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As Instituic6es Financeiras na Economia: Uma Armaksnpirica do Caso Portugués

Resumo

Esta investigacdo tem como intuito estudar o papet as instituicdes
financeiras desempenham na economia, analisangane$pais agregados das Contas
Nacionais Anuais Financeiras e Nao Financeirasotei@al entre 1995 e 2010.

Analisando as Contas Nacionais Anuais Nao Finaasg@iode concluir-se que as
instituicbes financeiras tém um papel importantegapa poupanca da economia
portuguesa, tendo mesmo aumentado a sua contdbn@s anos mais recentes. Para
além da poupanca, as instituicoes financeiras gnbém um papel relevante para a
Necessidade/Capacidade Liquida de Financiamentara g Variacdo do Patrimonio
Liquido, tendo contrariado a tendéncia negativactanomia portuguesa dos ultimos
anos.

Quanto as Contas Nacionais Anuais Financeiras,ficeege que o0 setor
institucional das Sociedades Financeiras € aqueeargis contribui para as transacdes
financeiras da economia portuguesa, tanto ao dahplicacdes financeiras como das
formas de financiamento, tendo uma influéncia deftente numa evolucdo positiva ou
negativa das transacdes financeiras da Economia.

Finalizando esta analise, foram construidas véassnativas para o modelo
VAR de forma a apurar a relacao existente entrezestimento da economia e o crédito
concedido pelas Sociedades Financeiras. Assim|uie®que esta relacdo é positiva e

significativa, sendo que o crédito justifica grapdete do investimento da economia.

Palavras-Chave: Instituicbes Financeiras, Economia, Contas Nadsonanuais

Financeiras e Nao Financeiras, VAR
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Abstract

This research aims to study the role that finanaistitutions play in the
economy, analyzing the main aggregates of the Eiahand Non-financial Accounts
from Portugal between 1995 and 2010.

Analyzing Non-financial Accounts can be concludkdt financial institutions
play an important role in the savings of the Paragg economy, and even increased its
contribution in recent years. Besides savingsnitred institutions also have a key role
both in Net Lending/Borrowing Position and in Changf the Net Worth, having
contradicted the negative trend of the Portuguesaamy in the last years.

As for the Financial Accounts, it appears thatittstitutional sector of Financial
Corporations is the one that contributes the mosthe financial transactions of the
Portuguese economy, both in terms of financialiappbns such as forms of financing,
having a decisive influence in a positive or negatevolution of the financial
transactions in the Economy.

Finalizing this investigation, various estimates/dndeen constructed for the
VAR model in order to determine the relationshipgween the investment in the
economy and the credit issued by Financial Corpmrat Thus, it can be concluded that
this relationship is positive and significant, atight the credit largely justifies the

investment in the economy.

Keywords: Financial Institutions, Economy, Financial and Novancial Accounts,

VAR
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Introducéo

Num sistema econdmico existem agentes economicasradbres que
necessitam de aplicar as suas poupancas da formsareméével possivel e agentes
econdmicos que nao conseguem poupar e que necesddase financiar. As
instituicbes financeiras atuam como intermediariestre os diversos agentes
econdmicos, facilitando a troca de recursos finanses permitindo que cada parte da
transacdo obtenha as melhores condicbes pararapBcpoupancas ou para obter
financiamento.

Este trabalho tem como objetivo principal analisgrapel e a importancia que
as instituicdes financeiras, enquanto agentes eaoné que se dedicam principalmente
a intermediacdo financeira ou a atividades finanseauxiliares, ttm na economia,
tendo por base uma anélise macroeconomica dassddataonais Anuais Financeiras e
N&o Financeiras de Portugal entre 1995 e 2010.

O estudo deste tema é motivado pela forte evidéatcial da dependéncia da
economia em relacao as instituicdes financeiragjspor isso importante averiguar de
que forma as instituicdes financeiras podem infiieamna atividade econdmica. Apesar
de o tema ter sido amplamente analisado, existeemtamto, poucos estudos que fazem
uma analise baseada nas Contas Nacionais Anuais.

Esta dissertacado encontra-se dividida em 4 capitidlo primeiro capitulo sera
realizada uma revisao da literatura a que tivencesso sobre o papel e a importancia
que as instituicbes tém na economia. No segundiutaserdo definidos os setores
institucionais que, de acordo com as Contas Napnatervém na atividade da
economia e sera feita uma descricdo da forma canmstituicbes financeiras se

organizam em Portugal e quais as suas principaigdas. No terceiro capitulo, com

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 1
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base nas Contas Nacionais Anuais Financeiras d-iaaceiras procurar-se-a verificar
de que forma as instituicbes financeiras influeaga a economia portuguesa entre
1995 e 2010. No quarto capitulo far-se-4 um estwdmomeétrico de forma a estudar a
relacdo entre o crédito concedido pelas instit@icfiiganceiras e o investimento na
economia. Finalmente, serdo apuradas as principamlusdes do trabalho, as
limitacbes que o mesmo envolveu e serdo referidipsna topicos de investigacao

futura.

Capitulo | - O papel e a importancia das instituic@s financeiras na

economia

Neste capitulo sera feita uma revisdo da literanaes importante a que se teve
acesso sobre o papel que as instituicbes finascelemempenham na economia.
Primeiro através de um enquadramento do tema enosetedricos e posteriormente

com uma analise de estudos empiricos realizadogpios autores.

1. Enquadramento do tema

Antes do sistema financeiro ter a forma que hojemghece, os individuos
faziam a troca direta de bens. No entanto, esteoduébpresentava demasiados
inconvenientes, relacionados com a dificuldade @ed®m entre os individuos quanto
aos bens a transacionar e com o facto dos bersatianados serem pereciveis. Assim,
a medida que as economias se foram desenvolvetadzaade bens foi substituida pelo
dinheiro, primeiro na forma de prata e ouro e demmmo papel-moeda e moeda.

(Belbute, 2003; Samuelson e Nordhaus, 2005; Sa¥Biff)

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 2
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Com a evolugdo do conceito de dinheiro, surge demss financeiro,
inicialmente caracterizado por financiamento diretonais tarde por financiamento
indireto.

Através do sistema de financiamento direto os &geatondmicos trocavam
diretamente 0S Seus recursos, Ou seja, 0S ageote®n@icos que mais tinham
emprestavam as suas poupancas aos agentes ecan@bito menos capacidade
financeira. Este processo podia, no entanto, eevalma dificil negociacdo entre os
envolvidos, que nem sempre tinham toda a informagague muito dificilmente
conseguiam compatibilizar o montante e a maturiddaldéransacdo. (Belbute, 2003;
Acha, 2011)

Com o desenvolvimento das economias, este métadouse ineficiente e
inviavel devido aos elevados custos. Assim, pararfface a estas imperfeicdes de
mercado surgiram as instituicbes financeiras, duana como intermediarios entre 0s
agentes economicos, possibilitando uma alocacas efaiiente dos recursos e uma
diminuicao significativa dos custos de transacam® custos de informacéo. (Silva e
Janior, 2006)

Os custos de transacgdo dizem respeito a todasspesdes inerentes a operacgao,
nomeadamente no que se refere a realizacdo deardoamntre os agentes econdémicos,
gue normalmente tém diferentes exigéncias no qaeralpeito a maturidade da
transacdo,pois enquantoos credores preferem um investimento a curto prazo,
devedores preferem pedir emprestado a longo poagoe pode tornar a operacao mais
arriscada e aumentar a probabilidade de incumptoror parte do devedor. Para além
disso, e para ter a certeza que 0s recursos namalmvestidos e que o capital é

bY

reembolsado, € preciso ainda ter em atencdo adescassociados a pesquisa e

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 3
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verificacdo de informacao relativa ao devedor eges/isdo da sua atividade. (Silva e
Janior, 2006; Acha, 2011)

Os custos de informacao referem-se a assimetiiafalenacdo entre os agentes
econdmicos, na qual uma das partes, normalmenggaxidr, tem mais informacéo que
a outra parte, relativamente ao provavel risco eetmrno da operacdo. Este tipo de
custo pode originar dois tipos de problemas aostageeconomicos: selecdo adversa e
risco moral. (Samuelson e Nordhaus, 2005)

A selecédo adversa ocorre devido a elevada teral@os agentes econdmicos
com maior probabilidade de incorrerem em incumpmitoie procurarem crédito ou
fazerem seguros. Ja o risco moral ocorre devidoifiguldade do credor em
supervisionar a atividade do devedor apés a transggpdendo o ultimo envolver-se
em atividades que mais tarde impecam o reembolsmaplital. (Silva e Junior; Acha,
2011)

Assim, as instituicdes financeiras, ao atuarem cortemediarios, permitem a
transferéncia das poupancas dos agentes aforrag@rasque os agentes econdmicos
gue precisem de recursos possam financiar os seestimentos. Sendo que para além
da intermediagao e da participagdo em transagd@sckiras, as instituicoes financeiras
ainda efetuam a recolha de informacédo sobre vatiess e investimentos, que pode ser
vendida a outros investidores. (Belbute, 2005; hetka Pyle, 1977; Allen, 1990)

O papel das instituicdes financeiras tem, no éofarndo a mudar ao longo do
tempo. Atualmente, para além de fazerem a intemgédi no sistema financeiro, as
instituicbes dedicam-se a muitas outras tarefarpoo® o caso, da gestéo de risco e do
fornecimento de produtos e servicos personalizaBista evolugdo na funcdo das

instituicbes financeiras deve-se, essencialmentss avancos tecnologicos, que

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 4
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possibilitaram uma nova diminuicdo dos custos dmsacdo e dos custos de
informacéo. (Allen e Santomero, 1998; Merton, 199&mpbell e Kravaw, 1980).

A inovacado verificadaao nivel informatico e das telecomunicacdes veio
permitir, que tanto as instituicbes como os mersafiltanceiros de todo o mundo
estejam ligados, possibilitando que a negociacéo vaeres mobiliarios e as
transferéncias de capital ocorram de forma contifMerton e Bodie, 1995)

Para além de uma maior interligacdo dos mercadasdeiros a nivel mundial,

a inovacao financeira ao nivel dos produtos e gesvyossibilitou uma maior eficiéncia
econdmica, alcancada ndo sé através de uma maiticigegdo das instituices
financeiras nos mercados financeiros mas tambémwéatrde uma maior produtividade
do capital fisico. (Merton, 1995; Berthelemy e Matakis, 1996)

Apesar de, atualmente, existir um maior interliga@ nivel mundial, as
instituicdes financeiras sdo ainda fortemente arfiadas pelas leis e normas do pais
em que se encontram, podendo estas ser deternsingeat@ melhorar a informacéao
disponivel e para reduzir os custos de transacésimi se a legislacdo de um pais for
favoravel a uma aplicagdo mais eficaz dos recumsasgscimento econémico pode ser

mais rapido. (Levine et al., 2000)

2. Evidéncia empirica
De acordo com Levine (2005), Khan e Senhadji (2@08lerton e Bodie (1995)
o sistema financeiro (constituido pelas institugzcdeanceiras e pelos mercados
financeiros) caracteriza-se por seis funcdes, @oeinfluenciar para além da poupanca,

do investimento e da inovacao tecnoldgica, o cnesicio econdmico:

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 5
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* Producdo antecipada de informacdo sobre possiweestimentos, de
forma a reduzir a informagdo assimétrica e a permite os agentes
econodmicos tomem decisdes de investimento de forais consciente;

» Transferir recursos econdmicos no tempo e no esplactorma a obter
uma maior taxa de rendibilidade;

« Supervisionar investimentos e gestores e exemgorate governance
depois de fornecer financiamento;

» Fazer a gestdo de risco, através da transferéncdiweesificacdo de
recursos;

* Mobilizar e assegurar as poupancas da forma maier@k possivel,
para que através de uma melhor transferéncia destesce de uma maior
inovacao tecnoldgica, possa haver crescimento @ugo)

» Facilitar a troca de bens e servigos através dmaio de pagamento.

