apresenta ser o
menos significativo, devido, por um lado, ao facto das familias priorizarem o cumprimento
das suas obrigacdes hipotecarias, sendo que geralmente o incumprimento deste setor, se
verifica numa fase de fragilidade financeira mais avancada, quando a taxa de esforgo familiar
¢ excessiva e por outro lado, por vivermos num ambiente de taxas de juro com niveis muito
baixos no mercado monetario, que se tém prolongado nos ultimos anos e assim contribuindo
para a reducdo dos encargos com juros das familias.

Em 2021, verifica-se um ligeiro aumento de 0,1 pp. de empréstimos ndo produtivos
nas duas categorias de crédito a particulares (habitagcdo, consumo e outros fins) no periodo
de Julho a Agosto e ainda um crescimento de 0,1 pp. de empréstimos ndo produtivos a SNF
de Setembro a Outubro. Segundo o Relatério da Estabilidade Financeira (2021b) do Banco
de Portugal, o aumento deste racio para as SNF em 2020/2021, pode justificar-se,
essencialmente, pelos setores mais afetados pela pandemia, nomeadamente, o alojamento,
restauracdo e similares (8,2% dos empréstimos a SNF) e as atividades artisticas, de
espetaculos, desportivas e recreativas (1,3% dos empréstimos a SNF). No que diz respeito
ao aumento dos empréstimos ndo produtivos a particulares para habitacdo, este pode
justificar-se com alguns sinais de deterioracdo da qualidade dos empréstimos em moratéria.

As moratorias e as linhas de crédito com garantia publica permitiram a reducéo do
risco de incumprimento, porém apds o fim destas medidas, em Junho de 2022, receia-se a
deterioracdo da qualidade destes creditos. Neste &mbito, é essencial uma abordagem proativa
e uma gestdo eficiente do risco de crédito, identificando previamente perdas para situacdes
de ndo viabilidade e definindo solug¢des que contribuam para uma recuperacgéo dos devedores

viaveis (Banco de Portugal, 2021).
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Figura 1: Evolugdo do Récio dos NPLs, 2003-2021

Fonte: Autoria prépria, com base nos dados do Banco de Portugal
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4. Estudo Empirico

4.1. Dados e Metodologia

O presente capitulo descreve os dados utilizados e a metodologia deste estudo, cujo
objetivo € identificar as determinantes da qualidade de crédito (mais precisamente, do peso
do crédito vencido) e calcular previsbes para a sua evolucdo em Portugal, num futuro
proximo. Estas previsdes séo calculadas a partir dos modelos estimados e de cenarios para a
evolucéo da taxa Euribor e da taxa de inflagdo, que dependem, em especial, das medidas de
politica monetéaria que forem adotadas.

No modelo base serdo incluidas como variaveis explicativas da variavel dependente
(o récio de crédito vencido do setor bancario portugués) as principais varidveis
macroecondmicas identificadas na literatura sobre o tema, designadamente, a taxa Euribor,
a taxa de crescimento do PIB, a taxa de inflacdo e a taxa de desemprego. Dadas as acentuadas
flutuacGes macroeconémicas que a pandemia COVID-19 originou, serdo estimadas varias
versdes do modelo VAR, correspondendo a formas alternativas de encarar aqueles impactos.
Numa dessas versdes, ao modelo VAR seré acrescentada uma variavel dummy para o periodo
em que Portugal foi mais fortemente afetado pela pandemia COVID-19. Na definicao
daquela variavel, considera-se que este periodo se iniciou em Mar¢o de 2020 e que a situacao
estabilizou em Maio de 2021, apds o inicio da vacinagdo e do pais ter transitado do estado
de emergéncia para o estado de alerta. O software utilizado foi o0 Gretl verséo 2022a.

A tabela 1 apresenta as variaveis selecionadas, o periodo de anélise e a respetiva

fonte:
Tabela 1: Variaveis do estudo econométrico
Variavel Descricéo Periodo Fonte
NPL Racio de empréstimos ndo produtivos 2003-2021 BPstat
PIBREAL PIB real 2003-2021 INE
Euribor Taxa Euribor a 12 meses 2003-2021 BPstat
Desemprego  Taxa de desemprego 2003-2021 INE
Inflagdo Taxa de inflagdo homologa 2003-2021 BPstat

A variavel NPL apresenta sazonalidade, pelo que, para evitar que esse elemento
distorcesse a andlise, foi ajustada através do procedimento X-13-ARIMA. Os dados
recolhidos para o PIB real foram utilizados para calcular a sua taxa de crescimento atraves

da aplicacdo da primeira diferenga do logaritmo.
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No estudo empirico, estimaram-se modelos VAR. O modelo VAR é um modelo de
n variaveis e n equagdes que expressa cada variavel como uma funcdo linear dos seus
préprios valores passados e dos valores passados de todas as outras variaveis consideradas

no modelo, além de um termo de erro sem autocorrelacao.

Na forma matricial, um modelo VAR(p) pode ser representado pela seguinte

equacéo:

X, =C+

p
BiX;_; + & 1)

=1
X, € o vector com as varidveis do modelo, que neste estudo s&o NPL (os empréstimos

em incumprimento), os indicadores macroecondmicos (associados a inflacdo, ao

desemprego e ao crescimento econémico) e o indicador relativo a taxa de juro:

[ euribor; ]
| crescimento; |
X, =| inflagio, |
| desemprego, |
lincumprimentotj

No modelo base, o indicador de incumprimento (NPL) € o indicador total, ou seja,
para o conjunto dos créditos; noutros modelos sdo usados indicadores setoriais, ou seja, para
certas categorias de créditos: crédito a habitacdo (NPL_H) e crédito ao consumo e para
outros fins (NPL_CF) concedidos as familias (particulares), e créditos concedidos as
empresas (sociedades ndo financeiras, NPL_SNF). Em resultado da analise de
estacionaridade (que sera apresentada na préxima subseccdo), o indicador de incumprimento
entrara no modelo VAR em primeira diferenca. Ainda na equacéo (1), C é o vector com 0s
termos constantes para cada equacéo, p € a ordem do VAR (o numero de desfasamentos das
variaveis), B; é a matriz dos coeficientes do i-ésimo desfasamento das variaveis, e finalmente

&; € 0 vector dos termos de erro.

Os modelos estimados (para os quatro indicadores de incumprimento) sdo usados
para prever a evolugédo do racio de incumprimento respetivo em quatro cenarios relativos a
evolucdo da taxa de juro Euribor e da inflagdo. Os quatro cenarios foram construidos tendo
como base a curva a prazo das taxas de juro Euribor (interest rate forward curve) publicada

pela Chatham Financial® e hipoteses acerca da evolugéo da taxa de juro.

