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RESUMO

As Instituigdes Financeiras constituem um importante pilar da economia global e da sociedade
apresentando uma componente elevada de risco por exercerem atividades com uma vertente
associada a imprevisibilidade e flutuagdo de resultados que impacta diretamente no retorno
financeiro. Para a estimacao das perdas esperadas é necessario um conhecimento aprofundado
sobre quais os seus fatores influenciadores. De estudos ja realizados constatou-se que uma das
maiores perdas das instituicdes resulta de elevadas taxas de Non Performing Loans (NPL).
Considerando os efeitos negativos dos NPL na atividade bancaria e na economia, a presente
dissertacdo tem como objetivo analisar e aprofundar a influéncia das varidveis macro e micro
economicas na variagao destas taxas, aferindo quais os fatores que mais levam ao seu aumento
e identificando as principais diferengas entre os grupos de paises acima e abaixo da média. Para
a analise foram escolhidos 20 paises da Unido Europeia, num periodo entre 2005 e 2017.

A dissertacdo encontra-se dividida em dois capitulos: apresentacdo das metodologias utilizadas
e resultados obtidos. O primeiro estrutura-se em dois subcapitulos: conceitos tedéricos dos
modelos matematicos e procedimentos para tratamento da informagdo e construgdo dos
modelos estatisticos. No segundo apresentam-se os resultados obtidos e as estimagdes

efetuadas até obter o modelo final, com recurso a modelos de regressao linear multipla.

Os resultados obtidos mostram que a “Taxa de Desemprego” é a variavel com maior poder
explicativo da variagcdo dos NPL na generalidade dos paises e também a existéncia de diferencas
entre as variaveis significativas de cada grupo. Nos paises com elevados niveis de NPL verificou-
se que para a além desta variavel, também o nivel de RWA, “Eficiéncia Judiciaria” e “Preco
Imobiliario” sdo importantes para explicar o seu comportamento. Ja nos paises com baixos niveis
de NPL as variaveis consideradas explicativas foram o “Rendimento Disponivel”’, ROE e NIM.

Esta informagao macroeconémica resultante do estudo pode ser util nas tomadas de decisao por

parte dos Bancos Centrais, uma vez que identifica os fatores que mais influenciam os NPL.

O periodo amostral ¢ influenciado por uma crise financeira e por medidas tomadas pelos Bancos
Centrais no seu seguimento, influenciando a relagédo entre as variaveis e os NPL. Um periodo

mais alargado permitiria aumentar a robustez estatistica das variaveis identificadas.

Contrariamente a estudos existentes sobre o tema que utilizam métodos econométricos de
elevada complexidade onde consideram comportamentos idénticos entre toda a amostra, este
estudo procurou usar métodos estatisticos simples e intuitivos para determinar os fatores
influentes na evolugdo dos NPL, através da criacdo de grupos de paises com caracteristicas

homogéneas, compreendendo as diferengas comportamentais entre si.

PALAVRAS-CHAVE

NPL, Variaveis Macroeconémicas, Risco de Crédito, Banca




ABSTRACT

Financial Institutions are an important pillar of the global economy and society, presenting a high-
risk component for carrying out activities with an aspect associated with the unpredictability and
fluctuation of results that directly impact the financial return. To estimate expected losses, it is
necessary to have an in-depth knowledge of what are its influencing factors. From studies already
carried out, it was found that one of the biggest losses of institutions results from high rates of
Non-Performing Loans. Considering the negative effects of NPL on banking and the economy,
this dissertation aims to analyze and deepen the influence of macro and microeconomic variables
in the variation of these rates, assessing which factors lead to their increase and identifying the
main differences between groups of countries above and below the average. For the analysis, 20

European Union countries were chosen, in the period between 2005 and 2017.

The dissertation is divided into two chapters: the presentation of the methodologies used and the
results obtained. The first is structured in two sub-chapters: theoretical concepts of mathematical
models and procedures for the treatment of information and construction of statistical models.
The second presents the results obtained and the estimates made until obtaining the final model,

using multiple linear regression models.

The results show that the “Unemployment Rate” is the variable with the greatest explanatory
power for the variation of NPL in most countries and also the existence of differences between
the significant variables of each group. In countries with high levels of NPL, it was found that in
addition to this variable, also the level of RWA, “Judicial Efficiency” and “Real Estate Price” are
important to explain their behavior. In the countries with low levels of NPL, the variables
considered explanatory were “Available Income”, ROE and NIM. This macroeconomic information
resulting from the study can be useful in decision making by Central Banks since it identifies the

factors that most influence NPL.

The sample period is influenced by a financial crisis and by measures taken by Central Banks in
its follow-up, influencing the relationship between variables and NPL. A longer period would

increase the statistical robustness of the identified variables.

Contrary to existing studies on the subject that use econometric methods of high complexity
where they considered identical behaviors across the entire sample, this study sought to use
simple and intuitive statistical methods to determine the influential factors in the evolution of NPL,
through the creation of groups of countries with homogeneous characteristics, including

behavioral differences between them.

KEYWORDS

NPL, Macroeconomic Variables, Credit Risk, Bank
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1. INTRODUGCAO

Nos dias de hoje e cada vez mais as instituicdes financeiras tém elevada importancia na
economia. Sendo estas um importante influenciador da economia torna-se importante perceber
as suas fontes de rendimento, os ativos que geram lucro e quais as possiveis perdas a que estao
sujeitas.

De entre as mais variadas fungdes que as instituicbes financeiras desempenham, uma das
fundamentais é a concesséo de crédito, tanto a empresas como a particulares, cobrando juros
pelos mesmos, com o intuito de obter lucro. No entanto, com o decorrer dos anos tem-se
verificado uma deterioragdo na carteira de crédito dos bancos, dado que esta concessio de
crédito ndo esta livre de risco, uma vez que n&o tem como garantir o reembolso do montante
acordado no prazo estipulado, tornando-se numa das principais causas de problemas no sistema
bancario. Caso exista este incumprimento apés um periodo de tempo determinado classifica-se
0 empréstimo como “crédito ndo produtivo” (Non-Performing Loan), créditos estes vistos como
uma das principais razdes por detras da baixa rentabilidade agregada dos bancos europeus
segundo Magnus, Deslandes, & Dias (2018). O tema dos “Non-Performing Loans” (NPL) tem
sido alvo de atencéo por diversos estudos com objetivos de andlise diferentes, nomeadamente
a compreensdo das principais falhas dos bancos, a modelacdo da probabilidade de
incumprimento e a estimagao das perdas esperadas.1 Estes estudos permitiram concluir que a
qualidade dos ativos € um indicador de risco de insolvéncia, tornando-se entdo um tema em

constante analise.

Um empréstimo bancario é classificado como NPL quando tenham passado mais de 90 dias sem
que o mutuario tenha procedido ao pagamento do estabelecido (empréstimos vencidos) ou em
alguns casos quando se torna claro que o devedor ira incumprir com suas obrigagdes financeiras
e dificilmente os créditos serao reembolsados integralmente (BCE, 2016), (Magnus, Deslandes,
& Dias, 2018).

Existem varias razdes que levam os diferentes bancos a declarar faléncia, e sendo a Taxa de
NPL uma das medidas de qualidade de ativos das instituicdes financeiras, um valor elevado
desta taxa € um desses motivos, pois € uma ameacga a estabilidade financeira. Quando o valor
da taxa de NPL excede niveis aceitaveis as instituicbes de crédito ficam em risco, uma vez que
os rendimentos diminuem e consequentemente ha também uma diminuicdo da capacidade de
concessao de novos empréstimos, tornando-se um ciclo constante. Por esse motivo, a sua
reducao deliberada e sustentavel nos balangos dos bancos é benéfica para a economia, ao
mesmo tempo, a recuperagéo da economia também é um importante facilitador da resolugéo dos
niveis de NPL (BCE , 2017).

Muitos decisores politicos, como o BCE e o Banco Mundial, sublinharam que os racios elevados

de NPL sdo uma barreira para o desenvolvimento da industria bancaria e limitam as

! Veja-se, por exemplo, Chamboko e Bravo (2016, 2019a,b, 2020) e Ashofteh & Bravo (2019, 2020).




possibilidades de servir as necessidades de investimento e de desenvolvimento financeiro e de

negocios individuais. (Kup€inskas & Paskevicius, 2017, p.43).

Como ja foi referido, o risco para as instituigdes financeiras inerentes as elevadas taxas de NPL
torna-se cada vez mais um assunto abordado nos dias de hoje, uma vez que tém elevada
importancia no sistema financeiro, pois sdo um obstaculo a recuperagao do crédito bancario, ao
investimento e a rentabilidade bancaria. Posto isto torna-se necessario uma redugdo ao maximo
das NPL por forma a manter o lucro na concessao de crédito.

Para que seja possivel esta diminuigcdo dos NPL é importante haver um estudo mais aprofundado
dos fatores que mais influenciam as oscilagdes nas suas taxas (Cerulli et al., 2017; Kupc&inskas
& Paskevicius, 2017).

Estas oscilagbes nas taxas de NPL sao influenciadas por diversos fatores externos como
variaveis macroeconémicas e microecondémicas que afetam de forma diferente de pais para pais.
Assim, a influéncia das variaveis macroecondémicas nas taxas de NPL por diferentes paises da

Unido Europeia é precisamente a questdo base deste estudo.

Por forma a atingir o objetivo desta dissertacéo sera levada a cabo uma analise de 20 paises da
Unido Europeia, num periodo de 13 anos, entre 2005 e 2017, pretendendo assim identificar quais
as variaveis que mais influenciam o aumento das taxas de NPL nos paises selecionados, bem
como distinguir as principais diferengas nos grupos de paises criados e os principais fatores que

contribuem para os efeitos negativos dos NPL responsaveis por essas mesmas diferencas.

A presente dissertagao esta organizada da seguinte forma: identificagdo de problemas, objetivos,
relevancia e importancia do estudo, reviséo da literatura ja existente acerca do conceito de NPL
e as suas determinantes micro e macroeconémicas, metodologias utilizadas, descricdo de

dados, resultados finais com analises descritivas e conclusdes retiradas das analises.

1.1. OBJETIVOS DO EsTuDO

A dissertagdo tem como objetivo aprofundar o estudo da influéncia das variaveis macro e micro
econémicas nas taxas de NPL, complementando estudos ja realizados sobre o tema, e
procurando adicionar informacédo mais recente e que abranja a area geografica correspondente
a Unido Europeia. Pretende-se ajudar a entender os principais fatores impulsionadores das
Taxas de NPL nos paises em estudo, identificando também quais as principais semelhancas
entre esses paises.
Algumas das questdes essenciais a serem abordadas s&o:

¢ Quais as diferencas entre os paises Europeus? Antes e depois da crise?

e Quais as variaveis macroeconémicas que melhor explicam o comportamento das Taxas

de NPL durante o periodo em analise?
o Existem variagdes idénticas entre os grupos de paises?

o Quais as principais diferengas?




1.2. RELEVANCIA E IMPORTANCIA DO ESTUDO

O crédito nao produtivo representa um problema para o sector financeiro e para a economia, e
tem vindo a aumentar nos ultimos anos nos paises da zona Euro, onde Portugal esta incluido
com um grande indice de NPL (BCE , 2017, p.4).

A motivagdo que esteve na base da escolha deste tema foi a sua atualidade e o facto de
considerarmos extremamente relevante, no periodo de recuperagdo econémica que vivemos, a
compreensao e identificagdo das variaveis que mais influenciam o aumento das taxas de NPL
nos paises da Unido Europeia contribuindo assim para um conhecimento mais aprofundado do
tema. O aumento deste conhecimento pode ser Util na elaboragdo de modelos mais eficazes de
andlise de concessao de empréstimos, reduzindo o risco de incumprimento e aumentando os

rendimentos das instituicdes financeiras e o crescimento econémico.




2. REVISAO DA LITERATURA

Com base nos artigos que motivaram a exploragédo do tema em questao, foi possivel retirar as
devidas ilagbes no que respeita a importancia de entender os fatores que determinam a variagéo

observada nos NPL, que podem ser tanto macroeconémicos como microeconémicos.

Nos ultimos anos, a literatura que examina os empréstimos vencidos (NPL) tem-se expandido
de acordo com o interesse oferecido pela compreensdo dos fatores responsaveis pela
vulnerabilidade financeira (Pasha & Khemraj, 2009), ocupando o interesse de diversos autores

sobre o tema.

Os “créditos nao produtivos” sdo um assunto importante e bastante sensivel, que recentemente
tem sido alvo de minucioso escrutinio, uma vez que estao fortemente relacionados com as crises
bancarias, apresentando assim grande potencial para serem ainda mais aprofundados pela
importancia do seu conhecimento. Os NPL estdo fortemente relacionados com os sistemas
bancarios e as suas respetivas crises. Alguns autores como Magnus, Deslandes, & Dias (2018)
defendem que a dimensao dos bancos é também um fator que esta inversamente relacionado

com o aumento dos indices de NPL.

Em inimeros estudos foram analisados diversos fatores, como se evidencia em seguida, com
potencial influéncia nos NPL e em todos eles constatou-se uma forte relagédo entre variaveis

macroecondémicas e os NPL, tendo sido aprofundado o estudo em variadas literaturas.

Cerulli et al. (2017) estudaram os fatores sistémicos e idiossincraticos nos NPL através da
analise de uma amostra de 140 instituicdes financeiras do sistema bancario Europeu no periodo
de 2006 a 2016. A analise permitiu identificar trés fatores macroeconémicos como os principais
impulsionadores do crescimento do indice de NPL: (i) a ineficiéncia do sistema judicial, (ii) o
crescimento econdmico e (iii) a taxa de juro, sendo a ineficiéncia do sistema judiciario o fator que
mais influéncia negativa tem sobre os NPL. Olhando para os determinantes microeconémicos,
descobrimos que o stock de NPL esta associado a bancos com menor retorno sobre os ativos
(ROA). Os NPL s&o mais altos para bancos com uma maior relagdo RWA que operam em paises

onde o sistema bancario € mais importante.

Kupcinskas & Paskevicius (2017) estudaram 6 paises, balticos e nérdicos, no periodo de 1998 a
2014, e analisaram os principais fatores impulsionadores dos NPL nesses paises, realgando
ainda quais as semelhangas no setor bancario entre as economias emergentes dos paises
balticos e as economias ocidentais da regido escandinava / nérdica. Verificam-se diferengas
significativas entre os paises balticos e os escandinavos tanto nos racios de NPL como nas suas
reagoes a periodos de crise, sendo que nos paises balticos os indices de NPL foram reduzindo
contrariamente aos paises noérdicos. Foram considerados como principais fatores influentes da
taxa de NPL nas regides baltica e nérdica o Desemprego, o Crescimento do PIB e o ROA. As
variaveis relacionadas ao sistema bancario (ROA, ROE, NIM) foram consideradas variaveis
explicativas fracas para o NPL. Macro variaveis, como o indice de Pregos Imobiliarios, as Taxas
de Juros de Curto Prazo, Rendimento Disponivel das Familias, indice Harmonizado de Precos
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ao Consumidor, ndo foram, de forma alguma, variaveis significativas no modelo para os dados

do painel analisados.

Skarica (2014) analisou 7 paises da Europa Central e Oriental, no periodo de 2007 a 2012,
sugerindo que a principal causa de altos niveis de NPL é a extrema desaceleragdo econémica,
sendo o crescimento do PIB o principal responsavel pelo aumento deste indice nos ultimos 5
anos de estudo nos paises em analise. A autora considera também que as taxas de inflagdo sao
um dos fatores que provoca o aumento das taxas de NPL, havendo por parte dos bancos centrais
resultados ambiguos ao tentarem estimular o crescimento das mesmas.

A autora defende que altos niveis de NPL em toda a regido objeto de analise sdo consequéncia
da crise, e como a recuperagado economica chegou relativamente tarde aos paises da regiéo,
esta recuperacao pode ser descrita como fraca, esperando ainda que os altos niveis causem
problemas. Segundo a autora, com exceg¢do do crescimento econdmico, a solugao para o
problema dos NPL seria uma abordagem proé-ativa e cooperativa da parte dos credores,
devedores e do sistema regulatério. Esse tipo de abordagem mais abrangente é particularmente
importante na regido da Europa Central e Oriental, uma vez que qualquer reestruturagao
funcionaria como um estimulo positivo a recuperagédo econémica, ajudando também a aumentar

o valor das garantias de outros empréstimos.

Messai & Jouinij (2013) analisaram dados de um painel de 85 bancos em trés paises (ltalia,
Grécia e Espanha) num periodo de cinco anos, de 2004 a 2008, e tentaram capturar as variaveis
que poderiam ter impacto significante nos NPL das instituicdes de crédito da amostra. No estudo
verificou-se que os coeficientes de correlagdo entre as diferentes variaveis explicativas eram
baixos, com excecdo da taxa de crescimento do PIB que apresenta uma correlagdo negativa e
da taxa de desemprego com uma correlagéo positiva. No tocante a taxa de juro e provisées de
perdas estas sao apresentadas também com um sinal positivo relativamente aos NPL, em

oposicao ao ROA que apresenta uma correlagéo negativa.

Makri & Tsagkanos (2014) pretendem identificar os fatores que afetam a taxa de NPL no sistema
bancario pertencente a zona do euro, num periodo de analise entre 2000 e 2008, imediatamente
antes do inicio da recessao, salientando que a economia dos paises da zona do euro esta
fortemente ligada a qualidade da carteira de empréstimos. Tal como em outros estudos ja
referidos, os autores estudaram variaveis como a taxa de crescimento anual do PIB, a taxa de
desemprego, relacdo empréstimos / depositos, ROA e ROE, onde sugerem que existe uma forte
relacdo entre os NPL e variaveis como a divida publica, desemprego, taxa de crescimento do
PIB e ROE.

De entre as variaveis fortemente significativas para explicar a evolugdo da taxa de NPL, os
autores concluiram que a variavel crescimento do PIB esta correlacionada negativamente com
a sua evolugao, tal como a variavel ROE, indicando que uma deterioracdo dos indices de
rentabilidade leva a um aumento nos NPL. Pelo contrario apresentam a divida publica e a taxa
de desemprego como estando relacionadas de forma positiva com os empréstimos vencidos, tal
como observado em estudos semelhantes.

No tocante ao capital regulatério (RWA) os autores apresentam uma correlagdo negativa,

defendendo que uma carteira com crédito arriscado € marcada por altos valores de NPL e
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destacam ainda que problemas fiscais levam a um aumento de empréstimos problematicos,
estando a divida publica correlacionada positivamente com os NPL.

De salientar a importancia referida pelos autores no que toca a forte correlagao das variaveis
Taxa de desemprego e Crescimento do PIB face a evolugédo dos NPL e ainda a importancia de
agregar os dados, uma vez que reduz o risco de nao representatividade da amostra.

Na tabela 1, apresentada em seguida, encontram-se esquematizadas todas as variaveis

estudadas nos artigos referidos acima.

(Makri &

Return on Assets

Return on Equity

(Kupcinskas &
Paskevicius, 2017)

(Cerulli, Drapice,

Fiordelisi, & Masala,
2017)

(Skarica,
2014)

(Messai &
Jouini, 2013)

Tsagkanos,
2014)

X

X

X

Net Interest Margin

Crescimento Real do PIB

Rendimento das Familias

®OX | X[ X[ X | X

Precos no Consumidor

Taxa de Desemprego

x
x

Taxas de juros X X X

Precos Imobiliarios X

Ineficiéncia Juridica X

Capital Regulatério X X

Relacdo de Empréstimo X X X

Densidade RWA X

Tamanho da Industria X
Bancaria

Concentragao da Industria

Taxa de Referéncia

Total de Ativos

Preco das Acoes

Provisao de Perdas

Taxa de Inflagao

|
|
|
Taxa de Cambio ‘
|
\
\
|

Divida Publica

Tabela 1 - Variaveis estudadas nos artigos analisados (Fonte: preparado pelo autor)

Dos estudos apresentados anteriormente é de salientar a importancia dada pelos autores as
variaveis crescimento do PIB e Taxa de Desemprego que sdo consideradas como principais
fatores influentes da taxa de NPL na maioria das analises apresentadas como é o caso do
concluido por Cerulli et al. (2017), Makri & Tsagkanos (2014), Messai & Jouini (2013), Skarica (
2014) e Kupcinskas & Paskevicius (2017).

Verificou-se que em todos os artigos analisados o crescimento do PIB tem um impacto negativo
no crédito vencido, como referido por Cerulli et al. (2017), Messai & Jouini (2013) e Kupc€inskas

& Paskevicius (2017). Ja o retorno sobre ativos apresenta conclusdes distintas como é o caso
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de Kupcinskas & Paskevicius (2017) que defende como sendo uma variavel pouco explicativa
contrariamente a Cerulli et al. (2017) e Messai & Jouini (2013) que a consideram significativa e

com o sinal negativo.

No tocante a taxa de desemprego, eficiéncia juridica, taxa de juro e densidade de RWA estas
afetam positivamente os NPL como defendem Cerulli et al. (2017), Makri & Tsagkanos (2014),
Messai & Jouini (2013) e Kupcinskas & Paskevitius (2017) estes ultimos que apresentam a

eficiéncia juridica como uma variavel de elevada importancia para explicar os NPL.

Variaveis como Retorno sobre Capital Préprio, Net Interest Margin, Rendimento Disponivel,
Precos do Consumidor, Precos Imobiliarios e Dimensao da Industria Bancaria demonstram-se

variaveis pouco explicativas dos NPL, como refere Kupc&inskas & Paskevicius (2017).




3. METODOLOGIA

3.1. CoNcEITos TEORICOS DE MODELOS MATEMATICOS

Por uma questdo de detalhe e completude do trabalho realizado, nos pontos seguintes serdo
apresentados tépicos relativos as metodologias utilizadas na elaboragéo do estudo.? O estudo

destes topicos pode ser aprofundado em (Hill, Griffiths, & Lim, 2011), entre outros.

3.1.1. Regressao linear multipla

Regresséao linear® é uma técnica estatistica, que se representam num modelo matematico, com
a finalidade de construir modelos que descrevam relagbes entre varias variaveis
explicativas/independentes, em que o numero de variaveis explicativas tratadas determina a
diferenca entre a regresséo linear simples e a regresséao linear multipla.

A regresséo linear simples € um modelo estatistico que pretende escrever uma variavel resposta
y (variavel dependente), numa fungéo linear com a variavel x (variavel independente), estando
estas linearmente relacionadas. Assim, para um conjunto de observacgdes estas variaveis, (x;,y;)

dispdem-se em torno de uma reta:

Yi= Po+Pixi+ ¢ (1)
onde, i € {1,...,n}, e 0s & sdo termos de erro, de média nula.

Ja a regresséao linear multipla, tal como referido por Hair et al. (2014) € o método apropriado de
anadlise quando o problema de pesquisa envolve uma uUnica variavel dependente da métrica
presumidamente relacionada a duas ou mais variaveis independentes da métrica.

A regressdo linear mdultipla é entdo a metodologia utilizada nos casos em que a variavel
dependente ndo depende exclusivamente de uma variavel independente, procurando ajustar
uma relagéo linear entre a variavel de interesse y (variavel resposta ou dependente) e um
conjunto de p variaveis x (variaveis independentes), analisando o efeito conjunto dessas diversas
variaveis independentes, na variavel dependente.

Assim, para um conjunto de observagdes y; (no caso em estudo NPL), as correspondentes p
variaveis independentes, X1, X5, X3 ... Xp, (xl-j), e considerando os parametros Bg, B1, B2.... Bp (B)

o0 modelo de regresséo linear multipla pode ser dado por:
p

yi = injﬁj + ¢ (2)

j=1

onde,i € {1,..,n},j € {1,...,p}, em que n é o numero de observacdes e p o numero de variaveis

explicativas, os coeficientes de regresséo f5; sdo pardmetros desconhecidos a estimar e os &'s

>Um leitor ja familiarizado com o tema podera passar para a secgao 3.2
® Pelas palavras de Coelho-Barros et al. (2008) “o adjetivo “linear” indica que o modelo é linear em relagéo

‘e

aos B = (B0 + B1 + B2,....,Bk), e ndo porque y € uma fungéo linear e x’s.” (p.31)
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sdo componentes de erro aleatério (variavel que permite explicar a variabilidade existente em y

e que ndo é explicada por x).

Os parametros desconhecidos f; transmitem informagdes que indicam o impacto da variavel x
sobre a variavel resposta y, sendo que de entre esses parametros, 3, € o termo constante
usualmente existente nos modelos de regresséao linear multipla, visto como um coeficiente de
uma variavel independente com valores iguais a 1 (xil = 1,parai = 1,...,n), que corresponde
ao valor médio de resposta quando todas as restantes variaveis explicativas, x;, assumem o

valor zero.

Os restantes parametros de resposta 3, f,, ..., Bp » que podem ser estimados através do método
de minimos quadrados que sera abordado em seguida, descrevem como a variavel y varia
quando do acréscimo de uma unidade nas respetivas variaveis explicativas, Ceteris Paribus 4
(mantendo-se as restantes variaveis explicativas constantes).

Para a aplicagdo do Modelo de Regresséo Linear Multipla assume-se que os g's reinem as
condicbes de Gauss-Markov de variaveis aleatérias independentes de valor médio nulo,

variancia constante e ndo sao correlacionadas entre si:

1) E(e) = 0;
2) Var(g;) = o?,parai € {1,...,n};
3) E(gg) = Osei # j.

Para além destas premissas obrigatérias é também obrigatério que as componentes dos erros
aleatorios sigam uma distribuicdo normal: ei "N (0,02),Vi = 1,...,n, uma vez que a avaliagédo
da suposigéo de normalidade é exigida pela maioria dos procedimentos estatisticos (Mohd Razali
& Bee Wah, 2011) e é necessario verificar a auséncia de colinearidade ou multicolinearidade

entre as variaveis explicativas.

Para uma abordagem mais aprofundada sobre o tema podem ser consultados Wooldridge (2016)
e Greene (2012).

3.1.2. Método dos Minimos Quadrados

O método dos minimos quadrados ordinarios, conhecido como MQO?®, foi proposto por Karl
Gauss e € uma técnica utilizada para estimacgdo dos pardmetros g, valores constituintes do vetor
declive, com o objetivo de minimizar os quadrados dos residuos dos modelos de regressao

linear, isto &, minimizar os desvios entre os valores observados e estimados.

* Ceteris Paribus significa "mantendo tudo o resto constante" e é muito utilizado para explicar diferentes
modelos considerando os restantes fatores que podem influenciar como inalterados.

® Modelo proposto em 1812 por Karl Gauss (1777 — 1855), matematico, astrénomo e fisico aleméao
conhecido como o "Principe dos Matematicos" (Universidade de Coimbra)
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Para que os valores estimados provenientes deste método sejam os Melhores Estimadores
Lineares Nao Enviesados (MELNV)6 € necessario que se verifiquem alguns dos pressupostos
de Gauss-Markov mencionados acima. Pressupostos estes que segundo Figueiredo et al. (2011,

p.51) s&o distintos de autor para autor.

Desta forma, a estimativa dos coeficientes da regressdo que se pretende minimizar através do

método dos minimos quadrados é dada através da seguinte fungéo:
n n

D) = ) (NPL - BX,)? 3)
i=1 i=1

com,

NPL; = BTX; + ¢ 4)

onde, NPL representa a taxa de Non Performing Loans observada, B'é¢a transposta do vetor b

e X; o vetor das variaveis independentes relativas a observagéao i.

O minimo da expressao resulta da derivagao de primeira ordem a cada um dos coeficientes de
regressao, elementos do vetor B, a partir do qual, igualando a zero se obtém o sistema
constituido por j +1 equacgdes a j+1 incognitas, originando a equagao para o modelo:

Z(NPLi —B™X)X;; =0 (5)

i=1
ondej=1,...,p.

