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Em Analise

A Relacao entre os Spreads e a Evolugao do
Valor Acrescentado Bruto das Atividades
Financeiras, de Seguros e Imobiliario

Jodo Leal e Manuel Martins®

Resumo

Este artigo tem por objetivo testar a hipotese de existéncia de uma relagdo de causalidade entre os
spreads de taxas de juro dos empréstimos face aos depositos do setor privado néo financeiro e a
evolucao do Valor Acrescentado Bruto (VAB) das Atividades Financeiras, de Seguros e Imobiliarias
(AFSI).

Simultaneamente faz-se uma avaliagdo do conteddo informativo destes dados, de frequéncia men-
sal, na previsdo do VAB das AFSI trimestral.

1. Introducao

Segundo a literatura econémica, o Valor Acrescentado Bruto (VAB) das atividades financeiras, de seguros
e imobiliarias devera depender, entre outros, da evolucéo dos spreads implicitos as operacdes financeiras
(diferenca entre as taxas de juro ativas e passivas) praticados pelas outras instituicdes financeiras mone-
tarias ao setor privado néo financeiro.

Assim, neste artigo prop8e-se verificar a existéncia de uma relacdo de causalidade entre os spreads e a
evolucéo do VAB deste sector, procurando, seguidamente, verificar em que medida estes constituem uma
variavel adequada a prever o seu comportamento.

Numa primeira fase serédo apresentadas as variaveis a utilizar, procurando estudar a sua evolugdo e com-
portamento ao longo da amostra, explicitando o0 modo como seréo calculadas e introduzidas no processo
de modelizacédo. Posteriormente, a existéncia de uma relagdo de causalidade sera avaliada, através de
uso de alguns instrumentos econométricos especificos (modelos VAR e teste de causalidade de Gran-
ger).

Numa segunda fase, serdo apresentadas algumas estimacGes econométricas que procuram, com base
nos resultados ja obtidos, antecipar o comportamento do VAB deste setor em termos trimestrais. Assim,
serdo apresentados 4 modelos alternativos e testada a sua fiabilidade para previses em tempo real

Finalmente serdo apresentadas as principais conclusdes do artigo e sugeridos alguns desenvolvimentos
futuros que potenciardo a analise desta tematica.

2. Metodologia

Para a realizagcao do exercicio proposto neste artigo foram utilizados dados relativos as taxas de juro de
empréstimos e depdsitos, assim como os stocks destes em fim de periodo, disponibilizadas pelo Banco
de Portugal. Recorreu-se, igualmente, a informacéo relativa ao VAB das AFSI, disponibilizadas pelo INE.

! As opinides expressas no artigo s&o da responsabilidade dos autores podendo nao coincidir com as da instituic&o.
Todos os erros e omissdes séo da responsabilidade dos autores.
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Mais concretamente, relativamente as taxas de juro dos depdsitos e montantes de depdsitos, foram utili-
zadas as séries do Boletim Estatistico do Banco de Portugalz.

Os dados relativos aos empréstimos foram obtidos de forma anéloga3, também tendo como fonte o Banco
de Portugal, destacando-se a sua modalidade, finalidade e agente originador. Esta informacéo é disponi-
bilizada cerca de 40 dias apés o término do periodo de referéncia®.

Deste modo foi possivel o calculo de uma taxa de juro ponderada de empréstimos e depésitos, tanto para
particulares como para sociedades nao financeiras. O calculo da média ponderada das diversas taxas de
juro pelos montantes em fim de periodo dos depdsitos e empréstimos, permitiu, posteriormente, o célculo
dos respetivos spreads, através da computacéo da diferenca entre a taxa de juro ativa (taxa de juro que
onera a empréstimos) e passiva (taxa de juro que remunera os depdsitos).

Os dados do VAB disponibilizados pelo INE, nas Contas Nacionais Trimestrais, sdo publicados aproxima-
damente 60 dias apds o término do periodo de referéncia’, tendo-se utilizado, para efeitos deste artigo, 0s
dados encadeados a pre¢os correntes.