! https://www.chathamfinancial.com
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Tendo em conta a literatura econémica, espera-se que 0s empréstimos ndo produtivos
das familias e empresas, sejam negativamente afetados pelo crescimento do PIB, pois é
quando a economia se encontra numa fase de expansdo que se assiste a uma evolucao
positiva do ambiente macroeconémico e os devedores tém maior facilidade em cumprir as
suas obrigagdes. Por outro lado, a taxa de inflacdo e a taxa de desemprego devem apresentar
uma relacdo positiva com os empréstimos ndo produtivos, pois, em geral, periodos em que
a taxas de inflacdo e de desemprego estéo elevadas séo periodos de incerteza e de problemas
econdémicos, em que serd mais dificil cumprir as obrigacGes decorrentes dos empréstimos
recebidos. Por fim, a Euribor deverd ter um efeito positivo no racio de incumprimento dos
créditos bancarios por o seu aumento tornar mais elevado o custo dos empréstimos e,

portanto, reduzir a capacidade de cumprimento das obrigac6es por parte dos devedores.

Podemos testar as seguintes hipoteses no estudo empirico. Em primeiro lugar, testa-
se a existéncia de relacbes de feedback entre as variaveis, isto é, se as varidveis se afetam
mutuamente. Em segundo lugar, testamos se aquelas relagdes correspondem aos efeitos
esperados, ou seja:

v Taxa de inflacdo impacta positivamente os NPLs;

v’ Taxa de desemprego impacta positivamente os NPLs;

v Taxa de crescimento do PIB real impacta negativamente 0s NPLs;
v

Taxa da Euribor impacta positivamente os NPLs.

As hipoteses serdo testadas a partir dos resultados da estimacdo dos modelos VAR,
que possibilitam a aplicacdo de testes de causalidade a Granger e a estimacao das funcGes

impulso resposta.

Nas tabelas seguintes podemos analisar as estatisticas descritivas do ano 2003 ao
2021.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 2003:01 - 2021:12

Variavel Meédia Mediana Minimo Maximo
Desemprego 10,537 9,5000 5,8000 18,400
Euribor 1,0885 0,76422 -0,65243 5,1010
Inflacdo 1,4750 1,4000 -1,8000 4,1000

Crescimento  0,00051598 0,0013824 -0,058249 0,047750
NPL (total) 6,8062 4,6004 1,6378 16,150
NPL_CF 8,0234 7,1643 3,8164 13,970
NPL H 1,6941 1,6696 0,47547 2,7048
NPL_SNF 20,004 19,077 12,206 30,223
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Na Figura 1 podemos observar a evolucéo de cada variavel. Os nomes das variaveis
na Figura 1 sdo os usados pelo software econométrico utilizado, Gretl. A variavel
“ld_PIBreal” corresponde a taxa de crescimento do PIB real. As varidveis cujos nomes na
Figura 1 terminam em “ sa” sdo as séries dos racios de incumprimento corrigidos da

sazonalidade.
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Figura 3: Evolucéo das variaveis, 2003-2021

A taxa de desemprego apresenta uma tendéncia crescente até 2013 (0 méximo de
18,4% ocorreu em Janeiro de 2013), comecando em seguida a decrescer a um ritmo gradual,
até atingir 5,8% em Dezembro de 2021. A Euribor a 12 meses apresenta um comportamento
crescente até 2008, registando um marco maximo de 5,1%. Apds instalada a crise financeira
verifica-se uma diminuicdo gradual e significativa, que conduz a Euribor para valores
negativos, atingindo o seu valor minimo de -0,65% em Dezembro de 2021. A taxa de
inflacdo evidencia bastantes oscila¢des, apresentando também valores negativos em 20009,
com um minimo de -1,8% em Setembro de 2009 e um méximo de 4,1% em Fevereiro de
2003. O grafico da taxa de variacdo do PIB real fica distorcido pelo efeito da crise pandémica
de 2020, que originou flutuagbes muito acentuadas, fazendo as restantes flutuagdes
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parecerem irrelevantes (ou nulas). A evolucdo dos NPLs bancérios portugueses foi descrito

na segunda seccao.

A observacdo dos graficos das variaveis ajuda-nos a perceber que a maior parte das
varidveis parecem ser nao estacionarias, ou pelo menos parecem ter sofrido alteracdes de

comportamento.
4.2. Resultados e Discussdo

Os resultados do estudo empirico tém como base os testes de raizes unitarias, a
estimacdo de modelos VAR, a causalidade a Granger e as funcdes impulso-resposta, que
permitirdo capturar relagdes de interdependéncia entre varidveis e avaliar o impacto de
choques estocésticos sobre o crédito vencido do setor bancario portugués, no seu total e
dividido em setores, para diferentes cenarios das taxas de juro e de inflacdo.

Em primeiro lugar, sdo realizados testes de raizes unitarias/estacionaridade: o teste
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
Apos efetuar os testes com constante e com tendéncia, no caso em que as séries ndo
satisfacam as condicGes de estacionaridade/auséncia de raiz unitaria, aplicam-se de novo 0s
testes as primeiras diferencas das séries. Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam
que apenas a variavel crescimento é estacionaria. Sendo assim, foram aplicados 0s testes as
primeiras diferengas das variaveis, estando os resultados na Tabela 4. Verificamos que, ap6s
aplicadas as primeiras diferencas, as variaveis em geral (a excec¢do € a variavel NPL) passam
a estaciondrias quando se usa o teste ADF. Contudo, o teste KPSS dé resultados opostos nos
casos dos racios de incumprimento e da taxa de desemprego.

Os testes de raiz unitaria/estacionaridade estdo provavelmente a ser afetados pelas
alteracdes de comportamento que foram observadas na Figura 1. Com efeito, tratando-se
muitas delas de taxas limitadas inferiormente por zero e superiormente pela unidade, néo é
de esperar que 0 seu comportamento seja representado por um processo com raiz unitaria de
forma exata. Por outro lado, € sabido que as alteracfes de comportamento das séries levam
estes testes (ADF/KPSS) a favorecer a hipdtese da ndo estacionaridade. Além disso, o
objetivo deste estudo é fazer previsfes de curto/médio prazo, para 0 que 0 mais importante
podera ser o facto de 0 modelo VAR estimado ser ele proprio estacionario. As experiéncias
com versdes alternativas do modelo VAR, variando quanto as variaveis, que apareciam em

niveis e em primeiras diferencas, levaram a conclusdo que um VAR com a primeira diferenca
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do réacio de incumprimento e com 0s niveis das restantes variaveis (inflacdo, desemprego,

crescimento e Euribor) é estacionario e produz resultados plausiveis, como se vera.