Por fim, o estimador do coeficiente da regressédo, 8, da aplicagdo do método dos Minimos
Quadrados (MQO), pode ser apresentado em notag&o matricial, dado por:
Bo
B
= (XTX)"1XTNPL (6)

[se))
Il

By

Por fim, o valor ajustado da variavel resposta, obtido através das estimativas dos coeficientes

de regressédo do modelo, calculada através do MQO, é dado por:

NPL; = Bi Xy, + BoXip + -+ BiXyj, i=1,..,n (7)

® Também conhecido como BEST (Best Linear Unbiased Estimator), onde, pelas palavras de Figueiredo,
et al, (2011) “Um estimador é Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) quando as seguintes propriedades
sdo satisfeitas: (Best) Melhor significa eficiente, que produz a menor variancia, (Linear) linear refere-se ao
tipo de relacdo esperada entre as variaveis e (Unbiased) ndo enviesado diz respeito a distribuicdo amostral
do estimador.” (p.51)
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Com a diferenga entre a observagéo do NPL; e o respetivo valor ajustado, ou seja, os residuos

dos minimos quadrados, (e;) dados por:
& =NPL,—NPL, i=1,..,n (8)

onde o seu somatoério devera ser zero, como anteriormente foi observado na formulagéo da

equacéo (5) que apresenta a restricdo de que a soma dos residuos deve ser nula.

Para aprofundar o conhecimento sobre o método pode ser consultado Gujarati (2000).

3.1.3. Testes nos coeficientes de regressao

TESTE t

Uma vez estimados os paradmetros do modelo de regresséo linear, surge a necessidade de
analisar a adequacgao do modelo, analisando o cumprimento dos pressupostos, tais como as
condi¢cdes de Gauss-Markov, a normalidade dos residuos e a significancia das variaveis do

modelo.

Com a analise da significancia de cada variavel do modelo pretende-se saber a sua contribuigdo
para a explicacdo da variavel dependente, ou seja, saber se a variavel explicativa é relevante
para o modelo, isto é, se é estatisticamente significativa ou ndo. Sendo que neste ultimo cenario,
a capacidade preditiva do modelo é afetada, o que se pode confirmar através de um teste de
hipoteses:

{HO: Bj

=0
H1:8j = 0

onde, j=1,...,p.

Em analise ao teste de hipoteses, com a rejeicdo da hipotese nula tem-se que esta variavel
devera ser incluida no modelo, pois significa que o coeficiente de regressédo associado néo é

nulo, logo tem significancia estatistica para estimar a variavel dependente.

Os valores que levam a rejeitar ou nao a hipétese nula sdo determinados com base no valor

observado da estatistica de teste dada por:

)

>
Il

(9)

QD
N
\>
N—r

Com o valor observado da estatistica de teste t representada acima, dada como £, obtém-se a

decisdo do teste de hipotese, em que, Hq é rejeitado para um nivel de significancia o, caso £ >

1-2 1-2

ty_p, COM tn_g a seguir uma distribuigdo t-student com n-p graus de liberdade.
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Ao relatar o resultado dos testes de hipoteses estatisticas, se para além do valor do teste se tiver
o valor do p-value (uma abreviagéo de valor de probabilidade) associado, é possivel determinar

o resultado do teste comparando o valor do p-value com o nivel de significancia escolhido.

A regra para a tomada de decisdo de rejeicdo ou nado da hipétese nula recorrendo ao valor
apresentado do p-value, sugere que se rejeita a hipétese nula quando o p-value é menor ou igual
ao nivel de significancia a. Ou seja, se p-value<a entdo rejeita-se HO. Se p-value> a, nédo se
rejeita HO. (Hill, Griffiths, & Lim, 2011, p.110)

Os niveis de significaAncia mais comuns sdo o =0.01, 0.05, 0.10, valor com o qual o p-value do

teste pode ser comparado, sem que seja necessario verificar o valor critico.

3.1.4. Analise de Variancia

Decomposigao da variancia

A decomposigdo da variavel total, soma dos quadrados totais (SQT), corresponde a variagao da
variavel resposta, em duas componentes, a soma dos quadrados explicados (SQR)
correspondente a regresséo, e na soma dos quadrados dos residuos (SQE) correspondente ao

erro, ou seja, nao explicado pelo modelo.

Tendo-se: SQT=SQR+SQE <

Zn:(}’i -k = Zn:(f/i -+ Zn:(yl' - 9)? (10)

TESTE F

Ja foi vista a estatistica de teste t usada nas decisdes dos testes de hipéteses, no entanto nem
sempre esta é solugdo, quando temos hipéteses mais complicadas, esse teste ndo funciona. As
hipéteses que envolvem multiplos coeficientes de regresséo requerem uma estatistica de teste

diferente o que vai afetar a hipotese nula (Blackwell, 2008, p.2).

Como tal, € também importante um teste mais geral a varidncia do modelo para verificar a
eficiéncia do mesmo, testando a hipétese de que as variaveis explicativas tém coeficiente nulo,
a excecgéao de 8, que corresponde ao termo constante. Esta andlise é feita através do teste F,
com uma distribuigdo F e pretende verificar a validade do ajustamento de um modelo linear ao
conjunto de observagdes. Através da sua utilizagdo determina-se se pelo menos uma das
variaveis independentes no modelo possui poder de explicagdo. O teste de hipdteses é dado

por:

Hy: =0 VB, =0V..0 =0

onde, j =1,...,p)
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Para testar a hipétese, a analise de variancia baseia-se na decomposi¢cdo da variavel total

referida acima, e é possivel construir a estatistica de teste F dada por:

SQR
QMR
F=—s0p = omE ~femor (an
n—-p-—1

SQR
0-2

onde, —-~X7 , Sf—2E~X,§n_p_1 e SQR e SQE sao independentes.

Assim, se F,p5 > Fi_q;pn-p-1) rejeita-se a hipotese H,, concluindo-se que as variaveis
explicativas sdo importantes para explicar a variagdo da variavel dependente, sendo possivel
afirmar que o modelo ajustado aos dados ¢ significativo na sua globalidade, de notar que caso o
modelo seja significativamente global n&o significa necessariamente que este esteja bem

ajustado e que ndo possa ser melhorado.

3.1.5. Analise do R?

Como ja foi visto anteriormente a soma de quadrados de regressdo (SQR) e a soma de
quadrados dos erros (SQE) sdo decomposi¢des da variabilidade total da amostra, e com base
nessa expressdo surge o coeficiente de determinagdo multipla R?, medida utilizada para
avaliacdo da qualidade do ajustamento do modelo, ou seja, coeficiente usado para escolher o

melhor modelo.

Este indicador permite entender de que forma a regresséo explica a variabilidade da variavel
dependente (y), isto €, mede a percentagem de variagdo da amostra explicada pelo modelo de

regressdo. Este coeficiente assume um valor compreendido entre [0;1], e € dado pela expressao:

_ SQR SQE

‘=St~ sor

(12)

Como analise dos resultados, quanto mais préximo de 1, melhor o ajustamento do modelo, nos
casos em que R? apresenta valores iguais a 1 conclui-se que o modelo esta totalmente ajustado
aos dados, sendo todos os residuos nulos. Pelo contrario quando R? apresenta valores proximos

de 0 o modelo nédo é adequado.

Tendo em conta estes aspetos verifica-se que o valor de R? pode levar a interpretacdes erradas,
podendo ndo ser um bom indicador do modelo. Como forma de prevenir os erros de interpretagcao
no coeficiente existe o coeficiente de determinagéo ajustado, R? (R? Ajustado), que aplica uma

penalizacdo a R? quando sdo adicionadas variaveis pouco explicativas.

O coeficiente de determinacéo ajustado apresenta a seguinte expressao:

RR=1-—""" _(1-R? (13)
n—(p+1)

13




A interpretagdo ¢ feita tal como no R?, quanto maior RZ maior a variabilidade da variavel
dependente que é explicada pela regressdo. No entanto, de destacar, que ao contrario de R?
quando ha a inclusdo de novas variaveis o valor de R2 ndo aumenta sempre. Nos casos em que
a variavel adicionada tiver pouco poder explicativo o valor de R? diminui, uma vez que o p

aumenta e nado traz aumento suficiente a R?.

Como tal, pode-se detetar casos de inclusdo de variaveis estatisticamente n&o significativas

quando a diferenga entre R? e R2 é significativa.

3.1.6. Anadlise de Critério de Informacgao de Akaike (AIC)

Na concecdo de modelos é preciso ter em conta que ndo existem modelos perfeitos, apenas
aproximacbes a uma possivel realidade que causam perda de informagdo. Como tal, é
necessario selecionar o melhor modelo de entre os estimados para explicar a variavel em estudo,

neste caso NPL.

Nesta selecdo devera ter-se em conta, para além da analise de significdncia e do valor de R? e

R? ajustado, o valor de AIC, dado por:
AIC = —2logL() + 2p (14)
onde, p é o numero de parametros a serem estimados no modelo e § sdo os f da regresséo.

Como critério de decisado espera-se que para melhores modelos valores mais baixos de AIC sdo
preferiveis. Com o aumento de varidveis ha uma tendéncia de aumento do R? que, como ja foi
referido, ndo significa que sejam modelos mais explicativos. Esta questdo é colmatada com a
analise referida, uma vez que penaliza modelos com muitas variaveis quando estas na realidade

nao sao importantes.

3.1.7. Analise de residuos

E possivel obter os residuos através da diferenca entre os valores observados e os valores

estimados da variavel resposta, sendo:

Onde, y; é a variavel resposta observada e §; € a variavel resposta estimada através do modelo.

Como anteriormente mencionado, apdés a estimagdo do modelo de regressdo é importante
proceder a analise de residuos, que visa verificar se 0 modelo de regresséo é adequado e se as
condicbes de Gauss Markov e da normalidade sdo cumpridas. Com esta analise é possivel
concluir se o ajustamento esta finalizado, caso nenhum dos pressupostos seja violado, ou pelo

contrario, identificar as diferengas entre a realidade e o estimado pelo modelo, traduzindo o que
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falta explicar, e desta forma encontrar modelos mais adequados onde seja possivel melhorar a

capacidade preditiva da variavel explicativa em analise.

Existem variadas técnicas frequentemente aplicadas para verificar os pressupostos acima
referidos, que consistem em testes estatisticos e andlises graficas. Neste estudo serdo
abordados alguns procedimentos que se apresentam em seguida, os quais foram utilizados para

analise dos residuos do modelo de regresséo de forma a estimar os valores de NPL.

3.1.7.1. Normalidade

Para se obter um bom modelo de regresséo linear multipla, como anteriormente referido &
necessario o estudo da normalidade uma vez que a importancia da distribuicdo normal é
inegavel, pois € uma suposi¢cdo subjacente a muitos procedimentos como testes t, analise de
regressao linear, andlise discriminante e Analise de Variancia (ANOVA) (Mohd Razali & Bee
Wah, 2011, p.21).

A normalidade dos residuos pode ser analisada através de diversos procedimentos, de entre os
quais testes estatisticos de normalidade, métodos graficos e métodos numéricos. Existe uma
variedade alargada de testes estatisticos de normalidade, segundo Dufour, et al., (1998, p.154)
na literatura ha relato de mais de 40 testes estatisticos, de entre os quais Kolmogorov-Smirnov,
Shapiro-Wilk, Jarque— Bera ou Anderson-Darling, ja métodos graficos sdo usados boxplot dos

residuos, graficos P-P Plot e Q-Q Plot.

Neste estudo, para o teste de normalidade optou-se pelo teste de Shapiro-Wilk, que sera descrito

seguidamente, pelo facto da amostra n&o conter um numero elevado de observagoes.

Os restantes métodos de estudo da normalidade podem ser aprofundados no estudo de Dufour,
etal., (1998).

Shapiro-Wilk

O primeiro passo a ter em conta para a realizagcado do teste de Shapiro-Wilk é a formulagdo do

teste de hipétese dado por:

{HO: A amostra provem de uma populagdo Normal
H;: A amostra ndo provem de uma populacdo Normal

Em analise ao teste de hipétese, com a rejeigdo da hipdtese nula estar-se-a perante a auséncia

de normalidade.

A tomada de decisédo de rejeitar ou ndo a hipétese nula é realizada com base o valor das

estatisticas de teste, o teste Shapiro-Wilk, que é baseado na estatistica W dada por:

b2
W= i () — x)? (16)




com,

n/2
Z an—i+lx(x(n—i+1) - x(l’))se népar
b - =1

(n+1)/2

Z an_in(x(n_iH) - x(i))se n é impar
I=1

onde a,.+s sdo constantes geradas pelas médias, varidncias e covariancias das estatisticas de
uma amostra de tamanho n seguindo uma distribuicéo normal e x(; € a estatistica de ordem i, ou

seja, 0 numero i-menor na amostra.

Ap0s calcular as estatisticas de teste referidas acima (b e W) é tomada a decis&o de rejeitar Hy
com base nesses valores relativamente ao nivel de significancia previamente estabelecido, em
que Hy é rejeitado caso W gicuiado < W,, cOm 0s valores criticos da estatistica W de Shapiro-Wilk

ja tabelados.

Caso o valor do p-value associado ao teste estatistico seja conhecido, este pode ser usado para

determinar o resultado, comparando-o ao nivel de significancia.

3.1.7.2. Homocedasticidade (Variancia Constante)

Como descrito acima, uma das condigbes necessarias da regressdo linear multipla é a
verificagdo de que a variancia dos erros é constante, o que se pretende estudar com a analise

da presencga de heterocedasticidade.

A suposicao de homocedasticidade significa que a variagado no termo de erro, € a mesma para
todas as combinagdes de resultados das variaveis explicativas, caso nao se verifique estamos

perante heterocedasticidade (Wooldridge, 2016).

Existem diversas causas que podem levar a existéncia de heterocedasticidade, tais como a
existéncia de valores extremos ou a omissao de variaveis importantes para explicar a variavel
dependente. Este pressuposto pode ser analisado através de testes estatisticos como o de

Breusch—Pagan7 ou através de representagéo grafica dos residuos versus valores ajustados.

i. Representagao grafica
A representacgdo grafica dos residuos versus valores ajustados de cada variavel X;,j =1, ...,p.,
(exemplo na figura 1), € uma das principais técnicas utilizadas para verificar as suposi¢des dos

residuos. Para que o modelo seja homocedastico o grafico deve apresentar os pontos dispostos

7 0 teste Breusch-Pagan é essencialmente um teste F num modelo especial, também fornecemos
condigbes necessarias e suficientes para a consisténcia do teste F sob especificagdo incorreta. (Zaman,
1995, p.1)

16




aleatoriamente sem nenhum padréo definido, ou seja, caso se verifique a auséncia de padréo

verifica-se a concordancia com o modelo linear.

Residuos x Valores Ajustados

Residuos
-20 40 60
Q

-40
1

T T T I
1000 1200 1400 1600

Valores Ajustados

Figura 1 - Residuos vs valores ajustados — modelo adequado

Em andlise ao grafico, se os pontos estdo aleatoriamente distribuidos em torno da reta y=0, sem
se verificar nenhuma tendéncia, é possivel inferir que a variancia dos residuos é constante, como

esperado, ndo se verificando a presenga de heterocedasticidade.

ii. Breusch-Pagan

Tal como em testes acima referidos, o primeiro passo a ter em conta para a realizagdo do teste
de Breusch-Pagan é a formulagao do teste de hipotese para avaliar a hipétese nula de que as
variancias dos erros séo constantes (homoscedasticidade) versus a hipdtese alternativa de que

as variancias dos erros dependem de uma ou mais variaveis (heterocedasticidade), dada por:

Hy: 02 = 0% = -+ = g2 (Homocedasticidade)
H,: Pelo menos um dos o diferente (Heterocedasticidade)

Em andlise ao teste de hipétese, com a rejei¢cdo da hipotese nula esta-se na presenga de um
caso de heterocedasticidade.

A tomada de decis&o de rejeitar ou ndo a hipdtese nula é realizada com base no valor das
estatisticas de teste resultante do teste Breusch-Pagan que é baseado no principio multiplicador
de Lagrange.

Para o teste de Breusch-Pagan recorre-se ao modelo de regresséo linear multipla estimado pelo
método OLS, obtendo-se os residuos ao quadrado, u?, para cada observagdo. Em seguida é

executada a regressao Y, mantendo o valor de R? desta regresséo R%z.

02 = 8y + 81%;, + 8%, + -+ + Syxy + error (17)
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Seguidamente é formulada a estatistica F e calculado o valor do p-value, se o seu valor for abaixo
do nivel de significancia escolhido, rejeitamos a hip6tese nula de homocedasticidade.
Se o teste da BP resultar em num p-value pequeno devera ser tomada alguma medida corretiva,

como por exemplo recorrer a matriz robusta de white (Wooldridge, 2016, p.244).

3.1.7.3. Independéncia

O pressuposto da independéncia dos residuos implica que a correlagdo entre 0s mesmos seja
nula. Este pressuposto pode ser testado com recurso a varias técnicas, embora neste trabalho

se tenha optado pelo teste de Durbin Watson (DW).

Tal como testes estatisticos anteriormente mencionados, no teste de Durbin-Watson as

hipoteses testadas séo:

{HO: Niao existe autocorrelagdo dos residuos
Hy: Existe autocorrel¢do positiva dos residuos

Apds a andlise ao teste de hipotese, rejeitando-se a hipdtese nula, estar-se-a perante a

existéncia de autocorrelagao.

Os valores que levam a rejeitar ou ndo a hipétese nula sdo apurados com base no valor de uma

estatistica de teste dada por:

_ Yiso(e —ei1)?
===
=16

dw (18)
onde, dw toma valores entre [0,4], e mede a correlagdo entre cada residuo e o residuo da

observacgao imediatamente anterior.

Mais uma vez, tal como ja& mencionado em testes estatisticos anteriores, caso se tenha
disponivel o valor do p-value associado ao teste estatistico, este pode ser usado para determinar
o resultado, comparando-o ao nivel de significancia, caso contrario sera possivel decidir

comparando o valor de dw com os valores criticos d, e dy que estao tabelados.

O teste apresentado ndo segue uma distribui¢do standard (como a distribuigdo normal, t-student,
etc.), sendo a decisdo em funcao dos valores criticos d. e dy tomada com base nas seguintes
regras apresentadas na figura 2:

Py Py
CORRELA(;Z\O INCONCLUSIVO ”I\RIEDSEIEéJNODSE:?E)S INCONCLUSIVO CORRELACAO
POSITIVA POSITIVA
| | | | I |
| ! | | I |
0 d L d U 4'd V] 4"'d L 4

Figura 2 - Apresentagéo dos critérios de decisdo em fungéo de d. e dy (Fonte: preparado pelo autor)
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3.1.7.4. Multicolinearidade entre variaveis

Quando se fala em colinearidade e multicolinearidade esta-se a abordar a relagdo entre as
variaveis explicativas, onde colinearidade é a existéncia de correlagdo elevada entre duas
variaveis explicativas, enquanto que multicolinearidade refere-se a associagao linear entre mais
de duas variaveis explicativas presentes num modelo de regresséo linear mdltipla, referente a
uma situagdo de presencga de duas ou mais variaveis explicativas num modelo de regressao

linear multipla altamente correlacionadas entre si e/ou a variavel resposta 8,

A existéncia de multicolinearidade® prejudica a qualidade dos modelos, uma vez que inflaciona
a variancia dos coeficientes estimados por uma regressao linear, resultando em valores
observados para a estatistica t erradamente proximos de zero e assim influencia a relagéo entre
o estudado na variavel dependente e os valores das variaveis explicativas. Ao se considerar
duas quaisquer variaveis independentes, x; e x,, entre as quais existe uma elevada correlagéo,
a proporgéo da variagéo total da variavel dependente, explicada por x, é idéntica a proporgéo
da variacao total da variavel dependente, explicada por x,, podendo afirmar-se que existe uma
dependéncia forte entre as variaveis, sendo um dos principais impactos da existéncia de
multicolinariedade o facto de reduzir o poder preditivo de qualquer variavel independente na
medida em que esta associada a outras variaveis independentes (Hair, Black, Babin, &

Anderson, 2014, p.161) como tal € importante a sua analise.

A multicolinearidade inflaciona os erros padrao dos coeficientes enquanto que os erros padrao
aumentados significam que os coeficientes de algumas variaveis independentes podem néo ser
significativamente diferentes de 0. Por outras palavras, ao exagerar nos erros padrdo, a
multicolinearidade torna algumas variaveis estatisticamente n&o significativas, quando na
realidade o deveriam ser. Sem multicolinearidade (ou seja, com erros padrdo mais baixos), esses

coeficientes poderiam ser significativos. (Akinwande, Dikko, & Samson, 2015, p.755)

De notar, que apesar dos efeitos negativos da existéncia de multicolinariedade no modelo de
regressdo, ha autores que afirmam que de fato, é desejavel um certo grau de multicolinearidade,
porque o objetivo é identificar conjuntos inter-relacionados de variaveis, como é o caso de (Hair,
Black, Babin, & Anderson, 2014, p.101)

Com esta analise conclui-se que um bom modelo ndo implica necessariamente a inclusdo de
demasiadas variaveis explicativas, pois a inclusdo de outra nova variavel independente no
modelo pode nao trazer explicacdo adicional significativa da variagdo total da variavel

dependente.

8 Por vezes na literatura as definicdes de multicolinariedade diferem um pouco por parte de alguns autores,
defendendo que colinariedade é a existéncia de relagdo linear entre duas varidveis explicativas
e Multicolinearidade a existéncia de relagao linear entre uma variavel explicativa e as restantes.

® E chamado de multicolinearidade perfeita se, a correlagdo entre duas variaveis independentes for igual a
1 ou -1. Ainda que na pratica, raramente se enfrente uma multicolinearidade perfeita num conjunto de
dados. (Akinwande, Dikko, & Samson, 2015, p.755)
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Dentro dos métodos através dos quais a colinearidade poderé ser diagnosticada, destaca-se o
calculo da correlagédo entre duas variaveis, a matriz de correlagédo ja a multicolinariedade pode
ser diagnosticada através do método dos fatores de inflagdo das variancias (VIF), sendo estes

de seguida especificados.
i Calculo de Correlagao entre variaveis / Matriz de correlagao

Com a matriz de correlagao é possivel avaliar a existéncia de dependéncia entre duas variaveis,

através da verificagao do nivel de correlagéo.

O caélculo da correlagdo entre duas variaveis x e y é efetuado através da seguinte expressao:

- T i D Wi=7) _ __cov(xy)
let;l(xi_,;)z.\}z?ﬂ(yi_j—,)z Jvar () var(y)

P (19)

onde, x; e y; sao os valores observados de ambas as variaveis, i=1, ..., n e x € y s&o as médias
aritméticas de ambas as variaveis.

O resultado obtido do calculo da medida p, onde é calculada a correlagdo, nunca pode ser
superior a 1 nem inferior a -1, isto €, compreende-se entre [-1;1]. Dos valores obtidos pode entao
inferir-se sobre a relagéo entre as variaveis, nos casos em que se esta perante uma correlagao
préxima de 0 indica que as duas variaveis nao estao relacionadas entre si, quando os valores se
apresentam mais préoximos do mdédulo de 1 significa maior linearidade da relagdo entre as

variaveis (mais correlagao).

O sinal do valor apresentado corresponde ao “sentido” da correlagao, isto &, se o valor se
apresenta positivo (+) ou negativa (-). Numa correlagdo positiva as variaveis movem-se em

conjunto, ja numa correlagdo negativa as variaveis movem-se em diregdes opostas.

ii. Teste a Multicolinariedade Método VIF — Fatores de inflagao das variancias

O método VIF (Variance Inflation Factor) determina o incremento da variancia do coeficiente
estimado pelo modelo em comparagdo ao que seria expectavel caso nao houvesse
multicolinariedade, baseado numa tolerdncia que se encontra pré-definida e define a
instabilidade da estimag&o dos coeficientes (Jeeshim & KUCC625, 2002).

O VIF é calculado segundo a seguinte expressao:

! —%, =1,2,...,p (20)

1—Tol]- 1—Rj-

VIF =

onde, R2corresponde a tolerancia, p € o numero de variaveis explicativas e Ri2 coeficiente de

determinagao da regressao da variavel explicativa j sobre as restantes.

20




A analise do teste VIF é importante para a tomada de decisdo de inclusdo ou ndo da variavel no
modelo. Verifica-se que a presenga de multicolinearidade é tanto maior quanto maior for o valor

da tolerancia.

Embora em alguma literatura (Wooldridge, 2016, p.86) se considere o valor de VIF acima de 10
como valor referéncia para considerar problema de multicolinariedade, neste estudo optou-se
por se considerar o valor de VIF igual a 5 por forma a evitar elevada colinariedade que pudesse
influenciar a estimagéo dos coeficientes. Assim, variaveis que sejam explicadas em pelo menos
80% por outras sao retiradas (VIF de 5), uma vez que ndo se considera que estas adicionem

capacidade explicativa.

Posto isto, torna-se importante referir a necessidade de apresentar algum “espirito critico” na
analise da multicolinariedade, uma vez que ha variaveis onde a sua presenga é normal, como se
verifica no caso do estudo em questdo, que tem como varidveis explicativas variaveis
macroeconémicas, como tal no processo de selegdo de variaveis sera aceite algum grau de

multicolinariedade.

3.1.8. Métodos de selegdo de variaveis

Tal como ja foi referido atras, muitas vezes acontece que na construgdo de um modelo de
regressdo linear multipla o numero de variaveis explicativas é demasiado elevado, nao
significando que o modelo seja bom e ndo fazendo sentido introduzi-las a todas, como tal, torna-
se crucial ficar apenas com algumas dessas variaveis sem se correr o risco de perder poder

explicativo e preditivo do modelo.

E ent&o na fase inicial da construgdo do modelo que se encontra o grande conjunto de potenciais
variaveis explicativas de entre as quais numa fase posterior se escolhem as que melhor explicam
a variavel resposta, por forma a se construir o “melhor” modelo possivel, que explique uma
grande percentagem da variabilidade, ndo havendo problemas de multicolinariedade nem a

existéncia de variaveis néo significativas.

De notar que caso se incluissem todas as variaveis explicativas no modelo, a sua capacidade de
explicar a variavel dependente seria bastante reduzida, e até mesmo algumas delas poderiam

nao ser individualmente significativas.

Assim, por forma a chegar ao objetivo e simplificar o modelo sem que seja necessario analisar
todas as combinagdes possiveis, existem varias formas para a selegdo de variaveis explicativas

do modelo, neste capitulo vamos ver algumas dessas metodologias:

e Ajustar todas as possiveis combinagbes de variaveis da regressao, excluindo as que
apresentam p-value inferior a um determinado nivel de significAncia até se atingir o

melhor modelo. De notar que neste método o nimero de combinagdes pode ser bastante
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elevado, uma vez que este aumenta exponencialmente com o aumento do nimero de

variaveis.

e Procurar uma a uma as variaveis a introduzir no modelo, inserindo ou eliminando, e
analisando os respetivos efeitos de cada decisdo que sdo as técnicas de Forward,

Backward e Stepwise.

o Meétodo Forward

O método de selegédo Forward inicia-se com o0 modelo sem variaveis, apenas com a constante,
e investiga qual a melhor variavel, escolhendo a que apresenta mais correlagdo com a variavel
independente e a que produz maior aumento do R?, juntando-a ao modelo. O método junta as
variaveis uma a uma, até que a proxima variavel a entrar no modelo ndo seja significativa, ndo

sendo possivel incluir novas variaveis preditoras no modelo.

o Metodo Backward

O método de selecdo Backward é um método de eliminagdo de variaveis, funcionando de uma
forma contraria ao anterior. Inicializa-se com todas as variaveis explicativas, retirando, uma a
uma, aquelas que menos contribuem para o modelo, ou seja, com menor valor da estatistica t
(com o maior p-value para o teste t) até que todas as variaveis do modelo sejam significativas

para um determinado nivel de significancia, ou até sobrar uma Unica variavel preditora.

o Metodo Stepwise

O método "stepwise" constitui uma combinacdo de ambos os métodos anteriores (excluséo e
inclusdo sequencial), em que, inicia-se sem varidveis e quando se adiciona uma nova variavel
ao modelo todas as variaveis ja incluidas sdo novamente testadas com o intuito de verificar se
alguma deixa de ser significativa com a entrada da nova variavel. A principal diferengca em relagéo
aos métodos anteriores reside no facto das variaveis mesmo quando inseridas ou retiradas

voltarem a ser revistas ao longo do processo.