Existem diversos autores que investigam de que doo® intermediarios
financeiros, através da sua contribuicdo para gogua, crédito, investimento e
desenvolvimento técnico, influenciam o crescimestonomico. De entre estes estudos,
destacam-se por exemplo, Beck et al. (2000), Leeinal. (2000), Rajan e Zingales
(1998), Neusser e Kugler (1998), King e Levine @9®e Gregorio e Guidotti (1995)
e Rousseau e Vuthipadadorn (2005).

Beck et al. (2000) fazem um estudo para 63 parges £960 e 1995, utilizando
o Generalized Method of Momen&MM) e regressdesross-countrycom variaveis

instrumentais. Os resultados mostram que os intkéames financeiros influenciam o

! “Sistema de regras e condutas relativo ao exerdiidirecdo e do controlo das sociedades” (CMVM,
2007)

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 6
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crescimento economico através do crédito ao seteadm, ndo havendo no entanto,
uma relacéo clara entre os intermediarios finansadra taxa de poupanca privada (esta
relacdo depende da técnica de estudo utilizada).

Levine et al. (2000) e Rajan e Zingales (1998), alegstram que quanto maior o
nivel de rendimento de um pais, maior o desenverimdo sistema financeiro e mais
rapido o crescimento economico. Além destes redndtaRajan e Zingales (1998) ainda
evidenciam a importancia do sistema financeiro pardiminuicdo dos custos de
financiamento e para o crescimento mais rapidoinidsstrias. Embora, os autores
cheguem a conclusdes similares, usam formas ds@uliflerentes: Levine at al. (2000)
utilizam o GMM e regressO&s0ss-countrycom variaveis instrumentais para 74 paises
entre 1960 e 1995 e Rajan e Zingales (1998) efeastimativas OL{Ordinary Least
Squared)para 41 paises entre 1980 e 1990.

Neusser e Kugler (1998) e King e Levine (1993) ficovam a relacdo existente
entre o sistema financeiro e a inovacéo tecnolggjga por sua vez vai contribuir para
0 crescimento econdémico. Mas enquanto Neusser éK(P98) utilizam o modelo
VAR (Vector Autoregressiygara 41 paises da OCDE, King e Levine (1993) &aec
estimativaghree stage least squar@dra 80 paises entre 1960 e 1989.

De Gregorio e Guidotti (1995), efetuaram duas aed)iuma para 98 paises
entre 1960 e 1985 e outra para 12 paises Latinodiéam®s entre 1950 e 1985. Através
de varias estimativas OLS, os resultados evidengiaenos intermediérios financeiros
influenciam o crescimento econdémico através daiéefdta do investimento e néo
através do seu volume. Também Rousseau e Vuthipad4ad005), para 10 paises

asiaticos entre 1950 e 2000 utilizando do modeloRVA o modeloVector Error

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 7
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Correction (VEC) encontraram evidéncias de que na maioria dosegais
desenvolvimento financeiro promove o investimentoceescimento econdémico.

Estes estudos, apesar de apresentarem diferentedoingias, demonstram a
importancia que o sistema financeiro, e em pasdrcabk instituicbes financeiras, tém
para a economia e para 0 crescimento econdémica, spja atraves, do crédito,
crescimento das industrias, progresso tecnolégiataceficiéncia do investimento.

Embora existam muitos estudos que confirmam a itApoia das instituicbes
financeiras para o crescimento econdmico, existem® que afirmam que esta relacao
€ contraria e outros que afirmam que esta é unagaelbiunivoca, ou seja, que as
instituicdes financeiras e o crescimento econonsieoinfluenciam mutuamente. De
entre estes estudos destacam-se Loayza e Ran2{@é),( Demetriades e Luintel
(1996), Christopoulos e Tsionas (2004), Shan gRan1), Ghirmay (2004), Al-Yousif
(2002).

Os estudos de Loayza e Ranciere (2006) e Chrisimpa Tsionas (2004)
apesar de dividirem a analise desta questdo enfte e longo prazo apresentam
conclusdes bastante diferentes. Enquanto Loayzmei®&e (2006), numa investigacdo
gue utiliza o model@utoregressive Distributed Lag (ARDpara 75 paises entre 1960
e 2000, mostram que a longo prazo o crescimentodetico tem um impacto positivo
no crédito ao setor privado concedido pelos intdiénms financeiros e que no curto
prazo esta relacdo é negativa, devido a maior biiskade dos mercados. A
investigacdo de Christopoulos e Tsionas (2004)afkt através estimativas OLS e do
modelo VEC para 10 paises entre 1970 e 2000, deraomsgjue no longo prazo os
intermediérios financeiros tém uma relacdo positima o crescimento econémico, nao

havendo no entanto provas de uma relagéo a cuwazo pr

Instituto Superior de Economia e Gestao
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Relativamente aos estudos de Demetriades e Lir#86), Shan et al. (2001) e
Ghirmay (2004), estes concluem que existe paraiarimalos paises que analisaram
uma relacéo bidirecional entre o crescimento ecacwmos intermediarios financeiros,
pelo que as politicas aplicadas a qualquer um ahlbss|vai afetar o outro lado. Estes
autores fazem uma andlise utilizando, respetivaenemtmodelo VEC para a india
(1961-1991), o modelo VAR para 9 paises da OCDRra fhina (1974-1998; 1986-
1998) e 0 modelo VAR para 13 paises da Africa Sudrsa (1970-2000).

Finalmente, Al-Yousif (2002), com um estudo quéizgio modelo VEC para
30 paises entre 1970 e 1999, afirma que o crestneeondomico influéncia de forma
positiva o sistema financeiro através dos agregitdos M2.

Para além destes estudos, encontra-se no Anexoduadno-resumo de outros
estudos efetuados com outras metodologias e qumix@ a relacdo entre as

instituicdes financeiras e o crescimento econdmico.

Capitulo Il — Organizacéo das instituicdes financeas em Portugal

Antes de se proceder a analise macroecondmicga@tmmte que se definam os
varios setores institucionais que vao influenciae@nomia e que se faca uma

caracterizacao e definicdo das atividades dasuitgtes financeiras em Portugal.

1. Setores institucionais

O Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regio8&€ @5), utilizado pelos
Estados-Membros da Unido Europeia como norma pa@nibilizacdo da atividade
econdmica, considera 0s seguintes setores institaisi Sociedades Nao Financeiras,

Sociedades Financeiras, Administracbes Publicagjiliaa, Instituicbes Sem Fins

Instituto Superior de Economia e Gestao
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Lucrativos ao Servico das Familias e Resto do MuSdodo que o Total da Economia
€ constituido pelos cinco primeiros setores ingtinais.
Com base no SEC 95, apresenta-se de seguida ummoredaos setores

institucionais e da sua definicéo.

Tabela 1: Sectores institucionais e a sua definicao

Sectores

Institucionais Definicao

“Sociedades e quase sociedades cuja principal durgisiste em
fornecer servigos de intermediagao financeira efowexercer atividades
financeiras auxiliare$”
Sociedades Néao | “Unidades institucionais (...) cuja principal fungd@ producéo de bens
Financeiras e servicos nao financeirds”

“Unidades institucionais (...) cuja producdo se hestao consum
individual e coletivo e principalmente financiadpsr pagamento
obrigatdrios feitos por unidades pertencentes arosutsetores
institucionais e/ou todas as unidades institucenprincipalmentg
ligadas & redistribuicio do rendimento e da riquezgonal®
“Inclui individuos ou grupos de individuos, quer saa funcdo dé
consumidores, quer na eventual funcdo de empresguie produzen
Familias bens mercantis e servigos financeiros ou nédo faieos (...) e qu€
produzem bens e servicos ndo financeiros exclugiagapara utilizaga
final propria’®

“Instituices privadas (...) ao servico das Famifiag. Os seus recursas
principais, além dos resultantes de vendas eventyaiovém dg
contribuicbes voluntéarias (...), de pagamentos efletsia pelas
administracées publicas e de rendimentos de prgufi®

“Unidades néo residentes (...) que efetuem operag@®sas unidade
Resto do Mundo | institucionais residentes ou possuam outros la@mndmicos con

unidades residente’s”
Fonte: Regulamento (CE) N°2233/96 do Conselho de Jhinteo de 1996

Sociedade
Financeiras

A=)

|92}

Administra¢des
Publicas

D

—

&)

ISFLSF

[

O setor institucional das Sociedades Financeiséabelece uma ligagdo entre
todos 0s outros setores institucionais, ao atuamocatermediario financeiro e ao

contribuir para a manutencédo da atividade econodeaam pais.

2 Regulamento (CE) N°2233/96 do Conselho de 25 de Jmi896, pag. 48
3 Regulamento (CE) N°2233/96 do Conselho de 25 de Jmi896, pag. 46
4 Regulamento (CE) N°2233/96 do Conselho de 25 de Jmi896, pag. 55
5 Regulamento (CE) N°2233/96 do Conselho de 25 de Jmi896, pag. 56
6 Regulamento (CE) N°2233/96 do Conselho de 25 de limi896, pag. 58
! Regulamento (CE) N°2233/96 do Conselho de 25 de imi896, pag. 59

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 10



As Instituic6es Financeiras na Economia: Uma Armaksnpirica do Caso Portugués

Assim € com base nestes setores institucionaisbeetsdo nas Sociedades
Financeiras, que no Capitulo Ill se ira fazer umalise macroeconémica da economia

portuguesa.

2. Instituicdes financeiras, definicdo e caracterizagh sua atividade

De uma forma geral, em Portugal as Instituicoesamkteiras encontram-se
regulamentadas pelo Regime Geral das Instituicdes Cdédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n°298/9BHale Dezembro e pelas muitas
alteracOes posteriores.

De acordo com este regulamento as InstituicoesnEgiras podem dividir-se da

seguinte forma.

Tabela 2: Instituicdes de Crédito e Sociedades FinanceimaBertugal

Instituicdes de Crédito Sociedades Financeiras
Bancos Sociedades Financeiras de Corretagem
Caixas EconOmicas Sociedades Corretoras
Caixa Central de Crédito Agricola | Sociedades Mediadoras dos Mercadps
Mutuo Monetario ou de Cambios

Sociedades Gestoras de Fundos d¢
Investimento

D

Caixa de Crédito Agricola Mutuo

Instituicdes Financeiras de Crédito SociedadesoGestle Patrimonios
Instituicbes de Credito Hipotecério Sociedades de_ Desenvolvimento
Regional
Sociedades de Investimento Agéncias de Cambios

Sociedades Gestoras de Fundos d¢
Titularizacao de Crédito

D

Sociedades de Locacédo Financeira

Sociedades de Factoring
Sociedades Financeiras para
Aquisicoes a Crédito
Sociedades de Garantia Mutua

Instituicbes de Moeda Eletronica
Fonte: Regime Geral das InstituicGes de Crédito @eflades Financeiras

Instituto Superior de Economia e Gestao
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As Instituicbes de Crédito sdo empresas que ret@ms agentes econdmicos
recursos financeiros, com a finalidade de os aplmancedendo em troca crédito, ou
que tém como objetivo a “emissdo de meios de pagansob a forma de moeda
eletrénica®.

As Sociedades Financeiras sdo empresas, quearaaizire outras, uma ou mais
das seguintes atividades: operacdes de crédites@me gestdo de cheques e cartdes de
crédito, transacdes e consultoria e gestao dereartie valores mobiliarios.