Tabela 3: Testes ADF e KPSS

ADF KPSS
constante e constante e
constante tendéncia constante tendéncia
NPL -2.230 -2.391 2.232%** 0.725***
NPL_CF -0.757 0.626 2.175*** 0.848***
NPL H -1.055 -0.801 0.794*** 0.783***
NPL_SNF -1.334 0.453 2.177*** 0.954***
Inflacdo -2.688* -3.047 1.643*** 0.091
Desemprego -1.054 -1.168 1.030*** 1.012%**
Crescimento 4.037*** -4,022%** 0.059 0.046
Euribor -1.208 -2.947 3.442%** 0.289***

Os valores apresentados sdo as estatisticas dos testes. */**/*** indica
significancia ao nivel de 10%/5%/1%. A hipétese nula no teste ADF é a
existéncia de raiz unitaria (ndo estacionaridade). A hipdtese nula no teste KPSS
é a estacionaridade.

Tabela 4: Testes ADF e KPSS — primeiras diferencas das variaveis

ADF KPSS
constante e constante e
constante tendéncia constante tendéncia
NPL -1.627 -1.922 1.235*** 0.668***
NPL_CF 8.110*** -8.493*** 0.923*** 0.359***
NPL_H -3.241** -3.502** 1.024*** 0.362***
NPL_SNF  -3.062** -7.840%** 1.259%** 0.402***
Inflacéo 4.485*** -4 511*** 0.115 0.044
Desemprego -3.089** -3.507** 0.880*** 0.171**
Crescimento 9.358*** -0.351*** 0.010 0.009
Euribor 4.899%** -4.903*** 0.078 0.077

Os valores apresentados sdo as estatisticas dos testes. */**/*** indica
significancia ao nivel de 10%/5%/1%. A hip6tese nula no teste ADF é a
existéncia de raiz unitaria (ndo estacionaridade). A hipdtese nula no teste KPSS
é a estacionaridade.
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Modelos VAR

Conforme foi referido anteriormente, neste estudo sdo estimadas trés versdes do
modelo VAR. A primeira versdo utiliza a amostra completa (Janeiro de 2003 a Dezembro
de 2021) e emprega as variaveis identificadas anteriormente. A segunda versao utiliza uma
amostra pré-Covid (Janeiro de 2003 a Dezembro de 2019) e também emprega as variaveis
identificadas anteriormente. A terceira versao utiliza a amostra completa, mas, além das
variaveis identificadas anteriormente, inclui ainda, como variavel exdgena, uma variavel
dummy que toma o valor um de Marc¢o de 2020 a Abril de 2021, e o valor zero nos restantes
periodos. A estimacdo destas versdes do modelo VAR corresponde a varias formas de
considerar o efeito da pandemia: a primeira versao considera que este efeito se sente apenas
nos choques que afetam as varidveis do modelo; a segunda versdo considera que durante o
periodo mais afetado pela pandemia as relagdes dinamicas entre as variaveis poderdo ter sido
diferentes, pelo que esse periodo é excluido da estimacao; a terceira versao considera que o
efeito da pandemia pode ser representado por uma alteracdo do nivel médio das variaveis

durante o periodo mais afetado pela pandemia.

Nuamero Otimo de Desfasamentos

A estimacdo dos modelos VAR foi realizada com um méximo de 15 desfasamentos,
0 que corresponde a um ano e um trimestre. Em face dos resultados obtidos, 15 parece ser
um nudmero adequado, ndo muito pequeno para 0 modelo ndo ficar especificado
incorretamente e ndo muito grande para evitar a perda de demasiados graus de liberdade. Os
critérios usados para definir o nimero de desfasamentos do modelo VAR foi o de Akaike
(AIC). Este critério resulta em modelos com mais desfasamentos, o que pode evitar uma
especificacdo demasiado curta para capturar as relacdes dindmicas entre as variaveis, bem
como o aparecimento de autocorrela¢do no termo de erro.

Os desfasamentos a utilizar nos modelos VAR segundo o AIC séo os que constam
da Tabela 5. A utilizacdo da amostra pré-Covid faz diferenca na escolha do numero de
desfasamentos: se apenas esta parte da amostra for utilizada, o namero de desfasamentos cai
para cerca de metade (de seis ou sete para trés). Ja a inclusdo da variavel dummy para o
periodo mais influenciado pela pandemia ndo faz diferenca para a escolha do numero de

desfasamentos. E de notar que a variavel dummy raramente ¢ estatisticamente significativa
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e, N0S poucos casos em que tal acontece, é apenas ao nivel de significancia de 10%. A Tabela
6 mostra os coeficientes estimados para a variavel dummy em cada equagdo da versdo dos
modelos VAR que inclui essa variavel dummy como variavel exdgena. Uma vez que 0s
modelos VAR tém muitas varidveis e muitos desfasamentos, ou seja, envolvem muitos
parametros, os resultados da estimacdo de cada modelo VAR sdo muito extensos, como
podemos observar no ANEXO C, sendo necessarias muitas paginas para 0s apresentar os

resultados completos da estimacéo, pelo que ndo incluimos esses resultados neste trabalho.

Tabela 5: Desfasamentos selecionados pelo critério de Akaike

Indicador de incumprimento

Versdo do Amostra NPL NPL_H NPL_CF NPL_SNF
modelo (total) (Habitacdo) (Consumoe (Sociedades
VAR Outros Fins) Nao
Financeiras)
Pré-Covid 2003-2019 3 3 3 3
Completa 2003-2021 7 7 6 7
Dummy 2003-2021 7 7 6 7

Tabela 6: Coeficientes estimados para a variavel dummy

Indicador de incumprimento

NPL NPL_H NPL_CF NPL_SNF
Equaciio (total)  (Habitacdo) (Consumo (Socieplades
e Outros N&o

Fins) Financeiras)
Euribor 0.039 0.034 0.024 0.024
Crescimento -0.003 -0.003 -0.004* -0.003
Inflagéo -0.32* -0.202 -0.173 -0.163
Desemprego -0.072 -0.012 -0.023 -0.012
Incumprimento 0.096 0.037* 0.104 -0.031

*[**[*** indica significancia ao nivel de 10%/5%/1%.

Causalidade a Granger

Em seguida, aplica-se o teste de causalidade a Granger para testar a existéncia de
relacbes de feedback estre as varidveis, ou seja, mais propriamente, analisar se 0s
desfasamentos de uma variavel ajudam a prever valores futuros de outras variaveis no
modelo. Diz-se que a variavel x causa a variavel y se a hipdtese nula dos coeficientes dos

desfasamentos da variavel x na equacdo da variavel y forem todos iguais a zero. Esta é a
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hipdtese nula do teste de causalidade a Granger cujos resultados sdo apresentados nas
Tabelas 7 (indicador de incumprimento total), 8 (incumprimento nos créditos a habitacdo),
9 (incumprimento no crédito ao consumo e para outros fins) e 10 (incumprimento no crédito

as empresas).