3.1.9. Transformacgao Box-Cox

A realidade é que todas as analises beneficiam com a normalizagédo das variaveis, em particular
onde ndo existe uma normalidade substancial. Em geral, as normaliza¢cdes passam pelas
transformacgbes usuais (raiz quadrada, logaritmagédo e uso da inversa) sendo que para tornar

normal é sugerida a transformacao BoxCox (Box & Cox, 1964) , que se traduz numa extensao
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das opgdes tradicionais, com vista a descoberta facilitada da transformacao normalizada ideal
para cada variavel (Osborne, 2010, p.1)

A transformacdo Box-Cox € uma estratégia utilizada a fim de solucionar os problemas de
variancia ndo constante e ndo normalidade dos erros, que consiste na transformagao das
variaveis envolvidas, em especial da variavel resposta, encontrando um valor de A, fazendo com

esta se aproxime de uma distribuicdo Normal.

Esta transformacgao apenas é possivel realizar na presencga de variaveis com valores positivos,
x>=0, e o elemento que define especificamente a transformagao que resultara em normalidade
€ como ja foi referido o paradmetro A. A transformagédo adequada para a variavel resposta via

Procedimento de Box Cox é obtida da seguinte forma:

xt—1

x® =477 (21)
log x A=0

onde, o parametro A é o valor que maximiza a fungdo de log-verosimilhanga de x® em relagdo

as observagdes (maxima verosimilhanga).

Depois de apurado o valor de A é realizada a transformag&o Boxcox feita a variavel X, onde x(1),
sendo de esperar que os valores das observagdes transformadas apresentem as seguintes

caracteristicas:

a) Modelo de estrutura simples;
b) Variancia constante;

c) Normalidade dos residuos.
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3.2. TRATAMENTO DA INFORMAGAO E CONSTRUGAO DO MODELO ESTATISTICO

Neste capitulo é explicado todo o processo realizado até se obter o modelo estatistico, desde o
tratamento de informagao efetuado as variaveis em estudo até a construgdo do modelo de

regresséo linear multipla.

Para a construgdo do modelo foi necessario ter em conta todo o processo de escolha de
variaveis, a sua recolha e tratamento a fim de chegar ao modelo mais adequado. Como tal,
primeiramente efetuou-se a recolha de dados, das variaveis escolhidas para o modelo, para
criagdo da amostra, seguido do tratamento dos mesmos e posteriormente a sua analise inicial.
Com o tratamento dos dados efetuado, os mesmos foram utilizados para criagdo de uma
regressdo utilizada para o estudo e por fim a discusséo final dos resultados, como se

esquematiza na figura 3.

De notar que, numa fase inicial do estudo, é crucial realizar uma pesquisa sobre o conjunto de
variaveis explicativas referidas por estudos semelhantes sobre o tema abordado, neste caso
evolugdo dos NPL, dados esses que serdo analisados e utilizados para consolidar os

conhecimentos.

Definigdo das variaveis ——
a utilizar no estudo —) Recolha dos dados —) Criagdo dos Grupos

Realizagéo do p— Tratamento e
Modelo Estatistico analises dos dados

Figura 3 - Esquema das etapas do processo de constru¢do do modelo (Fonte: preparado pelo autor)

Em seguida apresentam-se pormenorizadamente os passos efetuados ao longo do processo

que conduziram a constru¢gdo do modelo.

3.21. Definicao das Variaveis e Recolha de informacgao
Neste ponto é descrito todo o processo de recolha de dados, nomeadamente, as fontes dos
dados utilizados, variaveis consideradas possiveis candidatas ao modelo, os paises em estudo

e o periodo considerado, assim como os tratamentos efetuados aos dados depois da recolha.

Para a analise foram considerados 20 paises da Unido Europeia, nomeadamente: Alemanha,

Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Finlandia, Franca, Grécia,
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Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Polénia, Portugal, Letonia, Lituania, abrangendo um
periodo de 13 anos, compreendido entre 2005 e 2017"°.

De salientar que a escolha dos paises a analisar foi centrada em paises pertencentes a UE
(figura 4) dada a sua conjuntura econémica, por forma a serem comparaveis permitindo analises

corretas e mais precisas.

A Zona do Euro
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Figura 4 - Paises pertencentes a Unido Europeia em 2017 (Fonte: Europa.eu)
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Os dados anuais para a analise foram coletados a partir de diversas fontes, tais como, Fundo
Monetario Internacional (FMI) e do World Bank, como se pode ver nas tabelas 2 e 3. No que
respeita ao tratamento efetuado nas variaveis em estudo para construgao do modelo, apds a sua
recolha, notaram-se algumas lacunas especificamente missing values, no entanto, ndo se tratou
a falha de informacéao pelo facto de ser poucos “data points” e porque ter-se-ia de assumir um

valor adequado as caracteristicas especificas de cada pais.

3.2.1.1. Variavel Dependente

Este estudo tem como objetivo determinar as variaveis que melhor explicam a evolugédo das
Taxas de NPL nos paises da unido europeia, sendo esta a variavel explicativa do modelo a
construir, que se pode obter através da divisdo do total do nimero de empréstimos com
imparidade pelo total de empréstimos brutos a clientes. As informagdes relativas a variavel

dependente podem ser vistas na tabela apresentada em seguida (tabela 2):

'% Foi recolhida também informacao do ano de 2004 que é necessario para o estudo da correlagdo com o
lag de um ano.
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Variavel Dependente

N° de empréstimos com Imparidade Total / The global economy

Non Performin Loan  NPL Empréstimos Brutos a Clientes (%) FRED

Tabela 2 - Informagdes da variavel dependente (Fonte: preparado pelo autor)

Para obter a variavel dependente (NPL) procederam-se as seguintes etapas:

1. Recolha das observagbes anuais dos valores de NPL para cada pais em estudo, no
periodo referido acima;

2. Criagdo de dois grupos de paises distintos através da analise descritiva da variavel
dependente (NPL), suportado pela literatura existente (Makri & Tsagkanos, 2014).
Primeiramente calculou-se a média global, que corresponde a média das taxas de NPL
de todos os paises da amostra no periodo em analise, considerando-se no grupo dos
paises acima todos aqueles com média de NPL no total do periodo superior a esta, e
abaixo os restantes paises. Desta forma os paises foram agrupados com o intuito de
comparar os resultados e assim entender as principais diferengas de comportamento. A
partir dessas analises foram entéo criados dois grupos de paises, um deles cuja média
dos NPL se encontra acima da média global que se passa a denominar “Paises Acima
da Média” e o outro com a taxa média de NPL abaixo da média global denominado
“Paises Abaixo da Média” constituidos por:

a. Paises Acima da Média: Irlanda, Italia, Chipre, Grécia, Lituania, Portugal,
Eslovénia;

b. Paises Abaixo da Media: Espanha, Alemanha, Malta, Austria, Bélgica, Estdnia,
Finlandia, Franga, Luxemburgo, Leténia, Holanda, Polonia, Eslovaquia;

3. Porforma a assegurar que a divisao estava corretamente efetuada foi realizado um teste

ANOVA para analisar a semelhanga das variancias entre 0s grupos previamente
definidos.
Nesta analise foram feitas algumas trocas de paises entre grupos concluindo-se que a
divisdo inicial € a mais adequada uma vez que é a que apresenta menor p-value,
permitindo verificar que as médias dos NPL de cada grupo sdo estatisticamente
diferentes entre si.

4. Nos casos em que um pais ndo apresentava valor em alguma variavel num determinado

ano, a esta atribuiu-se a sigla NA (n&o aplicavel);

3.2.1.2. Variaveis Independentes

Apods uma revisao bibliografica de estudos ja realizados, juntamente com alguma analise critica,
procedeu-se a selecdo das variaveis que se consideram possiveis influenciadoras do indice de
NPL, e como tal, candidatas ao modelo de regresséo linear multipla que serédo utilizadas para
uma analise inicial. Foram selecionadas variaveis independentes referidas em artigos
semelhantes e variaveis macroeconémicas nao anteriormente estudadas, mas que foram
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consideradas dada a sua relevancia econémica. Em seguida (tabela 3 ) serdo apresentadas as

variaveis escolhidas, juntamente com a descrigédo e fonte de onde foram retiradas.

Variaveis Independentes

Taxa de Desemprego

Taxa Inflagao

Divida Bruta

Return on Asset

Return on Equity

Controlo Corrupgao

Net Intrest Margin

Divida dos Particulares

Risk-Weighted Assets

Crescimento do PIB

Rendimento Disponivel

Eficiéncia Judicial

Precos Imobiliarios

Passivos Setor
Financeiro

Balanga Corrente

Crédito Domestico

Formagéao Bruta de
Capital

Poupancga Bruta

Obrigacao do Governo

Taxas de Juro

DESEMP

TXINFLA

DIVBRU

ROA

ROE

CORRUP

NIM

DIVPART

RWA

PIB

RENDISP

JUuD

PIMOB

PASSFIN

BALCORR

CREDDOM

FORMCAP

POUPBRU

OBRGOV

TXJUR

Pessoas desempregadas em % do numero total
de pessoas empregadas e desempregadas.

Taxa de variagéo do indice de pregos do
consumidor

Divida publica em percentagem do PIB (%)

Retorno sobre Ativos médio dos bancos do pais
(Lucro Liquido / Ativo Total (%))

Retorno sobre patriménio liquido médio dos
bancos do pais

Influéncia exercida pelo poder publico para fins
privados e do estado por elites e interesses
privados.

Receita de juros bancarios, percentagem de
ativos remunerados

Divida dos particulares face ao PIB

Capital Regulatério para Risk Weighted Asset
médio dos bancos do pais

Taxa de crescimento real PIB (%)

Rendimento disponivel bruto e poupancga das
familias em % do PIB

Tempo (em dias) de um Processo Judicial, ou

seja, tempo necessario para executar um contrato

indice de Pregos Imobiliarios

Evolugéo da soma de todos os passivos do setor
das sociedades financeiras.
(Total de Passivos do Setor Financeiro)

Saldo da exportacéo face a importagao

Total de credito domestico financiado pelo sector
financeiro (% do PIB)

Mede o aumento dos bens de capital
Poupanga bruta (% do PIB)

Obrigagao do governo a longo prazo (10 anos)

Taxas de juros a curto prazo

Eurostat

INE

INE

The global
economy

The global
economy

The global
economy

The global
economy

Eurostat

The global
economy

INE

INE

World Bank

Eurostat

Eurostat

The World
Bank

The World
Bank

The World
Bank
The World
Bank

FRED

OECD

*)

*)

*)

*)

*)

*)

Tabela 3 - Lista de variaveis independentes (Fonte: preparado pelo autor)

Espera-se que a Taxa de Desemprego esteja correlacionada de forma positiva com a NPL, uma

vez que 0 seu aumento leva a uma diminuigdo no rendimento das familias, e consequente

aumento das dificuldades financeiras, aumentando o risco de incumprimento das suas

responsabilidades de crédito. Adicionalmente, a redugdo do rendimento das familias diminui a

procura de bens e, neste sentido, ao abrandamento da atividade econdémica.
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A Taxa de Inflagdo é apontada por diversos autores como uma possivel determinante dos
valores de NPL, no entanto, as opinides relativamente a sua influéncia diferem. Teoricamente, a
taxa de inflagdo reduz o valor real dos créditos facilitando o seu pagamento. No entanto, se esta
for elevada e ndo acompanhada por um correspondente aumento salarial a capacidade
financeira dos devedores diminui. Por fim, a estabilidade de precos é geralmente considerada
essencial ao crescimento econémico, o qual contribui para baixos niveis de NPL, no entanto, se
se considerar que o seu aumento pode levar a diminuigao salarial pode esperar-se uma influéncia

negativa.

A Divida bruta representa o nivel de endividamento do pais. Um elevado nivel de endividamento
publico representa maiores encargos com o servigo da divida. Estes custos reduzem, por um
lado, os fundos publicos disponiveis para investimento na economia e, por outro, aumentam a
carga fiscal sobre a atividade privada. Deste modo, um crescimento acentuado da divida publica

para niveis elevados de endividamento contribui, em principio, para o aumento de NPL.

Return On Asset o indicador que apresenta a rentabilidade em relagao a totalidade dos ativos,
analisando a capacidade dos bancos gerarem lucros. Uma vez que se refere a rendibilidade dos
créditos concedidos pelos bancos, um aumento das perdas em créditos de maior risco através
do reconhecimento de imparidade, leva a diminuicdo dos lucros, isto €, do ROA. Deste modo,
bancos de elevada rendibilidade tendem a evitar atividades com maior risco de crédito. Por esse
motivo, espera-se que os paises com niveis de NPL mais elevados tenham um nivel de

rendibilidade do ativo menor.

Do retorno total sobre o lucro liquido, Return On Equity, indicador que mede a capacidade de
agregar valor a partir dos proprios recursos. Sendo um indicador semelhante ao anterior, é de
esperar que paises com maiores niveis de NPL estejam associados a retornos mais baixos para

os acionistas dos bancos, e como tal estejam correlacionados de forma negativa.

O indice de Controle de Corrupgao captura a influéncia do poder publico para fins privados (e
capturas do estado por elites e interesses privados), como tal, espera-se que o aumento deste
indice esteja correlacionado com o aumento dos NPL.

Net Interest Margin € uma proporgéo que permite aferir sobre as opgdes de investimento tendo
em conta a comparagao entre as despesas e a quantidade de retornos obtidos pelo investimento.
E a diferenga entre a taxa de juro cobrada pelos bancos sobre a carteira de crédito (custo médio
dos créditos) e a taxa de juro paga para financiar esses créditos (custo de financiamento, em
geral proximo da taxa de juro média dos depésitos). Margens maiores aumentam os rendimentos
dos bancos, mas representam para os particulares maiores custos de servigo da divida e menos
ganhos financeiros através de poupanga.

Deste modo, tendo em conta o impacto nos particulares, espera-se que margens elevadas

representem maiores NPL.
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Elevados niveis de endividamento dos particulares representam maior risco de incumprimento
no pagamento dos seus créditos quando sujeitos pressdes externas negativas, tais como,
recessdes ou aumentos da taxa de juro. Neste sentido espera-se que a Divida das familias em

relagédo ao PIB esteja correlacionada de forma positiva com o NPL.

O Capital regulatério para RWA do sistema bancario para ativos ponderados pelo risco espera-
se que esteja correlacionada de forma negativa com a NPL, uma vez que o aumento do NPL
levam a diminuicao do capital. Elevados niveis de RWA estdo associados a carteiras de maior
risco, o que em geral se materializa em maiores niveis de NPL. Deste modo, paises com RWA

mais elevados tendem a ter maior percentagem de crédito improdutivo (NPL).

A Taxa de crescimento do PIB é uma variavel apontada em muitos estudos como sendo uma
variavel através da qual se percebe a evolugao dos NPL, por ser uma aproximacgéao da realidade
da atividade econdmica. Com o aumento do PIB, de uma forma geral, tanto os particulares como
as empresas aumentam os seus rendimentos, aumentando a facilidade de pagamento das
dividas. Pelo contrario, uma diminui¢cdo do PIB gera um aumento do desemprego, e consequente
diminuicdo dos rendimentos e da capacidade de pagamento das dividas, provocando um
aumento no indice de NPL. Assim, espera-se que a taxa de crescimento do PIB esteja

correlacionada de forma negativa com a NPL.

Tal como ja foi referido, o rendimento familiar esta altamente relacionando com a capacidade de
pagamento das dividas, como tal é de esperar que o Rendimento disponivel das Familias
esteja correlacionado de forma negativa com a NPL. Com a diminui¢ao do rendimento disponivel
das familias aumentam as dificuldades financeiras e a possibilidade de entrar em incumprimento,

esperando-se um aumento no indice de NPL.

Outra variavel que é de esperar que esteja correlacionada com a evolugdo dos NPL é a
Eficiéncia Judicial. Quanto maior for o periodo de demora de resolugdo de um processo judicial
mais tempo o banco demora a liquidar o crédito malparado e, portanto, tende a manté-los na
carteira por mais tempo, como tal, apresentando esta variavel uma relagdo positiva com o

aumento dos NPL.

Relativamente aos Preg¢os Imobiliarios é de esperar que estes apresentem uma relagao
negativa com a evolugéo dos NPL, uma vez que um aumento dos precos das habitaces provoca
também o aumento das riquezas das familias que pode ser usada em situagdes inesperadas, e
no caso das habitagbes podem ser, quando necessario, usadas como garantia. No mesmo
sentido, a diminuicdo do valor dos colaterais pode afetar a qualidade dos créditos. Embora
existam poucos estudos sobre a relagdo dos pregos imobilidrios € os NPL, nos estudos

analisados ha, no entanto, opinides distintas relativamente a relagéo entre as variaveis.

O passivo do sector financeiro é composto pelos créditos obtidos no mercado interbancario,
pelos depdsitos de particulares e empresas e pela emissao de divida. O aumento do passivo no
sector bancario permite incrementar o volume de créditos (Ativo dos bancos) e neste sentido
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estender os lucros. No entanto, como se observou no periodo de pré-crise financeira, esse
aumento de liquidez tende a levar a concessao de créditos com elevado risco de crédito, que se
materializam em perdas (NPL) quando sujeitos a flutuagdes econédmicas negativas. Assim, um

aumento do passivo espera-se que possa ter uma relagao positiva com o nivel de NPL.

A Balanga Corrente € um dos principais indicadores do comércio internacional de um pais,
representando o saldo do exportado face ao importado, € esperado que desequilibrios nesta
variavel indiguem menos estabilidade financeira, contribuindo para o aumento dos NPL.
Desequilibrios na balanga corrente, isto é, saldos negativos persistentes indicam financiamento
da economia através de poupanca externa que tornam o crescimento econémico suscetivel a
variacoes de liquidez externas. Assim, maiores défices da balanca estdo associados a maior

risco de crédito, e portanto, maiores niveis de NPL.

O Crédito Doméstico reflete o nivel de crédito concedido pelas instituicbes bancarias. Um
crescimento acelerado podera indiciar a concessao de crédito a clientes de menor qualidade
crediticia, que sobre condicbes econdmicas adversas se tornam em crédito mal parado. Como
tal, com o aumento deste indicador é de se esperar que haja um aumento dos NPL, tendo uma

relacéo positiva.

Formacgéo bruta de capital fixo € uma das componentes do PIB e representa os gastos das
empresas em investimento, tais como maquinaria. O investimento por parte do sector produtivo
permite melhorar a produtividade do pais, aumentando a sua riqueza total. Assim, maior
investimento do sector produtivo encontra-se associado a um menor risco crediticio e, portanto,

a menores niveis de NPL, verificando-se uma correlagdo negativa

O aumento da Poupancga Bruta permite ser usada em caso de necessidade para fazer face a

algumas dividas, sendo de esperar que esteja relacionada de forma negativa com o NPL.

As obriga¢des de um pais representam o nivel de risco crediticio percecionado pelos investidores
externos. Em geral estas obrigagdes representam o nivel de risco mais baixo daquele pais, pelo
que o seu aumento tem repercussdes negativas no risco das empresas que operam nesse pais.
A subida dos custos no servigo da divida deteriora por sua vez a capacidade dos devedores de
honrar as suas responsabilidades financeiras. Assim as obrigagées governamentais de longo

prazo apresentam uma correlagao positiva com os NPL.

A Taxa de juro é considerada pela maioria da literatura como uma das variaveis mais
importantes para explicar a evolugdo dos NPL, havendo uma relagéo positiva entre estas duas
variaveis. Uma vez que com o aumento das taxas de juros de curto prazo reduz a capacidade

de solver as dividas, dado que a maioria das hipotecas tém taxa de juros flutuante.

De notar que relativamente a escolha das varaveis para o modelo nem todas as presentes na
revisdo de literatura e consideradas relevantes por diversos autores s&o utilizadas

posteriormente nos modelos, devido a irrelevancia estatistica ou reduzida qualidade dos dados.
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Apés a escolha das variaveis relevantes, seguiram-se os seguintes procedimentos:

e Tal como na variavel dependente, nos casos em que uma variavel ndo apresentava valor
em algum dos anos em estudo, este apresenta-se como NA (nao aplicavel);
e Nas variaveis em que os dados apresentavam registos mensais em vez de registos

anuais calculou-se a média anual como valor a ter em conta.

3.2.2. Modelagao e Estimacgao dos Parametros do Modelo

Identificados corretamente os grupos e com o conjunto de variaveis possiveis candidatas ao
modelo ja selecionadas, recolhidas e tratadas torna-se necessario determinar quais as que
melhor explicam as variagdes observadas nos NPL. Por forma a identificar quais as variaveis

mais adequadas, definiu-se a metodologia seguinte a ser utilizada.

3.2.2.1. Analise de Correlagao

Comecou-se por efetuar uma analise de correlagdo das variaveis em cada grupo de paises, por

forma a entender como estas se correlacionam entre si e com a variavel dependente.

a) Entre cada variavel independente e a variavel dependente

No estudo da correlagéo entre cada variavel independente e a variavel dependente (NPL) foram
analisadas as correlagdes através de dois métodos: usando o mesmo periodo de tempo em cada

variavel ou recorrendo a um /ag de um ano.

A utilizagdo de variaveis com /lag de um ano serve como forma de aferir se o efeito de uma
alteragdo na variavel independente é “sentida” na variavel dependente apenas no ano seguinte.
Neste caso utilizaram-se dados do ano anterior ao periodo em analise (2004) para ndo se perder

um ano de analise.

Nos casos em que as variaveis independentes nao apresentavam valores em 2004 optou-se pelo

seguinte tratamento:

- No caso de uma variavel X ndo apresentar valor para uma determinada posi¢do anual

i, calcula-se um valor através da expresséo apresentada em (26):

Xi+2 - Xi+1

Xi = Xiv1 = Xy —
i+1

(26)
Exemplo: Variavel “Obrigagbes governo a longo prazo” nos paises acima da média:

OBRIGACOES GOVERNO A

ANO LONGO PRAZO
2004 2.85
2005 3.32
2006 3.79
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Logo, através da expresséao (26):

D -D 3.79 — 3.32
D3004 = D2gos — Dzooszoolﬁ)—2005 =332 - 3.32XT =2.85
2005 .

Calculados os valores das correlagdes entre cada variavel independente e a variavel
dependente, tem-se como threshold’’ (em méddulo) de correlagdo minima igual a 0.20, ou seja,
R? 2 0.05, uma correlagdo fraca. Posto isto, todas as variaveis que apresentem valores de
R?<0.05 serdo automaticamente retiradas de possiveis candidatas ao modelo e n&o passaréo a

analise seguinte.

b) Entre as variaveis independentes

A correlagdo entre as variaveis independentes foi estudada recorrendo-se ao método VIF
(Método dos fatores de inflagdo da variancia), como ja referido, um dos principais métodos
para identificar as principais fontes de multicolineariedade, para o qual foi necessario o calculo

de duas matrizes:
e Matriz de correlagdes entre as variaveis independentes;
e Matriz inversa da matriz de correlagdes, cuja diagonal contém os valores de VIF.

Calculados os resultados considerou-se 5 como o valor maximo de VIF, ou seja, o equivalente a

R?= 0.8 tal como referido na subsecgao 3.1.7.4(ii).

Neste método, a presenca de multicolineariedade é detetada caso a diagonal da matriz tenha
valores positivos superiores a 5. Esta situacao é resolvida removendo a variavel que apresente
o0 maximo valor da diagonal do método VIF. A analise é feita repetidamente, retirando as variaveis
necessarias, até se obter uma matriz que ndo apresente valores na diagonal superiores a 5, o

valor maximo de VIF definido.

A variavel com maior VIF é a primeira a ser removida em cada iteracdo, no entanto, ao fazé-lo
podiam ser eliminadas as melhores variaveis, isto &, as que tém maior associagao com os NPLs.
Assim, para evitar remover essas variaveis, antes de exclui-la identificou-se, com recurso a
matriz de correlagdo, qual a variavel independente que mais contribuia para o elevado VIF.
Comparou-se a correlagdo de ambas com os NPL e optou-se por remover aquela que
apresentava menor correlagdo com a variavel resposta. Este método assegura que as variaveis

com elevado poder explicativo sdo mantidas.

Posto isto, a analise termina quando se obtém uma analise VIF com a diagonal a respeitar as
condi¢des. Todas as variaveis excluidas pelo método descrito ndo serao incluidas na analise
multivariada.

De notar que contrariamente a correlagdo entre cada variavel independente e a variavel
dependente em que se espera que a correlagédo seja superior, na correlagao entre as variaveis

independentes quanto menor a correlagcao melhor.

" Limites previamente definidos para apoiar a tomada de deciséo.
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3.2.2.2. Analise de Distribuigao

Apos retiradas as variaveis que a partida causariam problemas no modelo, provocando
multicolinearidade, passa-se a uma analise de distribuicdo de cada variavel independente com
a variavel dependente, através de um grafico de distribuicdo, por forma a identificar casos que
nao apresentam uma relagéo linear entre as duas ou se é necessaria uma transformacgao da

variavel independente.

3.2.2.3. Formulagdo do modelo

Depois de retiradas as variaveis através das duas analises anteriores, passa-se a selegcado das
variaveis para construgdo do modelo de regresséo linear multipla e a estimagao dos pardmetros
pelo método MQO através de uma rotina realizada na ferramenta R Studio'?, @ semelhanca do
método utilizado também por Makri et al. (2014), Skarica, (2014) e Kupcinskas & Paskevidius,
(2017) que optaram por escolhas semelhantes, existem no entanto autores que optarem por

outros métodos como Cerulli et al. (2017).

l. Modelo Linear com todas as variaveis: primeiramente houve a criagdo de um modelo de
regressao linear multipla com base nos minimos quadrados ordinarios, constituido por

todas as variaveis que permaneceram sem ser retiradas nas analises anteriores;

1. Modelo Linear apenas com variaveis significativas do modelo (a diferentes niveis de
significancia): a partir do modelo criado acima foram realizadas diversas iteragdes onde
se retiraram as variaveis que individualmente foram consideradas n&o significativas a
diversos niveis de significAncia, através da analise do teste de significancia individual,
recorrendo a uma analise critica para chegar a um possivel modelo de estimacgéo dos
NPL™.

1. Modelo linear com recurso aos métodos de selegao: por forma a estudar a possibilidade
de existéncia de modelos mais explicativos da variavel dependente, utilizaram-se os trés
métodos de selegao de variaveis para construgdo do modelo de regresséao linear multipla

falados anteriormente, Stepwise, Forward e Backward.

V. Modelos com transformagao Boxcox: foi ainda realizada uma transformacéao adicional a
variavel dependente, transformagao Boxcox, como forma de resolver a existéncia de

possiveis problemas nos modelos estimados.

Com os modelos candidatos estimados e escolhidos foram realizados testes a validade dos

parametros estimados, verificando as condi¢gdes de Gauss-Markov, explicados em subseccdes

2 0s cédigos realizados na ferramenta R podem ser obtidos do autor a pedido.

13 Optou-se por ndo se retirar todas as variaveis que ndo eram estatisticamente significativas (a nivel
individual), uma vez que se entendeu que a sua permanéncia no modelo era relevante para a analise do
risco do crédito
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anteriores, recorrendo-se aos testes de Shapiro-Wilk (SW), Durbin-Watson (DW) e Breusch-

Pagan para se analisar a normalidade, variancia e autocorrelagéo, respetivamente.

Foram também realizados testes a qualidade do ajustamento dos modelos analisando os valores

de R? e AIC também explicados nas metodologias.

Realizam-se estes testes como forma de comparagédo entre modelos, a fim escolher o melhor

para explica a evolugédo das Taxas de NPL.

Os calculos dos modelos estimados foram realizados para os dois grupos de paises, e todos os
procedimentos realizados ao longo da construgdo do modelo que foram referidos encontram-se

explicados nas subsegdes anteriores.

3.2.2.4. Analise de Sensibilidade ao Modelo

Apods a estimagdo dos modelos foi realizada uma analise de sensibilidade ao periodo e a

amostra, por forma a perceber a robustez do modelo.

Na analise de sensibilidade ao periodo utilizaram-se os mesmos dados, alterando apenas o

periodo em estudo (entre 2012 e 2017).

No que respeita a analise de sensibilidade a amostra, foram utilizados os dados iniciais sem fazer

a divisdo por grupos de paises.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. ANALISE DA VARIAVEL RESPOSTA NPL

No periodo em estudo, de 2005 a 2017, observaram-se 258 valores da Taxa de NPL, na
totalidade dos 20 paises em analise. Na divisdo da amostra particionaram-se os paises em dois
grupos, um de 13 e outro de 7 paises, com 167 e 91 observagdes respetivamente, como se pode

observar na tabela 4 onde se apresentam as principais caracteristicas amostrais.