Para além destes dois grandes grupos existem asngmpresas de Seguros e as
Sociedades Gestores de Fundos de Pensdes, questdéoregulamentadas por este
Decreto-Leli, e cuja principal funcéo consiste redriiuicdo de riscos.

As Empresas de Seguros garantem, mediante o pagademum prémio por
parte do segurado, a indeminizacdo do segurade aumdterceiro, caso ocorra alguns
dos riscos para a qual a seguradora foi contrggadaassumir.

As Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdesiwdadat dos fundos de
pensdes sao regulamentadas pelo Decreto-Lei nU&/@€ 20 de Janeiro. De acordo
com este Decreto-Lei as Sociedades Gestoras desaedPensdes gerem o fundo em
nome de todos os intervenientes, podendo exeroeostos atos (...) relacionados com
o patriménio do fundd” nomeadamente no que diz respeito & negociacaaldees
mobiliarios e imobiliarios e aos depdsitos banario

Os fundos de pensbes surgem como uma op¢ao amaisie seguranca social
publico, conferindo aos beneficiarios do fundo @émgdes o direito de receber uma
determinada reforma a partir de um determinado mtmeo tempo, definido pelo

plano de pensbes. (Garcia, 2003)

® Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Sodiesi&inanceiras, artigo 2° n°2
° Decreto-Lei n°12/2006 de 20 de Janeiro, artigon32°
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Capitulo Il - As instituicOes financeiras na econmia portuguesa: uma

analise entre 1995 e 2010

Neste ponto pretende-se estudar a importancia gjuasttuicées financeiras
tém para a economia através de uma andlise maodeaaa das Contas Nacionais

Anuais Financeiras e Nao Financeiras para Portiesle 1995.

1. Tratamento dos dados utilizados na analise

Para efetuar a andlise macroecondémica utilizam-a#osd para o sector
institucional das Sociedades Financeiras e paratal Wa Economia, assim como
algumas referéncias de outros setores institugonai

Para as Contas Nacionais Anuais Nao Financeirabzantise dados
compreendidos entre 1995 e 2007, para os seguagtegados: PIB (Produto Interno
Bruto), RNB (Rendimento Nacional Disponivel), Rendnto Disponivel Bruto,
Poupanca Bruta, Necessidade/Capacidade Liquidairdendiamento e Variacdo do
Patrimonio Liquido. Cada uma destes agregados sepiae 0s principais saldos das
Contas Nacionais Anuais, considerados represeosapara analisar de forma global o
panorama econdmico portugués.

A analise dos agregados acima mencionados seaadgtrecos constantes de
1995, de forma a estudar cada saldo sem a inflaé&ecificada ao nivel dos precos.

Relativamente as Contas Nacionais Anuais Finaageiutilizam-se dados
compreendidos entre 1998 e 2010, para o ativo &siyp das transacoes financeiras,
ou seja, para as aplicacdes financeiras (ativy ®ranas de financiamento (passivo)

das Sociedades Financeiras.
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2. PIB, RNB, Rendimento Disponivel Bruto e PoupangasBr

Enquanto o PIB diz respeito aos rendimentos geradagividade produtiva na
Economia pelos setores institucionais residentesie residentes, o RNB ou PNB
(Produto Nacional Bruto) refere-se aos rendimemgf@sados na atividade produtiva
(rendimentos primarios) na Economia e no resto dado pelos setores institucionais
residentes.

A Poupanca Bruta esta relacionada com o Rendim@rgponivel Bruto, na
medida em que corresponde a fracdo do Rendimerdpobivel Bruto que néo €
utilizado em consumo. O Rendimento Disponivel Brptale ser obtido a partir da
soma do RNB com as transferéncias correntes rexgleidleduzido das transferéncias
correntes pagas.

De seguida vai ser feita uma analise da importatasaSociedades Financeiras
na Economia, considerando estes agregados a megsimntes. Nesse sentido, a figura
seguinte permite identificar, para o setor das&itaadles Financeiras, a sua contribuicdo
percentual para o PIB, RNB, Rendimento Disponivelt@e Poupanca Bruta de toda a

economia portuguesa.
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Figura 1. Contribuicdo das Sociedades Financeiras para ¢ RNB, Rendimento
Disponivel Bruto e Poupanca Bruta da Economia, ecqy constantes de 1995
(Portugal, 1995-2007)
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Fonte: INE (Consultar Anexo 2 e Angxo

Tanto o peso do RNB como o peso do RendimentooBispl Bruto, das
Sociedades Financeiras no Total da Economia maativeralores muito préximos e
relativamente constantes durante o periodo analisadistando valores entre 0os 2% e
0os 3%. Relativamente, a contribuicdo das Socieddtleanceiras para o PIB,
verificaram-se valores muito proximos dos 5%, teadpartir de 2005 registado um
aumento no peso de cerca de 1%. Finalmente, naliquespeito a Poupanca Bruta,
verificou-se que a contribuicdo das SociedadesnEaieas para a Economia se manteve
relativamente constante entre 1995 e 2002, conresla variarem entre 0os 9% e 0s
11%. Sendo que a partir desse periodo, se registouaumento significativo da
contribuicdo das Sociedades Financeiras para aaRgaBruta da Economia, que em
2007 atingiu os 20%.

Esta subida significativa da participacdo das Slacles Financeiras na
Poupancga Bruta da Economia ocorreu essencialmevieoda uma diminuicdo da

participacdo dos restantes setores institucionaisPoupanca Bruta do Total da
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Economia. Até 2005 esta diminuicdo pode ser exgdicpelas baixas taxas de juro
praticadas e pelo facto de haver pouco risco cdmbiaque possibilitava obter
financiamento de forma mais facil. Entre 2006 e 720€gistou-se uma melhoria da
atividade economica que possibilitou um crescimemiis rapido do consumo privado
em relacdo ao rendimento disponivel, que estavaraafetado pelo aumento dos
impostos e pelo aumento das taxas de’fUro.

Através da andlise destes dados pode verificguseas Sociedades Financeiras
tém mantido uma participacéao relativamente constaatEconomia, no que diz respeito
ao PIB, RNB e ao Rendimento Disponivel Bruto. Teneh@smo aumentado
ligeiramente o0 seu peso no PIB entre 2005 e 206ktikamente a Poupanca Bruta
tem-se vindo a verificar uma importancia cada veimmdas Sociedades Financeiras na
Economia, que é potenciada pelo facto dos restaeteses institucionais registarem

uma quebra da sua participacdo na Poupanca Brideafe@mia.

3. Variacao do Patriménio Liquido e Necessidade/Cagaae Liquida

de Financiamento

A Variacdo do Patrimoénio Liquido resultantes depmga e de Transferéncias
de Capital corresponde a alteracdo em cada setduaional do patrimoénio que resulta
da soma da poupanca liquida e das transferénciaspi@l a receber, deduzido das
transferéncias de capital a pagar.

E realizada, a seguir a comparacdo desta variantte eas Sociedades

Financeiras e o Total da Economia.

9 Banco de Portugal (2006), Banco de Portugal (26@4nco de Portugal (2008)
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Figura 2: Variacdo do Patrimonio Liquido resultantes de Rogp Liquida e de
Transferéncias de Capital para as Sociedades Emas@ para o Total da Economia, a
precos constantes de 1995 (Portugal, 1995-2009)
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Fonte: INE (Consultaknexo 4)

Durante o periodo analisado verificou-se uma dimé da Variacdo do
Patrimonio Liquido na Economia, que se tornou negad partir de 2005, como
resultado do crescente endividamento da Econongatabam-se, no entanto, 0s anos
de 1998 e 2007, onde se registaram, respetivamemtanaximo de cerca de 7 000
milhdes de Euros e um ligeiro aumento da VariacéoPatriménio Liquido da
Economia, depois de uma descida acentuada. Esteda®dla Variacdo do Patrimonio
Liquido deveu-se essencialmente aos valores negatia Variacdo do Patrimonio
Liquido dos setores institucionais das Sociedad@sMihanceiras e das Administracoes
Pulblicas, que foram agravados pela diminuicdo d@gaca bruta (ver ponto 3.2) e pelo
aumento do consumo de capital fixo e consequemiicaedo de valores cada vez mais
negativos da poupanca liquida.

Durante os primeiros 5 anos a Variacdo do Patrimdigquido manteve-se
relativamente constante nas Sociedades Financpaesa partir de 2000 se comecar a
verificar uma ligeira diminuicdo. Finalmente, atpade 2004 comecou-se a registar

uma melhoria da Variacdo do Patriménio Liquido aeieada principalmente por uma
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diminuicdo das transferéncias de capital a pagar.d@s minimos atingidos pelas
Sociedades Financeiras em 2002 e 2004 foram prdgscaor um aumento das
transferéncias de capital a pagar nesses dois anos.

Na Variacdo do Patrimoénio Liquido observou-se @valucdo semelhante das
Sociedades Financeiras e da Economia, a excecaadltdtoes 3 anos analisados, em
que a evolucdo foi contraria, pois enquanto a Etimdeve valores negativos de
Variacdo do Patrimonio Liquido, as Sociedades eaas registaram um valor
crescente. Isto ocorreu essencialmente devido papga liquida, que nas Sociedades
Financeiras aumentou e na Economia atingiu valoregativos, causados pela
diminuicdo da poupanca bruta (ver ponto 3.2) e pelautencdo do consumo de capital
fixo em valores elevados. Desta forma, as Socied&dleanceiras conseguem uma
poupanca positiva, mesmo que a Economia, atravw@Sdeedades Nao Financeiras e
das Administracdes Publicas, tenha uma poupancatinegpodendo emprestar ou

aplicar este capital em investimentos que favoreg@tonomia.

A Necessidade/Capacidade Liquida de Financiam&ntmmo o proprio nome
indica, a quantidade liquida de recursos que catta sstitucional precisa para se
financiar ou que tem em excesso e pode emprestarudims setores institucionais.

A seguir é feita uma comparacdo da Necessidadet@ap® Liquida de
Financiamento a precos constantes entre as Soekedadanceiras e o Total da

Economia.
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Figura 3. Necessidade/Capacidade Liquida de Financiamento Slasedades
Financeiras e do Total da Economia, a precos auestale 1995 (Portugal, 1995-2009)
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Fonte: INE (Consultar Anexo 5)

Verificou-se entre 1995 e 2001 um agravamento deebkidade Liquida de
Financiamento da Economia, que atingiu um valoredea de 10 000 milhdes de Euros
em 2001. Esta detioracdo da Necessidade Liquidndeciamento da Economia ficou
a dever-se a entrada de Portugal no Euro e a dedafltaxas de juro, que originaram
um aumento do consumo e do investimento e um caee&g agravamento do
endividamento das Sociedades N&o Financgiras

ApOs esse periodo, registou-se entre 2001 e 20@3diminuicdo de cerca de 6
000 milhdes de Euros da Necessidade Liquida denéismaento da Economia,
originada pelo “processo de ajustamento da despésaa privada™? iniciado em
2000 e consequente reducdo da Formacdo Bruta dialCeam todos os setores
institucionais (menor investimento na Economia). H¥5, verificaram-se, no entanto,
valores proximos dos registados em 2001, devido sté@s baixas taxas de juro

originadas pela maior integracdo financeira deugaitna area do Euro, mas também

devido ao facto da poupanca das Sociedades Naodeinas ter diminuido com os

! Banco de Portugal (2001)
2 Banco de Portugal (2003), pag. 218
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rigidos custos salariais e com o0 aumento dos cesimsa energid. Finalmente, entre
2006 e 2007 registou-se uma pequena melhoria deaeskidade Liquida de
Financiamento de cerca de 400 milhdes de Eurossetieou a dever a um aumento da
Capacidade Liquida de Financiamento das Sociedadasceiras.