Tabela 7: Testes de Causalidade a Granger — modelos com NPL (total)

Pré-Covid Varidvel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflagcéo Desemprego Incumprimento
Euribor 8.1996***  1.5798 0.32211 5.5145%**
Crescimento 5.5432*** 0.43348 3.169** 0.40659
Inflacdo 5.3149*** 5,6505*** 0.64172 1.8052
Desemprego 1.667 5.5782*** 0.27157 11.253***

Incumprimento 0.56932  0.070849 0.025715  1.3852

Completa Varidvel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflacéo Desemprego Incumprimento
Euribor 0.9944 2.2115**  1.2875 0.8702
Crescimento 0.50741 1.5827 6.194*** 0.79283
Inflacdo 1.161 1.13 1.4202 1.4896
Desemprego 0.4674 7.1857***  1.2329 2.3401**
Incumprimento 0.31618  1.5363 1.7345 1.3503
Dummy Variavel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflacéo Desemprego Incumprimento
Euribor 1.1982 2.6445**  1.1972 1.0399
Crescimento 0.75281 1.1946 5.8824***  (0.51424
Inflacdo 1.2481 1.2106 1.1795 1.3983
Desemprego 0.69109  7.2942***  1.6973 2.5916**
Incumprimento 0.46033  1.6909 2.0035* 1.4517

*[**[*** indica significancia ao nivel de 10%/5%/1%.
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Tabela 8: Testes de Causalidade a Granger — modelos com NPL_H (crédito & habitagédo)

Pré-Covid Variavel dependente

Euribor Crescimento Desemprego Incumprimento
Euribor 8.1784*** 6.0414***
Crescimento 5.1179*** 1.7595
Inflacdo 5.0914*** 55001*** 0.13313
Desemprego 1.1909 8.2475%** 6.7307***
Incumprimento  0.89319
Completa Varidvel dependente

Euribor Crescimento Inflagdo Desemprego Incumprimento
Euribor 2.1775** 1.7795* 1.2398
Crescimento 0.68641 6.3618***  0.5961
Inflacdo 1.1046 0.33559
Desemprego 0.40046 6.6926*** 1.1405
Incumprimento  0.98358
Dummy Variavel dependente

Euribor Crescimento Desemprego Incumprimento
Euribor 2.3459** 1.6649 1.6177
Crescimento 0.89052 5.4734***  (0.52747
Inflacdo 1.1817 0.44195
Desemprego 0.57371 6.7369*** 1.6902
Incumprimento  1.0588

*[**[*** indica significancia ao nivel de 10%/5%/1%.
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Tabela 9: Testes de Causalidade a Granger — modelos com NPL_CF (consumo e outros

fins)

Pré-Covid Varidvel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflacdo  Desemprego Incumprimento
Euribor 8.9979***  1.6658 0.44784 1.1379
Crescimento 5.4996*** 0.37862  3.1639** 0.48287
Inflagéo 4.986*** 5.8016*** 0.63577 0.86411
Desemprego 1.0659 9.7513***  0.66783 2.3124*
Incumprimento 0.30761  0.74465 1.4297 0.83221
Completa Variavel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflacdo  Desemprego Incumprimento
Euribor 0.59216 2.3783** 1.1354 1.5399
Crescimento 0.62546 1.7116 6.7791***  1.6317
Inflacdo 1.1286 1.5549 1.0467 1.2417
Desemprego 0.23471  9.1196***  0.52402 3.7517***
Incumprimento  0.313 1.2958 1.5627 0.71081
Dummy Variavel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflacdo  Desemprego Incumprimento
Euribor 0.6245 2.5501** 1.0758 1.7624
Crescimento 0.76217 1.2591 6.1603***  1.3501
Inflacdo 1.2118 1.696 0.9665 1.2458
Desemprego 0.30243  8.2114***  0.6107 3.9872***
Incumprimento 0.32394  1.1885 1.5754 0.72424

*[**[*** indica significancia ao nivel de 10%/5%/1%.
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Tabela 10: Testes de Causalidade a Granger — modelos com NPL_SNF (crédito as

empresas)
Pré-Covid Varidvel dependente
Euribor ~ Crescimento Inflagdo =~ Desemprego Incumprimento
Euribor 8.602*** 1.4469 0.31622 2.0085
Crescimento 5.2355*** 0.44378  2.4217* 0.22532
Inflagéo 5.6087*** 55759*** 0.86331 1.0051
Desemprego 0.91089  7.7172***  (0.42882 6.1167***

Incumprimento 0.37639  0.093003 6.9588*** 1.052

Completa Variavel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflacdo =~ Desemprego Incumprimento
Euribor 0.61046 1.9733* 15225 1.2471
Crescimento 0.26966 2.2386** 4.5316***  0.95137
Inflacdo 1.5361 0.67519 1.4237 3.1536***
Desemprego 0.27766  6.9664***  1.0146 1.5046

Incumprimento  1.0033 4.4214***  3.8909*** 1.6686

Dummy Variavel dependente

Euribor ~ Crescimento Inflacdo =~ Desemprego Incumprimento
Euribor 0.57316 2.0949** 14851 1.2291
Crescimento 0.36591 1.5533 4.0696***  0.90067
Inflacdo 1.5844 0.71698 1.3604 3.1337***
Desemprego 0.35199  6.4353***  1.1492 1.5057

Incumprimento  0.9831 4.5784***  3.7661*** 1.6336
*[**[*** indica significancia ao nivel de 10%/5%/1%.

Os resultados dos testes de causalidade a Granger variam consoante a versdo do
modelo VAR (pré-Covid, completa ou com a varidvel dummy), bem como consoante o
indicador de incumprimento. No periodo anterior a pandemia, a taxa de desemprego causa
a Granger o incumprimento, qualquer que seja o indicador usado para este. No periodo
anterior & pandemia, a taxa de inflagdo também causa a Granger o incumprimento total e o
incumprimento no credito a habitacdo. Quando a amostra inclui o periodo mais recente,
afetado pela pandemia, a taxa de desemprego causa a Granger apenas o incumprimento total
e 0 incumprimento no crédito ao consumo e para outros fins. Incluindo este periodo mais
recente na amostra, a taxa de inflagcdo apenas causa a Granger o incumprimento no crédito
as empresas. Os testes que usam este periodo mais recente ndo detetam nenhuma variavel

que cause a Granger o incumprimento no crédito a habitacéo.
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Funcgdes Impulso-Resposta

Para testar o segundo conjunto de hipdteses que foram apresentadas no inicio desta
seccao, relativas ao sinal dos efeitos de variagdes em cada variavel sobre o indicador de
incumprimento, sdo usadas as fungdes impulso-resposta estimadas a partir de cada modelo
VAR estimado.