N° Obs. Soma Média Desvio Padrao Variancia
NPL totalidade dos paises 258 1732,43 6,71 8,56 73,26480985
NPL Paises Acima da Média 91 1151,41 12,65 11,87 140,8333859
NPL Paises Abaixo da Média 167 581,02 3,47 2,69 7,210528233

Tabela 4 - Caracteristicas da amostra de NPL (Fonte: preparada pelo autor)

Quando agrupados os dados em paises acima e abaixo da média observam-se resultados
bastante distintos na estatistica descritiva das variaveis, tais como os valores médios das taxas

de NPL, como seria expectavel, reforgando essa expetativa com a observacgéo do grafico 1.

Como ja referido, é entdo necessario proceder a uma analise de varidncia entre os grupos
através de uma analise ANOVA, por forma a verificar se a divisdo dos grupos foi corretamente

executada. Obteve-se a seguinte tabela ANOVA (tabela 5):

ANOVA
Somas de Graus de Médias de
Fonte Quadrados Liberdade Quadrados F P-value F crit
Entre grupos 4956,747435 1 4956,747435 91,4704227  9,99667E-19  3,878039652
Dentro de grupos 13872,54268 256 54,18961986
Total 18829,29012 257

Tabela 5 - Teste de varidncia ANOVA para igualdade entre grupos (Fonte: preparado pelo autor)

Apods analise dos resultados da ANOVA (tabela 5), conclui-se que o valor do p-value leva a
rejeicdo da hipdtese nula para os niveis de significancia de 1, 5 e 10%, por conseguinte rejeita-
se a igualdade da média entre os grupos, significando isto que os grupos séo estatisticamente
distintos e como tal a divisdo dos grupos foi elaborada corretamente. Comparativamente as
outras hipoteses de clustering de paises previamente elaboradas, a hipotese apresentada é a

melhor uma vez que apresenta um p-value mais baixo.

Da andlise da distribuicdo dos NPL verificou-se que os seus valores eram relativamente
semelhantes entre os paises em estudo ao longo do periodo amostral, de aproximadamente 3%
em média. Em 2005 a Polénia apresentava um valor de 11%, bastante acima de média,
tendéncia esta que ndo se mantém uma vez que a partir de 2009 os valores apresentados sao
significativamente abaixo da média.

A evolugcédo dos NPL até 2008 sofreu uma ligeira diminui¢do, no entanto, a partir dessa data,

coincidente com o periodo da crise financeira, o valor de NPL apresentou uma subida
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generalizada de 6%, passando a média de NPL dos paises em analise de 3% em 2008 para 6%
em 2009. Este crescimento manteve-se continuo até 2013 onde atinge o valor maximo de 11%,
a partir desse momento n&o se verifica um crescimento, no entanto os valores mantém-se
elevados, encontrando-se em 9% da média dos paises em estudo em 2017. De notar nesta fase
uma grande dispersdo no comportamento entre paises, sendo a média bastante influenciada
pelos paises com elevado nivel de NPL. De facto, a partir de 2009 observa-se um aumento do
percentil 75 e do numero de outliers, como se verifica no grafico 1, fazendo parte deste grupo
Grécia, Portugal, Chipre e Itdlia. A Grécia atingiu o valor maximo de NPL em 2017, tendo
registado um aumento entre 2005 e 2013, e mantendo até ao periodo mais recente o volume de
NPL elevado.

Numa perspetiva individual dos paises em estudo, os NPL aparentam ser um assunto critico
para alguns deles, paises esses como a Lituania que apresentava valores de 1% em 2005 e que
durante o periodo considerado em analise sofreu subidas drasticas de 2008 para 2009. Esta
subida verificou-se ate 2012 ano em que inicia uma tendéncia de descida, encontrando-se em
2017 em 3%. A semelhanca da Lituania observa-se também a Letonia, que de 2008 para 2009

sofreu também um aumento.

Em média no periodo em estudo os paises que apresentam maior NPL sdo o Chipre com 19,93%
e a Grécia com 19,92%, pelo contrario os que apresentaram menor NPL foram Luxemburgo com
0,39% e Finlandia com 0,77%.

Observou-se nesta anadlise a existéncia de uma dispersdo dos NPL de pais para pais, como no
caso do ano de 2017 em que existem paises com baixos valores como a Estdnia com 0,7%,
Luxemburgo com 0,79% e Finlandia com 1,67% e paises com valores elevados como ltalia com
14,38%, e Grécia com 4557% podendo estas diferengas ser justificadas através da

heterogeneidade das variaveis macro e micro econdémicas dos mesmos.

NPL

40 °

30

v
o
o

Doéé%é é @ é i

0 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NAME OF FORMER VARIABLE

Grafico 1 — Box Plot da variavel dependente (Fonte: Preparado pelo Autor)

Esta discrepancia entre paises justifica a necessidade da criagdo dos dois grupos de paises

mencionados acima, por forma a analisar os diferentes comportamentos entre os dois grupos.
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Com os dados ja agrupados verificaram-se as mesmas tendéncias de evolugao dos valores dos
NPL, com subida acentuada em 2008 como se pode observar no grafico abaixo (grafico 2),

envolvendo apenas valores superiores nos paises acima da média.
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Grafico 2 - Comparacéo da evolugdo das taxas de NPL dos grupos de paises abaixo da média, acima da
média e na totalidade dos paises em analise (Fonte: preparado pelo autor)

Verifica-se que, tal como foi referido na andlise das estatisticas descritivas, os valores médios
entre grupos séo bastante distintos, no entanto estas diferengas apenas se verificam a partir do
ano de 2007, até esse periodo os valores entre grupos ndo se mostravam distintos. A partir dessa
data, os valores ainda que distintos apresentam os periodos de pico e desaceleragao idénticos
entre grupos, sendo claramente mais acentuados nos paises acima da média. As razdes por tras

destas diferengas serao alvo de analise mais aprofundada no contexto do presente estudo.

Ja com os paises agrupados, entre 2005 e 2008 os valores entres os paises pertencentes a cada
grupo continuam a ser homogéneos, principalmente nos paises acima da média que apresentam

um valor médio de 3%.

Nos paises abaixo da média verifica-se que a homogeneidade intra-cluster € menor em
comparagdo com a homogeneidadade intra-cluster dos paises acima da média. Isto deve-se a
um maior numero de paises considerados outliers presentes no primeiro cluster (abaixo da
média).

No grafico 3 pode-se observar que nos paises acima da média a variagdo da média anual
aumenta ao longo do tempo, com o afastamento dos percentis 25 e 75, o que significa que se
verifica maior discrepancias nos valores de NPL dos paises pertenceste a esse grupo ao longo
do tempo.
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Grafico 3 - Box Plot da variavel dependente NPL para cada grupo de paises (Fonte: preparado pelo autor)

4.2. ANALISE DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Procura-se explicar neste estudo a evolugdo das taxas de NPL que estdo relacionadas com
variaveis macro e micro econémicas como ja foi referido. Neste sentido, apresenta-se de seguida
uma breve descricdo estatistica das varidaveis consideradas inicialmente relevantes,

apresentadas no subcapitulo 3.2.1.2, e descritas na tabela 3.

N° Obs Soma Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao Variancia

DIVPART 260 14851,80 57,12 52,85 130,00 12,3 26,62 708,73
DESEMP 260 2451,10 9,43 8,30 27,50 3,70 4,71 22,18
TXINFLA 260 512,00 1,97 1,85 15,30 -1,7 2,00 4,00
DIVBRU 260 17211,90 66,20 63,55 178,90 3,7 37,15 1380,41
ROA 236 111,82 0,47 0,60 4,26 97 1,42 2,03
ROE 236 1787,08 7,57 9,71 41,12 -59,89 13,04 170,14
CORRUP 260 284,51 1,09 1,06 2,46 -0,19 0,67 0,45
NIM 238 436,62 1,83 1,77 4,39 0,12 0,91 0,82
RWA 237 3557,82 15,01 14,30 35,65 7,34 3,94 15,49
PIB 260 506,80 1,95 2,15 25,10 -14,8 4,10 16,85
RENDISP 260 13161,80 50,62 59,05 72,80 0 22,25 495,28
Jub 250 155776 623 510 1580 210 314,18 98708,27
PIMOB 256 384,30 2 1,40 45,40 -37,1 9,18 84,28
PASSFIN 260 2015,20 8 4,60 151,80 -15,6 14,35 205,79
BALCORR 260 2458450 9456 -382 296 172 -153 000 58 994 3,48028E+21
CREDDOM 249 34564,42 139 135,25 316,61 38,42 59,05 3486,45
FORMCAP 260 5770,31 22 21,71 41,54 10,22 4,77 22,76
POUPBRU 260 5547,07 21 21,94 39,60 4,87 5,82 33,82
OBRGOV 219 813,52 4 3,70 22,50 -0,18 2,68 7,18
TXJUR 234 417,86 2 1,16 13,08 -0,33 1,97 3,88

Tabela 6 — Descricdo sumaria estatistica das variaveis explicativas em analise (entre 2005-2017)
(Fonte: preparado pelo autor)
Nota: para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3.
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De uma breve analise as estatisticas das variaveis independentes conclui-se que estas ndo sao
centradas, uma vez que nenhuma delas apresenta um valor da média igual a mediana, ainda

que algumas delas tenham diferengas muito reduzidas.

4.3. ESTIMAGAO DO MODELO

Tal como ja foi anteriormente mencionado, o processo de estimagcado do modelo foi desenvolvido
de acordo com etapas que correspondem a verificagdo da correlagdo com a variavel dependente,
eliminagéo de situagdes de multicolinearidade através da analise VIF e selegédo das variaveis

para o modelo, as quais serdo apresentadas nas seguintes seccgoes.

Todos os resultados apresentados serao divididos em dois grupos, correspondentes aos grupos
de Paises Acima da Média e Paises Abaixo da Média.

4.3.1. Anadlise de Correlagdao com a variavel dependente

No que se refere a correlagao das variaveis independentes com a variavel dependente NP, como
explicado anteriormente foram realizados testes aos dois grupos criados, que seréo

apresentados em seguida.

a) Paises Acima da Média

DESEMP TXINFLA DIVBRU  ROA ROE | corrRuP DIVFART RWA  PIB
proprio CORREL 0750 0454 0561  -0353  -0456 20,189 0,076 0,295 0337  -0,183
CORREL 0750  -0291 0545  -0449  -0,522 20,166 0,031 0,373 0,165  -0,340

LAG de

umano ..y - 8% 30% ‘

RENDISP| JUD  PIMOB PASSFIN BALCORR CREDDOM FORMCAP POUPBRU OBRGOV TXJUR
. CORREL| -0,081 0326  -0,403 0,247 0,281 -0,653 -0,330 0,370  -0,446

Proéprio
L rA2 11% 8% 43% 11% 14% -
CORREL 0234  -0444  -0,384 0,203 0,428 -0,676 20,429 0,568  -0,356

LAG de

Tabela 7 - Tabela de correlagdes entre variaveis independentes e variavel dependente nos Paises Acima
da Média (Fonte: preparada pelo autor)

Método com melhor r*2
R”2 inferior a 5%
Variaveis com todos os métodos abaixo de 5% (s&o excluidas)

Nota: para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3.

Da andlise da correlagdo das variaveis independentes do grupo de paises acima da média com
o NPL, apresentada na tabela 7, conclui-se que ha trés variaveis, “Controlo de Corrupgao”, “Net
Interest Margin” e “Rendimento Disponivel”’, que ndo apresentam correlagdes superiores a 0,20
sendo retiradas de candidatas ao modelo, e consequentemente, de possiveis explicadores da
evolugdo dos NPL.
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Das restantes variaveis que se mantém, dez delas apresentam maior correlagdo com a variavel
dependente utilizando o /ag de um ano, ou seja, o efeito da alteragdo dessas variaveis esta

correlacionado com o efeito sentido no ano seguinte na variavel dependente.

Verifica-se que apenas a “Taxa de Desemprego” explica mais do que 50% do NPL, e que as
restantes variaveis com maior correlagao sédo “Formagédo Bruta de Capital”, “Obriga¢des do
Governo” e ROE.

b) Paises Abaixo da Média

|DESEMP TXINFLA | DIVBRU ROA ROE CORRUP NIM DIVPART

Préprio CORREL 0,598 0270  -0,193 0,215 0,603 0,325 -0,156
Ano A2 11%

CORREL 0,523 0,220  -0,237 0,273 0,603 0,364 0,110 0212 |-0319
LAG de
umano. Ay 27% 36%

RENDISP JUD  PIMOB | PASSFIN | BALCORR | CREDDOM | FORMCAP POUPBRU OBRGOV TXJUR

Préprio. CORREL 0,531 0,338  -0,209 | -0,179 0,107 0,184 0,247 -0,331 0,427
L rA2 28% ‘ ‘ 11% 18%

CORREL 0,564 0,245  -0,421 | -0,143 -0,146 0,120 -0,155 -0,380 0,542
LAG de

Tabela 8 - Tabela de correlagbes entre variaveis independentes e variavel dependente nos Paises Abaixo
da Média (Fonte: preparada pelo autor)

Método com melhor r*2

R”2 inferior a 5%
Variaveis com todos os métodos abaixo de 5% (s&o excluidas)

Nota: para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3.

Relativamente aos paises abaixo da média, da analise da correlagdo das variaveis
independentes com o NPL, conclui-se que ha seis variaveis, “Taxa de Inflagdo”, “Divida dos
Particulares”, “RWA”, “Passivo do Setor Financeiro”, “Balanca Corrente” e “Crédito Doméstico”
que nao apresentam correlagdes superiores a 0,20 sendo retiradas de candidatas ao modelo,
logo de possiveis explicadoras da evolugao dos NPL deste grupo de paises, como se pode

observar na tabela 8.

Das restantes variaveis que se mantém, nove delas apresentam maior correlagido com a variavel
dependente utilizando o lag de um ano, ou seja, tal como no grupo de paises anteriormente
exposto, o efeito da alteracdo dessas variaveis esta correlacionado com o efeito sentido no ano

seguinte na variavel dependente.

De salientar que nos paises abaixo da média nenhuma das variaveis explica mais do que 50%
do NPL, o que significa que ndo ha nenhuma que seja altamente correlacionada com a variavel
dependente, no entanto as mais correlacionadas sdo “Taxa de Desemprego”, “indice de

Corrupcgao”, “Rendimento Disponivel” e “Obriga¢des do Governo”.
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Da analise da correlagédo de cada variavel independente com a variavel dependente dos grupos
verifica-se que apenas as variaveis “Taxa de Desemprego” e “Obrigagées do Governo” se

mantiveram como mais relevantes em ambos.

4.3.2. Analise de multicolineariedade

Como referido na secgéo 3.1.7.4 a analise de multicolinearidade pode entéo ser efetuada através

do método da analise VIF, a qual sera apresentada em seguida.

As variaveis a utilizar na primeira etapa da analise e o ano de inicio sdo baseados nos resultados
da analise das tabelas 7 e 8, correspondendo cada uma a um dos grupos de paises. A matriz foi
constituida pelas variaveis que se mantiveram no modelo e o periodo de analise depende da

utilizagdo ou n&o do lag de um ano.

a) Paises Acima da Média

A matriz de correlagao entre as variaveis independentes da primeira iteragdo dos paises acima
da média inicia-se com as variaveis “Taxa de Desemprego”, “Taxa de Inflagdo”, “Divida Bruta”,
“Divida das Familias ao PIB”, “RWA”, “Eficiéncia Judicial’, “Passivo Setor Financeiro”, “Balanga
Corrente” e “Taxas de Juro” com o periodo normal, utilizando o lag de um ano as variaveis que

pertencem s&o “Taxa de Desemprego”, “ROA”, “ROE”, “Crescimento do PIB”, “ Pregos
Imobiliarios”, “Crédito Domestico”, “Formacéao Bruta de Capital”, “Poupanca Bruta” e “Obrigacdes
do Governo”, resultados obtidos da analise da tabela 7. A primeira iteragcdo pode ser vista na

tabela seguinte.

DESEMP (-1)
TXINFLA
DIVBRU
ROA (-1)
ROE (-1)
DIVPART

RWA
PIB (-1)
Jub
PIMOB (-1)
PASSFIN
BALCORR

CREDDOM (-1)

FORMCAP (-1)

POUPBRU (-1)

OBRGOV (-1)
TXJUR

DESEMP (-1) 1,000 -0,452 0,652 -0,528 -0,539 0,244 0,284 -0,292 0,031 -0,556 -0,449 0,293 0,196 -0,797 -0,599 0,620 -0,530

TXINFLA -0,452 1,000 -0,372 0,337 0,382 -0,213 -0471 0,206 -0,031 0,396 0,230 -0,399 -0,194 0,536 0,148 -0,157 0,681
DIVBRU 0,652 -0,372 1,000 -0,509 -0,517 0,298 -0,022 -0,456 0,310 -0,535 -0,460 -0,042 0,489 -0,751 -0,714 0,511 -0,424
ROA (-1) -0,528 0,337 -0,509 1,000 0,896 -0,273 -0,056 0,446 -0,116 0453 0425 -0,262 -0,326 0,570 0,430 -0,607 0,491
ROE (-1) -0,539 0,382 -0,517 0,896 1,000 -0,201 -0,199 0,420 -0,169 0,555 0,494 -0,356 -0,303 0,669 0,362 -0,484 0,646
DIVPART 0,244 -0,213 0,298 -0,273 -0,201 1,000 -0,025 -0,147 -0,358 -0,326 -0,171 0,008 0,870 -0,163 -0,425 0,261 -0,064

RWA 0,284 -0,471 -0,022 -0,056 -0,199 -0,025 1,000 0,406 -0,383 -0,118 -0,016 0,448 -0,107 -0,260 0,263 -0,136 -0,539
PIB (-1) -0,292 0,206 -0,456 0446 0420 -0,147 0,406 1,000 -0,298 0,602 0,358 0,083 -0,289 0,498 0,577 -0,523 0,297

JuD 0,031 -0,031 0310 -0,116 -0,169 -0,358 -0,383 -0,298 1,000 -0,035 -0,165 -0,071 -0,157 -0,102 0,012 0,192 0,041

PIMOB (-1) -0,556 0,396 -0,535 0453 0,555 -0,326 -0,118 0,602 -0,035 1,000 0,598 -0,230 -0,404 0,663 0,548 -0,517 0,570
PASSFIN -0,449 0,230 -0,460 0425 0494 -0,171 -0,016 0,358 -0,165 0,598 1,000 -0,074 -0,272 0,566 0,390 -0,480 0,417
BALCORR 0,293 -0,399 -0,042 -0,262 -0,356 0,008 0,448 0,083 -0,071 -0,230 -0,074 1,000 0,037 -0,232 0,226 0,027 -0,495
CREDDOM (-1) | 0,196 -0,194 0,489 -0,326 -0,303 0,870 -0,107 -0,289 -0,157 -0,404 -0,272 0,037 1,000 -0,266 -0,415 0,254 -0,160
FORMCAP (-1) | -0,797 0,536 -0,751 0,570 0,669 -0,163 -0,260 0,498 -0,102 0,663 0,566 -0,232 -0,266 1,000 0,607 -0,444 0,708
POUPBRU (-1) | -0,599 0,148 -0,714 0430 0,362 -0,425 0,263 0,577 0,012 0548 0390 0,226 -0,415 0,607 1,000 -0,539 0,241
OBRGOV (-1) 0,620 -0,157 0,511 -0,607 -0,484 0,261 -0,136 -0,523 0,192 -0,517 -0,480 0,027 0,254 -0,444 -0,539 1,000 -0,217
TXJUR -0,530 0,681 -0,424 0491 0646 -0,064 -0,539 0,297 0,041 0570 0417 -0,495 -0,160 0,708 0,241 -0,217 1,000

Tabela 9 - Matriz de correlagéo entre as variaveis independentes Paises Acima da Média (12 iteragao)
(Fonte: preparada pelo autor)

Nota: (1) Para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3; (2) As variaveis que apresentam (-1) na sua
identificagéo utilizam o /lag de um ano.
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Em seguida na tabela 10 é apresentada a matriz inversa da matriz de correlagdo apresentada
na tabela 9, cuja diagonal contém os valores de VIF que serdo posteriormente analisados para

a tomada de decisdo das variaveis a retirar.

Matriz inversa da matriz de correlagoes

DESEMP (-1) 7,115 -0,094 -0,543 -0,284 -0,496 -2,124 -0,793 -1,549 -0,537 -0,117 -0,389  -1,576 2,324 4,475 1,840 -2,723 -0,397

TXINFLA 0,094 3088 0882 -1228 1,898 2476 089 -0,837 0855 0056 0050 0,308 -1696 -0,500 0,860 -0,510 -1,681
DIVBRU 0543 0882 9919 1583 -1,676 5214 -1629 -2465 -3,364 0036 -0,812 1,243 -7576 3,489 4,937 -0,983 -0,204
ROA (-1) 0,284 -1228 1583 9,204 -8622 0497 -1201 -0,623 -1,775 1708 0022 0503 -1,028 1,052 0019 2114 0,858
ROE (-1) 0496 1,898 -1676 -8622 10,965 0,339 1,444 0532 2407 -1,348 -0,086 0,047 0885 -2444 -0,071 -1,080 -2,087
DIVPART 2124 2476 5214 0497 0339 11,121 -0,839 -1,707 0,230 0278 -0,359 0,924 -10,444 -0,918 3,817 -0,622 -1,934

RWA 0,793 0896 -1629 -1201 1,444 0,839 5502 -2,141 2165 1,112 -0669 0490 1,711 0701 -3,148 -0,333 1,749
PIB (-1) 1,549 -0,837 2465 -0623 0532 -1,707 -2,141 5011 0691 -1,781 1,185 -0,616 1,893  -2,929 -1,245 1,635 -0,870

Jub 0,537 0855 -3364 -1775 2407 0230 2,165 0,691 3,626 -0051 0321 -0091 1513 -1,318 -2444 -0,105 -0,556

PIMOB (-1) -0,117 0,056 0,036 1,708 -1,348 0,278 1,112 -1,781 -0,051 3,763 -1,010 0,699 0,236 0,247 -1,024 0,531 -0,056
PASSFIN -0,389 0,050 -0,812 0,022 -0,086 -0,359 -0,669 1,185 0,321 -1,010 2,232 -0,449 0,649 -1,542 0,113 0,858 -0,511
BALCORR -1,576 0,308 1,243 0,503 0,047 0,924 0,490 -0,616 -0,091 0,699 -0,449 2,403 -1,307 -0,118 -1,016 0,239 0,865

CREDDOM (-1) | 2,324 -1,696 -7,576 -1,028 0,885 1,711 1,893 1,513 0,236 0,649 -1,307 | 12,357 -0,442 -4,222 0,739 1,154

10,444
FORMCAP (1) | 4475 -0,500 3489 1,052 -2,444 -0918 0,701 -2929 -1,318 0247 -1,542 -0,118 -0,442 9,644 0,089 -2,399 -0,496
POUPBRU (1) | 1,840 0,860 4,937 0019 -0071 3,817 -3,1148 -1245 2444 -1024 0113 -1,016 -4222 0089 7,581 -0654 -1,137

OBRGOV(-1) -2,723 -0,510 -0,983 2,114 -1,080 -0,622 -0,333 1,635 -0,105 0,531 0,858 0,239 0,739 -2,399 -0,654 3,877 -0,282

TXJUR -0,397 -1,681 -0,204 0,858 -2,087 -1,934 1,749 -0,870 -0,556 -0,056 -0,511 0,865 1,154 -0,496 -1,137 -0,282 5,297

Tabela 10 - Matriz inversa da matriz de correlagéo entre as variaveis independentes Paises Acima da
Média (12 iteragdo) (Fonte: preparado pelo autor)

Nota: (1) Para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3; (2) As variaveis que apresentam (-1) na sua
identificagéo utilizam o /lag de um ano.

Dos resultados obtidos na primeira iteragao da analise VIF com a analise da diagonal da segunda
matriz (tabela 10), verifica-se que a variavel que apresenta o maior valor de VIF, é a “Crédito
Doméstico” com 12,357. Apesar deste resultado, uma vez que esta variavel é bastante
correlacionada com a variavel dependente (NPL), como se pode verificar na tabela 7, deve ser
mantida no modelo. Como substituta surge a variavel “Divida dos Particulares” que apresenta
uma elevada correlagdo com a variavel “Crédito Domestico” de cerca de 87% e ao mesmo tempo

tem uma menor correlagdo com o NPL, como tal passa a ser a variavel a remover.

Tal como ja foi referido (subsecgéo 3.1.7.4), as etapas terminam quando todos os elementos da
diagonal respeitam a condi¢ao do valor de VIF, como tal, realizaram-se iteragbes até obtermos
uma diagonal com todos os elementos inferiores a 5, ou seja, mantém-se apenas variaveis que

sejam explicadas por outras a menos de 80%.

As restantes iteragdes podem ser vistas em anexo. Em seguida, na tabela 11, é apresentado um

resumo das variaveis retiradas em cada iteragéo até se obter a matriz final.

1 Divida dos Particulares 11,1212507
2 ROE 10,95497256
3 Formacéo Bruta de Capital 9,035130428
4 Poupanca bruta 6,253819223

Tabela 11 - Selecéo de variaveis através das iteragdes com o método VIF Paises Acima da Média (Fonte:
preparado pelo autor)
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Apos todas as iteragbes feitas e retiradas todas as variaveis que apresentavam na diagonal

valores de VIF superiores a 5, obtém-se a seguinte matriz de correlagcdo entre as variaveis

independentes que se mantém como possiveis candidatas ao modelo de regresséo linear

multipla.

DESEMP (-1)
TXINFLA
DIVBRU
ROA (-1)

RWA
PIB (-1)
JuD
PIMOB (-1)
PASSFIN
BALCORR
CREDDOM (-1)
OBRGOV(-1)
TXJUR

< _ = Y T T

i 3 2 £ <« T o  E B 35 3 &

: £ £ 3 & = =2 8 %8 § &8 g 3

&2 r a x o £ = g m x F

o o (o)
1,000 -0,452 0,652 -0,528 0,284 -0,292 0,031 -0,556 -0,449 0,293 0,196 0,620 -0,530
-0,452 1,000 -0,372 0,337 -0,471 0,206 -0,031 0,396 0,230 -0,399 -0,194 -0,157 0,681
0,652 -0,372 1,000 -0,509 -0,022 -0,456 0,310 -0,535 -0,460 -0,042 0,489 0,511 -0,424
-0,528 0,337 -0,509 1,000 -0,056 0,446 -0,116 0,453 0,425 -0,262 -0,326 -0,607 0,491
0,284 -0,471 -0,022 -0,056 1,000 0,406 -0,383 -0,118 -0,016 0,448 -0,107 -0,136 -0,539
-0,292 0,206 -0,456 0,446 0,406 1,000 -0,298 0,602 0,358 0,083 -0,289 -0,523 0,297
0,031 -0,031 0,310 -0,116 -0,383 -0,298 1,000 -0,035 -0,165 -0,071 -0,157 0,192 0,041
-0,556 0,396 -0,535 0,453 -0,118 0,602 -0,035 1,000 0,598 -0,230 -0,404 -0,517 0,570
-0,449 0,230 -0,460 0,425 -0,016 0,358 -0,165 0,598 1,000 -0,074 -0,272 -0,480 0,417
0,293 -0,399 -0,042 -0,262 0,448 0,083 -0,071 -0,230 -0,074 1,000 0,037 0,027 -0,495
0,196 -0,194 0,489 -0,326 -0,107 -0,289 -0,157 -0,404 -0,272 0,037 1,000 0,254 -0,160
0,620 -0,157 0,511 -0,607 -0,136 -0,523 0,192 -0,517 -0,480 0,027 0,254 1,000 -0,217
-0,530 0,681 -0,424 0,491 -0,539 0,297 0,041 0,570 0,417 -0,495 -0,160 -0,217 1,000

Tabela 12 - Matriz de correlagao entre as variaveis independentes Paises Acima da
(Fonte: preparado pelo autor)

Média (52 iteracdo)

Nota: (1) Para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3; (2) As varidveis que apresentam (-1) na sua
identificagéo utilizam o /lag de um ano.