Quanto as Sociedades Financeiras, estas registarafigeiro crescimento na
sua Capacidade Liquida de Financiamento no pedetimlado, apesar de nos anos de
2002 e 2004 terem registado Necessidades Liquel&ndnciamento, provocadas pela
diminuicdo da Variacdo do Patrimonio Liquido e palonento da Formacéo Bruta de
Capital (aumento do investimento), entre 2001 €20entre 2003 e 2004. Finalmente,
0 aumento registada a partir de 2005 deveu-se tsdbreao aumento verificado na
Variacdo do Patrimonio Liquido.

Analisando a Necessidade/Capacidade Liquida den€iaraento, pode ver-se
que apesar de a Economia ter registado sempre ecegsidade de financiamento, as
Sociedades Financeiras registaram na maior partéemdpo uma capacidade para
custear as despesas dos outros setores institisc@mantribuir para o financiamento
da Economia. Juntamente com as Sociedades Financgirgem as Familias que
ajudam a colmatar a Necessidade Liquida de Finamecito da Economia, provocada
pelos setores institucionais das Administracdesli¢dsh e das Sociedades Nao
Financeiras.

Apesar das Sociedades Financeiras e das Familiagibcérem para o
financiamento da Economia, esta ajuda ndo chegafgaer face a esta necessidade de
financiamento, que tem sido suportada através demaior endividamento das

Administrag6es Publicas e das Sociedades Nao Feirasc

3 Banco de Portugal (2006)

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 20



As Instituic6es Financeiras na Economia: UAnalise Empirica do Caso Portugt

4. TransacOes Financeir.

As Transacdes Financei, registadas nasContas Nacionais Financeir
correspondem as operac0Oes realizientre 0s setores institucionammeadamente r
que diz respeita liquidaca, criacdo ou mudanca geopriedade de ativ ou passivos
financeiros ocorridoao longo de ui dado periodo.

A seguir serdanalisadas aprincipais variacoes naaplicacbesfinanceiras e
formas de financiamentdas Sociedades Financeiras, juntam«com 0 seLpeso no
Total da Economiapara qu seja possivel analisar o papel que as Sociel

Financeiras desempenhans Transa¢des Financeirasetanomia portugues

Figura 4. Ativos Financeios das Sociedades Financefiff@dsrtugal, 199-2010)
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Fonte: Banco de PortuggConsulta Anexo 6)

Através da Figurd pode ver-se que aplicacdes financeiras mais relevar
para as Sociedades Financefforam titulos exceto a¢gbes, empréstimos, numera
depositos e acdes e outras participa

Na categoriatitulos exceto a¢d registouse entre 1999 e 2010 uma suk
significativa do seu fluxo, que passde —1 935 milhdes de Euros para 21 402 milr

de Euros, devido sobretudo ao aumeda subcategoria détulos exceto acoe
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excluindo derivados financeiros de — 1 686 milhdesuros para 21 739 milhdes de
Euros Destaca-se no entanto, o ano de 2005, que foi ohafmar uma subida de cerca
de 9 000 milhdées de Euros, que ocorreu em resutfadbesenvolvimento positivo do
mercado de capitais que aumentou a carteira destéuparticipacdes financeitas

Na categoria dos empréstimos verificou-se, apés subida de 19 201 milhdes
de Euros para 29 022 milhdées de Euros entre 12989@ (que ocorreu devido as baixas
taxas de juro e consequente aumento dos empréjtioma descida significativa do
fluxo de empréstimos para cerca de 15 000 milhdesEdros, que se manteve
relativamente constante até 2006. A partir de 20@iepois de se ter verificado um
fluxo de empréstimos de 26 864 milhdes de Eurggstai-se uma descida para 4 414
milhdes de Euros em 2010, que ocorreu devido acatardas exigéncias dos bancos
para a concessdo de crédito. Esta categoria éemuilada maioritariamente pelos
empréstimos de longo praZzb.

Na categoria numerario e depdsitos, registaramvaseres muito incertos ao
longo do periodo analisado. Destacam-se contudanos de 2006 e 2008, onde se
atingiu, respetivamente, um maximo de 10 928 mghde Euros e um minimo de — 15
505, milhdes de Euros. Apesar deste fluxo incomstargistou-se uma subida desta
categoria de 727 milhdes de Euros para 4 616 nsldéeEuros entre 1998 e 2010 (ano
em gue nédo se registou nenhum fluxo de numera@@)do sobretudo a passagem da
subcategoria de depdsitos transferiveis e outrnpésites de 667 milhdes de Euros para
4 616 milhdes de Euros.

Na categoria acdes e outras participacdes, tamleénerificaram valores um

pouco inconstantes durante o periodo analisadémAsalientam-se os anos de 2000 e

“ Banco de Portugal (2006)
!> Banco de Portugal (2001) e Banco de Portugal (2011
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2008, onde se alcancou, respetivamente, um maxanb 4D0 milhdes de Euros e |
minimo de -3 321 milhdes de Euros. De 2008 para 2009 o fllegiacategoria subiu
cerca de 6 000 milhdes de Euros, pado para 3 696 milhdes de Euros, de\
essencialment@ subcategoria dacdes e outras participacdes excluindo fundo

investimentos.

Figura 5: PassivosFinanceios das Socieatles Financeiras (Portugal,1-2010)
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Fonte: Banco de PortugdConsulta Anexo 6)

Através da Figur® pode verse que as principais formas de financiamento
as Sociedades Financeiras foram: ts exceto acoes,umerario e depdsitoacoes e
outras participacoesreservas técnicas de segt

Na categoriditulos exceto acles, regis-se uma acentda descida de 5 4:
milhdes de Euros para 4 490 milhdes de Euros entre 2001 e ; dado que a
principal fonte de financiamento « Sociedades Financeiras residercontinuou a ser
o mercado de divida internacio através da utilizacdo de sociedeveiculo filiais
com sede no estrangeireste fluxo foiagravado sobretudo em 2005, devido a algt
instituicbes bancarias que amortizaram de formacgradaalgumasobrigacde. Apos
este periodo, verificou-sem 2009uma subida deste fluxo para 16 41lilhdes de

Euros,que em 2010 voltou a registar valores nega de —6 026 milhdes de Eur.
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Este valor ficou a dever-se as condi¢cdes de fiaamento dos bancos no estrangeiro
que pioraram de forma significativa e que ficaramshependentes das operacdes de
cedéncia de liquidez do BCE (Banco Central Eurap@upassivo desta categoria ndo
mostra valores tdo elevados como o lado do atiends apenas influenciado pelos
titulos exceto acbes excluindo derivados finanseieacetuando o ano de 2008, onde se
registou um fluxo de derivados financeiros de —ilddes de Euro&®

Na categoria numerario e depdsitos, verificou-sea waoentuada descida do
fluxo de 27 078 milhdes de Euros para 5 745 milhdessuros entre 2000 e 2003
devido as Familias + ISFLSF que comecaram a progsaumentos com maior risco
e portanto maior rendibilidade. ApdOs esse periedta categoria aumentou para 21 971
milhdes de Euros em 2006, apesar de existir umarroérta por parte dos bancos de
diferentes opcdes de aplicagbes com uma rendibdidassociada aos precos dos
mercados financeiros. Depois de em 2008 e 200%rmnt registado valores de,
respetivamente, 7 853 milhdes de Euros e 6 0630mssllde Euros, atingiu-se em 2010
um maximo de 39 791 milhdes de Euros, como efat@stratégia dos bancos para
atrairem mais depdsitos através de um aumento aaesauneracao. Esta categoria
mostra valores muito superiores aqueles registadoslado do ativo, sendo
maioritariamente influenciada pelos depdsitos feaheeis e outros depdsitos.

Na categoria acbes e outras participacoes, regggtantre 1999 e 2003 uma
subida de 1 726 milhdes de Euros para 11 849 nslldie Euros, que se deveu
principalmente & passagem da subcategoria de acdafas participacdes excluindo
fundos de investimento de 1 477 milhdes de Euros 2205 milhdes de Euros. Esta

subida que ocorreu principalmente no ultimo andfigeu-se devido a uma elevada

'8 Banco de Portugal (2005), Banco de Portugal (26@nco de Portugal (2011)
" Banco de Portugal (2004),Banco de Portugal (26@anco de Portugal (2011)
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valorizacdo de alguns dos principais indices ew®pe americanos. Depois deste
periodo, o fluxo desta categoria registou valoregativos entre 2006 e 2008 devido
sobretudo as unidades de participacdo em fundasvdstimento. Finalmente, depois
de em 2009 se ter verificado um valor de 10 52hde# de Euros, atingiu-se em 2010
um minimo de — 3 804 milhdes de Euros, devido esslemente a grande volatilidade
verificada nos mercados financeiros apés o apaestnda crise financeira.

Na categoria reservas técnicas de seguros, veaificae valores relativamente
constantes entre 1998 e 2002, na ordem dos 4 (B6ewide Euros. Apos um valor de
2 148 milhdes de Euros em 2003, o fluxo desta oate@tingiu um maximo de 8 151
milhdes de Euros em 2005, devido essencialmentd@tegoria de reservas técnicas
de seguros de vida (que aumentaram devido a umdasuob crédito a habitacdo a
Familias + ISFLSF) e fundos de pensdes que passidnd35 milhdes de Euros para
7 678 milhdes de Euros. Depois do maximo de 20€&ngbu-se um minimo de — 273
milhdes de Euros em 2008, que se verificou devitendéncia de subida das taxas de
juro iniciada em 2005 e a uma consequente dimiou@d crédito a habitacdo a
Familias + ISFLSF. Em 2010 o fluxo desta categudlou a atingir valores muito
semelhantes aos de 2007, devido principalmenteba@lasisubcategoria de reservas
técnicas de seguros de vida e fundos de penséesld@ milhdes de Euros em 2008

para 6 452 milhdes de Euros em 2630.

Observando a Figura 6 pode ver-se que as Sociedadasceiras tém um
grande peso nas transacoes financeiras da Econtamia,do lado do ativo como do

lado do passivo.

8 Banco de Portugal (2004) e Banco de Portugal (2011
' Banco de Portugal (2006) e Banco de Portugal (2009
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Figura 6: ContribuicAodas Sociedades Financeipara as transacfes financeiras
Economia (Portugal, 1998010)
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Fonte: Banco de PortugdConsulta Anexo 7)

No ladodo ativo pode vese que as Sociedades Financeiras tiveram sempr
participacdo superior a 50% ntransacdes financeiras da Economia, tendo mes
partir de 2005 valores superiores a 6(Relativamente as aplicacdes financecom
mais influénciapara a Economia destac-se ouro e direitos de saque especie
empréstimoscom uma média crespetivamente, 100% e 89%.

O lado do passivo, apesar de ser inferior ao ati@mmbém atinge valore
elevadosde participacdo das Sociedades Financeiras nasat@es financeiras
Economia. Todos os an a excecdo dos anos de 2008 e 2010, onde ngiram
valores de, respetivamente, 38% e 37%, regis-se valoressuperiores a 40.
Relativamente as formas de financiamecom mais influénciapara a Econom
destacanse numerario e depdsitos e reservas técnicas deoseapm uma media ¢
respetivamete, 97% e 1009

Através da andlise dos dados pode confi-se a importancia das Socieda
Financeiramas transacdes financeiras Economiatendo, como seria de esperar,
papel fundamental na concesséo de crédito e nea@aedepdsitos. Para ale deste

papel de intermediéario financeiro, as Sociedadeari€eiras sdo o setor institucio
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com mais influéncia nas aplicacdes e nas formdmdeciamento totais da Economia,
sendo que por vezes apresentam mesmo valores@epeaueles registados no Total

da Economia.