A funcdo impulso-resposta (impulse-response function, IRF) permitem tragar a
evolucdo dos valores das variaveis do modelo ap6s o aumento em uma unidade do valor
corrente de um dos choques que determinam os termos de erro do modelo VAR. Esses
choques sdo associados a cada uma das variaveis endégenas do modelo através de hipdteses
acerca da relacdo entre os choques e o termo de erro de cada equagao. O procedimento mais
habitual para tal consiste na aplicacdo da decomposicdo de Cholesky. Neste procedimento,
a ordem das variaveis desempenha um papel fundamental, pelo facto das restri¢cbes impostas
implicarem que alguns choques ndo tém efeitos imediatos sobre algumas varidveis do
sistema. A ordenacdo das varidveis devera assim ser determinada em fung&o dos resultados

relatados na literatura econdémica e de suposicdes plausiveis.

Uma vez que as fung¢bes impulso-resposta dependem dos coeficientes do modelo e
estes tém de ser estimados, existe incerteza acerca do verdadeiro comportamento das funcoes
impulso-resposta. A representacdo grafica das fungbes impulso-resposta serd entdo
acompanhada por uma banda que representa um intervalo de confianca para a funcao
impulso-resposta, com um certo grau de confianca, frequentemente de 90%. A observacgéo
da funcdo impulso-resposta da informacédo acerca do sinal do efeito de cada choque sobre
cada variavel do modelo VAR, sendo que esse sinal pode, por exemplo, comecar por ser
positivo e passado algum tempo sobre o choque tornar-se negativo, ou seja, o sinal do efeito
pode variar a medida que se avanca no tempo relativamente ao periodo em que ocorreu o

choque.

As fungbes impulso-resposta estimadas com base nos modelos VAR analisados
acima, para um horizonte de 48 meses (quatro anos) a partir da ocorréncia de cada choque,
estdo representadas nas figuras 2 (resposta do incumprimento total aos chogques nas outras
variaveis), 3 (resposta do incumprimento no crédito a habitacdo), 4 (resposta do
incumprimento no crédito ao consumo e para outros fins) e 5 (resposta do incumprimento
no crédito as empresas), juntamente com linhas a tracejado que limitam o intervalo de

confianca a 90%. No caso das fungdes impulso-resposta, as conclusdes ndo sdo afetadas pela
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versdo do modelo (em cada figura, cada coluna de graficos corresponde a uma versao do
modelo VAR). Ou seja, o tratamento dado ao periodo da pandemia ndo influencia
significativamente as indicaces dadas pelas funcdes impulso-resposta acerca do efeito dos

choques noutras variaveis sobre o incumprimento.

Figura 4: Funcdes impulso-resposta — resposta do incumprimento total (primeira diferenga)
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Figura 5: Funcbes impulso-resposta — resposta do incumprimento no crédito a habitagédo
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Figura 6: Funcdes impulso-resposta — resposta do incumprimento no crédito ao consumo e

para outros fins (primeira diferenca)
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Figura 7: FuncBes impulso-resposta — resposta do incumprimento no crédito as empresas
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O comportamento das fungdes impulso-resposta obtidas atraves dos modelos VAR
confirma em geral as hipdteses colocadas no inicio desta seccdo. Designadamente, um
aumento da taxa de inflacdo, ou da taxa de desemprego, ou da taxa de juro, parece originar
um aumento do incumprimento, enquanto um aumento da taxa de crescimento econoémico
parece reduzir o incumprimento. No entanto, nem sempre a hipdtese nula da resposta ao
choque ser nula é rejeitada. Em particular, as versdes do modelo VAR que incluem o periodo
da pandemia ndo produzem resultados conclusivos acerca do sinal dos efeitos, apesar de
globalmente a forma das fungdes impulso-resposta ser semelhante as obtidas na versdo que
usa a amostra pré-Covid. No caso do choque sobre a taxa de crescimento do PIB, a hipdtese
nula nunca € claramente rejeitada, confirmando as indicagcdes dadas pelos testes de
causalidade a Granger. Note-se ainda que, uma vez que os modelos VAR estimados sao
estacionarios, todas as funcdes impulso-resposta obtidas tenderdo mais tarde ou mais cedo

para zero, ou seja, o efeito dos choques sera temporario.

Cenarios para a evolugdo do incumprimento no futuro préximo

A andlise realizada permite concluir que as variaveis incluidas no modelo VAR
parecem influenciar a evolugdo do crédito em situacdo de incumprimento. A evolucdo da
conjuntura econémica em resultado da pandemia e da invasdo da Ucrania pela Russia podera
ter reflexos importantes naquelas variaveis e, portanto, nos indicadores de incumprimento.
Com vista a avaliar essas possiveis implicacdes, fez-se a simulacdo da evolucdo dos NPLs
em quatro cenarios para a evolucdo da Euribor e da inflagdo. No cenério mais otimista
assumiram-se as previsdes para a taxa Euribor da Chatham Financial? e para a inflagdo
assumiu-se o valor de 8.1% de Maio até Dezembro de 2022, descendo rapidamente para 2%
no periodo homologo do ano seguinte (Maio de 2023). No segundo cenario, menos otimista,
assume-se que a Euribor sobe mais 1 pp. relativamente ao primeiro cenéario até Maio de
2023, e que a inflagdo se mantém em 8.1% até Dezembro de 2022, como no primeiro cenario,
descendo para 4% em Maio de 2023 e para 2% em Maio de 2024. No terceiro cenario, a
Euribor tem uma subida de 2 pp. adicionais relativamente ao primeiro cenario até Maio de
2023, enquanto, a semelhanga dos cenarios anteriores, a inflacdo se mantém em 8.1% até
finais de 2022, mas decresce para 6% em Maio de 2023 e para 2% passados apenas em Maio

de 2025. Por fim, no cenario mais pessimista assume-se uma Euribor a subir mais 3 pp até

2 https://www.chathamfinancial.com
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Maio de 2023, a inflagdo em 8,1% até Dezembro do mesmo ano, a semelhanca dos cenérios
anteriores, mas tendo uma descida mais lenta, para 8% em Maio de 2023 e para 2% apenas
em Dezembro de 2025. Estes cendrios estdo representados nas Figuras 6 (taxa de inflacdo)
e 7 (Euribor).