Posto isto, apds a analise VIF as variaveis que se mantém em estudo nos paises acima da média

e que passam a proxima fase de selecao de variaveis para o modelo sdo “Taxa de Desemprego”,
“Taxa de Inflagao”, “Divida Bruta”, “ROA”, “RWA”, “Crescimento do PIB”, “Eficiéncia Judicial”,
“Prego Imobiliario”, “Passivo do Setor Financeiro”, “Balanga Corrente”, “Credito Interno”,

“Obrigacdes do Governo” e “Taxa de Juro”.

b) Paises Abaixo da Média

Tal como nos Paises Acima da Média também para os paises abaixo da média foi realizada a

analise VIF que se inicia com a primeira iteragdo cuja matriz de correlagédo entre as variaveis

independentes contém as variaveis “Taxa de Desemprego”, “Divida Bruta”, “Controlo Corrupgao

“Eficiéncia Judicial”, “Formacgéao Bruta de Capital” com o periodo normal, utilizando o /ag de um

ano, as variaveis “ROA”, “ROE”, “Net Interest Margin”, “Crescimento do PIB”,

, “Rendimento

Disponivel”, “Preco Imobiliario”, “Poupanga Bruta”, “Obriga¢bes do Governo” e Taxa de Juro” ,

resultados obtidos da analise da tabela 8. A primeira iteracdo pode ser vista em seguida,

iniciando-se com a tabela de correlagao apresentada na tabela 13.
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DESEMP
DIVBRU
ROA (-1)
ROE (-1)
CORRUP
NIM(-1)
PIB (-1)

RENDISP (-1)

Jub
PIMOB (-1)
FORMCAP

POUPBRU (-1)

OBRGOV (1)

TXJUR (-1)

t 2 T T % $ S ; 5 : & &I 3 %

¢ 2 8 8 8 & 8 5 8 g £ £ 3

© E o i 8 8 -
1,000 0,202 -0,312 -0,260 -0,553 0,269 -0,369 0,499 0,124 -0,423 -0,032 -0,397 0,396 0,094
0,202 1,000 -0,188 -0,305 0,072 -0,328 -0,258 0,435 0,178 -0,183 -0,229 -0,006 -0,158 -0,341
-0,312 -0,188 1,000 0,797 -0,123 0,254 0,760 -0,055 0,191 0,671 0,368 -0,186 -0,123 -0,166
-0,260 -0,305 0,797 1,000 -0,070 0,236 0,563 -0,062 0,030 0,539 0,413 -0,055 -0,136 -0,035
-0,663 0,072 -0,123 -0,070 1,000 -0,776 -0,119 -0,608 -0,473 -0,011 -0,307 0,536 -0,392 -0,240
0,269 -0,328 0,254 0,236 -0,776 1,000 0,183 0,386 0,519 0,080 0,348 -0,457 0,319 0,329
-0,369 -0,258 0,760 0,563 -0,119 0,183 1,000 -0,179 0,060 0,752 0,470 -0,023 -0,088 -0,028
0,499 0435 -0,055 -0,062 -0,608 0,386 -0,179 1,000 0,330 -0,079 0,313 -0,403 0,309 0,162
0,124 0,178 0,191 0,030 -0,473 0,519 0,060 0,330 1,000 0,024 -0,177 -0,389 0,100 -0,023
-0,423 -0,183 0,671 0,539 -0,011 0,080 0,752 -0,079 0,024 1,000 0,473 0,003 -0,140 -0,047
-0,032 -0,229 0,368 0,413 -0,307 0,348 0470 0,313 -0,177 0,473 1,000 -0,153 0,167 0,262
-0,397 -0,006 -0,186 -0,055 0,536 -0,457 -0,023 -0,403 -0,389 0,003 -0,153 1,000 -0,146 0,045
0,396 -0,158 -0,123 -0,136 -0,392 0,319 -0,088 0,309 0,100 -0,140 0,167 -0,146 1,000 0,701
0,094 -0,341 -0,166 -0,035 -0,240 0,329 -0,028 0,162 -0,023 -0,047 0,262 0,045 0,701 1,000

Tabela 13 — Matriz de correlagdo entre as variaveis independentes Paises Abaixo da Média (12 iteragéo)

(Fonte: preparado pelo autor)

Nota: (1) Para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3; (2) As variaveis que apresentam (-1) na sua
identificagéo utilizam o /lag de um ano.

A matriz inversa da matriz de correlagdo é apresentada na tabela 14, cuja diagonal contém os

valores de VIF que tal como nos paises acima da média, serdo posteriormente analisados para

a tomada de decisdo das variaveis a retirar.

1) VIF

DESEMP
DIVBRU
ROA (-1)
ROE (-1)
CORRUP
NIM(-1)
PIB (-1)

RENDISP (-1)

Jub
PIMOB (-1)
FORMCAP

POUPBRU (-1)

OBRGOV (1)

TXJUR (-1)

2,853
-0,470
0,704
-0,488
1,661
0,122
0,258
-0,073
0,687
0,481
0,252
0,510
-0,969
0,678

-0,470
3,024
-0,431
0,697
-0,674
1,343
-0,395
-2,177
-0,830
0,260
0,232
-0,382
0,345
0,473

0,704
-0,431
6,668
-3,554
-0,697
-0,904
-2,748
-0,289
-0,132
-0,647
0,654
0,903
-1,256
1,505

-0,488
0,697
-3,554
3,685
-0,166
0,062
0,857
-0,209
0,011
0,000
-0,537
-0,517
0,878
-0,631

1,661
-0,674
-0,697
-0,166
5,449
2,573

1,673

1,884
0,373
0,044
-0,318
-0,281
0,253
-0,375

0,122
1,343
-0,904
0,062
2,573
4,718
0,615
0,007
-1,610
0,612
-0,989
0,023
0,577
-0,776

0,258
-0,395
-2,748
0,857
1,673
0,615
4,561

1,724
-0,198
-1,320
-1,202
-0,386
0,222
-0,428

-0,073
-2,177
-0,289
-0,209
1,884
0,007
1,724
4,190
-0,293
-0,387
-1,527
0,262
-0,180
-0,482

0,687
-0,830
-0,132
0,011
0,373
-1,610
-0,198
-0,293
2,643
-0,276
1,400
0,385
-0,267
0,145

0,481
0,260
-0,647
0,000
0,044
0,612
-1,320
-0,387
-0,276
2,901
-0,583
-0,037
0,163
-0,060

0,252
0,232
0,654
-0,537
-0,318
-0,989
-1,202
-1,527
1,400
-0,583
2,936
0,254
-0,111
-0,089

0,510
-0,382
0,903
-0,517
-0,281
0,023
-0,386
0,262
0,385
-0,037
0,254
1,780
-0,117
-0,232

-0,969
0,345
-1,256
0,878
0,253
0,577
0,222
-0,180
-0,267
0,163
-0,111
-0,117
2,876
-2,043

0,678
0,473
1,505
-0,631
-0,375
-0,776
-0,428
-0,482
0,145
-0,060
-0,089
-0,232
-2,043
3,023

Tabela 14 - Matriz inversa da matriz de correlagédo entre as variaveis independentes Paises Abaixo da
Média (12 iteracdo) (Fonte: preparado pelo autor)

Nota: (1) Para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3; (2) As variaveis que apresentam (-1) na sua
identificagéo utilizam o /lag de um ano.

Dos resultados obtidos na primeira iteracao da analise VIF com a analise da diagonal da segunda

matriz (tabela 14), verifica-se que a variavel “ROA” é a que apresenta o maior valor de VIF com

6,668, sendo a variavel a retirar na proxima iteragao.

Conforme apresentado anteriormente no grupo de paises acima da média, também neste grupo

as iteragbes foram realizadas até se obter todos os valores da diagonal inferiores a 5.
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As restantes iteragdes podem ser vistas em anexo. Apresenta-se em seguida na tabela 15 um

resumo das variaveis retiradas em cada iteragéo até se obter a matriz final.

1 ROA 6,668318889
Poupanga bruta 5,376384738
Controlo Corrupgao 5,355471549

Tabela 15 - Selegéo de variaveis através das iteragcdes com o método VIF Paises Abaixo da Média
(Fonte: preparado pelo autor)

No final das iteragcbes e depois de retiradas as variaveis que apresentavam na diagonal valores
de VIF superiores a 5, a matriz de correlacdo entre as variaveis independentes obtida é a

apresentada na tabela 16:

DESEMP
DIVBRU
ROE (-1)
NIM(-1)
PIB (1)
RENDISP (-1)
JuD
PIMOB (-1)
FORMCAP
OBRGOV (-1)
TXJUR (-1)

DESEMP 1,000 0,202 -0,260 0,269 -0,369 0,499 0,124 -0,423 -0,032 0,396 0,094
DIVBRU 0,202 1,000 -0,305 -0,328 -0,258 0,435 0,178 -0,183 -0,229 -0,158 -0,341
ROE (-1) -0,260 -0,305 1,000 0,236 0,563 -0,062 0,030 0,539 0413 -0,136 -0,035
NIM(-1) 0,269 -0,328 0,236 1,000 0,183 0,386 0,519 0,080 0,348 0,319 0,329
PIB (-1) -0,369 -0,258 0,563 0,183 1,000 -0,179 0,060 0,752 0,470 -0,088 -0,028
RENDISP (-1) | 0,499 0,435 -0,062 0,386 -0,179 1,000 0,330 -0,079 0,313 0,309 0,162
Jub 0,124 0,178 0,030 0,519 0,060 0,330 1,000 0,024 -0,177 0,100 -0,023
PIMOB (-1) |-0,423 -0,183 0,539 0,080 0,752 -0,079 0,024 1,000 0,473 -0,140 -0,047
FORMCAP |-0,032 -0,229 0413 0,348 0470 0,313 -0,177 0,473 1,000 0,167 0,262
OBRGOV (-1) | 0,396 -0,158 -0,136 0,319 -0,088 0,309 0,100 -0,140 0,167 1,000 0,701

TXJUR (-1) | 0,094 -0,341 -0,085 0,329 -0,028 0,162 -0,023 -0,047 0,262 0,701 1,000

Tabela 16 - Matriz de correlagéo entre as variaveis independentes Paises Abaixo da Média (42 iteragao)
(Fonte: preparado pelo autor)

Nota: (1) Para mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3; (2) As varidveis que apresentam (-1) na sua
identificagéo utilizam o /lag de um ano.

Em conclusao, apds a analise VIF as variaveis que se mantém em estudo nos paises abaixo da
média e que passam a proxima fase de selecdo de variaveis para o modelo sdo “Taxa de
Desemprego”, “Divida Bruta”, “ROE”, “NIM”, “Crescimento do PIB”, “Rendimento Disponivel”,

“Eficiéncia Judicial”, “Preco Imobiliario”, “Formacéo Bruta de Capital”, “Obriga¢gbes do Governo’

e “Taxa de Juro”.

4.3.3. Analise de Dispersao

Na analise de disperséo a uUnica variavel retirada por nao apresentar uma relagéo linear com a
variavel depende foi a balanga corrente. Para maior detalhe desta analise podem ser consultados

os anexos 9 e 10.
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4.3.4. Resultados da Formulagao do Modelo

Por forma a chegar as variaveis que melhor explicam a evolugdo das taxas de NPL serao
estimados modelos de regresséo linear multipla com base nos minimos quadrados ordinarios até

se alcancar o modelo mais adequado para cada um dos grupos em estudo.
a) Paises Acima da Média

No grupo de paises acima da média a base inicial para o modelo contempla 12 variaveis
independentes que foram consideradas relevantes apds os testes de correlagao realizados na
etapa anterior, onde se procurou garantir a inexisténcia de forte multicolineariedade. Usando o
modelo de regresséo linear multipla com base nos minimos quadrados ordinarios e as técnicas
de selegao Stepwise, Backward e Forward obtiveram-se os resultados apresentados na Tabela

17, onde constam os coeficientes das variaveis independentes e os valores dos p-value

correspondentes.
| BOXCOX
Modelo5 Modelo 9
Q’;g(rj;.l:r;) Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 (stepwise & ng;:;;; Modelo 7 Modelo 8 (stepwise e
backward) backward)
Intercept -14.232109**  -14.116437** -10.453796* -11.957488* -15.314926***  0.1196042 1.1742053* -0.5119407 -0.0111836
(0.007761) (0.00506) (0.0164) (0.0105) (5.34e-05) (0.88564) (0.00476) (0.432400) (0.98581)
PIB 0.168419 0.212429 0.0222331
(0.329888) (0.18510) (0.42579)
DIVBRU -0.007546 0.0027340 0.0036376
(0.683517) (0.36299) (0.15326)
CINT 0.019137 0.016788 0.015401 0.0008867
(0.119524) (0.09615) (0.118558) (0.65175)
JUD 0.007164***  0.006902*** 0.003716 0.004024 0.006494*** 0.0008773** 0.0003607 0.0007129** 0.0007707**
(0.000317) (4.10e-05) (0.1399) (0.1240) (7.13e-05) (0.00502) (0.26151) (0.007711) (0.00400)
PASSFIN -0.028538 -0.0181806  -0.0192571 ** -0.0184303
(0.638316) (0.06881) (0.00348) (0.05991)
PIMOB -0.193757 -0.208087 * -0.195955 -0.184363 -0.160367 * -0.0311623 -0.0263282 *  -0.0424019*** -0.0216610
(0.088671) (0.04104) (0.0700) (0.1268) (0.046697) (0.09051) (0.10819) (0.000919) (0.15103)
OBRGOV -0.108145 -0.0361877
(0.621964) (0.30991)
ROA -0.840311* -0.801903 * -0.353173 -0.769101* -0.1307984 * -0.0233397 -0.1633043* -0.1017997*
(0.021854) (0.01307) (0.5759) (0.011301) (0.02706) (0.77135) (0.010522) (0.04920)
RWA 0.410784 0.394816 0.441222 0.595243* 0.544682*** 0.0603411 0.1130005*** 0.0810332**
(0.071378) (0.07052) (0.0851) (0.0292) (0.000198) (0.10056) (0.000440) (0.00495)
DESEMP 1.056543***  0.997229***  1.301276*** 1.224343***  0.984233***  0.1171042***  0.1820771*** 0.1168832*** 0.1017155***
(6.38e-08) (2.84e-11) (2.22e-08) (1.55e-06) (3.27e-11) (6.16e-05) (2.49e-09) (5.86e-06) (3.13e-05)
0.436840 0.362970 0.1099239 0.1088204
TXINFLA
(0.288694) (0.32146) (0.10181) (0.09112)
TXJUR -0.475258 -0.501614 -0.1593136 0.1091501 -0.1549047
(0.369694) (0.29679) (0.06686) (0.146551) (0.05268)
R? 0.8742 0.8721 0.5758 0.598 0.8638 0.8621 0.6574 0.7534 0.8547
R? ajustado 0.8414 0.8491 0.5531 0.5693 0.8481 0.8261 0.6348 0.7292 0.828
AlC 323.3131 322.3502 557.9315 532.0943 316.0054 108.3771 240.5241 157.3819 105.4675
i i 0.92641 0.9431 0.76302 0.73782 0.94864 0.96987 0.92088 0.97008 0.97339
ShapircaVVilk (0.001557) (0.007473) (4.944e-10) (2.446e-10) (0.01456) (0.1508) (8.594e-05) (0.1012) (0.2218)
Breusch-Pagan 11.96 9.5638 2.6172 4.9611 4.9654 10.002 5.9955 16.625 9.6864
(0.4489) (0.3869) (0.6238) (0.4206) (0.5483) (0.6158) (0.3067) (0.01077) (0.3765)
Durbin-Watson 2.1055 2.1451 2.0005 2.0338 2.2694 2.1803 1.9767 1.9267 2.3235
(0.5688) (0.6727) (0.3987) (0.5342) (0.8537) (0.6785) (0.4485) (0.3612) (0.8582)
Correl (Et, Et-1) -0,102 -0,116 -0,009 -0,029 -0,191 -0,143 0,007 0,000 -0,213

Tabela 17 - Resultado dos diferentes modelos de regresséo linear multipla para os paises acima da
média (Fonte: preparado por o autor)

Nota: (1) *nivel de significancia 10%, **nivel de significancia 5%, ***nivel de significancia 1%, para mais informagbes sobre as
variaveis consultar tabela 3; (2) O modelo1 e 6 resultaram no mesmo que utilizando o método Forward; (3) Os modelos 2,3,4,7 € 8
resultaram de varias iteracdes com recurso a uma analise critica procurando perceber as que se mantém em nivel de significancia.

E possivel verificar na tabela 17 que usando o modelo de regressao linear multipla sem qualquer
transformagdo nem nenhum processo de selegédo de variaveis, apenas uma andlise critica as

significancias das variaveis apos diversas iteragdes (modelo 4), a adequag¢édo do modelo medida
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pelo R? ajustado € de 57% com um AIC de 532, com a “Taxa de Desemprego” a ser o fator com
maior impacto na regressao no caso do aumento de uma unidade (1.22) e a apresentar um valor
positivo como era de esperar e 0 RWA com um coeficiente de (0.60). Das variaveis presentes no
modelo apenas as referidas se demostram estatisticamente significativas para os niveis de
significancia usuais, com p-values de 1.55e-06 e 0.0292 respetivamente, sendo a “taxa de
desemprego” a mais significativa. No que toca as andlises da qualidade do modelo verifica-se
que o modelo ndo apresenta normalidade dos residuos apresentando um p-value de 2.446e-10

no teste de Shapiro-Wilk com 0.73782 de valor de estatistica de teste.

Ao aplicar o método de selegdo de variaveis verifica-se que o método stepwise e backward
apresentam um melhor modelo (modelo 5) com um valor de R? ajustado de 84% com um AIC de
316. Comparativamente com o modelo referido acima (modelo 4) este apresenta uma nova
variavel “Credito Interno” que se apresenta pouco significativa (p-value de 0.119) e as variaveis
que se mantiveram sofreram alteragdes, a variavel ROA passa a ser significativa com um p-value
de 0.01 com um aumento significativo do seu impacto na variavel dependente que passa a ter
um coeficiente de 0.77 com sinal negativo. A variavel “Taxa de Desemprego” mantém-se como
o coeficiente que revela maior contributo na regresséo (0.98), ainda que reduzindo o valor do
seu coeficiente. Nas andlises da qualidade do modelo este mantém-se sem apresentar
normalidade dos residuos, apresentando um p-value de 0.01456 e um valor de estatistica de
teste de 0.94864 no teste de Shapiro-Wilk.

Com a aplicagéo da transformacédo Boxcox a variavel dependente obtiveram-se dois modelos
possiveis candidatos a modelos escolhidos (modelo 8 e 9) como se pode observar na tabela 17.
No modelo 8 usando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios sem nenhum processo de
selecdo de variaveis obteve-se um R? ajustado de 73% com um AIC de 157, tendo como variavel
com mais impacto, ainda que com pouca diferenga, a ROA com 0,16 de coeficiente. No tocante
aos testes de qualidade do modelo ja se verifica a normalidade dos residuos com 0,97 no teste
de Shapiro-Wilk e um p-value de 0.1012, ja nos restantes testes, através do teste de Breusch-
Pagan com 16,625 e um p-value de 0.01077 verifica-se que a variancia dos residuos nao é
constante havendo presenga de heterocedasticidade, e como tal, ndo cumprindo uma das
condicdes de Gauss-Markov. Através do teste de Durbin-Watson com 1.9267 e p-value de

0.3612 verifica-se que nao se esta perante a existéncia de autocorrelagao.

Recorrendo ao método de selecdo stepwise, chegou-se a um modelo composto por nove
variaveis independentes com um valor de R? ajustado de 83% e um AIC de 105 (modelo 9). No
modelo a variavel que maior impacto tem na regressdo com o aumento de uma unidade, ainda
que pouco, € a “Taxa de Juro” com 0.15 de coeficientes. Das variaveis presentes no modelo a
que se apresenta mais significativa é a “Eficiéncia Judicial” com um p-value de 0.004 e 0 RWA
de 0.005. Nas analises da qualidade do modelo este apresenta normalidade dos residuos para
todos os niveis de significancia mais comuns, com um p-value de 0.2218 e uma estatistica de
0.97339 no teste de Shapiro-wilk. Nos restantes testes verifica-se uma variancia constante,

homocedasticidade dos residuos ao analisar o teste de Breusch-Pagan com 9.6864 e um p-value
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de 0.3765 e também o grafico 4, na andlise da correlagdo verifica-se que se esta perante a

auséncia de autocorrelagdo com um teste de Durbin-Watson de 2.32 e um p-value de 0.8582.
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Grafico 4 - Residuos vs NPL previsto do modelo escolhido no grupo de paises acima da média (Fonte:
Preparado pelo Autor)
Posto isto, comparando os R? ajustados e os AIC de todos os modelos, e tendo em conta as
anadlises aos residuos e das premissas de Gauss-Markov, verifica-se que de entre os modelos
estimados o modelo Stepwise com transformacdo Box-Cox (modelo 9) é o que melhor se
enquadra no objetivo do estudo, uma vez que é o que respeita todas as condi¢cdes que foram
consideradas preponderantes para a escolha.’ O modelo tem como variaveis explicativas a
“Divida Bruta”, “Eficiéncia Judicial”, “Passivo Financeiro”, “Preco Imobiliario”, “Return on Assets”,
“‘RWA”, “Taxa de Desemprego”, “Taxa de Inflagdo” e “Taxa de Juro”. Portanto, os resultados do
modelo sugerem que o aumento da “Divida Bruta”, “Eficiéncia Judicial’, “RWA”, “Taxa de
Desemprego” e “Taxa de inflagdo” levam ao aumento da taxa de NPL, pelo contrario para haver
o0 aumento dos NPL é necessario a diminuigao do “Passivo Financeiro”, do “Preco Imobiliario”,
do “ROA” e da “Taxa de Juro” sinais estes que apresentam a diregdo esperada, com excec¢ao da
ultima. De notar que as variaveis ‘Passivo Financeiro’ e ‘Taxa de Juro’ apresentam sinal contrario

ao esperado.

No tocante a “Taxa de Juro”, tal como referido, a variavel apresenta um sinal negativo que difere
do que era esperado, esta diferenga é explicada pelas medidas de Quantitative Easing’S
implementadas pelo BCE, durante o periodo em estudo, como forma de redugao do impacto da
crise financeira na liquidez da economia, injetando capital que levou a diminui¢do drastica das
taxas de juro e assim prevenindo uma recesséo.

Como se pode analisar no grafico 5, até as medidas serem implementadas, a variavel aparentava
apresentar um comportamento positivo semelhante ao dos NPL, como era de esperar, no
entanto, a partir desse momento verifica-se uma diminuigdo drastica das “Taxas de Juro”,
provocada pelas medidas implementadas, ao contrario das taxas de NPL que se mantiveram em
crescimento. Tendo em conta esta alteracido de comportamentos das variaveis conclui-se que

embora a acédo do BCE possa ter reduzido o impacto da crise financeira na liquidez da economia,

' Caso ndo se considerasse preponderante para a escolha o cumprimento das premissas de Gauss-

Markov e a normalidade dos residuos, o modelo 5 também poderia ser um possivel candidato, uma vez
ue tem um numero de variaveis inferiores e que mantem um bom valor de R?;

%0 principal objetivo das medidas de Quantitative Easing foi aumentar a oferta monetaria, tornando o

dinheiro mais acessivel estimulando a atividade econémica dos paises, controlando desta forma a inflagao

através do ajuste das taxas de juro, isto €, mantendo as taxas de juro baixas impulsionariam os empréstimos

a empresas e consumidores promovendo a confianga na economia.
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tentando evitar uma inflagdo muito alta, as medidas implementadas nao foram suficientes para
fazer face aos NPL, uma vez que estes continuam a crescer nesse mesmo periodo, tendéncias
estas que se verificam também pela correlagdo de -0.446 apresentada entre as variaveis na
tabela 7.

30,00
20,00

10,00
e

0,00
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e=Taxa de Juro NPL

Grafico 5 - Evolugdo NPL vs Taxa de Juro nos Paises Acima da Média (Fonte: preparada pelo autor)

De notar que apesar das medidas nao terem sido suficientes para diminuir os niveis de NPL
estas podem ter influenciado fazendo com que os valores ndo fossem ainda superiores, uma vez

que até a data as variaveis estavam correlacionadas positivamente.

Posto isto, tendo em conta que esta politica monetaria expansionista adotada pelo BCE ocupa a
maior parte do periodo em analise, as conclusbes sobre a relagao da “Taxa de Juro” e os NPL
nao podem ser realizadas de forma robusta, como tal a variavel “Taxa de Juro” ndo é uma

variavel explicativa que se deva ter em conta na explicagdo da evolugao dos NPL.

Com a equacéo final definida e estimada obtiveram-se os resultados apresentados na Tabela

18, onde constam os coeficientes das variaveis independentes e os valores dos p-value

correspondentes.
| variavel Intercept DIVBRU JUD PASSFIN PIMOB  ROA RWA  DESEMP TXINFLA |
Coeficiente -0.5118  0.0039 0.0008** -0.0198* -0.0304* -0.1302* 0.1048*** 0.0999***  0.0582
P-value (0.3892)  (0.1342) (0.0045) (0.0487) (0.0420) (0.0118) (0.0001) (6.03e-05) (0.3320)
R? ajustado 0.8179
AIC 108.0338

Shapiro-Wilk 0.9772 (0.3332)
Breusch-Pagan 6.7131 (0.5679)

Durbin-Watson 2.3319 (0.8788)

Tabela 18 - Resultado do modelo de regresséao linear multipla escolhido para os paises acima da média
(Fonte: preparado por o autor)

Nota: *nivel de significancia 10%; **nivel de significancia 5%; ***nivel de significancia 1%; para mais informagdes
sobre as variaveis consultar tabela 3.

Estimados os resultados finais é possivel entdo concluir que 82% da variagao nas taxas de NPL
no periodo em estudo é explicada pelas variaveis independentes “Divida Bruta”, “Eficiéncia
Judicial”, “Passivo Financeiro”, “Prego Imobiliario”, “Return on Assets”, “RWA”, “Taxa de

Desemprego” e “Taxa de Inflagéo”.
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As variaveis “Eficiéncia Judicial”, “Preco Imobiliario”, “RWA” e “Taxa de Desemprego” mantém-
se em todos os modelos estimados, sendo as Ultimas duas sempre significativas individualmente
para explicar os NPL, a “Taxa de Desemprego” para um nivel de significancia de 5% enquanto

que a “RWA” para um nivel de significancia de 10%.