Capitulo IV — Estudo empirico da relacdo entre o imestimento e o
crédito
Para concluir este estudo sera feita uma anaiseoenétrica da forma como o

crédito concedido pelas Sociedades Financeiragimfia o investimento da economia.

1. Dados

Como indicador do investimento utiliza-se a FornsaBsuta de Capital Fixo
(FBCF) a precgos constantes de 1995 entre 1998 & €0fbmo indicador do crédito
utiliza-se o crédito concedido pelas Sociedadeari€igiras entre 1998 e 2007. Espera-
se gue o aumento do crédito emitido pelas Socisdai@nceiras tenha uma influéncia
positiva no investimento, dado que aumenta a et de meios disponiveis aos
agentes econdémicos.

Utiliza-se ainda a taxa Euribor a 6 meses entr& 92007, como indicador da
taxa de juro. Este indicador podera ter uma infliggrdireta no investimento da
economia, pois se a taxa de juro (custo do cagialinenor, a taxa de rendibilidade
esperada do investimento aumentara e consequern&ha@ra um maior investimento
realizado pelos agentes econdmicos.

Os dados do FBCF foram recolhidos no INE, enquastalados do crédito
emitido pelas Sociedades Financeiras foram reamshid Banco de Portugal. Por fim, a

taxa Euribor a 6 meses foi recolhida Baropean Banking Federationfodas as
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variaveis tém observacdes anuais, sendo que aEiaxiaor a 6 meses € uma média
anual, a excecdo do ano de 1998, em que se wilidtamo valor do ano, pois foi sO a
partir dessa altura que comecou a existir esta agadados das variaveis podem ser

consultados na Anexo 8.

2. Estatisticas Descritivas

Antes de serem feitas as estimativas serdo cadsul@iversas estatisticas
descritivas e correlagdes entre conjuntos de w@isapara que se possa aferir sobre o
tipo de relacéo entre as variaveis. De referirtqdes os calculos a seguir apresentados

foram feitos através deoftwareestatistico EViews 7.

Tabela 3Estatisticas descritivas

FBCF | Crédito | Euribor
Média 27310,30 19999,1(¢ 0,033
Mediana 26546,33 17330,50 0,032
Maximo 29955,71 29022,0q 0,046
Minimo 25533,03 12534,0q 0,021
Desvio-padréo| 1692,12 6190,31 0,009
Observagoes 10 10 10

Fonte: Elaboracéo prépria

De acordo com a Tabela 3 pode ver-se que taxadw@&ib meses, registou uma
média de 3,30%, sendo que em 2004 se registou nimmde 2,10% e em 2000 se
registou um maximo de 4,60%.

A excecdo do ano de 2007, o crédito verificou semyalores inferiores ao
FBCF, registando uma média de 19 999 milhdes deseium desvio-padréo de 6 190
milhdes de Euros. Em 2000 chegou mesmo a atingima@ximo superior em cerca de

10 000 milhdes de Euros a média.

20 Consultar Anexo 9
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O FBCF registou um maximo e um minimo muito praxida média de 27 310

milhdes de Euros, e um desvio-padréo de apena2 intl®des de Euros.

Tabela 4: Correlacées

FBCF | Crédito | Euribor

FBCF 1,00 0,65 0,62
Crédito 0,65 1,00 0,82
Euribor 0,62 0,82 1,00

Fonte: Elaboragéo propria

De acordo com a Tabela 4, pode ver-se que todearaveis apresentam uma
forte correlacdo. De destacar a correlacdo enti@xa Euribor e o crédito de 0,82.
Quanto a correlacédo entre o FBCF e o crédito e entFBCF e a taxa Euribor, esta

regista valores, de respetivamente, 0,65 e 0,62.

3. Metodologia

De forma a estudar a relacdo entre o crédito emipeélas Sociedades
Financeiras e o investimento da Economia sera adtram modelo VAR, baseado nas
metodologias de Shan et al. (2001), Liang e Te®®qR e Rousseau e Vuthipadorn
(2005). O modelo VAR, ou uma variacdo do VAR, déizado na maioria da literatura
que usa séries temporais para estudar a relacé® @mrescimento economico e as
instituicdes financeiras.

Estes autores utilizam bases da dados mais lodgagje a que vai ser utilizada
neste trabalho. O baixo nimero de observacOesalgue a interpretacdo dos resultados
deva ser feita com uma cautela adicional. Assirdetro destas limitagdes, que se

aplicam algumas das metodologias adotadas pelosreautacima referidos,

2L Consultar Anexo 9
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nomeadamente a verificacdo da estacionaridade atas/@is e a aplicacdo do modelo
VAR como forma de apurar a relacdo entre o invesiime o crédito. Nao se aplica
nenhum teste de cointegracédo para apurar a rethcdmngo prazo entre as variaveis,
devido ao reduzido nimero de observacoes.
O modelo VAR, de uma forma geral, pode ser reptaderda seguinte forma:
Zy = N, PZ i+ &

onde Z é um vetor de N varidveis enddgenag: & um vetor que representa a
componente aleatoria. Este € um modelo que coasidsrvariaveis como sendo
endogenas e em que cada variavel é apresentadautoantuncéo linear do seu valor
desfasado e das restantes variaveis incluidas melmoPor ser um modelo facil de

estimar e flexivel, o VAR é muito utilizado em s&riemporais macroeconémicas.

4. Analise econométrica da relacdo entre o investimend crédito

Antes de se proceder a estimacdo do modelo VAReéiso, no entanto,
verificar a estacionaridade das séries, para qupossa garantir a estabilidade das
variaveis. Como o tamanho das séries é demasiadaide, em vez de se realizar o
teste de Dickey-Fuller Aumentado para analisar ist@xcia de raiz unitaria e para
estabelecer a ordem de integracdo das sériese fama andalise do correlograma das
séries?”> Optou-se por esta abordagem dado qusofiware Eviews fornece as
probabilidades e os valores criticos para 20 obgées, pelo que os resultados obtidos
podem ndo ser muito precisos.

Depois de se observarem os correlogramas das eariém logaritmo verificou-

se que ndo havia evidéncias da nao estacionaridade séries, dado que as

22 Consultar Anexos 10 a 15
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autocorrelacdes ndo sao positivas nem decrescaamente. No entanto observou-se
que a primeira autocorrelacdo das variaveis erpauco elevada, pelo que se decidiu
efetuar uma diferenca de primeira ordem a todasaasiveis para que haja uma
diminuicao da primeira autocorrelagéo.

De seguida apresentam-se trés estimativas para delond/AR. As duas
primeiras equacdes mostram que tipo de relacawestimento tem com cada variavel
de forma individual e a equacdo 3 mostra a relagdmvestimento com o crédito e a
taxa Euribor. Para cada variavel foi efetuado usfadmmento, pois devido ao niumero
reduzido da amostra, mais desfasamentos tornavanviseeis. De referir que seréo
utilizados os critérios AICAkaike Information Criteriong SC (Schwarz) para analisar
as equacodes. Os critérios AIC e SC sao utilizadmndp temos diferentes modelos
alternativos que podem ser admissiveis e com dilesenimeros de parametros,
ajudando a selecionar o modelo mais adequado atdeéavaliacdo dos ganhos de

ajustamento. Sera preferivel a equagédo que miniosizaitérios AIC e SC.

Tabela 5: Estimativa do modelo VARa relacdo entre o investimento e o crédito

Vector Autoregression Estimate
Sample (adjusted) 2000 2007
Included observations 8 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Equacédo 1 Equacéo 2 Equacéo 3
D(LOG(FBCF)) |D(LOG(FBCF)) | D(LOG(FBCF))
-0,091774 0,328559 -0,005891
D(LOG(FBCF(-1))) (0,13865) (0,49698) (0,16928)
[-0,66192] [0,66112] [-0,03480]
0,170484* 0,175384*
D(LOG(Creédito(-1))) (0,02567) (0,02664)
[6,64179] [6,58470]
0,011700 -0,026339
D(LOG(Euribor(-1))) (0,08670) (0,02876)
[0,13495] [-0,91590]
C -0,006822 -0,008396 -0,006058
(0,00530) (0,01675) (0,00545)
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[-1,28666] [-0,50122] [-1,11068]
R-squared 0,914967 0,167780 0,929709
F-statistic 26,90037 0,504012 17,63530
Akaike AIC -5,310356 -3,029297 -5,250744
Schwarz SC -5,280565 -2,999507 -5,211023

Fonte: Elaboracéo prépria
* Significativa a 1%

A Tabela 5 apresenta as trés estimativas para ®ImadAR, sendo que a
equacao 1 considera a variavel FBCF como funcéeadavel crédito e da variavel
desfasada FBCF, a equacédo 2 considera a variawd EBmo funcdo da variavel taxa
Euribor e da variavel desfasada FBCF, e a equac@amsdera a variavel FBCF como
funcdo da variavel crédito, taxa Euribor e da wali@lesfasada FBCF. Para cada termo
das estimativas, sdo apresentados os valores dfigi@aotes estimados, o desvio-
padrdo e a estatistica t. As estimativas comphtitasiodelo VAR dadas pelo Eviews
podem ser consultadas nos Anexos 16, 17 e 18. Amnao analisadas as estimativas
do investimento como funcédo do crédito e da taxabBry pois foi 0 que se propds
estudar inicialmente.

Analisando as duas primeiras equacfes da Tabelaode wer-se que
individualmente o crédito tem um efeito positivaignificativo sobre o investimento,
confirmando o impacto tedrico esperado. No entamtaxa de juro apresenta um efeito
positivo e ndo significativo sobre o investimentoque contraria 0 impacto teorico
esperado. Através da analise dos critérios AIC evBfifica-se que a equacao 1
minimiza estes critérios, justificando cerca de 9d®cinvestimento da economia, ao
contrario da equacao 2, que explica apenas cert@%alo investimento.

Quanto a equacéao 3, verifica-se que o coeficiestienado para a taxa de juro

tem agora um valor negativo, este valor estd dedacoom o impacto esperado
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teoricamente, mas continua, contudo, ndo signWcatO coeficiente do crédito
mantem-se significativo e ndo alterou muito o saorv

No que diz respeito a variavel desfasada FBCHijcaise que esta ndo tem um
impacto significativo sobre o investimento, mudadécsinal de acordo com a equacao.
Assim, conclui-se que o investimento do ano anteriao tem uma influéncia
significativa sobre o investimento do ano seguinte.

Comparando a equacdo 1 com a equacao 3, pode gelesambas as equagdes
apresentam um valor de’ Ruito elevado, de cerca de 91% e 92% respetivamente
sendo que a equacao 1 apresenta um valor ligeitanmgarior quanto aos critérios AIC
e SC. Assim, a equacao 1 sera a melhor para explmamportamento do investimento
da economia, pois apresenta melhores valoresviaia¢inte aos critérios AIC e SC e
também devido ao facto d& Ber muito préximo do verificado na equacéo 3. Ainda
que diz respeito a variavel taxa Euribor, esta sg@i@senta qualquer significancia na
equacao 3, ao contrario da variavel crédito, sicgnite tanto na equacdo 1 como na
equacgao 3.

Em concluséo, estes resultados sugerem que oaefditido pelas Sociedades
Financeiras tem uma relagcédo positiva e signifieatem o investimento, explicando

uma grande percentagem do investimento da economia.