Figura 8: Cenarios para a evolugdo da taxa de inflacao
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A partir destes cenérios, foi calculada a evolucdo do incumprimento prevista pelos

modelos VAR estimados, supondo que ndo ha choques nas outras variaveis e impondo a
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restricdo da taxa de incumprimento ndo poder ser negativa. A Figura 8 mostra os resultados

obtidos.

Figura 10: Cenarios para a evolucdo dos racios de incumprimento
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As previsOes para a evolucgdo dos racios de incumprimento nos cenarios considerados
sdo semelhantes entre si. Todas apontam para efeitos muito significativos sobre os réacios de
incumprimento. Porém, as previsdes também apontam no sentido do aumento nos racios de
incumprimento apenas comecar no final de 2022/inicio de 2023. Em pontos percentuais, o
aumento serd pequeno no incumprimento no crédito ao consumo e para outros fins, que, até
ao fim do periodo considerado (2025) ndo devera subir para mais do que 2,5%. No entanto,
nos outros racios de incumprimento, no pior dos cenarios 0s aumentos poderdo exceder 0s
10 pp.. Nesse caso tratar-se-a de um regresso aos valores observados na sequéncia da crise
da divida e do programa de assisténcia econdmica e financeira negociado com a troika em
2011. Resta saber se o sistema financeiro estara agora mais bem preparado para enfrentar
esse problema ou se o Estado terd novamente de intervir (ou, se ndo intervier, deixar falir

alguma entidade).
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5. Conclusdes

A elaboracdo do presente trabalho de projeto tem por objetivo compreender o efeito
das determinantes da qualidade de crédito, mais concretamente, do crédito vencido do setor
financeiro portugués. A andlise inclui o periodo com flutuacbes macroeconémicas
importantes, originadas pela pandemia COVID-19. Em resultado da pandemia e da invaséo
da Ucrénia pela Russia, a conjuntura econémica atual apresenta inflagdo em niveis elevados,
pelo que se oferece uma oportunidade Unica para analisar ex-ante o impacto do aumento da
Euribor (expectavel devido as medidas de politica monetaria destinadas a combater a
inflacdo) no incumprimento do setor bancario portugués, até 2025. Assim, da-se resposta a
questdo de investigacdo: “qual o impacto da subida da Euribor e da inflagdo no crédito
vencido do setor bancério portugués?”.

Com a revisdo da literaturas pudemos concluir que as principais determinantes
macroeconomicas da qualidade do crédito do setor bancéario sdo o crescimento do PIB, a
inflacdo, a taxa de desemprego e as taxas de juro.

Apos a anélise dos modelos VAR constituidos por estas variaveis, pudemos constatar
que no periodo mais afetado pela pandemia, a inflacdo, o incumprimento e o crescimento do
PIB, ajudam a prever aumentos de incumprimento no total, no crédito ao consumo e outros
fins, e nas empresas, respetivamente, ainda que com uma significancia estatistica reduzida
de 10%.

Os testes de causalidade a Granger, comprovam que no periodo anterior a pandemia,
as variaveis que causam a Granger aumentos do incumprimento sdo a taxa de desemprego
(todos os indicadores) e a taxa de inflacdo (crédito total e a habitacdo). Quando a amostra
inclui o periodo mais recente, afetado pela pandemia, as variaveis que causam a Granger
aumentos do incumprimento passam a ser a taxa de desemprego (crédito total e ao consumo

e outros fins) e a taxa de inflagdo (crédito as empresas).

O comportamento das fungdes impulso-resposta obtidas atraves dos modelos VAR
confirma em geral as hipoteses colocadas no inicio desta seccdo, ainda que o efeito dos
choques seja temporario. Designadamente, um aumento da taxa de inflagdo, ou da taxa de
desemprego, ou da taxa de juro, parece originar um aumento do incumprimento e o efeito
inverso para um aumento da taxa de crescimento econémico, que parece reduzir o

incumprimento, assim como era expectavel com base nas concluses retiradas da literatura.
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Podemos concluir, através da analise efetuada, que as variaveis incluidas no modelo
VAR parecem influenciar a evolugdo do crédito em situagdo de incumprimento, como

queriamos comprovar.

Com a evolucédo da conjuntura econdmica em resultado da pandemia, intensificada
pela invasdo da Ucrania pela Russia, apos a simulagdo da evolucdo dos NPLs, em quatro
cenarios, vemos reflexos importantes naquelas varidveis e nos indicadores de

incumprimento que trardo implicacdes para os bancos, familias e empresas.

As previsdes indicam que os quatro cenarios de aumentos da Euribor, acompanhados
por aumentos da taxa de inflagdo, tém uma evolugdo semelhante e efeitos bastante
significativos sobre o aumento dos NPLs do setor bancario, até 2025. O setor mais exposto
a estes efeitos, sera o crédito a habitacdo das familias e o setor do crédito a empresas. Em
contrapartida, o crédito ao consumo e outros fins sofrera uma exposicdo menor. Nos piores
cenarios, 0s aumentos poderdo exceder os 10 pp., 0 que nos levaria de regresso aos valores
atingidos na sequéncia da crise da divida e do programa de assisténcia econdmica e
financeira negociado com a troika em 2011. Sendo Portugal um pais com uma economia
bastante vulneravel e com uma das maiores dividas publicas do mundo, fator que
historicamente dificulta a resolucdo dos NPLs, esperam-se medidas preventivas pds-
pandemia mais eficazes para a resolucdo deste problema. Em Gltima instancia, podemos
assistir, novamente, a uma intervencao estatal, ou na auséncia de intervencao, a faléncia de

algumas entidades.

Para investigagOes futuras seria interessante desenvolver um estudo que categorize
(idade, dimensdo, etc) e analise a situacdo financeira das diferentes categorias de bancos
portugueses, sendo esta decisiva para algumas entidades bancarias sobreviverem no periodo

pOs-pandemia.
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ANEXOS

Anexo | — Testes ADF

Contante Constante e Tendéncia

Coef. Desv.P Estat. Prob. Coef. Desv.P Estat. Prob.*
NPL 0,0000 -0.006 -2.230 0.196 -0.00 -0.009 -2.391 0.384
NPL_CF -0.012 -0.004 -0.757 0.830 -0.01 0.0039 0.6257 0.999
NPL H -0.019 -0.007 -1.055 0.735 -0.02 -0.005 -0.801 0.964
NPL_SNF -0.008 -0.005 -1.334 0.616 -0.02 0.9992 0.9992 0.002
Inflacdo 0.008 -0.072 -1.334 0.076 0.013 -0.110 0.453 0.119
Desemprego 0.001 -0.005 -2.688 0.736 0.002 -0.005 -3.047 0.916
Crescimento 0.007 -0.515 -1.054 0.001 0.007 -0.514 -1.168 0.008
Euribor 0.009 0.6737 -4.037 0.674 0.002 -0.016 -4.022 0.148