Os resultados correspondem ao esperado, uma vez que vao de encontro as conclusbes de
pesquisas anteriores sobre o tema em estudo, como é o caso da “Taxa de Desemprego” que é
mencionada como uma das variaveis mais importantes apresentando uma relagéo positiva com

as taxas de NPL.

b) Paises Abaixo da Média

No grupo de paises abaixo da média a base inicial para o modelo contempla 11 variaveis
independentes que, tal como nos paises acima da média, foram consideradas relevantes apoés
os testes de correlacéo realizados na etapa anterior, onde se procurou garantir a inexisténcia de
forte multicolinariedade. Usando o modelo de regresséao linear multipla com base nos minimos
quadrados ordinarios e as técnicas de selegao Stepwise, Backward e Forward obtiveram-se os

seguintes resultados da tabela 19:

BOXCOX
Modelo 5
Modelo 1 Modelo 2 (.":‘ntzza:i.;:e Modelo 4 (Stepwise e o
(Forward) Backward) (Forward) Backward) (Matriz white)
Intercept -0.403681 -0.573318 -0.593129 2.097e-02 0.127650 0.1276502
(0.776562) (0.649985) (0.645458) (0.950139) (0.632752) (0.6023261)
DESEMP 0.168603*** 0.200222*** 0.181069*** 3.296e-02*** 0.038756*** 0.0387556
(7.48e-05) (5.99e-08) (1.07e-05) (0.000888) (1.95€-06) (9.102e-09)
DIVERU 0.009808 4.805e-03* 0.005470* 0.0054698
(0.241663) (0.016129) (0.001077) (0.0002685)
ROE -0.045032** -0.049926*** -0.054539*** -1.132e-02** -0.011830*** -0.0118304
(0.003847) (0.000281) (0.000149) (0.002112) (0.000169) (0.0016079)
NIM 0.976617** 0.854604*** 0.832277** 2.322e-01*** 0.247590%* 0.2475898
(0.000232) (1.53e-05) (0.000138) (0.000207) (3.45e-09) (7.156e-11)
PIB -0.046201 9.336e-04
(0.449191) (0.948205)
RENDISP 0.077936* 0.107783*** 0.110552*** 2.500e-02** 0.022580** 0.0225796
(0.024334) (2.09e-05) (2.65€-05) (0.002429) (0.001640) (0.0002734)
JUD -0.002662 -0.001990 -0.002641 5.618e-05
(0.074248) (0.115169) (0.054473) (0.872039)
PIMOB -0.008183 -3.375e-03
(0.699378) (0.499633)
FORMCAP -0.177864** -0.230665*** -0.216844*** -3.905e-02** -0.041172%** -0.0411715
(0.002037) (1.25e-06) (1.72e-05) (0.003960) (1.52e-05) (3.900e-07)
OBRGOV 0.551950*** 0.396021*** 0.521467*** 7.480e-02** 0.054657** 0.0546569
(2.13e-06) 7.96e-07 (4.53e-06) (0.004662) (0.003266) (0.0052510)
TXJUR -0.139394 -0.141492 -2.321e-02
(0.148363) (0.131844) (0.306130)
R? 0.7757 0.7715 0.7697 0.7753 0.7859
R*ajustado 0.7508 0.7574 0.7516 0.7503 0.7728
AlIC 398.0708 428.1658 395.0161 77.28873 71.40174
Shapiro Test 0.95311 0.95977 0.95585 0.98096 0.98206
(0.0006525) (0.001146) (0.001033) (0.1143) (0.1045)
Breusch-Pagan 34.145 39.408 32.965 29.323 25.092
(0.0003425) (1.634e-06) (6.25€-05) (0.002022) (0.0007308)
Durbin-Watson 1.5484 1.608 1.6382 1.6777 1.6967
(0.005556) (0.01227) (0.02155) (0.03228) (0.04111)
Correl (Et, Et-1) 0,212488158 0,182220554 0,168721146 0,143921879 0,115697551

Tabela 19 - Resultado dos diferentes modelos de regressao linear multipla para os paises abaixo da
média (Fonte: preparado por o autor)

Nota: (1) *nivel de significancia 10%; **nivel de significancia 5%; ***nivel de significancia 1%; para mais informagdes sobre as
variaveis consultar tabela 3; (2) O modelo1 e 4 utilizando todas as varidveis resultaram no mesmo que utilizando o método
Forward; (3)Os modelos 2 e 5 resultaram de varias iteragdes com recurso a uma andlise critica procurando perceber as que se

mantém em nivel de significancia; (4)O modelo5 apresenta os mesmos resultados que utilizando o método Stepwise.




Na tabela 19 verifica-se que no grupo de paises abaixo da média, usando o modelo de regressao
linear multipla sem qualquer transformagdo nem nenhum processo de selecdo de variaveis
(modelo 2), a adequagdo do modelo medida pelo R? ajustado é de 75% com um AIC de 428,
com a “NIM” a ser o fator que maior alteragao provoca na regressdo com o aumento de uma
unidade (0.85) e a apresentar um valor positivo como era de esperar. Das variaveis presentes
no modelo todas elas, com excec¢do da “Eficiéncia Judicial” com p-value 0.115, se demonstram
estatisticamente significativas para os niveis de significAncia usuais. Relativamente as analises
da qualidade do modelo verifica-se que o modelo ndo apresenta normalidade dos residuos
apresentando um p-value de 0.001146 no teste de Shapiro-Wilk com 0.95977. Considerando a
normalidade dos residuos uma premissa para a escolha do modelo, uma vez que esta falha no

modelo em analise passa-se a verificagdo do seguinte.

No modelo 3, onde se aplica o método de selecao de variaveis stepwise e backward, tem-se um
valor de R? ajustado de 75% com um AIC de 395. Comparativamente com o modelo referido
acima (modelo 2) este apresenta uma nova variavel “Taxa de Juro” com sinal negativo. Das
variaveis que se mantiveram os seus valores ndo sofreram alteragdes significativas. Nas analises
da qualidade do modelo verifica-se que este se mantem sem apresentar normalidade dos

residuos, apresentando um p-value de 0.001033 no teste de Shapiro-wilk com 0.95585.

Utilizando a transformagédo Boxcox a variavel dependente e usando o método dos minimos
quadrados ordinarios, obteve-se o modelo 5 com R? ajustado de 77% e um AIC de 71, tendo
como variavel com maior impacto caso haja 0 aumento de uma unidade, ainda que com pouca
diferenca, a NIM com 0,25 de coeficiente. Todas as variaveis presentes sdo estatisticamente
significativas para niveis de significancia de 5%. No tocante aos testes de qualidade do modelo
ja se verifica a normalidade dos residuos com 0.98206 no teste de Shapiro-Wil e um p-value de
0.1045, ja nos restantes testes, através do teste de Breush-Pagan com 25.092 e um p-value de
0.0007308 verifica-se que a variancia dos residuos ndo é constante havendo presenca de
heterocedasticidade, e como tal ndo cumprindo uma das condi¢gdes de Gauss-Markov. Através
do teste de Durbin-Watson com 1.6967 e p-value de 0.04111 verifica-se que n&o se esta perante

a existéncia de autocorrelagéo.

Posto isto, comparando os R? ajustados e os ACI de todos os modelos, e tendo em conta as
analises aos residuos e dos pressupostos de Gauss-Markov, verifica-se que de entre os modelos
estimados o modelo com transformagdo Boxcox obtido quer com selegdo das variaveis
significativas ou pelo método Stepwise (modelo 5) revela-se o melhor para explicar as variagdes
nas taxas de NPL dos paises abaixo da média, tendo como variaveis explicativas a “Divida
Bruta”, “ROE”, “NIM”, “Rendimento Disponivel”’, “Formacao Bruta de Capital” e “Obrigagbes do
Governo”. No entanto, uma vez que estamos perante a presenga de heterocedasticidade, como
se pode ver no grafico dos residuos (grafico 6) ou pelo teste de Breush-Pagan com 25.092 e um
p-value de 0.0007308, ndo é possivel concluir sobre a significancia estatistica, uma vez que esta
néo é valida, como tal foi realizada uma analise de significancia estatistica dos coeficientes com

uma matriz robusta de white (modelo 5 - Matriz white).
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Grafico 6 - Residuos vs NPL previsto do modelo escolhido do grupo de paises abaixo da média (Fonte:
preparado pelo autor)

Dos resultados obtidos no modelo com o recurso a matriz robusta de white, e tendo em conta a
existéncia de heterocedasticidade, verifica-se que todas as variaveis independentes sao
estatisticamente significativas uma vez que apresentam valores de p-value inferiores ao nivel de

significancia de 5%, como tal chega-se as variaveis explicativas da variavel NPL.

Com a equacéo final definida e estimada obtiveram-se os resultados apresentados na Tabela
20, onde constam os coeficientes das variaveis independentes e os valores dos p-value

correspondentes.

Variavel Intercept DESEMP DIVBRU ROE NIM RENDISP FORMCAP OBRGOV

Coeficiente 0.1277 0.0388***  0.0055*** -0.0118**  0.2476***  0.0226™**  -0.0412*** 0.0547**

P-value (0.6023) (9.102¢-09) (0.00227) (0.0016) (7.156e-11)  (0.0003) (3.9006e-07)  (0.0053)

R? ajustado 0.7728
AlC 71.40174
Shapiro-Wilk 0.98206 (0.1045)
Breusch-Pagan  25.092 (0.00073)

Durbin-Watson  1.6967 (0.04111)

Tabela 20 - Resultado do modelo de regresséo linear multipla escolhido para os paises abaixo da média
(Fonte: preparado por o autor)

Nota: *nivel de significancia 10%; **nivel de significancia 5%; ***nivel de significancia 1%; para mais informagdes
sobre as variaveis consultar tabela 3.

Com a equacéo final estimada é possivel entdo concluir que 77% da variagdo nas taxas de NPL
dos paises abaixo da média no periodo em estudo, apresenta um valor ligeiramente inferior ao
do outro grupo, e é explicada por as variaveis independes “Taxa de Desemprego”, “Divida Bruta”,
‘ROE”, “NIM”, “Rendimento Disponivel”’, “Formac¢do Bruta de Capital” e “Obrigagcdes do
Governo”. No tocante aos sinais apresentados pelas variaveis sdo os esperados com excecgao
da variavel ‘Rendimento Disponivel que apresenta um sinal positivo enquanto se esperava que
esta apresentasse uma correlagdo negativa com a variavel dependente. Dado que tanto a
variavel “Rendimento Disponivel” como a taxa de NPL tém uma amplitude de variacao reduzida
ao longo do periodo em analise, seria necessario um histérico mais alargado para perceber de

forma robusta a relagao entre as duas.
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Tal como no grupo anterior, e indo de encontro ao referido por outros autores, a variavel “Taxa
de Desemprego” encontra-se presente em todos os modelos mostrando-se mais uma vez uma
variavel bastante importante para explicar os comportamentos dos NPL nos paises abaixo da

média.

c¢) Comparacgao entre modelos

Comparando os dois modelos estimados verificam-se algumas diferengas entre grupos,
nomeadamente ao nivel das variaveis significativas para explicar a variagdo de NPL em cada
grupo. Das variaveis consideradas significativas para explicar a evolugdo dos NPL apenas a

variavel “Taxa de Desemprego” e “Divida Bruta” sdo consideradas em ambas os grupos.

A “Taxa de Desemprego” apresenta em ambos os grupos uma influéncia positiva sobre o
crescimento dos NPL, no entanto no grupo de paises abaixo da média reduz significativamente
0 seu coeficiente quando comparado com o apresentado no outro grupo. Esta diminuigédo
significa que o aumento de uma unidade nesta variavel tem maior impacto nos paises acime da

média.

No que respeita a “Divida Bruta” o sinal € comum nos dois grupos, no entanto verifica-se um
ligeiro aumento do seu coeficiente quando se trata do grupo de paises abaixo da média, tendo

neste um maior impacto o aumento de uma unidade neste fator.

No tocante a qualidade de ajustamento dos modelos, verifica-se que nos paises acima da média
o modelo estimado tem maior capacidade explicativa dos NPL com um R? de 82%
comparativamente com o grupo de paises abaixo da média que apresenta 77%. No entanto, nos

valores de AIC o modelo que apresenta menores valores € o grupo de paises abaixo da média.

4.3.5. Resultados da Analise de Sensibilidade

4.3.5.1. Analise de Sensibilidade ao Periodo

Para analise de sensibilidade ao periodo, foram considerados dois modelos para cada grupo de
paises com dados entre 2012 e 2017 (periodo apds crise econdémica).

No primeiro considerou-se um modelo igual ao escolhido na secgéo anterior, isto €, com as
mesmas variaveis e as mesmas transformacgdes, alterando apenas o periodo dos dados.

No segundo voltou-se a efetuar a transformagédo de Boxcox (estimando um novo lambda) e o
método de selegéo de variaveis (stepwise) por forma a aferir quais seriam as novas variaveis

para o periodo de estudo da analise de sensibilidade.

Na tabela 21, apresentam-se os respetivos modelos:
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Paises Acima da Média Paises Abaixo da Média

Modelo Modelo

Modelo . Modelo . Novo
. Escolhido Novo Modelo . Escolhido
Escolhido (2012-2017) Escolhido (2012-2017) Modelo
Intercent -0.5118177 2.7005328 -78.365224*** Intercent 0.123321 -1.153727** -5.098887
P (0.389240) (0.271) (0.000757) P (0.65568) (0.003703) (0.0639)
0.037191 0.036644*** 0.322879
T DESEMP ) 616-05) (2.756-05)  (0.0225)
0.0039221 0.0017665 0.005270 0.003226
DIVBRU (0.134193) (0.879) DIVBRU (0.00388) (0.093787)
-0.011679 -0.002061
el stz (0.00045) (0.818670)
JUD 0.0007809** 0.0004554 0.023531** NIM 0.236409 0.183549** 0.003939
(0.004504) (0.647) (0.004887) (5.60e-07) (0.001006) (0.0396)
-0.0198436* -0.0161654
sl (0.048667) (0.686) AL
-0.0304483*  -0.0162413 -0.770290 0.024435 0.023691*** -0.323387
PIMOB (0.041959) (0.745) (0.061677) RENDISP (0.00125) (0.000372) (0.0112)
-1.573117* -0.370229
OBRGOV (0.045454) Jub (0.0884)
-0.1301774* 0.0221495 -2.928046* -0.795976
ROA (0.011811) (0.872) (0.018410) PIMOB (0.0188)
0.1047805** o
RWA " -0.0174675 2.044633 FORMCAP -0.043847 0.028623
(0.000148) (0.847) (0.008557) (2.49e-05) (0.091080)
0.0998900** ok
DESEMP . 0.1021179 4.391624 OBRGOV 0.057712 0.051156 0.982107
(6.03e-05) (0.170) (1.01e-086) (0.00291) (0.056598) (1.4e-05)
0.0582331 -0.2056200 5.596998* 0.825353
AL (0.332039) (0.413) (0.017373) el (0.1211)
R? 0.4148 0.8805 0.7718 0.8557 0.8505
R? ajustado 0.8179 0.1919 0.83 0.7563 0.8351 0.7924
AlIC 108.0338 107.6891 200.7129 71.00036 -4.034762 133.8651
Shabiro Test 0.97722 0.94306 .96929 0.97889 0.9781 0.97232
P (0.3332) (0.11) (0.6049) (0.07575) (0.3872) (0.6841)
BT — 6.7131 11.775 11.706 22.33 33.503 7.095
9 (0.5679) (0.1615) (0.1107) (0.002228) (2.134e-05) (0.4191)
Durbin-Watson 2.3319 2.2309 1.8931 1.6691 1.9752 1.86
(0.8788) (0.7332) (0.398) (0.03518) (0.4111) (0.3528)

Tabela 21 — Modelos do teste de sensibilidade ao periodo (Fonte: preparado pelo autor)

Nota: *nivel de significancia 10%; **nivel de significancia 5%; ***nivel de significancia 1%; para mais informagdes sobre as
variaveis consultar tabela 3.

Como se pode verificar na tabela 21, nos paises acima da média, no periodo mais reduzido e
utilizando o modelo escolhido, a capacidade preditiva do modelo reduz-se significativamente,
passando de 82% para 19%, deixando assim de ser considerado um bom modelo para explicar

a evolucao dos NPL neste grupo de paises.

Com a estimagao do novo modelo no periodo de estudo da analise de sensibilidade, nos paises
acima da média deixariam de ser consideradas as variaveis “Divida Bruta” e “Passivo Financeiro”
por deixarem de ser explicativas no periodo mais recente. A variavel “Obrigacdes do Governo a
longo prazo” passaria a ser considerada na estimagao criando um modelo capaz de explicar 83%
da variabilidade das taxas de NPL neste periodo, valor semelhante ao modelo estimado para
todo o periodo histérico considerado. Dado os resultados verifica-se que o modelo ¢ influenciado
por dados histéricos uma vez que quando se reduz o periodo amostral este tem de ser

reestimado.

Ja nos paises abaixo da média, no periodo de estudo da analise de sensibilidade e mantendo o
modelo, a capacidade preditiva melhora de 76% para 84% significando que nestes paises o seu
comportamento € mais influenciado por alteracdes momentaneas do que por comportamentos

histéricos. Quando comparado com o novo modelo verifica-se que este apresenta melhores
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resultados, indicando que o modelo selecionado anteriormente é explicativo da variagao de NPL
independentemente do periodo em analise considerado.

Das analises verifica-se que a crise financeira teve maior impacto nos valores apresentados para
0s paises acima da média do que nos abaixo da média dado que com a alteragdo do periodo em
estudo observa-se maior diferenca nos resultados apresentados deixando nestes o modelo de

ser explicativo.

4.3.5.2. Analise de Sensibilidade a Amostra

Para corroborar as analises efetuadas anteriormente foi necessario efetuar uma analise de
sensibilidade a amostra total, isto €, sem divisdo em grupos por paises (considerando que todos

eles podiam ser explicados recorrendo as mesmas variaveis macro e microeconémicas).

Para selecionar o modelo referente a amostra total (tabela 22) foram realizados os mesmos
passos que na selecdo dos modelos explicados anteriormente, ao longo dos quais se tiraram de
imediato algumas conclusdes:

1) No processo de analise de correlagdo entre as variaveis independentes e a variavel
dependente NPL (ver em anexo 11) verificou-se que com todos os paises as variaveis
perdiam a sua correlagdo com a variavel dependente devido a elevada variabilidade dos
dados provocando uma diminuigdo de possiveis variaveis candidatas ao modelo final por
nao existir um padrdo comum;

2) O modelo estimado (tabela 22) ndo apresenta uma boa capacidade explicativa do
comportamento dos NPL para a totalidade dos paises em estudo, sendo apenas 29%
explicado por este modelo estimado conforme se pode verificar na tabela seguinte.

Amostra Total
14,45277 ***

Intercept

(0.00000011)
-0,06968
DIVPART ’
(0.08906)
0,07672 ***
CREDDOM ’
(0.0000778)
-0,53071 ***
POUBBR ’
ou v (0.0000000732)
-1,09382 ***
TXJUR ’
(0.00097)
R? 0,3052
R? ajustado 0,2918
AlC 1480,777
Shapiro Test 0,82023
(normalidade) (5.881e-15)
Breusch-Pagan 32,214
(variancia constante) (1.729e-06)
Durbin-Watson 2,2322
(auto correlagao) (0.9512)

Tabela 22 - Modelos do teste de sensibilidade a amostra (Fonte: preparado pelo autor)

Nota: *nivel de significancia 10%; **nivel de significancia 5%; ***nivel de significancia 1%; para
mais informagdes sobre as variaveis consultar tabela 3.
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5. CONCLUSOES

A evolugdo dos NPL é um tema recorrente na conjuntura econdémica atual dado que a
acumulagdo de perdas pelas instituicbes financeiras reduz a sua capacidade de financiar a
atividade econoémica. De facto, como comprovado por estudos previamente realizados e
suportado pelo presente estudo, as suas oscilagdes estdo altamente relacionadas a alteragdes

em fatores macro e micro econémicos.

Neste estudo, pretendeu-se inferir quais os fatores macro-econémicos e fatores associados ao
sector financeiro que melhor explicam a variagdo observada nos NPL. Dadas as diferengas
significativas entre paises, procurou-se ainda identificar se esses fatores diferiam entre grupos
com elevados e baixos niveis de NPL. Neste contexto, tendo em conta os principais objetivos
propostos pelo estudo obtiveram-se resultados provenientes de modelos econométricos de onde

se retiraram algumas conclusoes.

Dos resultados obtidos verificou-se que a variavel “Taxa de Desemprego” é a que apresenta o
maior poder explicativo da variagdo dos NPL em ambos os grupos de paises em estudo. A taxa
de desemprego manteve-se estatisticamente significativa em todos os modelos, apresentando
sempre uma correlagédo positiva. Este resultado é corroborado pela literatura em estudos como
os de Kupdinskas & PaSkevicius (2017) e Cerulli et al. (2017).

O nivel de RWA mostrou-se também um forte explicador da evolugdo das taxas de NPL,
revelando-se estatisticamente significativo em todos os modelos, mas apenas nos paises acima
da média. Um maior nivel de RWA esta assim associado a maiores niveis de NPL tal como

defendido pelos autores Cerulli et al. (2017).

Tal como identificado por Cerulli et al. (2017) na sua investigacdo, a variavel “Eficiéncia
Judiciaria” apresenta-se com um dos principais fatores que influencia o nivel de NPL, isto é,
sistemas judiciais mais eficientes contribuem para menores niveis de NPL. Esta variavel revelou-

se significativa apenas nos paises com elevados niveis de NPL.

Contrariamente ao defendido na investigagdo de Kupcinskas & Paskevicius (2017), a variavel
“Preco imobiliario” revelou-se significativa para explicar a evolugdo dos NPL nos paises com
elevados niveis de NPL. Os coeficientes estimados indicam que a descida dos pregos induziu
um aumento do nivel de NPL. Este comportamento sugere que a descida do valor dos colaterais

contribui para a degradagéo da qualidade dos créditos.

A variavel “Rendimento disponivel” revelou-se significativa apenas nos paises com baixos niveis
de NPL. Neste grupo de paises o aumento do rendimento das familias contribui para o aumento
do nivel de NPL. Para se perceber de forma robusta esta relagdo contraria ao que era esperado
entre as variaveis, seria necessario analisar um periodo histérico mais longo uma vez que ambas

tém uma amplitude de variacédo reduzida.
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Nos paises pertencentes aos grupos abaixo da média as variaveis “Return On Equity” e “Net
Interest Margin” mostram-se também significativas para explicar a evolugdo dos NPL,
apresentando uma relagédo negativa e positiva respetivamente. De notar que este resultado difere
do referido por Kup€inskas & Paskevicius (2017) que defendem que ambas tém reduzida

relevancia estatistica.

Adicionalmente, a relagéo entre “Net Interest Margin” e o nivel de NPL podera estar fortemente
influenciada pelo evento extraordinario que se sucedeu a crise financeira. Esta componente diz
respeito a politica monetaria expansionista adotada pelos bancos centrais no periodo pds-crise.
A introducdo de liquidez permitiu reduzir significativamente a taxa de juro de referéncia dos
financiamentos do sector bancario, mas nao se refletiu na mesma medida na reducao dos custos
de servigo da divida dos particulares, levando ao aumento da margem de juros (net interest

margin).

Ao contrario das expectativas inicias baseadas em analises de opinides de autores como Makri
& Tsagkanos (2014), Messai & Jouini (2013) e Skarica (2014), a variavel “Crescimento do PIB”
néo apresenta impacto significativo na taxa de NPL em nenhuma das especificagdes do modelo,
este resultado deve-se ao facto do crescimento econémico positivo a partir de 2013 nao se ter

refletido numa melhoria do nivel de NPL os quais se mantiveram elevados.

Da anadlise de sensibilidade efetuada ao periodo pode-se concluir que o efeito da crise teve
influéncia nos paises em estudo, essencialmente naqueles que pertencem ao grupo dos acima
da média, uma vez que para o periodo histérico os resultados apresentados sdo muito diferentes
dos considerados apenas no periodo pds-crise.

Nos paises abaixo da média dado que tiveram uma variagéo reduzida ao longo de todo o periodo
em analise, os resultados sdo mais consistentes, aquando da alteracdo do periodo.
Contrariamente, os paises acima da média registaram um grande aumento no nivel de NPL entre
2009 e 2012, o qual se manteve relativamente constante desde ai. Assim, a excluséo do periodo
de maior variagéo provoca alteragdes significativas nos coeficientes e respetiva significancia dos

fatores.

Confirmando o defendido na literatura existente em estudos como o de Makri & Tsagkanos
(2014) verifica-se através do teste de sensibilidade a amostra que os dados agrupados séo
preferiveis para explicar comportamentos da variavel NPL, uma vez que se procura separar 0s
paises com caracteristicas distintas por forma a reduzir a variancia nao constante que existe

quando sao considerados todos os paises da amostra.

Por fim conclui-se que no geral a variavel “Taxa de Desemprego” é a variavel que maior relagao
tem com a evolugdo das taxas de NPL uma vez que é estatisticamente significativa com sinal

positivo em ambos os grupos de paises analisados.
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6. LIMITAGOES DO ESTUDO

Durante a elaboragdo do estudo existiram algumas limitagdes relativas a disponibilidade dos
dados para a analise, nomeadamente na falha de informacgéao de variaveis relevantes em alguns
paises no total do periodo em analise, como por exemplo a relagdo entre as variaveis
influenciada pelo periodo histérico utilizado, nomeadamente, crise financeira seguida por

medidas monetarias expansionistas excecionais.

Por outro lado, para além da limitacdo ao nivel da recolha dos dados houve também algumas
relativas as variaveis analisadas, pois através da anadlise de sensibilidade verificou-se que as
relacdes entre as variaveis independentes e os NPL encontram-se influenciadas pelo periodo
histérico utilizado. Como é o caso da “Net Interest Margin”, que esta altamente influenciada pelo
evento extraordinario de inje¢do de liquidez por parte dos bancos centrais. Caso fosse usado um
histérico mais alargado na analise poder-se-ia, com maior robustez estatistica, avaliar a relagao

entre os fatores estudados e os NPL.

De acordo com as conclusdes do estudo efetuado e da literatura existente sobre esta matéria ha
muitas semelhancgas dentro das regiées geograficas. Assim, em estudos futuros poderiam ser
abrangidos mais paises e regides geograficas diferentes que, para além de servir para entender

comportamentos, serviria também para comparar diferengas entre as diversas regides.

Para além da alteragdo geografica pode também ser interessante basear os estudos noutros
periodos temporais, 0 que permitiria uma maior compreensao sobre o relacionamento dos NPL

com o ciclo de negdcios.