Conclusdes, Limitacdes e Topicos de Investigacaotbra

Esta dissertacdo surge com a finalidade de comgeeem impacto que as
Sociedades Financeiras, enquanto agentes econoquieae dedicam principalmente a

intermediacdo financeira ou a atividades finaneeiaaxiliares tém na atividade

Instituto Superior de Economia e Gestao
Univielade Técnica de Lisboa 33



As Instituic6es Financeiras na Economia: Uma Armaksnpirica do Caso Portugués

econdmica portuguesa. Para isso procede-se a wtiseamacroeconomica de diversos
agregados das Contas Nacionais Anuais FinanceMas &inanceiras.

Ao longo dos ultimos anos analisados tem-se vaderificar um aumento da
contribuicdo das Sociedades Financeiras para aaRgapBruta da Economia, ao
mesmo tempo que outros setores institucionais faedtais para a atividade
econdmica, como as Familias e as Sociedades Naadeinas, registam uma reducéo
da sua participacdo na Poupanca Bruta. Assim, @isdgales Financeiras podem apoiar
a atividade econdmica e ajudar outros setoregunsinais.

Quanto a Variacdo do Patrimonio Liquido verifiea-gprincipalmente nos
altimos anos, uma contribuicdo crescente e posdas Sociedades Financeiras para
que a nivel Total da Economia este agregado n&a tem valor tdo negativo.

Confirma-se ainda a importancia que as Socied&tleanceiras tém para o
financiamento da atividade econdmica, sendo pam alas Familias o Unico setor
institucional capaz de financiar a economia por&ésgue 0S outros setores institucionais.

Relativamente as transacdes financeiras, demasestrgue as Sociedades
Financeiras sdo o0 agente econdmico com maior mflaétanto nas aplicacdes
financeiras como nas formas de financiamento danau@, atuando de forma
determinante na evolucgdo das transagdes financkireBsonomia

Para a realizacdo do estudo econométrico, comsxqor efetuar uma analise
das principais caracteristicas das variaveis, l@ldo-se algumas estatisticas
descritivas e correlacdes das variaveis. Ao varifiema correlagdo elevada entre as
variaveis efetuou-se um estudo de estacionaridadesdries através da analise dos
correlogramas. Esta analise permitiu apurar que haoa evidéncias de néao

estacionaridade das séries, efetuando-se, no entant diferenca de primeira ordem
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em cada variavel devido ao registo de uma prinaitarrelacdo um pouco elevada nas
variaveis. Finalmente, efetuaram-se varias estasti para o0 modelo VAR,
demonstrando-se que o crédito emitido pelas SabgsdaFinanceiras tem uma
influéncia positiva e significativa sobre o investinto, justificando grande parte do
investimento da economia.

A realizacédo deste estudo teve, no entanto, algliméacdes, que podem ter
condicionado de alguma forma os resultados emgiriComo primeira limitacdo deste
trabalho destaca-se o reduzido numero de obsewaigiamostra, pois a maioria dos
estudos mencionados anteriormente utilizam baseadigs com varias décadas. Esta é
uma condicionante, na medida em que impossibilitouestudo mais detalhado das
Contas Nacionais Anuais Financeiras e Nao Finaaseima medida em que poderia ter
alterado algumas das conclusdes do estudo econcmmé@omo segunda limitacdo
aponta-se o facto de no modelo VAR néo terem sidiczadas variaveis que possam
indicar outros acontecimentos econémicos que paaeriter influenciado o
investimento, como as exportacoes e as importacoes.

Para investigagcdo futura sugere-se uma analissudmetores das Sociedades
Financeiras, designadamente: instituicdes finaaseaimonetarias, outros intermediarios
financeiros e auxiliares financeiros, sociedadeseatpiros e fundos de pensbes. Para
além disso, e de forma a efetuar uma analise nlenibada a nivel econométrico, fica
a hipbtese de utilizar séries temporais mais loegds utilizar mais variaveis, como as
exportacdes e as importacdes. Finalmente, ficaéeamd hipotese de alargar a andlise
aos restantes paises da Unido Europeia, fazendaoammgaracdo sobre a importancia
que as instituicdes financeiras tém na economiadifesentes paises, podendo neste

caso, ser utilizada como metodologia alternatigsiag estimativas OLS.
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Anexos

Anexo 1: Estudos sobre a relacéo entre as instituicGesdeigs e o crescimento econdémico

e

a
D €

to

. . Outros
Método de Indicadores ; L ~
Autor Amostra L . : Indicadores Principais Conclusfes
Analise Financeiros .
Usados na Andlise
Acha (2011) | Nigéria; » Time series | Bank deposit/GDP » Growth rate of real| « N&o se verifica uma relacéo de causalidag
1980-2008 analysis: * Bank credit to the GDP entre os intermediarios financeiros e o
Granger private sector/Total crescimento economico
causality testf bank credit
Al-Yousif » 30 Paises » Time series |» Currency/M1 * Growth rate of real | « Foram encontrados varios resultados parg
(2002) desenvolvidos; | analysis: * M2/Nominal GDP per capita GDP relagdo entre o desenvolvimento financeir
1970-1999 VEC model 0 crescimento econdmico, sendo mais forte a
* Panel data relacéo bidirecional
analysis: « Esta relacdo é influenciada pelas politicas
VEC model econdmicas de cada pais
Antonios » 15 Paises da [ Time series | Domestic bank credits t® GDP » O desenvolvimento financeiro e industrial
(2010) Unido analysis: private sector * Interest rate influenciam de forma positiva o crescimen
Europeia; Two stage | General stock market | Industrial economico
1965-2007 least squared index production index
method - Consumer price
index
Arestis e » Alemanhae p Time series |» Stock market * Real per capita * A Alemanha apresenta evidéncias de

Demetriades
(21997)

Estados Unidos
da América;
1979-1991

analysis:
VAR model

value/GDP

* Index of stock market
volatility

> M2/Nominal GDP

* Domestic bank

GDP

credit/Nominal GDP

causalidade do sistema bancario para o
crescimento economico

* Nos EUA, é o crescimento econdmico que
ajuda a desenvolver o sistema bancério e
mercado de capitais
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Atindéhou et

» 12 Paises da

* Time series

* Credit by financial

* Real per capita

* Os resultados dependem dos paises e do

cao

ou

ica

no

=

al. (2005) Africa analysis: institutions to all GDP indicador financeiro utilizado, sendo que
ocidental; VAR model | sectors/GDP para a maioria dos paises existe uma rela
1960-1997 and VEC  p Liquid liabilities/GDP entre os intermediarios financeiros e o
model * Bank liquid crescimento econémico, seja hum sentido
reserves/Bank assets no outro
Beck et al. » 63 Paises; » Pure cross- ¢ Credit by deposit money Growth rate of real| » Os intermediarios financeiros causam
(2000) 1960-1995 sectional banks and other per capita GDP crescimento econémico, através do P&
instrumental | financial institutions to # Private savings rate¢ capitae da produtividade total dos fatores
variable the private sector/GDP  Capital « O resultado torna-se incerto no que diz
analysis e Liquid liabilities/GDP accumulation respeito as poupancas e a acumulacgao fig
» Dynamic | Assets of deposit money Total factor de capital
panel banks/(Assets of deposjt productivity growth
analysis: money banks + Assets f |_egal origin
GMM of central bank) e Initial income per
capita
* Average years of
schooling
* Openness to trade
e Inflation
» Government size
* Black market
premium
Berthelemy e ¢ 95 Paises; * Cross- * M2/GDP * Real per capita * SO depois da acumulacao de capital huma
Varoudakis 1960-1985 section GDP passar um determinado limite é que o setg
(1996) analysis: » Secondary school | financeiro influéncia o crescimento
Conditional enrolment rate econémico
convergence » Degree of openness
equation » Government size
* Political stability
Cetorelli e » 41 Paises; * Cross- * Private domestic * Accounting » Uma maior concentragdo do setor bancéri
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Gambera 1980-1996 section credit/GDP standards afeta de forma negativa o crescimento
(2001) analysis: » Stock market » Per capita GDP economico e todos os setores, apenas as
OLS method| capitalization/GDP » Bank concentration empresas mais dependentes de
» Average years of financiamento externo irdo beneficiar
schooling
Christopoulos ¢ 10 Paises * Dynamic * Bank deposit * Inflation * Verifica-se causalidade de longo prazo do
e Tsionas desenvolvidos; | panel liabilities/Nominal GDP | Real GDP intermediarios financeiros para o
(2004) 1970-2000 analysis: e Investment crescimento econémico
VEC model * N&o se verifica causalidade de curto prazg
and OLS entre os intermediarios financeiros e o
method crescimento econdmico para 9 paises
Darrat (1999) ¢ Arabia Saudita, » Time series ¢ Currency/M1 * Growth rate of real| A curto prazo, a Turquia e os Emirados

Turquia e analysis: * M2/Nominal GDP GDP Arabes Unidos apresentam evidéncias de
Emirados VEC model o desenvolvimento financeiro incentiva o
Arabes Unidos; crescimento econémico
1964-1993 « A longo prazo, os Emirados Arabes Unido
apresentam uma relagéo inversa entre as
variaveis e a Arabia Saudita apresenta un
relacao bidirecional
De Gregorio e 98 Paises; e Cross- * Bank credit to the » Growth rate of real| « Os intermediarios financeiros t€ém uma
Guidotti 1960-1985 section private sector/GDP per capita GDP influéncia positivo no crescimento
(1995) » 12 Paises analysis: * Investment rate econdémico, através da eficiéncia do
Latino OLS method » Primary and investimento e ndo da sua quantidade
Americanos; e Panel secondary school |+ Nos paises Latino Americanos os
1950-1985 analysis: e Government size intermediarios financeiros tém um efeito
OLS method negativo no crescimento econémico

 Political stability

Demetriades €
Luintel (1996)

e India;
1961-1991

* Time series

analysis:

* Bank deposit

liabilities/Nominal GDP

* Per capita
investment

* O desenvolvimento financeiro e o

crescimento econémico apresentam uma

que

a
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VEC model

* Real per capita
GDP
* Rate of interest

» O desenvolvimento financeiro é afetado d¢

relacao bidirecional

1%

forma negativa pelas medidas de controlo|do

setor bancario

[72)

Ghirmay » 13 Paises da p Time series | Credit to the private  # Growth of real * Regista-se em metade dos paises uma
(2004) Africa analysis: sector by financial GDP relacdo bidirecional entre os intermediario
Subsariana; VAR model | intermediaries financeiros e o crescimento econémico
1970-2000 * Em 4 paises ha uma relacdo de causalidade
do crescimento econémico para 0s
intermediarios financeiros
Khan e » 159 Paises; e Cross- » Domestic credit to the |» Growth rate of real| ¢« O desenvolvimento financeiro esta
Senhag;ji 1960-1999 section private sector/GDP GDP relacionado de forma positiva com o
(2003) analysis: » Stock market * Investment/GDP crescimento economico, no entanto, a
OLS and capitalization/GDP | Growth rate of magnitude deste efeito depende do método
Two stage | Private and public stock population de analise e dos dados considerados
least squared market » Growth of terms of
method capitalization/GDP trade
* Panel » Stock market e Initial income
analysis: capitalization
OLS method
King e Levine ¢ 80 Paises; » Cross- e Liquid liabilities/GDP  # Growth rate of real | « Existe uma forte ligacdo entre os
(1993) 1960-1989 section » Deposit Money bank per capita GDP intermediarios financeiros, o crescimento
analysis: domestic assets/( * Real per capita econémico e a melhoria da produtividade

Three stage
least square
method

Deposit Money bank

I domestic assets +
Central bank domestic
assets)