Primeiras Diferencas das Variaveis
Contante Constante e Tendéncia
Coef. Desv. Estat. Prob.* Coef. Desv. Estat. Prob.
P P *

NPL 0.003 -0.121 -1.627 0.469 0.004 -0.156 -1.922 0.643
NPL_CF -0.011 -0.705 -8.110 0,0(02) -0.006 -0.759 -8.493 0,(04)
NPL H -0.016 -0.405 -3.241 0.018 -0.010 -0.485 -3.502 0.039
NPL_SNF -0.006 -0.346 -3.062 0.029 -0.023 -0.698 -7.840 0,(07)
Inflacdo 0.001 -1.010 -4.485 0.0002 0.000 -1.019 -4.511 0.001
Desemprego 0.002 -0.305 -3.089 0.027 0.003 -0.373 -3.507 0.039
Crescimento -0.007 -3.264 -9.358 0,0(04) -0.008 -3.272 -9.351 0,(03)
Euribor 0.010 -0.234 -4.899 0,0(03) 0.010 -0.235 -4.903 0.002
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Anexo Il — Testes KPSS

Estat. Estat. Prob. *** ** * Estat. Prob. ** * ol
NPL 223 001 04 05 08 0725 001 012 0.15 0.217
NPL_CF 218 001 04 05 08 0848 0.01 012 0.15 0.217
NPL_H 079 001 04 05 08 0783 001 012 0.15 0.217
NPL_SNF 218 001 04 05 08 099 001 012 015 0.217
Inflacéo 164 001 04 05 08 0.091 0.1 0.12 0.15 0.217
Desemprego 1.03 001 04 05 08 1012 001 0.12 0.15 0.217
Crescimento 0.06 0.1 04 05 08 0.046 0.1 0.12 0.15 0.217
Euribor 344 001 04 05 08 028 001 012 0.15 0.217
*[**[*** indica significancia ao nivel de 10%/5%/1%.

Primeiras Diferencas das Variaveis

Estat. Prob. *** ** * Estat. Prob. *** ** =*

NPL 1.235 0.1 04 05 08 0668 0.1 0.01 0.12 0.15
NPL_CF 0923 0.1 04 05 08 0359 0.1 0.01 0.12 0.15
NPL H 1.024 0.1 04 05 08 0362 0.1 0.01 0.12 0.15
NPL_SNF 1.259 0.1 04 05 08 0402 0.1 0.01 0.12 0.15
Inflacéo 0.115 0.1 04 05 08 0044 0.1 0.01 0.12 0.15
Desemprego 0.880 0.01 04 05 08 0.171 0.037 0.01 0.12 0.15
Crescimento 0.010 0.1 04 05 08 0.009 0.1 0.01 0.12 0.15
Euribor 0.078 0.1 04 05 08 0.077 0.1 0.01 0.12 0.15
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Anexo Il — Desfasamentos Selecionados pelos Critérios de Akaike

NPLs — Sociedades Nao Financeiras — Periodo de Prée-COVID-19

Lags Loglik P(LR) AIC BIC HQC
1 1039.66966 -10.741167 -10.224713 -10.531919
2 1143.48699 0.00000 -11.579649 -10.63282* -11.19603*
3 1176.17385 0.00002 -11.66142* -10.284215 -11.103431
4 1194.08949 0.07420 -11.586058 -9.778471 -10.853692
5 1217.98397 0.00395 -11.574298 -9.336332 -10.667558
6 1247.45128 0.00015 -11.621822 -8.953479 -10.540710
7 1273.64752 0.00107 -11.634548 -8.535827 -10.379063
8 1289.18131 0.18679 -11.533844  -8.004745 -10.103986
9 1302.34446 0.39035 -11.407920 -7.448443 -9.803689
10 1325.67993 0.00536 -11.390212 -7.000357 -9.611608
11 1350.40776 0.00249 -11.387317 -6.567084 -9.434340
12 1369.49653 0.04445 -11.324431 -6.073821 -9.197081
13 1386.47960 0.10863 -11.239145 -5.558156 -8.937422
14 1407.64752 0.01653 -11.198378 -5.087011 -8.722282
15 1432.19642 0.00275 11.193579 -4.651835 -8.543110
NPLs — Sociedades Nao Financeiras — Periodo de COVID.19
Lags Loglik P(LR) AlC BIC HQC
1 718.49066 -6.495195 -6.020206 -6.303216
2 891.38631 0.00000 -7.890437 -7.019624*  -7.538475*
3 930.47095 0.00000 -8.023311 -6.756675 -7.511366
4 953.15694 0.00758 -8.001481 -6.339020 -7.329553
S 982.40482 0.00017 -8.041555 -5.983271 -7.209645
6 1017.70713 0.00000 -8.138747 -5.684639 -7.146853
7 1045.55419 0.00040 -8.165606* -5.315674 -7.013730
8 1052.80859 0.95212 -7.998194 -4.752439 -6.686336
9 1064.27806 0.58113 -7.870548 -4.228968 -6.398706
10 1091.29695 0.00066 -7.889594 -3.852191 -6.257770
11 1117.15194 0.00130 -7.897660 -3.464433 -6.105853
12 1139.65915 0.00833 -7.874143 -3.045092 -5.922353
13 1163.29748 0.00455 -7.861297 -2.636422 -5.749525
14 1180.85711 0.08607 -7.791105 -2.170406 -5.519350
15 1206.19369 0.00176 -7.794280 -1.777758 -5.362542
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NPLs — Habitacdo — Periodo de Pré-COVID-19