No tocante ao periodo de analise podem também ser elaborados estudos com a utilizagdo da
variavel dependente desfasada, juntamente com as restantes, através de uma estimativa de
dados de painel dindmico, ou seja, utilizando modelos autorregressivos por forma a estudar os

efeitos dos desfasamentos das variaveis incluindo a variavel dependente.
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8. ANEXOS

Anexo 1 - Média, Desvio Padrao e Variagédo para cada pais do grupo de Paises Abaixo
da Média escolhido para a amostra (Fonte: preparado pelo autor)

Pais Média Desvio Padrao Coeficiente de Variagao
Espanha 4,74 2,75 0,58
Alemanha 2,85 0,62 0,22
Malta 6,71 1,49 0,22
Austria 2,68 0,42 0,16
Belgica 2,89 1,02 0,35
Estonia 1,96 1,75 0,89
Finlandia 0,77 0,51 0,66
Franca 3,67 0,58 0,16
Luxembourg 0,39 0,25 0,65
Leténia 6,15 5,23 0,85
Holanda 2,45 0,65 0,27
Polonia 5,20 1,94 0,37
Eslovaquia 4,51 1,11 0,25
Media 3,39 0,93 0,27

Anexo 2 - Média, Desvio Padrao e Variagao para cada pais do grupo de Paises Acima
da Média escolhido para a amostra (Fonte: preparado pelo autor)

Pais Média Desvio Padrao Coeficiente de Variagao

Irlanda 13,05 8,60 0,66
Italia 11,74 4,52 0,38
Chipre 9,99 19,81 1,98
Grecia 14,43 14,49 1,00
Lituania 6,08 8,10 1,33
Portugal 7,47 5,35 0,72
Eslovenia 5,79 4,37 0,76
Media 12,65 7,54 0,60

61




Anexo 3 - Estatisticas Iniciais da evolugdo das variaveis independentes (Fonte:

preparado pelo autor)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Média 4795 51,81 5489 5744 61,88 6229 6124 6091 5981 5847 5644 5547 54,02
ovearr N obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 43,80 4555 49,00 51,30 5525 5625 5585 5570 5570 56,10 54,65 5255 51,55
DesvPad 26,90 2651 2629 2686 28,32 2804 2832 2899 2840 2776 2634 2457 2287
Média 864 757 661 661 947 1068 1051 11,36 11,78 11,19 10,36 948 834
DESEMP N° obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 835 690 630 675 815 885 880 1005 1030 10,00 925 820 7,10
DesvPad 345 267 212 197 397 496 485 575 613 575 523 479 437
Média 268 281 304 506 090 165 323 280 126 033 -010 022 1,74
INFLA N° obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 2,30 255 235 410 060 1,70 335 280 120 035 010 010 1,60
DesvPad 126 128 217 333 150 136 089 072 094 062 066 065 089
Média 50,85 49,02 4696 49,93 6012 6635 7125 7573 7991 80,25 7806 77,38 74,82
oIV N° obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 49,10 4645 4475 4400 5555 59,70 67,85 73,90 7430 77,85 7420 71,00 66,50
DesvPad 30,57 30,05 2973 2997 3123 3339 3855 37,57 4039 40,70 40,10 4056 39,87
Média 120 1,39 125 028 -050 030 015 002 041 023 047 073
ROA N°obs 20 20 20 20 19 19 19 20 19 20 20 19
Mediana 1,10 126 121 041 028 032 019 037 043 050 057 072
DesvPad 057 066 065 090 231 072 261 136 114 142 132 073
Média 17,86 21,05 17,77 2,03 1,79 480 028 2,63 451 396 6,04 7,20
ROE N°obs 20 20 20 20 19 19 19 20 19 20 20 20
Mediana 17,03 1924 1805 7,55 481 697 339 796 88 833 899 951
DesvPad 562 699 674 1751 1111 847 1891 1211 1231 10,75 1040 7,29
Média 112 1,45 1,14 113 1,09 1,09 109 1,09 1,09 106 1,08 1,07 104
CORRUP N°obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 1,05 106 1,06 113 106 1,04 108 112 109 102 099 088 084
DesvPad 064 067 070 070 070 070 070 072 070 069 069 069 066
Média 222 217 205 1,94 186 168 1,84 180 189 1,78 162 1,65
N°obs 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NIm Mediana 2,41 2,36 2,14 2,31 1,85 1,55 1,88 1,72 1,74 1,78 1,37 1,36
DesvPad 1,04 109 100 094 08 078 078 081 097 077 083 082
Média 12,71 12,32 1212 1228 14,05 1432 1431 1507 16,46 17,88 18,92 19,33
RWA N°obs 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 12,00 11,90 11,80 11,55 1310 13,91 13,84 1568 1624 17,35 18,02 1824
DesvPad 215 158 149 233 285 281 268 330 253 496 394 458
Média 387 500 546 073 556 1,72 1,99 027 030 2,34 365 266 348
PIB N° obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 3,35 445 455 095 435 190 235 020 035 165 200 240 295
DesvPad 290 279 288 285 453 255 353 295 244 257 553 139 167
Média 4817 47,68 46,63 47,85 50,04 51,70 5047 56,54 56,29 5549 5456 5451 3818
RenDisp  N° obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 59,85 58,95 58,05 59,35 62,55 61,35 5835 60,35 5990 5950 5885 6010 56,10
DesvPad 2569 2563 2506 2568 26,70 23,61 2319 1537 1539 1524 1560 1558 28,99
Média 1446 14,44 1429 1412 1410 1456 1443 20,75 20,67 21,07 21,29 16,35 21,42
prOCJUD  N°obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 16 8
Mediana 928 928 918 905 985 1014 10,09 1553 16,35 17,61 1847 16,91 20,00
DesvPad 1581 1557 1531 1597 17,25 1658 1590 2220 2195 2174 2151 17,99 1926
Média 751 12,83 1010 1,56 -8,66 2,35 223 425 1,81 162 237 382 359
PIMOB N° obs 17 19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 7,80 940 470 -080 505 -1145 -075 415 -130 1,30 295 445 4,00
DesvPad 585 13,113 11,81 6,07 1222 497 546 601 496 533 370 274 2091
Média 2520 1817 17,90 10,81 302 447 219 287 129 6,77 410 408 251
N° obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
PASSFIN  mediana 20,00 16,25 12,70 360 430 405 090 195 -020 630 265 340 2,85
DesvPad 1493 1156 12,78 3390 551 625 795 616 691 695 546 472 624
Média 1554 1361 204 6600 2553 2359 4604 13985 18123 18762 19817 21589 24522
BALCORR  N°obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana  -1179  -1932 -4069 -4384 -1272 237 -1535 531 1095 1095 268 455 1252
DesvPad 38605 50830 66328 65114 52016 53127 60525 60328 57491 64812 64675 66734 67964
Média 119,42 12181 133,89 14352 15142 152,39 153,60 150,05 140,96 140,52 13580 133,20 124,62
CINT N° obs 17 18 18 18 18 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 12598 12540 123,76 133,85 13825 14825 15476 14915 139,56 143,12 134,31 130,92 122,86
DesvPad 40,59 4441 5388 5647 5965 6494 6836 7099 6575 6554 62,62 5561 5213
Média 2481 26,01 2699 2589 2046 2098 2141 2029 1949 19,73 2059 21,05 20,83
FORMCAP  N°obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 23,63 23,95 24,90 2463 20,78 2129 2172 1968 1929 19,79 20,75 2046 20,61
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DesvPad 467 587 594 400 269 221 277 369 364 370 391 522 326
Média 2270 22,31 23,01 21,70 1869 19,53 19,99 20,03 20,53 21,27 21,89 22,37 23,34
poupery  N°obs 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Mediana 22,54 22,76 23,63 2257 1887 20,34 20,55 20,57 21,57 21,95 21,86 2239 2279
DesvPad 587 569 672 637 604 559 559 533 515 556 533 589 5095
Média 354 396 449 474 541 469 560 531 3,71 253 1,71 126 1,41
OBRGOV N° obs 17 17 17 16 16 17 17 17 17 17 17 17 17
Mediana 343 382 433 453 426 387 497 457 334 226 09 069 0,83
DesvPad 053 040 036 069 313 218 340 498 216 139 215 124 1,15
TXJUR Média 255 3,30 4,61 506 265 115 156 086 040 034 011 028 033
N° obs 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Mediana 2,18 3,08 428 463 123 0,81 139 057 022 0,21 0,02 026 033
DesvPad 0,81 044 105 102 316 079 076 101 065 054 041 039 041
Anexo 4 - Sumario Estatistico por Pais (Fonte: preparado pelo autor)
NPL DIVPART DESEMP INFLA DIV ROA ROE
Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP | Media DP
Lzaiie 2589 | 1,02 53,07 526 | 7,89 | 054 1,08 1,18 | 10002 | 642 | 029 | 063 | 562 | 1521
Austria 738 | 4,37 34,98 9,58 | 11,53 | 4,07 395 | 454 | 3176 |13,76| 054 | 1,95 | 9,86 | 1584
Belgica 474 | 2,75 24,01 453 | 10,09 3,96 3,17 2,91 31,37 | 1058 | 0,71 1,87 | 10,82 | 11,25
Chipre 196 | 1,75 54,63 4,81 6,03 0,85 1,94 111 | 6368 | 580 | 1,35 | 0,59 | 14,09 | 5,89
Eslovaquia 520 | 1,94 83,78 718 | 11,56 | 2,58 1,54 1,32 | 102,81 |26,14| -046 | 1,51 | -1,18 | 14,64
Eslovenia 828 | 535 40,84 326 | 9,39 2,28 1,63 115 | 117,68 |12,40| 0,11 | 0,97 | 1,31 | 11,25
Espanha 2,68 | 0,42 87,91 2179 | 1001 | 4,02 0,89 154 | 72,07 |3408| 030 | 1,12 | 6,08 | 16,45
Estonia 0,77 | 0,51 57,24 6,12 | 525 0,71 2,12 143 | 1741 | 593 | 061 | 0,30 | 11,30 | 6,65
Finlandia 3,67 | 0,58 58,09 457 | 6,59 2,21 1,48 085 | 71,92 | 629 | 016 | 023 | 472 | 826
Franca 19,92 | 14,49 52,02 113 | 521 0,50 1,93 087 | 7752 | 697 | 068 | 043 | 965 | 6,88
Grecia 2,45 | 0,65 113,05 13,90 | 9,24 4,56 1,41 176 | 76,92 |22,94| 068 | 0,67 | 9,35 | 9,09
Holanda 9,32 | 8,10 52,35 510 | 9,31 0,87 1,39 0,91 | 8405 |1265| 027 | 026 | 7,64 | 824
Irlanda 2,85 | 0,62 26,43 8,39 | 1244 | 225 1,87 167 | 4343 | 921 | 1,15 | 0,30 | 13,15 | 4,85
Italia 19,93 | 19,81 26,95 343 | 7,35 1,74 1,02 160 | 50,50 |23,00| 024 | 1,06 | 2,29 | 12,52
Let6nia 6,15 | 523 30,71 6,98 | 9,54 3,22 2,01 162 | 5027 | 426 | 1,53 | 0,44 | 1463 | 4,26
Lituania 11,84 | 8,60 75,84 748 | 17,75 | 6,18 1,81 1,57 70,52 | 2564 | 037 | 0,73 | 6,58 | 8,22
Luxemburgo | 1190 | 452 43,58 6,53 | 8,56 3,47 3,56 2,83 7,35 244 | 128 | 2,70 | 13,86 | 14,85
Malta 451 | 1,11 59,65 6,91 | 8,09 0,77 1,68 115 | 4927 |10,76| 062 | 0,31 | 11,34 | 2,84
Polonia 0,39 | 025 55,36 941 | 1722 | 7.48 1,68 2,02 | 14731 |31,15| 1,25 | 3,07 | -4,63 | 23,24
Portugal 6,71 | 1,49 111,96 431 | 550 1,13 143 0,88 | 5814 | 7,86 | 026 | 0,80 | 4,44 | 16,80
CORRUP NIM RWA PIB RENDISP PROCJUD PIMOB
Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP
Alemanha 1,50 0,11 1,23 0,18 | 1649 | 295 | 1,35 1,38 | 5337 | 1547 | 422 43 1 3
Austria 0,35 009| 237 |063| 1525 | 398 | 2,71 6,77 | 60,18 | 3,40 | 397 0 3 2
Belgica 0,38 0,18 | 2,03 048 | 1536 | 442 | 315 5,81 64,37 | 3,11 505 0 2 3
Chipre 0,87 011 | 235 | 027 | 1499 | 155 | 415 3,19 0,00 0,00 881 179 0 5
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Eslovaquia 1,01 007| 145 | o054 | 1160 | 136 | 035 | 208 | 6848 | 127 | 632 97 3 10
Eslovenia 0,18 015| 1,77 | o072 | 1230 | 164 | -005 | 209 | 6793 | 074 | 1275 70 2 9
Espanha 1,63 009| 096 | o058 | 1723 | 535 | 460 712 | 2360 | 22,37 | 513 2 -1 8
Esténia 2,01 013| 080 | 007 | 1837 | 3,06 | 261 312 | 3551 | 1041 | 437 15 3 17
Finlandia 1,81 0,04 | 091 011 | 1588 | 248 | 156 | 239 | 2833 | 3061 | 374 103 1 3
Franca 1,65 020 | 201 043 | 1521 | 202 | 145 1,85 | 26,86 | 29,02 | 392 2 2 5
Grecia 1,02 015| 307 | o051 | 1309 | 283 | 148 343 | 6261 | 18,13 | 1170 304 -3 6
Holanda 1,40 008| 084 |013 | 1343 | 253 | 1,11 1,37 | 61,70 | 104 | 514 0 0 4
Irlanda 0,26 000| 310 | o022 | 1468 | 223 | 389 3,74 | 5880 | 1,44 | 588 67 0 11
Italia 0,89 011 | 227 | o022 | 1336 | 315 | 180 376 | 6099 | 148 | 1197 66 -1 3
Leténia 0,53 016 | 310 | o039 | 1413 | 163 | 387 1,54 | 56,70 | 16,42 | 378 87 4 17
Lituania 0,95 028 | 147 | o028 | 1257 | 118 | 1,14 | 262 | 6212 | 152 | 305 69 3 14
Luxemburgo 1,11 012 250 | 095 | 2136 |69 | 282 6,38 | 5360 | 2,30 | 321 0 4 3
Malta 2,27 009| 080 | o024 | 1672 | 307 | 102 3,30 | 54,77 | 265 | 505 0 4 7
Polonia 0,03 018 | 247 | o055 | 1263 | 227 | -142 | 407 | 6356 | 1846 | 786 106 5 16
Portugal 2,04 010 104 | o041 | 1512 | 318 | 140 1,93 | 4897 | 064 0 4
PASSFIN BALCORR CINT FORMCAP POUPBRU OBRGOV TXJUR
Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP Media DP
Alemanha 3 4 | 233690 | 47674 | 137 14 20 1 26 2 2 1 1 2
Austria 4 7 9 950 3617 129 4 24 1 26 1 3 1 1 2
Belgica 3 7 372 5340 122 18 24 1 25 2 3 1 1 2
Chipre 20 41 -1628 969 267 40 20 5 13 3
Eslovaquia 7 6 -2 700 2603 64 9 25 3 21 2 3 2 2 2
Eslovenia 6 12 563 1870 80 11 24 5 25 3 4 2 2 2
Espanha 5 8 | -43538 | 62922 | 209 28 24 5 21 1 4 1 1 2
Estonia 9 11 -529 1360 82 11 28 6 26 2 2 2
Finlandia 7 11 1064 5 350 138 29 23 2 24 4 2 1 1 2
Franca 6 5 | 18912 | 11582 | 142 13 23 1 22 1 3 1 1 2
Grecia 2 11 | 20117 | 16850 | 127 15 17 6 10 3 8 5 1 2
Holanda 7 5 63902 | 17355 | 199 20 21 2 28 1 2 1 1 2
Irlanda 9 10 4900 14 395 180 53 25 6 23 7 4 2 1 2
Italia 3 4 11312 | 43057 152 24 19 2 19 1 4 1 1 2
Letonia 12 17 | 139 2288 65 13 27 7 22 3 5 3 3 4
Lituania 13 16 -1496 2428 52 6 21 5 17 2 4 3 2 2
Luxemburgo 12 10 3645 583 188 23 19 1 25 8 2 1 1 2
Malta 16 21 101 554 139 12 21 2 21 5
Polonia 10 7 -15196 | 10 969 62 11 21 2 18 1 5 1 4 1
Portugal 3 6 12253 | 12346 | 175 21 19 3 13 2 5 2 1 2

Anexo 5 - Comparacgao das taxas de NPL dos paises pertencentes ao grupo de Paises
Abaixo da Média (Fonte: preparado pelo autor)
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Anexo 6 - Comparacgéao das taxas de NPL dos paises pertencentes ao grupo de Paises
Acima da Média (Fonte: preparado pelo autor)
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Anexo 7 - Analise de VIF para o Grupo de Paises Acima da Média (Fonte: preparado

pelo autor)
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1,000 -0452 0652 -0528 -0,539 0,244 0284  -0,292 0031 -0556 -0449 0293 0,196  -0797 -0599 0,620  -0,530
0452 1,000 -0372 0337 0382 -0213 -0471 0206 -0,031 039 0230 -0399 -0,194 0536 0,148 -0,157 0,681
0652 -0372 1,000 -0509 -0517 0298  -0,022 -0456 0310 -0535 -0460 -0,042 0489  -0,751 -0714 0511  -0,424
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Retirar: Divida das Familias ao PIB

DESEMP (-1)
INFLE
DIVBRU
ROA (-1)
ROE (1)
RWA
PIB (-1)
Jub
PIMOB (-1)
PASSFIN
BALCORR
CREDDOM (-1)
FORMCAP (-1)
POUPBRU (-1)
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2) VIF
DESEMP (-1)
INFLE
DIVBRU
ROA (-1)
ROE (1)
RWA
PIB (-1)
Jub
PIMOB (-1)
PASSFIN
BALCORR
CREDDOM (-1)

-0,528 0,337 -0,509 1,000 0,896 -0,273 -0,056 0,446 -0,116 0,453 0,425 -0,262 -0,326 0,570 0,430 -0,607
-0,539 0,382 -0,517 0,896 1,000 -0,201 -0,199 0,420 -0,169 0,555 0,494 -0,356 -0,303 0,669 0,362 -0,484
0,244 -0,213 0,298 -0,273 -0,201 1,000 -0,025 -0,147 -0,358 -0,326 -0,171 0,008 0,870 -0,163 -0,425 0,261
0,284 -0,471 -0,022 -0,056 -0,199 -0,025 1,000 0,406 -0,383 -0,118 -0,016 0,448 -0,107 -0,260 0,263 -0,136
-0,292 0,206 -0,456 0,446 0,420 -0,147 0,406 1,000 -0,298 0,602 0,358 0,083 -0,289 0,498 0,577 -0,523
0,031 -0,031 0,310 -0,116 -0,169 -0,358 -0,383 -0,298 1,000 -0,035 -0,165 -0,071 -0,157 -0,102 0,012 0,192
-0,556 0,396 -0,535 0,453 0,555 -0,326 -0,118 0,602 -0,035 1,000 0,598 -0,230 -0,404 0,663 0,548 -0,517
-0,449 0,230 -0,460 0,425 0,494 -0,171 -0,016 0,358 -0,165 0,598 1,000 -0,074 -0,272 0,566 0,390 -0,480
0,293 -0,399 -0,042 -0,262 -0,356 0,008 0,448 0,083 -0,071 -0,230 -0,074 1,000 0,037 -0,232 0,226 0,027
0,196 -0,194 0,489 -0,326 -0,303 0,870 -0,107 -0,289 -0,157 -0,404 -0,272 0,037 1,000 -0,266 -0,415 0,254
-0,797 0,536 -0,751 0,570 0,669 -0,163 -0,260 0,498 -0,102 0,663 0,566 -0,232 -0,266 1,000 0,607 -0,444
-0,599 0,148 -0,714 0,430 0,362 -0,425 0,263 0,577 0,012 0,548 0,390 0,226 -0,415 0,607 1,000 -0,539
0,620 -0,157 0,511 -0,607 -0,484 0,261 -0,136 -0,523 0,192 -0,517 -0,480 0,027 0,254 -0,444 -0,539 1,000
-0,530 0,681 -0,424 0,491 0,646 -0,064 -0,539 0,297 0,041 0,570 0,417 -0,495 -0,160 0,708 0,241 -0,217
7,115  -0,094 -0,543 -0284 -0,496  -2,124  -0,793  -1,549 0,537 -0,117 -0,389 -1576 2324 4475 1,840 -2,723
-0,094 3,088 0882 -1228 1,898 2,476 089%  -0837 0855 0056 0050 0308 -1,696 -0,500 0,860 -0,510
0,543 0,882 9,919 1583  -1,676 5214  -1629 -2465 -3364 0,036 -0812 1243  -7,576 3489 4937  -0,983
-0,284 -1,228 1,583 9204 -8,622 0497  -1201 -0623 -1,775 1,708 0,022 0503  -1,028 1052 0,019 2,114
0496 1,898 -1,676 -8,622 10965 0,339 1,444 0,532 2,407 1,348  -0,086 0,047 0,885  -2444 -0,071 -1,080
-2,124 2,476 5,214 0,497 0,339 11,121 -0,839 -1,707 0,230 0,278 -0,359 0,924 -10,444 -0,918 3,817 -0,622
-0,793 0,896 -1,629 -1,201 1,444 -0,839 5,502 -2,141 2,165 1,112 -0,669 0,490 1,711 0,701 -3,148 -0,333
-1,549 -0,837 -2,465 -0,623 0,532 -1,707 -2,141 5,011 0,691 -1,781 1,185 -0,616 1,893 -2,929 -1,245 1,635
-0,537 0,855 -3,364 -1,775 2,407 0,230 2,165 0,691 3,626 -0,051 0,321 -0,091 1,513 -1,318 -2,444 -0,105
-0,117 0,056 0,036 1,708 -1,348 0,278 1,112 -1,781 -0,051 3,763 -1,010 0,699 0,236 0,247 -1,024 0,531
-0,389 0,050 -0,812 0,022 -0,086 -0,359 -0,669 1,185 0,321 -1,010 2,232 -0,449 0,649 -1,542 0,113 0,858
-1,576 0,308 1,243 0,503 0,047 0,924 0,490 -0,616 -0,091 0,699 -0,449 2,403 -1,307 -0,118 -1,016 0,239
2,324 -1,696 -7,576 -1,028 0,885 -10,444 1,711 1,893 1,513 0,236 0,649 -1,307 12,357 -0,442 -4,222 0,739
4,475 -0,500 3,489 1,052 -2,444 -0,918 0,701 -2,929 -1,318 0,247 -1,542 -0,118 -0,442 9,644 0,089 -2,399
1,840 0,860 4,937 0,019 -0,071 3,817 -3,148 -1,245 -2,444 -1,024 0,113 -1,016 -4,222 0,089 7,581 -0,654
-2,723 -0,510 -0,983 2,114 -1,080 -0,622 -0,333 1,635 -0,105 0,531 0,858 0,239 0,739 -2,399 -0,654 3,877
-0,397 -1,681 -0,204 0,858 -2,087 -1,934 1,749 -0,870 -0,556 -0,056 -0,511 0,865 1,154 -0,496 -1,137 -0,282
: 2 T = s S z & ¥ i 3 I &
g - 8 & & > = =+ & § &8 3 &8 °
o w o
1,000 -0,452 0,652 -0,528 -0,539 0,284 -0,292 0,031 -0,556 -0,449 0,293 0,196 -0,797 -0,599 0,620 -0,530
-0,452 1,000 -0,372 0,337 0,382 -0,471 0,206 -0,031 0,396 0,230 -0,399 -0,194 0,536 0,148 -0,157 0,681
0,652 -0,372 1,000 -0,509 -0,517 -0,022 -0,456 0,310 -0,535 -0,460 -0,042 0,489 -0,751 -0,714 0,511 -0,424
-0,528 0,337 -0,509 1,000 0,896 -0,056 0,446 -0,116 0,453 0,425 -0,262 -0,326 0,570 0,430 -0,607 0,491
-0,539 0,382 -0,517 0,896 1,000 -0,199 0,420 -0,169 0,555 0,494 -0,356 -0,303 0,669 0,362 -0,484 0,646
0,284 -0,471 -0,022 -0,056 -0,199 1,000 0,406 -0,383 -0,118 -0,016 0,448 -0,107 -0,260 0,263 -0,136 -0,539
-0,292 0,206 -0,456 0,446 0,420 0,406 1,000 -0,298 0,602 0,358 0,083 -0,289 0,498 0,577 -0,523 0,297
0,031 -0,031 0,310 -0,116 -0,169 -0,383 -0,298 1,000 -0,035 -0,165 -0,071 -0,157 -0,102 0,012 0,192 0,041
-0,556 0,396 -0,535 0,453 0,555 -0,118 0,602 -0,035 1,000 0,598 -0,230 -0,404 0,663 0,548 -0,517 0,570
-0,449 0,230 -0,460 0,425 0,494 -0,016 0,358 -0,165 0,598 1,000 -0,074 -0,272 0,566 0,390 -0,480 0,417
0,293 -0,399 -0,042 -0,262 -0,356 0,448 0,083 -0,071 -0,230 -0,074 1,000 0,037 -0,232 0,226 0,027 -0,495
0,196 -0,194 0,489 -0,326 -0,303 -0,107 -0,289 -0,157 -0,404 -0,272 0,037 1,000 -0,266 -0,415 0,254 -0,160
-0,797 0,536 -0,751 0,570 0,669 -0,260 0,498 -0,102 0,663 0,566 -0,232 -0,266 1,000 0,607 -0,444 0,708
-0,599 0,148 -0,714 0,430 0,362 0,263 0,577 0,012 0,548 0,390 0,226 -0,415 0,607 1,000 -0,539 0,241
0,620 -0,157 0,511 -0,607 -0,484 -0,136 -0,523 0,192 -0,517 -0,480 0,027 0,254 -0,444 -0,539 1,000 -0,217
-0,530 0,681 -0,424 0,491 0,646 -0,539 0,297 0,041 0,570 0,417 -0,495 -0,160 0,708 0,241 -0,217 1,000
6,710 0,379 0,452 -0,189 -0,432 -0,953 -1,875 -0,494 -0,064 -0,457 -1,400 0,329 4,300 2,568 -2,842 -0,766
0,379 2,537 -0,279 -1,339 1,822 1,083 -0,457 0,804 -0,006 0,130 0,102 0,630 -0,296 0,010 -0,371 -1,250
0,452 -0,279 7,474 1,350 -1,835 -1,236 -1,665 -3,472 -0,094 -0,643 0,810 -2,680 3,920 3,148 -0,691 0,703
-0,189 -1,339 1,350 9,182 -8,638 -1,163 -0,547 -1,785 1,695 0,038 0,462 -0,561 1,093 -0,151 2,142 0,945
-0,432 1,822 -1,835 -8,638 10,955 1,470 0,584 2,400 -1,357 -0,075 0,019 1,203 -2,416 -0,188 -1,062 -2,028
-0,953 1,083 -1,236 -1,163 1,470 5,439 -2,269 2,182 1,133 -0,696 0,560 0,923 0,632 -2,860 -0,380 1,603
-1,875 -0,457 -1,665 -0,547 0,584 -2,269 4,749 0,726 -1,738 1,130 -0,474 0,290 -3,070 -0,659 1,540 -1,166
-0,494 0,804 -3,472 -1,785 2,400 2,182 0,726 3,621 -0,057 0,329 -0,111 1,729 -1,299 -2,523 -0,093 -0,516
-0,064 -0,006 -0,094 1,695 -1,357 1,133 -1,738 -0,057 3,756 -1,001 0,676 0,497 0,270 -1,120 0,546 -0,007
-0,457 0,130 -0,643 0,038 -0,075 -0,696 1,130 0,329 -1,001 2,221 -0,419 0,311 -1,572 0,236 0,838 -0,574
-1,400 0,102 0,810 0,462 0,019 0,560 -0,474 -0,111 0,676 -0,419 2,326 -0,439 -0,042 -1,333 0,291 1,026
0,329 0,630 -2,680 -0,561 1,203 0,923 0,290 1,729 0,497 0,311 -0,439 2,549 -1,304 -0,638 0,155 -0,663
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Retirar: Gorss cap formation
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4a) VIF
DESEMP (-1)

INFLE
DIVBRU
ROA (-1)