* Credit issued to private
sector/GDP

e Credit to nonfinancial
private sector/Domestic

capital stock
growth rate

* Secondary school
enrollment rate

» Government size
* Inflation rate

* Trade

* Melhorar os servigos financeiros ira

contribuir para o crescimento econémico e
para a inovacao tecnoldgica
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que

do

tre

credit
Levine etal. o 74 Paises; » Dynamic * Liquid liabilities/GDP  |» Growth rate of real| * Os resultados demonstram que a medida
(2000) 1960-1995 panel » Commercial bank per capita GDP o nivel de rendimento de um pais aumenta, o
analysis: assets/(Commercial ¢ Legal origin desenvolvimento da intermediagéo financeira
GMM bank assets + Central » Government size | aumenta e que por conseguinte o
* Pure cross- | bank assets) e Credit rights crescimento economico torna-se mais rap
sectional * Credit by financial » Efficiency of the
instrumental | intermediaries to private |egal system in
variable sector/GDP enforcing contracts
analysis » Accounting
standards
* Initial income per
capita
* Average years of
schooling
* Openness to trade
* Inflation
* Black market
premium
Liang e Teng p China; » Time series * Domestic credit by * Real per capita * A China apresenta causalidade do
(2006) 1952-2001 analysis: banking GDP crescimento econémico para 0s
VAR model | institutions/GDP * Real per capita intermediarios financeiros
* Deposit liabilities of physical capital
banking stock
institutions/GDP * Real interest rate
* Trade ratio
Liu e Hsu » Taiwan, Coreia p Time series | Credit to the private  |» Growth rate of real| » Taiwan apresenta uma relacdo positiva en
(2006) e Japao; analysis: sector/GDP GDP o desenvolvimento financeiro e o
1981-2001 GMM » Bank domestic * Investment rate crescimento economico

assets/Total assets of

* Employment

bank and central ban

growth

» Para a Coreia e 0 Japao a relacéo entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento
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* Number of domestic
credit

* M2/Nominal GDP

* Number of listed
companies

* Market capitalization

e Turnover

» Stock return

* Fixed capital
investment/GDP

* Inflation rate

* Government size

* Real exports
growth

» Effect of the
international capita
mobility

econdmico € negativa

Loayza e » 75 Paises; * Dynamic * Domestic credit to the |» Growth rate of per | « Existe uma relag&o positive entre o
Ranciére 1960-2000 panel private sector/GDP capita GDP desenvolvimento financeiro e o crescimento
(2006) analysis: » Initial GDP per econdémico a longo prazo
ARDL capita » Esta relacao torna-se negativa a curto prazo,
model e Government size | devido a instabilidade financeira
* Inflation
* Trade openness
Neusser e > 13 Paises; » Time series |* GDP of financial * Real GDP » Para a maioria dos paises existe uma relagéo
Kugler (1998) | 1970-1991 analysis: institutions, insurance ¢ Manufacturing de longo prazo entre o progresso técnico
VAR model | companies and pensior] GDP desenvolvimento do sector financeiro
funds » Manufacturing total
factor productivity
Odedokun * 90 Paises * Cross- * Stock of domestic credip GDP » O desenvolvimento financeiro afeta o
(1998) desenvolvidos; | section » Stock of liquid liabilitiess Growth of real crescimento econémico nos paises com
1970-1990 analysis: capital stock baixo rendimento, tendo no entanto, um
OLS method » Growth of exports | €feito fraco nos paises com alto rendimento
e Growth of labour
force
* Growth of real
investment
spending
Rajan e » 41 Paises; » Cross- * Domestic credit to * Per capita GDP » O desenvolvimento financeiro ajuda a
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Zingales 1980-1990 section private sector/GDP * Accounting determinar o crescimento econdémico futur,
(1998) analysis: * Stock market standards ao mesmo tempo que influéncia o tamanh
OLS method| capitalization/GDP s External finance a concentracao de uma industria
dependence
* Industry’s real
growth
* Average years of
schooling
Rousseau e ¢ 10 Paises » Time series |» M2-M1 * GDP * Os intermediérios financeiros fomentam o
Vuthipadadorn asiaticos; analysis: e M1 » Gross domestic investimento e o crescimento econémico
(2005) 1950-2000 VAR model | Credit allocated to the | fixed investment
and VEC private sector
model
Rousseau e | 5 Paises; » Time series |» Assets of commercial [+ Real per capita » Foram encontradas evidéncias para 0s 5
Wachtel 1870-1929 analysis: banks, savings GDP paises de que a intermediacéo financeira
(1998) VAR model | institutions, insurance causa crescimento econémico
and VEC companies, credit
model cooperatives and
pension funds
* Commercial banks
deposits
Shanetal. 9 Paisesda [ Time series ¢ Credit to the private ¢ Real per capita * Na maioria dos paises existe causalidade
(2001) OCDE; analysis: sector by commercial | GDP bidirecional entre o desenvolvimento
1974-1998 VAR model | banks and other deposig-Total factor financeiro e o crescimento economico
» Ching; taking banks/GDP productivity * Apenas em 2 paises ndo se encontraram
1986-1998 * Trade evidéncias de causalidade
* Capital formation
* Inflation
* Index of stock
market prices

Fonte: Elaboracao propria
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Anexo 2: PIB, RNB, Rendimento Disponivel Bruto e Poupancat®idas Sociedades
Financeiras, a precos constantes de 1995 (Portl@26-2007)

Unidade: MilhGesEgros

PIB | RNB | pionvelsrito | b
1995 4513 2372 3 067 2 150
1996 4 355 2210 2 897 1915
1997 4 852 2 696 3 237 2271
1998 5044 2870 3126 2 260
1999 5212 2 697 2933 2292
2000 5292 2421 2 589 1875
2001 5934 2515 2419 1948
2002 5790 2482 2282 1957
2003 5916 2495 2 349 2112
2004 6 060 3 455 3 365 3090
2005 6 101 3343 3 974 3019
2006 7082 3429 3516 2733
2007 7595 4 095 3 460 3 066

Fonte: INE

Anexo 3: PIB, RNB, Rendimento Disponivel Bruto e Poupancat®8rdo Total da
Economia, a precos constantes de 1995 (Portug2t-2907)

Unidade: Milks de Euros

PIB | RNB | picpeivelbroto | oria
1995 87 745 87 921 90 625 18 045
1996 90 983 90 980 93 497 18 043
1997 94 976 94 390 96 874 19 112
1998 99 787 99 027, 101 451 20521
1999 103 866 102 837 105 353 20 630
2000 107 968 105 72§ 108 285 19 191
2001 11009 107 277 109 708 18 893
2002 110887 109110 110 654 19 161
2003 109858 108 796 109 983 18 516
2004 111570 110378 111 627 17 593
2005 112 414 110 741 111 398 14 928
2006 114022 110 583 111 702 14 117
2007 116 743 113 046 114 231 14 856

Fonte: INE
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Anexo 4:Variacdo do Patriménio Liquido resultantes de Pogaa de Transferéncias
de Capital para as Sociedades Financeiras e pdratad da Economia, a precos
constantes de 1995 (Portugal, 1995-2007)

Unidade: Milhdes de Euros

Sociedades Financeiras Total da Economia
1995 1235 6 183
1996 1296 5508
1997 1635 6 756
1998 1536 7 425
1999 1500 7072
2000 1212 3702
2001 474 2930
2002 203 2 888
2003 844 2581
2004 44 715
2005 945 -2 653
2006 2 062 -3872
2007 2602 -3416

Fonte: INE

Anexo 5: Necessidade/Capacidade Liquida de Financiamento Siasedades
Financeiras e do Total da Economia, a precos auestale 1995 (Portugal, 1995-2007)

Unidade: Milhdes de Euros

Sociedades Financeiras Total da Economia
1995 795 - 833
1996 812 -2 037
1997 1191 - 3283
1998 1108 -5321
1999 1188 -6831
2000 938 -9918
2001 82 -9901
2002 - 588 -7 476
2003 332 -4 867
2004 - 904 -7328
2005 369 -9979
2006 303 - 10823
2007 1863 -10 420

Fonte: INE
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Anexo 6: Ativos e Passivos Financeiros das Sociedades ¢airas (Portugal, 1998-2010)
nidade: Milhées de Euros

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200% 2006 2007 008 2 2009 2010
A [P [A P A P A P A P A P A P A P A P A P A P A P A P
Ouro monetario e Direitos de 1 - 9 13 - - - - - 1 6 - 12
Saque Especiais (DSE) 016 221 145 769 584 507 561 11
Ouro monetério 994 144 156 775 588 516 564
Direitos de Saque Especiais (DSH) 23 77 9 12 12 i 4 9 3 1 ! 11 12
17| -2| 14 4| 27| -1| 16 1 6 7 5 1| 13 5 16| 10| 21 6| 19| -15 7 1 6 41 39
Numerério e depdsitos 727| 631| 184| 952| 410| 078| 114| 242| 872| 550| 794| 745| 244| 680| 039| 393| 928| 971| 408| 770| 505| 853| 783| 063| 616| 791
1 - - - - - - - -1 -1 - -
Numerario 60 720 49 030 63 262 21 922| 177| 623 23 205 52 130| ~ 3 118| 22| 780| 318| 248| 308| 161| 263| 711 242
Dep6sitos transferiveis e outros 16| -2| 13 41 27| -1| 17 2 5 7 5 1| 13 5| 16| 10| 22 6| 21| -15 9 1 6 4| 40
depésitos 667| 911| 233| 922| 347| 340| 141| 164| 050| 927| 771| 949| 191| 810| 042| 275| 950| 751| 090| 017| 813| 014| 520| 774| 616| 033
3 -l -1 2 2 3 3 5 3 8 1 6 15| -4 6 3 9| 16| 18| 12| 20| 16| 21| -6
Titulos exceto agdes 119| 267| 935| 442| 095| 651| 452| 415| 532| 879| 516| 894| 787| 585| 751| 490| 163| 209| 167| 695| 267| 574| 617| 412| 402| 026
Titulos exceto acgdes, excluindo 3 - -1 2 2 3 3 5 3 8 1 6 15| -4 6 3 9| 16| 17| 12| 20| 16| 21| -6
derivados financeiros 191| 267| 686| 442| 336| 651| 775| 415| 421| 879| 620| 894| 687| 585| 680| 490| 196| 209| 164| 695| 497| 576| 444| 412| 739| 026
Derivados financeiros 71 249 241 323 110 104 100 1 33 3 770| 2 173 338
19 26 21 29 3| 25 1| 15 6| 15 6| 14| -1| 12 3| 15 2| 26 21| -2 8| -2 41 -7
Empréstimos 201| 320| 392| 597| 022| 000| 177| 567| 356| 326| 019| 432| 966| 307| 534| 285| 460| 973| 864| 477| 690| 018| O71| 867| 414| 868
6 8 8 - 5 - 4 2 - 83 54| - 1 93 2 34 5 -1 -5 -1 -3 -
Empréstimos de curto prazo 277 198| 18| 938| 14| 756| 129| 195| 126| 368| 205| 220 750 353 626 071| 227| 276| 54| 060| 191
12 18 2| 23 3] 20 1| 13 6| 15 6| 14| -1| 11 3| 16 2| 24 16| -1| 13| -2 7| -7
Empréstimos de longo prazo 923 312| 194| 616| 083| 014| 421| 438| 162| 200| 387| 227| 747| 390| 784| 230| 813| 880| 238| 443| 619| 791| 347| 814| 474| 677
5 3 1 4 2 3 3 4 20 11 3 8 2 9 1 - 2 -1 -3 - 3| 10 -3
Acdes e outras participacdes 531| 948| 560| 726| 400| 409| 758| 689| 977| 942| 070| 849| 878| 397| 444| 672| 672| 552| 904| 026| 321| 687| 696| 521| 886| 804
Ac0es e outras participacgdes, 2 2 1 4 2 3 2 3 2 9 3 6 1 6 -1 -1 2 2| -1 10 3 8 -2
excluindo fundos de investimento| 689| 466| 963| 477| 404| 640| 241| 221| 730| 805| 163| 205| 408| 597| 285| 853| 479| 912| 474| 795| 984| 521| 799| 069| 918| 752
Unidades de participacéo em fundos - 3 -4 - 1 1 - 2 1 1 2 2 1 -3 -1]-11 - 2 -1 -1
de investimento 158| 482| 597| 249 231| 517| 468| 247| 138| 93| 644| 470| 800| 159| 819| 151| 360| 430| 820| 338| 208| 103| 452| 32| 051
3 4 4 4 4 2 - 4 8 - 6 5 - 4 5
Reservas técnicas de seguros | 2| 151 13| 595| 26| 230| °| 773| 7| 929| 168| 148| 213| 269| ®2| 151| 253| 115| " 1| a30| " O] 273| %] sas| °| 857
Seguros de vida e fundos de 2 4 3 4 4 1 4 7 5 5 - 4 6
pensdes 801 322 659 371 719 935 050 678 667 097 170 701 452
Outras reservas 5| 350 13| 273] 2| 571 °| 402| " 7| 210] 168] 213| 213| 219| | 473| 253 448] " | 333] " °| 104] °7| 144] °| 505
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21 - 1] -] -] -2] 1 T 1] 2 2 -] 1 : 2] 3] 4] 3| -1] -1] -3
Outros débitos e créditos 436 598| 290| 338| 475| 148| 137| 760| 443| 878| 445| 644| 999| 741| 276| 794| 278| 231| 743| 113| 276| 327| 633 064| 288| 959
Créditos comerciais e - - - - - - -