Lags Loglik P(LR) AIC BIC HQC
1 1387.73352 -14.443974 -13.927520 -14.234726
2 1490.37582 0.00000 -15.269955 -14.32312* -14.88634*
3 1523.53680 0.00001 -15.35677* -13.979565 -14.798781
4 1539.58553 0.15521 -15.261548 -13.453961 -14.529182
5 1556.70142 0.10305 -15.177675 -12.939709 -14.270935
6 1575.43476 0.05211 -15.111008 -12.442665 -14.029896
7 1604.48226 0.00019 -15.154067 -12.055346 -13.898581
8 1619.49300 0.22349 -15.047798 -11.518699 -13.617940
9 1631.92890 0.46958 -14.914137 -10.954660 -13.309906
10 1656.79152 0.00230 -14.912676  -10.522821 -13.134072
11 1671.78587 0.22471 -14.806233  -9.986000 -12.853256
12 1694.85504 0.00618 -14.785692  -9.535081 -12.658342
13 1721.31660 0.00091 -14.801240  -9.120252  -12.499518
14 1737.21344 0.16407 -14.704398  -8.593032  -12.228303
15 1763.02813 0.00134 -14.713065  -8.171321  -12.062597
NPLs — Habitacdo — Periodo de COVID.19
Lags Loglik P(LR) AIC BIC HQC
1 1121.87758 -10.300732  -9.825743  -10.108753
2 1281.13373 0.00000 -11.567299 -10.69649* -11.21534*
3 1336.62747 0.06135 -11.619127 -9.956667  -10.947200
4 1336.62747 0.06135 -11.619127  -9.956667  -10.947200
5 1362.11567 0.00161 -11.623733  -9.565449  -10.791822
6 1391.84637 0.00012 -11.668362  -9.214254  -10.676469
7 1421.28189 0.00015 -11.71021*  -8.860275  -10.558331
8 1431.91709 0.67744 -11.574690 -8.328934  -10.262831
9 1443.93302 0.51753 -11.452198  -7.810619 -9.980357
10 1488.79895 0.08527 -11.403764  -6.970537 -9.611957
11 1488.79895 0.08527 -11.403764  -6.970537 -9.611957
12 1519.07182 0.00009 -11.453508 -6.624457 -9.501718
13 1549.10201 0.00010 -11.500962 -6.276088 -9.389190
14 1566.16517 0.10524 -11.426087  -5.805388 -9.154331
15 1598.34739 0.00003 -11.493843  -5.477321 -9.062105
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NPLs — Consumo e Outros Fins — Periodo de Pré-COVID-19

Lags Loglik P(LR) AIC BIC HQC
1 1081.81683 -11.189541 -10.673087 -10.980293
2 1182.60344 0.00000 -11.995781 11.048950* -11.61216*
3 1215.13366 0.00002 -12.07589* -10.698681 -11.517897
4 1232.64812 0.08768 -11.996257 -10.188669 -11.263890
5 1259.65465 0.00066 -12.017603  -9.779637 -11.110863
6 1278.57127 0.04802 -11.952886  -9.284543  -10.871774
7 1300.91165 0.00909 -11.924592  -8.825871 -10.669107
8 1318.47361 0.08598 -11.845464  -8.316365 -10.415606
9 1331.32354 0.42375 -11.716208 -7.756731 -10.111977
10 1354.14581 0.00705 -11.693040 -7.303186 -9.914436
11 1369.50464 0.19854 -11.590475 -6.770242 -9.637498
12 1389.34603 0.03143 -11.535596 -6.284985 -9.408246
13 1410.20655 0.01925 -11.447348 -5.335981 -8.971252
14 1431.05069 0.01941 -11.447348 -5.335981 -8.971252
15 1455.61152 0.00273 -11.442676 -4.900931 -8.792207
NPLs — Consumo e Outros Fins — Periodo de COVID-19
Lags Loglik P(LR) AlC BIC HQC
1 784.82441 -7.120985 -6.645996 -6.929006
2 982.52715 0.00000 -8.384002  -7.513190* -8.032040*
3 1000.51322 0.00000 -8.514407 -7.247771 -8.002462
4 1000.51322 0.07202 -8.448238 -6.785778 -7.776310
5 1030.09253 0.00014 -8.491439 -6.433155 -7.659529
6 1060.53829 0.00008 -8.542814* -6.088706 -7.550921
7 1083.34538 0.00711 -8.522126 -5.672195 -7.370250
8 1091.00938 0.93338 -8.358579 -5.112823 -7.046720
9 1108.40902 0.09190 -8.286878 -4.645298 -6.815036
10 1134.70530 0.00101 -8.299107 -4.261703 -6.667283
11 1152.59261 0.07509 -8.232006 -3.798779 -6.440199
12 1176.92370 0.00310 -8.225695 -3.396644 -6.273906
13 1200.89335 0.00379 -8.215975 -2.991100 -6.104203
14 1223.82097 0.00667 -8.196424 -2.575725 -5.924669
15 1249.29168 0.00163 -8.200865 -2.184342 -5.769127
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NPLs — Total — Periodo de Pré-COVID-19

Lags Loglik P(LR) AIC BIC HQC
1 1125.36036 -11.652770 -11.136316 -11.443522
2 1226.76945 0.00000 -12.465632 -11.51880* -12.08201*
3 1263.33063 0.00000 -12.58862* -11.211414 -12.030630
4 1278.61021 0.20403 -12.485215 -10.677628 -11.752849
5 1303.05795 0.00291 -12.479340 -10.241375 -11.572601
6 1323.21942 0.02701 -12.427866  -9.759523 -11.346754
7 1350.68647 0.00050 -12.454111 -9.355390 -11.198626
8 1365.40772 0.24584 -12.344763 -8.815664 -10.914905
9 1381.22818 0.16867 -12.247108  -8.287631 -10.642877
10 1400.79970 0.03564 -12.189359 -7.799504  -10.410755
11 1417.36729 0.12772 -12.099652  -7.279419 -10.146675
12 1444.06927 0.00079 -12.117758  -6.867148 -9.990408
13 1464.86106 0.01991 -12.072990 -6.392001 -9.771267
14 1479.14053 0.28277 -11.958942  -5.847575 -9.482846
15 1503.05979 0.00390 -11.947445  -5.405700 -9.296976
NPLs — Total — Periodo de COVID-19
Lags Loglik P(LR) AIC BIC HQC
1 828.14960 -7.529713 -7.054725 -7.337734
2 988.69483 0.00000 -8.808442 -7.937629* -8.456480
3 1032.63732 0.00000 -8.987144 -7.720508 -8.475200*
4 1048.74162 0.15206 -8.903223 -7.240763 -8.231295
5 1081.37649 0.00002 -8.975250 -6.916966 -8.143340
6 1114.09867 0.00002 -9.048101 -6.593993 -8.056208
7 1139.54068 0.00166 -9.052271* -6.202339 -7.900395
8 1150.42658 0.64889 -8.919119 -5.673363 -7.607260
9 1167.79566 0.09305 -8.847129 -5.205549 -7.375288
10 1188.72268 0.01863 -8.808704 -4.771301 -7.176880
11 1209.21041 0.02309 -8.766136 -4.332909 -6.974329
12 1235.06031 0.00131 -8.774154 -3.945103 -6.822364
13 1263.40183 0.00029 -8.805678 -3.580803 -6.693905
14 1277.70737 0.28050 -8.704786 -3.084088 -6.433031
15 1306.71158 0.00020 -8.742562 -2.726040 -6.310824
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