4,300 -0,296 3,920 1,093 -2,416 0,632 -3,070 -1,299 0,270 -1,572 -0,042 -1,304 9,568 0,404 -2,451
2,568 0,010 3,148 -0,151 -0,188 -2,860 -0,659 -2,523 -1,120 0,236 -1,333 -0,638 0,404 6,272 -0,440
-2,842 -0,371 -0,691 2,142 -1,062 -0,380 1,540 -0,093 0,546 0,838 0,291 0,155 -2,451 -0,440 3,842
-0,766 -1,250 0,703 0,945 -2,028 1,603 -1,166 -0,516 -0,007 -0,574 1,026 -0,663 -0,656 -0,473 -0,390
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1,000 -0,452 0,652 -0,528 0,284 -0,292 0,031 -0,556 -0,449 0,293 0,196 -0,797 -0,599 0,620 -0,530
-0,452 1,000 -0,372 0,337 -0,471 0,206 -0,031 0,396 0,230 -0,399 -0,194 0,536 0,148 -0,157 0,681
0,652 -0,372 1,000 -0,509 -0,022 -0,456 0,310 -0,535 -0,460 -0,042 0,489 -0,751 -0,714 0,511 -0,424
-0,528 0,337 -0,509 1,000 -0,056 0,446 -0,116 0,453 0,425 -0,262 -0,326 0,570 0,430 -0,607 0,491
0,284 -0,471 -0,022 -0,056 1,000 0,406 -0,383 -0,118 -0,016 0,448 -0,107 -0,260 0,263 -0,136 -0,539
-0,292 0,206 -0,456 0,446 0,406 1,000 -0,298 0,602 0,358 0,083 -0,289 0,498 0,577 -0,523 0,297
0,031 -0,031 0,310 -0,116 -0,383 -0,298 1,000 -0,035 -0,165 -0,071 -0,157 -0,102 0,012 0,192 0,041
-0,556 0,396 -0,535 0,453 -0,118 0,602 -0,035 1,000 0,598 -0,230 -0,404 0,663 0,548 -0,517 0,570
-0,449 0,230 -0,460 0,425 -0,016 0,358 -0,165 0,598 1,000 -0,074 -0,272 0,566 0,390 -0,480 0,417
0,293 -0,399 -0,042 -0,262 0,448 0,083 -0,071 -0,230 -0,074 1,000 0,037 -0,232 0,226 0,027 -0,495
0,196 -0,194 0,489 -0,326 -0,107 -0,289 -0,157 -0,404 -0,272 0,037 1,000 -0,266 -0,415 0,254 -0,160
-0,797 0,536 -0,751 0,570 -0,260 0,498 -0,102 0,663 0,566 -0,232 -0,266 1,000 0,607 -0,444 0,708
-0,599 0,148 -0,714 0,430 0,263 0,577 0,012 0,548 0,390 0,226 -0,415 0,607 1,000 -0,539 0,241
0,620 -0,157 0,511 -0,607 -0,136 -0,523 0,192 -0,517 -0,480 0,027 0,254 -0,444 -0,539 1,000 -0,217
-0,530 0,681 -0,424 0,491 -0,539 0,297 0,041 0,570 0,417 -0,495 -0,160 0,708 0,241 -0,217 1,000
6,693 0,451 0,380 -0,529 -0,896 -1,852 -0,399 -0,117 -0,460 -1,399 0,377 4,205 2,561 -2,884 -0,846
0,451 2,234 0,026 0,098 0,838 -0,554 0,405 0,220 0,142 0,099 0,429 0,106 0,042 -0,195 -0,913
0,380 0,026 7,167 -0,097 -0,990 -1,567 -3,070 -0,322 -0,656 0,813 -2,478 3,515 3,117 -0,869 0,363
-0,529 0,098 -0,097 2,372 -0,004 -0,086 0,107 0,625 -0,021 0,476 0,388 -0,812 -0,299 1,305 -0,654
-0,896 0,838 -0,990 -0,004 5,241 -2,348 1,860 1,315 -0,686 0,558 0,762 0,956 -2,835 -0,238 1,875
-1,852 -0,554 -1,567 -0,086 -2,348 4,718 0,598 -1,666 1,134 -0,475 0,226 -2,941 -0,649 1,596 -1,058
-0,399 0,405 -3,070 0,107 1,860 0,598 3,095 0,240 0,345 -0,115 1,465 -0,770 -2,482 0,140 -0,072
-0,117 0,220 -0,322 0,625 1,315 -1,666 0,240 3,588 -1,011 0,678 0,646 -0,029 -1,143 0,415 -0,259
-0,460 0,142 -0,656 -0,021 -0,686 1,134 0,345 -1,011 2,220 -0,419 0,319 -1,589 0,235 0,831 -0,587
-1,399 0,099 0813 0476 0,558 0,475  -0,115 0,678 0,419 2,326  -0441 -0,038  -1,333 0,293 1,029
0,377 0,429 -2,478 0,388 0,762 0,226 1,465 0,646 0,319 -0,441 2,417 -1,038 -0,617 0,272 -0,440
4,205 0,106 3,515 -0,812 0,956 -2,941 -0,770 -0,029 -1,589 -0,038 -1,038 9,035 0,363 -2,685 -1,103
2,561 0,042 3,117 -0,299 -2,835 -0,649 -2,482 -1,143 0,235 -1,333 -0,617 0,363 6,268 -0,458 -0,508
-2,884 -0,195 -0,869 1,305 -0,238 1,596 0,140 0,415 0,831 0,293 0,272 -2,685 -0,458 3,740 -0,587
-0,846 -0,913 0,363 -0,654 1,875 -1,058 -0,072 -0,259 -0,587 1,029 -0,440 -1,103 -0,508 -0,587 4,585
i 8w 2 T < T o T B E =z 3 3 ¢
g ¢ ¢ g £ ¢ 3 & & 3 & & & 3
g =] 14 T o o g § g
1,000 -0,452 0,652 -0,528 0,284 -0,292 0,031 -0,556 -0,449 0,293 0,196 -0,599 0,620 -0,530
-0,452 1,000 -0,372 0,337 -0,471 0,206 -0,031 0,396 0,230 -0,399 -0,194 0,148 -0,157 0,681
0,652 -0,372 1,000 -0,509 -0,022 -0,456 0,310 -0,535 -0,460 -0,042 0,489 -0,714 0,511 -0,424
-0,528 0,337 -0,509 1,000 -0,056 0,446 -0,116 0,453 0,425 -0,262 -0,326 0,430 -0,607 0,491
0,284 -0,471 -0,022 -0,056 1,000 0,406 -0,383 -0,118 -0,016 0,448 -0,107 0,263 -0,136 -0,539
-0,292 0,206 -0,456 0,446 0,406 1,000 -0,298 0,602 0,358 0,083 -0,289 0,577 -0,523 0,297
0,031 -0,031 0,310 -0,116 -0,383 -0,298 1,000 -0,035 -0,165 -0,071 -0,157 0,012 0,192 0,041
-0,556 0,396 -0,535 0,453 -0,118 0,602 -0,035 1,000 0,598 -0,230 -0,404 0,548 -0,517 0,570
-0,449 0,230 -0,460 0,425 -0,016 0,358 -0,165 0,598 1,000 -0,074 -0,272 0,390 -0,480 0,417
0,293 -0,399 -0,042 -0,262 0,448 0,083 -0,071 -0,230 -0,074 1,000 0,037 0,226 0,027 -0,495
0,196 -0,194 0,489 -0,326 -0,107 -0,289 -0,157 -0,404 -0,272 0,037 1,000 -0,415 0,254 -0,160
-0,599 0,148 -0,714 0,430 0,263 0,577 0,012 0,548 0,390 0,226 -0,415 1,000 -0,539 0,241
0,620 -0,157 0,511 -0,607 -0,136 -0,523 0,192 -0,517 -0,480 0,027 0,254 -0,539 1,000 -0,217
-0,530 0,681 -0,424 0,491 -0,539 0,297 0,041 0,570 0,417 -0,495 -0,160 0,241 -0,217 1,000
4,736 0,402 -1,256 -0,151 -1,340 -0,483 -0,041 -0,104 0,279 -1,381 0,860 2,392 -1,634 -0,333
0,402 2,233 -0,015 0,107 0,827 -0,520 0,414 0,220 0,161 0,100 0,442 0,037 -0,163 -0,900
-1,256 -0,015 5,800 0,219 -1,362 -0,423 -2,770 -0,310 -0,038 0,827 -2,074 2,976 0,175 0,792
-0,151 0,107 0,219 2,299 0,082 -0,350 0,038 0,623 -0,164 0,473 0,294 -0,267 1,064 -0,753
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RWA 41,340 0827 -1,362 0082 5140 -2036 1942 1318  -0518 0562 0871 -2,873 0046 1992
PIB (-1) 0483 -0520 -0423 -0,350 -2,036 3,761 0348 -1675 0617 -0487 -0,112 0531 0722  -1417
JUD 0,041 0414 2770 0038 1,942 0348 3030 0238 0209 -0,118 1376 -2451 -0,089  -0,166
PIMOB (-1) 0,104 0220 -0,310 0623 1,318 -1675 0238 3588 -1,016 0678 0643 -1,142 0406  -0,262
PASSFIN 0279 0,161 -0038 -0,164 -0518 0,617 0209 -1,016 1,941 -0425 0,137 0,298 0,359  -0,781
BALCORR -1,381 0,00 0827 0473 0562 -0487 -0,118 0,678  -0425 2,326 -0,445 -1,331 0,282 1,025
CREDDOM (1) | 0860 0442 -2074 0,294 0,871 0,112 1,376 0,643 0,137  -0445 2297 -0576  -0,037  -0,567
POUPBRU (1) | 2392 0,037 2976 -0267 -2873 -0531 2451 -1,142 0298 -1,331 -0,576 _ 6,254  -0,351  -0,464
OBRGOV(-1) 1,634 -0,163 0175 1,064 0046 0722  -0089 0406 0359 0282 -0,037 -0,351 2942  -0,915
TXJUR 0,333 -0,900 0792 -0,753 1,992  -1417 -0,166 0262 -0,781 1,025 -0567 -0464  -0915 4,450
Retirar: Gross Savings
z w =] < < E z § ; ;‘:’ ©
g = ) = =~ & g 5 7
DESEMP (-1) 1,000 -0452 0652 -0528 0,284  -0292 0031  -0556 -0,449 0293 0,196 0620  -0,530
INFLE 0452 1,000 -0,372 0337 -0471 0206 -0031 039 0230 -0,399 -0,194 -0,157 0,681
DIVBRU 0652 -0372 1,000 -0509 -0,022 -0456 0310  -0535 -0460 -0,042 0489 0511  -0424
ROA (-1) 0,528 0337 -0,509 1,000 -0,056 0446  -0,116 0453 0425 -0,262 -0,326 -0,607 0,491
RWA 0284 -0471 -0,022 -0056 1,000 0406 -0,383 -0,118  -0,016 0448 -0,107 -0,136  -0,539
PIB (-1) 0292 0206 -0456 0446 0406 1,000 -0298 0602 0358 0,083 -0289 -0,523 0,297
Jub 0,031 -0031 0310 -0,116 -0,383  -0,298 1,000  -0,035 -0,165 -0,071 -0,157 0,192 0,041
PIMOB (-1) 0,556 0,39 -0,535 0453 -0,118 0,602  -0035 1,000 0598 -0,230 -0,404 -0,517 0,570
PASSFIN 0449 0230 -0460 0425 -0,016 0358  -0,165 0,598 1,000 -0,074 -0272 -0480 0417
BALCORR 0293 -0,399 -0,042 -0262 0448 0083  -0071 -0230 -0,074 1,000 0037 0027  -0495
CREDDOM (1) | 0,196 -0,194 0489 -0,326 -0,107 -0289 -0,157  -0404 -0272 0,037 1000 0254  -0,160
OBRGOV(-1) 0620 -0,157 0511 -0607 -0,136 -0,523 0192  -0517  -0480 0027 0254 1,000  -0217
TXJUR 0,530 0681 -0424 0491 -0539 0297 0,041 0570 0417  -0,495 -0,160 -0,217 1,000
5a) VIF
DESEMP (-1) 3821 0,387 -2394 -0,049 -0241 -0280 0,897 0,333 0,165 -0,872 1,080 -1,500  -0,155
INFLE 0,387 2233 -0033 0109 0844 -0516 0429 0227 0159 0,108 0445 -0,161  -0,897
DIVBRU 2,394 0,033 4384 0346 0005 -0,170 -1,604 0233  -0,180 1,461  -1,800 0,342 1,013
ROA (-1) 0,049 0109 0346 2287 -0,041 -0373 -0067 0574 -0,151 0416 0270 1,049  -0,773
RWA 0241 0844 0005 -0041 3820 -2280 0816 0793  -0,381 -0,050 0607 -0,115 1,779
PIB (-1) 0,280 -0516 -0,170 -0,373 2,280 3,715 0139  -1772 0642 -0601 -0,161 0692  -1,457
JUD 0,897 0429 -1604 -0067 0816 0,139 2069 -0210 0326 -0,640 1,151 -0,226  -0,348
PIMOB (-1) 0333 0227 0233 0574 0793 -1,772 -0210 3379  -0961 0435 0538 0342  -0,347
PASSFIN 0,165 0,159  -0,180 -0,151 -0,381 0,642 0326  -0,961 1926 -0,362 0,164 0375  -0,759
BALCORR 0,872 0108 1461 0416 -0,050 -0,601 -0640 0435 -0,362 2,043 -0,567 0,207 0,926
CREDDOM (1) | 1080 0445 -1,800 0270 0607  -0,161 1,151 0,538 0,164  -0,567 2244  -0,069  -0,610
OBRGOV(1) | 4500 -0461 0342 1,049 -0415 0692 -0226 0342 0375 0207 -0069 2922  -0,041
TXJUR 0,155 -0,897 1,013 -0773 1,779  -1457 0,348  -0,347  -0,759 0,926 -0,610 -0941 4,416
Anexo 8 - Analise de VIF para o Grupo de Paises Abaixo da Média (Fonte: preparado
pelo autor)
< =) = — % E < % E E <
e &5 & & g =z & @B : 5§ 5 g 3
[ 8 & w Q o [
TXDESEMP 1,000 0202 -0,312 -0,260 -0,553 0,269 -0,369 0499 0,124 -0423 -0,032 -0,397 0,396 0,094
DIVBRU 0,202 1,000 -0,188 -0,305 0072 -0,328 -0,258 0435 0,178 -0,183 -0,229 -0,006 -0,158 -0,341
ROA (-1) 0312  -0,188 1,000 0,797 -0,123 0254 0,760 -0,055 0,191 0671 0,368 -0,186 -0,123 -0,166
ROE (1) 0260  -0,305 0,797 1,000 -0,070 0,236 0563 -0,062 0030 0539 0413 -0,055 -0,136 -0,035
CONTCORRUP | -0,553 0072 -0,123 -0,070 1,000 -0,776 -0,119 -0,608 -0,473 -0,011 -0,307 0,536 -0,392 -0,240
NIM(-1) 0,269 0,328 0254 0236 -0776 1,000 0,183 0,386 0,519 0080 0,348 -0457 0,319 0,329
PIB (-1) 0,369  -0258 0,760 0,563 -0,119 0,183 1,000 -0,179 0060 0752 0470 -0,023 -0,088 -0,028
RendDisp (1) | 0,499 0435 -0,055 -0,062 -0,608 0,38 -0,79 1,000 0330 -0,079 0313 -0403 0,309 0,162
Jub 0,124 0,178 0,191 0,030 -0473 0519 0060 0330 1000 0024 -0,177 -0,389 0,100 -0,023
PIMOB(-1) 0423  -0183 0,671 0539 -0011 0,080 0752 -0079 0024 1,000 0473 0,003 -0,140 -0,047
FORMCAP 0,032  -0229 0,368 0413 -0,307 0348 0470 0313 -0,177 0473 1,000 -0,153 0,167 0,262
POUPBRU (-1) | -0,397  -0,006 -0,186 -0,055 0536 -0457 -0,023 -0403 -0,389 0,003 -0,153 1,000 -0,146 0,045
OBRGOV (-1) 0,396 0,158 -0,123 -0,136 -0,392 0,319 -0,088 0,309 0,100 -0,140 0,167 -0,146 1,000 0,701
TXJUJR (-1) 0,094 0,341 -0,166 -0,035 -0,240 0,329 -0,028 0,162 -0,023 -0,047 0,262 0,045 0,701 1,000

80% correlation
1) VIF
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TXDESEMP
DIVBRU
ROA (-1)
ROE (-1)

CONTCORRUP
NIM(-1)
PIB (-1)

RendDisp (-1)
JuD
PIMOB(-1)

FORMCAP

POUPBRU (-1)

OBRGOV (-1)
TXJUJR (-1)

Retirar: ROA

TXDESEMP
DIVBRU
ROE (-1)

CONTCORRUP
NIM(-1)
PIB (-1)

RendDisp (-1)
JuD
PIMOB(-1)

FORMCAP

POUPBRU (-1)

OBRGOV (-1)
TXJUJR (-1)

2) VIF
TXDESEMP
DIVBRU
ROE (-1)
CONTCORRUP
NIM(-1)
PIB (-1)
RendDisp (-1)
JuD
PIMOB(-1)
FORMCAP
POUPBRU (-1)

OBRGOV (-1)
TXJUJR (-1)

retirar: gross
savings

TXDESEMP
DIVBRU
ROE (-1)

CONTCORRUP
NIM(-1)
PIB (-1)

RendDisp (-1)
JuD
PIMOB(-1)
FORMCAP

OBRGOV (-1)
TXJUJR (-1)

3) VIF
TXDESEMP
DIVBRU

2,853 -0,470 0,704 -0,488 1,661 0,122 0,258 -0,073 0,687 0,481 0,252 0,510 -0,969 0,678
-0,470 3,024 -0,431 0,697 -0674 1,343 -0,395 -2,177 -0,830 0,260 0,232 -0,382 0,345 0,473
0,704 -0,431 6,668 -3,554 -0,697 -0,904 -2,748 -0,289 -0,132 -0,647 0654 0903 -1,256 1,505
-0,488 0,697 -3,554 3,685 -0,166 0,062 0,857 -0,209 0,011 0,000 -0,537 -0,517 0,878 -0,631
1,661 -0,674 -0,697 -0,166 5449 2,573 1,673 1,884 0,373 0,044 -0,318 -0,281 0,253 -0,375
0,122 1,343 -0,904 0,062 2,573 4,718 0,615 0,007 -1610 0612 -0989 0,023 0,577 -0,776
0,258 -0,395 -2,748 0,857 1,673 0,615 4,561 1,724 -0,198 -1,320 -1,202 -0,386 0,222 -0,428
-0,073 -2,177 -0,289 -0,209 1,884 0,007 1,724 4190 -0,293 -0,387 -1,527 0,262 -0,180 -0,482
0,687 -0,830 -0,132 0,011 0,373 -1,610 -0,198 -0,293 2,643 -0,276 1,400 0,385 -0,267 0,145
0,481 0,260 -0,647 0,000 0,044 0612 -1,320 -0,387 -0,276 2,901 -0,583 -0,037 0,163 -0,060
0,252 0,232 0,654 -0,537 -0,318 -0,989 -1,202 -1,527 1,400 -0,583 2,936 0,254 -0,111 -0,089
0,510 -0,382 0,903 -0,517 -0,281 0,023 -0,386 0,262 0,385 -0,037 0,254 1,780 -0,117 -0,232
-0,969 0,345 -1,256 0,878 0,253 0,577 0,222 -0,180 -0,267 0,163 -0,111 -0,117 2,876 -2,043
0,678 0,473 1,505 -0,631 -0,375 -0,776 -0,428 -0482 0,145 -0,060 -0,089 -0,232 -2,043 3,023
% 5 —_ % E = & E < =
5 = 5 A > S =
=) 3 & £ z a K £ o 5 & 3
a 8 g 3 5 F
1,000 0,202 -0,260 -0,553 0,269 -0,369 0,499 0,124 -0,423 -0,032 -0,397 0,396 0,094
0,202 1,000 -0,305 0,072 -0,328 -0,258 0435 0,178 -0,183 -0,229 -0,006 -0,158 -0,341
-0,260 -0,305 1,000 -0,070 0,236 0,563 -0,062 0,030 0,539 0413 -0,065 -0,136 -0,035
-0,553 0,072 -0,070 1,000 -0,776 -0,119 -0,608 -0,473 -0,011 -0,307 0,536 -0,392 -0,240
0,269 -0,328 0,236 -0,776 1,000 0,183 0,386 0,519 0,080 0,348 -0457 0,319 0,329
-0,369 -0,258 0,563 -0,119 0,183 1,000 -0,179 0,060 0,752 0,470 -0,023 -0,088 -0,028
0,499 0,435 -0,062 -0,608 0,386 -0,179 1,000 0,330 -0,079 0,313 -0,403 0,309 0,162
0,124 0,178 0,030 -0,473 0,519 0,060 0,330 1,000 0,024 -0,177 -0,389 0,100 -0,023
-0,423 -0,183 0,539 -0,011 0,080 0,752 -0,079 0,024 1,000 0,473 0,003 -0,140 -0,047
-0,032 -0,229 0,413 -0,307 0,348 0,470 0,313 -0,177 0,473 1,000 -0,153 0,167 0,262
-0,397 -0,006 -0,065 0,536 -0,457 -0,023 -0,403 -0,389 0,003 -0,153 1,000 -0,146 0,045
0,396 -0,158 -0,136 -0,392 0,319 -0,088 0,309 0,100 -0,140 0,167 -0,146 1,000 0,701
0,094 -0,341 -0,035 -0,240 0,329 -0,028 0,162 -0,023 -0,047 0,262 0,045 0,701 1,000
2,779 -0,425 -0,113 1,735 0,218 0,548 -0,043 0,701 0,549 0,183 0,415 -0,837 0,519
-0,425 2,996 0,467 -0,719 1,285 -0,572 -2,196 -0,838 0,218 0,275 -0,324 0,264 0,570
-0,113 0,467 1,791 -0,537 -0,420 -0,607 -0,363 -0,060 -0,344 -0,189 -0,036 0,208 0,171
1,735 -0,719  -0,537 @ 5376 2,478 1,386 1,854 0,359 -0,024 -0,249 -0,186 0,122 -0,218
0,218 1,285 -0,420 2,478 4595 0,242 -0,032 -1,628 0,525 -0,901 0,145 0,407 -0,572
0,548 -0,572 -0,607 1,386 0,242 3,429 1,605 -0,253 -1,586 -0,933 -0,014 -0,295 0,192
-0,043 -2,196 -0,363 1,854 -0,032 1,605 4,177 -0,299 -0415 -1499 0,301 -0,234 -0,417
0,701 -0,838 -0,060 0,359 -1,628 -0,253 -0,299 2,640 -0,289 1,413 0,403 -0,292 0,175
0,549 0,218 -0,344 -0,024 0525 -1,586 -0,415 -0,289 2,838 -0,519 0,051 0,042 0,086
0,183 0,275 -0,189 -0,249 -0,901 -0,933 -1,499 1413 -0,519 2,872 0,166 0,012 -0,236
0,415 -0,324 -0,036 -0,186 0,145 -0,014 0,301 0,403 0,051 0,166 1,657 0,053 -0,436
-0,837 0,264 0,208 0,122 0,407 -0,295 -0,234 -0,292 0,042 0,012 0,053 2,640 -1,759
0,519 0,570 0,171 -0,218 -0,572 0,192 -0417 0,175 0,086 -0,236 -0,436 -1,759 2,683
e 5 - % T S g T 3
e & & & =2 T 3 = &5 g 3
- 8 & o =]
1,000 0,202 -0,260 -0,553 0,269 -0,369 0,499 0,124 -0,423 -0,032 0,396 0,094
0,202 1,000 -0,305 0,072 -0,328 -0,258 0435 0,178 -0,183 -0,229 -0,158 -0,341
-0,260 -0,305 1,000 -0,070 0,236 0,563 -0,062 0,030 0,539 0413 -0,136 -0,035
-0,553 0,072 -0,070 1,000 -0,776 -0,119 -0,608 -0,473 -0,011 -0,307 -0,392 -0,240
0,269 -0,328 0,236 -0,776 1,000 0,183 0,386 0,519 0,080 0,348 0,319 0,329
-0,369 -0,258 0,563 -0,119 0,183 1,000 -0,179 0,060 0,752 0,470 -0,088 -0,028
0,499 0,435 -0,062 -0,608 0,386 -0,179 1,000 0,330 -0,079 0,313 0,309 0,162
0,124 0,178 0,030 -0,473 0,519 0,060 0,330 1,000 0,024 -0,177 0,100 -0,023
-0,423 -0,183 0,539 -0,011 0,080 0,752 -0,079 0,024 1,000 0473 -0,140 -0,047
-0,032 -0,229 0,413 -0,307 0,348 0,470 0,313 -0,177 0,473 1,000 0,167 0,262
0,396 -0,158 -0,136 -0,392 0,319 -0,088 0,309 0,100 -0,140 0,167 1,000 0,701
0,094 -0,341 -0,035 -0,240 0,329 -0,028 0,162 -0,023 -0,047 0,262 0,701 1,000
2,675 -0,344  -0,104 1,781 0,181 0,551 -0,118 0,600 0,536 0,142 -0,850 0,628
-0,344 2,933 0,460 -0,755 1,313 -0,575 -2,137 -0,759 0,228 0,307 0,274 0,485
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ROE (-1) 0,104 0,460 1,790 -0,541 -0,416 -0,608 -0,357 -0,051 -0,343 -0,185 0,209 0,161
CONTCORRUP | 1,781 0,755 -0,541 | 5355 2495 1,384 1,888 0405 -0,018 -0231 0,128 -0,267
NIM(-1) 0,181 1,313 -0,416 2,495 4583 0,243 -0,059 -1663 0520 -0915 0402 -0,534
PIB (-1) 0,551 0575 -0,608 1,384 0243 3429 1607 -0249 -1,586 -0931 -0,295 0,188
RendDisp (-1) 0,118 2137 -0,357 1,888 -0,059 1,607 4,123 -0372 -0,425 -1529 -0,244 -0,338
JuD 0,600 0,759 -0,051 0405 -1663 -0,249 -0,372 2,542 -0,301 1,373 -0,305 0,281
PIMOB(-1) 0,536 0,228 -0,343 -0,018 0,520 -1,586 -0,425 -0,301 2,836 -0,525 0,040 0,100
FORMCAP 0,142 0,307 -0,185 -0,231 -0915 -0,931 -1529 1,373 -0,525 2,856 0,007 -0,193
OBRGOV (-1) -0,850 0,274 0,209 0,128 0,402 -0,295 -0,244 -0,305 0,040 0,007 2,638 -1,746
TXJUJR (-1) 0,628 0485 0,161 -0,267 -0,534 0,188 -0,338 0,281 0,100 -0,193 -1,746 2,568
retir: controlo
corrup
S = P = g Tz
2 2 T T T § g & & 3 ¥
w 2 W = @ a 3 ) 2 @ 3
g g 2 2 a g £ o 3
A 2 w o A
TXDESEMP 1,000 0,202 -0260 0,269 -0369 0499 0,124 -0,423 -0,032 0,396 0,094
DIVBRU 0,202 1,000 -0,305 -0,328 -0,258 0435 0,178 -0,183 -0,229 -0,158 -0,341
ROE (-1) -0,260 0,305 1,000 0,236 0563 -0,062 0,030 0539 0413 -0,136 -0,035
NIM(-1) 0,269 0,328 0236 1,000 0,183 0,38 0,519 0,080 0,348 0,319 0,329
PIB (-1) -0,369 0,258 0563 0,183 1,000 -0,179 0,060 0,752 0,470 -0,088 -0,028
RendDisp (-1) 0,499 0,435 -0062 0,38 -0,179 1,000 0330 -0,079 0313 0,309 0,162
JuD 0,124 0,178 0,030 0519 0,060 0,330 1,000 0,024 -0,177 0,100 -0,023
PIMOB(-1) 0,423 0,183 0539 0,080 0752 -0,079 0,024 1,000 0473 -0,140 -0,047
FORMCAP 0,032 0229 0413 0,348 0470 0,313 -0,177 0473 1,000 0,167 0,262
OBRGOV (-1) 0,396 0,158 -0,136 0,319 -0,088 0,309 0,100 -0,140 0,167 1,000 0,701
TXJUJR (-1) 0,094 0,341 -0,035 0,329 -0,028 0,162 -0,023 -0,047 0,262 0,701 1,000
4) VIF
TXDESEMP 2,083 0,093 0076 -0,648 0,091 -0,746 0465 0542 0219 -0,892 0,716
DIVBRU 0,093 2,827 0384 1665 -0380 -1,870 -0,702 0,225 0274 0,292 0,447
ROE (-1) 0,076 0,384 1,736 -0,164 -0,468 -0,166 -0,010 -0,345 -0,209 0,222 0,134
NIM(-1) 0,648 1,665 -0,164 3,420 -0,401 -0,938 -1,851 0,528 -0,807 0,343 -0,410
PIB (-1) 0,091 0,380 -0,468 -0,401 3,071 1,120 -0,354 -1581 -0,872 -0,328 0,257
RendDisp (-1) 0,746 1,870 -0,166 -0,938 1,120 3,457 -0,515 -0,418 -1,447 -0,289 -0,244
JuD 0,465 0,702 -0,010 -1,851 -0,354 -0,515 2511 -0,300 1,390 -0,314 0,301
PIMOB(-1) 0,542 0,225 -0,345 0,528 -1581 -0,418 -0,300 2,836 -0,525 0,040 0,099
FORMCAP 0,219 0,274  -0,209 -0,807 -0,872 -1,447 1390 -0,525 2,846 0,012 -0,204
OBRGOV (-1) 0,892 0,292 00222 0,343 -0,328 -0,289 -0,314 0,040 0012 2,635 -1,739
TXJUJR (-1) 0,716 0,447 0,34 -0410 0,257 -0,244 0301 0,099 -0,204 -1,739 2555

Anexo 9 - Variaveis independentes VS NPL Paises Acima da Média (Fonte: preparado

pelo autor)
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Anexo 10 - Variaveis independentes VS NPL Paises Abaixo da Média (Fonte: preparado

pelo autor)
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Anexo 11 - Tabela de correlagdes entre variaveis independentes e variavel dependente
na totalidade da amostra (Fonte: preparada pelo autor)

CORREL 0,2778 -0,1861 | 0,1771 | -0,2064  -0,2049 0,0924 -0,1451 0,2181 0,1517 | -0,1192

r"2 ‘

CORREL 0,2488 -0,1303 | 0,1660 | -0,2379  -0,2416 0,1225 -0,1658 0,2389 0,0888 | -0,1686

r"2 6% ‘ ‘

0,0035 | -0,3060

0,0544 | -0,2631
7%

CORREL | 0,0348 0,0127 | -0,0865 | -0,1492 | -0,1192
Iiiliiii 0,0668 -0,0050 | -0,1443 | -0,1430 | -0,1487
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