adiantamentos 12| 8| 57| 8| 54 go| 41| 154]" 27| a2a| 28| s5| 57| s80| °| 205| #7| 124| 278| 199| 175| 116| 1| 104| 4s| Ot
QOutros débitos e créditos, exceto 2 - 1 - - -2 1 -1 -1 2 3 - 1 - 2 3 4 3] -1 -1| -4
créditos comerciais e adiantamentos4s| 607| 233| 431| 529| 078| 096| 606| 470| 303| 472| 700| 942| 321| 351| 589| 232| 356| 465| 312| 100| 443| 632| 168| 240| 010

Fonte: Banco de Portugal
Legenda:
A: Ativo; P: Passivo

Anexo 7:Contribuicdo das Sociedades Financeiras para e Passivos Financeiros da Economia (Portug@g-2010)

Média 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Ativo |Passivo| | Ativo | 52% | 52%| 57% | 56% | 53% | 51%| 57% | 70% | 67% | 66% | 63% | 69% | 61%
Total 60% 46% Passivo| 46% | 44% | 47% | 46% | 45% | 45% | 49% | 54% | 50% | 52% | 38% | 47% | 37%

Ouro monetario e
Direitos de Saque | 100% 0%

Especiais (DSE)

Num}erano e 60% 97%
depositos

Tlt£J|05 exceto 64% 24%
acoes

Empréstimos 89% -24%

Acdes e outras
participagdes
Reservas técnicas
de seguros
OLftr_os débitos e 0.24%| -12%
créditos

Fonte: Banco de Portugal

6% 38%

0,36% | 100%
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Anexo 8:Dados utilizados no VAR

Unidade: MilhGes de Euros

FBCF Crédito | Taxa Euribor
1998 27 058 19 201 0,032
1999 28 378 26 392 0,031
2000 29 956 29 022 0,046
2001 29 768 25177 0,041
2002 28 467 15 356 0,034
2003 26 000 15019 0,023
2004 26 013 14 966 0,021
2005 25 896 12 534 0,022
2006 25 533 15 460 0,032
2007 26 034 26 864 0,044
Fonte: INE, Banco de Portugal e http://www.euribor-ebf.
Anexo 9
. ) no
A média de uma variavel é:x = %

Z?=1(xi—f)2

O desvio-padrédo de uma variaweé: s, = —

. . ~ . . ., , Cov
O coeficiente de correlagédo de uma varidvebm uma variavey é:r,, = . X’;y, sendo
X2y
n i—X i—y - A .
Covyy = Z”l(x‘r:l)(y =) 3 covariancia entre ey

Anexo 10:Correlograma de log(FBCF) Anexo 11:Correlograma de d(log(FBCF))

Sample: 1998 2007

Included observations: 10 Sample: 1998 QUQ?
Included observations: 9

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC (Q-Stat Prob

I — I == | 1 0729 0729 7.0872 0.008

I = = I 2 (255 0591 8.0607 0018 ! /= ! = 1 0367 0367 16711 0196
O | | | 3 -0.132 0008 83637 0.029 ! O ! [ | 2 -0.158 -0.339 20260 0363
[ I N I 4 -0351 0161 10820 0029 ' I O 1 3 -0.389 -0.244 45229 0210
(- I oo I 5 -0.420 -0.119 15057 0010 ' I O I 4 0369 -0.215 7.2137 0125
(N I I I 6 -0.355 -0.003 18.831 0.004 ! I I I I 50044 0055 72621 0202
O I I I 7 -0.196 0.007 20381 0005 ! I = 1 6 -0.040 -0.237 7.3145 0.293
I I ron I 8 -0.040 -0.094 20458 0009 ! I I I I 7 0055 0022 74650 0.382
I I oo I 9 0.010 0.185 20471 0015 1 no g 1 8 0078 -0.120 8.0598 0428
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Anexo 12:Correlograma de log(Créditddnexo 13:Correlograma de d(log(Crédito)

Sample: 1998 2007

5 le: 1998 2007 X
amp'e Included observations: 9

Included observations: 10

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob

]

Anexo 14:Correlograma de log(EuriboAnexo 15:Correlograma de d(log(Euribor)

0493 0493 32464 0072
-0.003 -0.326 3.2466 0197
-0.205 -0.063 3.9682 0265
-0.386 -0.336 6.9514 0138

1 | 1 0264 0264 08593 0354
2 1

E I

4

5 -0.453 -0215 11877 0.037 :

° |

] |

q |

2 -0.206 -0.296 1.4621 0.481
3 -0.084 0076 1.5790 O0.664
4 -0.138 -0.230 1.9583 0.743
5 -0.442 -0.412 67964 0.236
6 -0.192 -0.027 B8.0128 0.237
7 0105 -0.110 B8.5596 0.286
2 0195 0105 12307 0.138

-0155 0131 12597 0050
0.082 -0.090 12869 0075
0126 -0.062 13.814 0.087

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
! ! 0.001 -0.307 13.814 0129

Sample: 1998 2007

Included observations: 10 Sample: 1938 2007

Included observations: 8

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1

Anexo 16:Estimativa do modelo VAR: Anexo 17:Estimativa do modelo VAR:

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

1 0494 0494 32516 0.071
-0.146 -0.515 3.5700 0.168
-0.538 -0.315 85399 0.036
-0.472 -0.084 13.003 0.01

9 ! 1 0319 0.319 1.2576 0.262
3 |
4 |
5 -0.139 -0.071 13.469 0.019 !
6 |
7 |
3 |
|

2 -0.064 -0.185 1.3162 0.518

3 -0.485 -0.464 52043 0.157

4 -0.332 -0.063 7.3859 0.117

0.145 -0.112 14102 0.029 5 -0.166 -0.136 8.0691 0.152
0.159 -0.217 15113 0.035 6
-0.014 -0.218 15125 0.057 7

9 0.012 0183 15141 0.087 8

0157 0.000 8.8781 0.181
0113 -0.164 9.5085 0.218
-0.040 -0.277 9.6696 0.289

Equacao 1 Equacao 2
Vector Autoregression Estimates Vector Autoregression Estimates
Date: 09/11M2 Time: 1620 Date: 091112 Time:16:20
Sample (adjusted); 2000 2007 Sample (adjusted): 20002007
Included observations: 8 after adjustments Included observations: 8 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] Standard errars in () & t-statistics in [ ]
D(LOG(CREDIT D(LOG(EURIB
DILOG(FBCF)) 0))] DILOG(FBCF)) OR})
D{LOG(FBCF-1))) -0.091774 -2.115571 DILOG(FBCF(-1))) 0.328559 1570238
(0.13865) (2.06142) (0.49693) (3.32145)
[-0.66192] [-0.69104] [0.66112] [0.47276]
Di{LOG({CREDITO{-1})) 0.170484 0.597242 DILOG(EURIBOR(-1)}) 0.011700 0.193493
(0.02567) (0.56677) (0.08670) (0.57943)
[6.64179] [1.05377] [0.13495] [0.33394]
C -0.006822 0.003049 C -0.008396 0.055493
(0.00530) (0.11708) (0.01675) (0.11195)
[-1.28666] [0.02604] [-0.50122] [0.49571]
R-squared 0.914967 0.186275 R-squared 0.167780 0.160392
Adj. R-squared 0.850954 -0.139214 Adj. R-squared -0.165109 -0.175451
Sum sqg. resids 0.001093 0.532911 Sumsqg. resids 0.010698 04778320
S.E. equation 0.014785 0326469 S.E. equation 0.046255 0.309137
F-statistic 26.90037 0572293 F-statistic 0.504012 0477581
Log likelihood 24 24142 -0.516138 Log likelihood 1511719 -0.079738
Akaike AlC -5.310356 0.879035 Akaike AIC -3.029297 0.769935
Schwarz SC -5.280565 0.908825 Schwarz SC -2.999507 0.799725
Mean dependent -0.010775 0.002216 Mean dependent -0.010775 0.044169
S.D. dependent 0.042852 0.305872 5.0. dependent 0.042852 0285134
Determinant resid covariance (dof adj.) 2 08E-05 Determinantresid covariance (dof adj.) 7.92E-05
Determinant resid covariance 8.13E-06 Determinantresid covariance 3.10E-05
Log likelihood 2417818 Log likelinood 15.82479
Akaike information criterion -4.544548 Akaike information criterion -3.206198
Schwarz criterion -4.484967 Schwarz criterion -3.146617
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Anexo 18:Estimativa do modelo VAR: Equacao 3

Vector Autoregression Estimates

Date: 08/11/12 Time: 1510

Sample (adjusted): 2000 2007

Included observations: 8 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LOG(FBCF) D{LOG(CRED D(LOG(EUR
) ITO)) BOR))

DLOG(FBCF-11)) -0.00589 -4.598061 0AT&700
(0.16928) (3.44673) (3.12684)
[-0.03480] [-1.33404] [0.05715]

D(LOG(CREDITO(-1)})  0.1753%4 0455589 0729717
(0.02664)  (0.54232)  (0.49199)
[6.58470]  [0.84008] [1.48321]

D(LOG(EURIBOR(-1)))  -0.026339 0761327 0.035229
(0.02876) (0.58552) (0.53118)
[-0.91590] [1.30026] [0.06632]

c -0.006058  -0.019051 0.065220
(0.00545) (0.11105) (0.10075)
[-1.11063] [F0.17155] [0.64736]

R-squared 0.929709 0.428029 0.4583209
Adj. B-squared 0.876990 -0.000950 0.052041
Sumsq. resids 0.000904 0.374586 0.3082582
S.E. equation 0.015030 0.306017 0277616
F-statistic 17.63530 0.997786 1.128095
Log likelihood 25.00298 0.8939495 1.673218
Alkaike AIC -5.250744 0776501 0.581695
Schwarz 5C -5.211023 0816222 0.621416
Mean dependent -0.010775 0.002216 0.044169
S.0. dependent 0.042852 0.305872 0.285134
Determinantresid covariance (dof adj.) 1.13E-07
Determinantresid covariance 1.41E-08
Log likelihood 3824533
Akaike information criterion -6.561332
Schwarz criterion -6.442169
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