A primeira abordagem a hipétese apresentada é feita explorando a existéncia, ou nédo, de uma relacéo
linear contemporanea entre a taxa de variagdo anual do VAB das AFSI e a diferenga anual dos spreads.
Neste Ultimo, poder-se-a diferenciar o nivel dos spreads implicitos as operacdes das sociedades ndo
financeiras e familias, separadamente ou a ponderacédo de ambos os agentes.

Assim, numa primeira analise € confirmada a hip6tese de existéncia de uma correlagdo entre ambas as
variaveis. Como se pode constatar pela observacéo da Figura 1, existe uma relagdo linear entre estes
dois indicadores, ao qual corresponde um R?de 54,2%. O coeficiente da variavel independente apresenta
o sinal esperado: um aumento do spread praticado pelas outras instituicdes financeiras monetarias em 1
p.p. devera conduzir, ceteris paribus, a um aumento do VAB destas atividades em cerca de 8%. No entan-
to, estes valores resultam de uma primeira abordagem aos dados, carecendo assim de um tratamento e
estudo econométrico mais aprofundado.

Figura 1 - Relagdo entre VAB e spreads
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3. Evolucao dos Dados

O VAB das AFSI, medido pela sua variacdo homologa, apresenta uma evolucao relativamente irregular,
com flutuagdes frequentes. A titulo de exemplo, sdo identificaveis 3 ciclos em torno da sua tendéncia de
longo prazo, destacando-se: o periodo compreendido até meados de 2007, o periodo de desaceleracao e

% Referéncia B 7.1.7 e referéncia B 7.1.8, que distingue as taxas de juro médias dos stocks de depdsitos de particula-
res e sociedades néo financeiras de acordo com o prazo contratado:

® Referéncias B 7.1.5 e B 7.1.6, que se referem as taxas de juro e montantes, em fim de periodo, dos stocks de em-
préstimos concedidos a particulares e sociedades nao financeiras respetivamente, desgregados por diversas caracte-
risticas

“ Por exemplo, os dados relativos a setembro de 2014 ser&o publicados a 11 de novembro de 2014.

® Por exemplo, os dados relativos ao terceiro trimestre de 2014 serdo publicados a 28 de novembro de 2014.
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contracéo entre 2007 e meados de 2010 (com o minimo a ser atingido em 2009) e, por fim, o ciclo que se
iniciou em 2010 e que se estendeu até finais de 2013, e com o0 minimo no quarto trimestre de 2012, em
que o VAB contraiu 2,6%.

Figura 2 - VH (%) do VAB
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A evolucdo apresentada por este indicador é mais irregular do que a que caracteriza o VAB para o con-
junto da economia. De facto, o desvio padrdo médio da série apresentada (primeiro trimestre de 1996 a
segundo trimestre de 2014, 74 observaces) é de 4,39%, 0,89 p.p. acima do desvio padrdo da série do
VAB total.

Ainda assim é possivel identificar o impacto do ciclo econémico, traduzido por uma correlagao de 60,3%
entre o VAB das AFSI e o VAB total da economia, excluindo as ultimas.

Por fim, apesar da média histérica das taxas de crescimento se situar em 5,3%, é possivel identificar dois
periodos: entre 1996 e 2006, a taxa de variagdo média homologa foi de 7,2%, valor que compara com 0s
2,5% do periodo subsequente.

Jé& relativamente a evolucdo das taxas de juro, tanto no caso das taxas de juro médias praticadas em
empréstimos como em depdsitos, observou-se uma quebra significativa a partir de finais de 2008, associ-
ada principalmente a descida das taxas de juro de referéncia (aplicadas as principais operacdes de refi-
nanciamento) por parte do Banco Central Europeu (BCE).

Na Figura 3 é apresentada a evolugdo conjunta das taxas de juro aplicadas as principais operagdes de
refinanciamento, a Euribor a 3 meses e o spread total ponderado. Da analise dos dados resulta a identifi-
cacdo de trés periodos distintos, partilhado pelas trés séries: o primeiro, que se estende até ao primeiro
trimestre de 2006, onde as trés variaveis apresentam uma relativa estabilizagédo, sem grandes oscilagdes;
0 segundo periodo, entre o segundo trimestre de 2006 e o terceiro trimestre de 2008, em que se observa
uma tendéncia ascendente, suportada por um aumento da taxa de juro de referéncia aumentou para
4,3%; por fim, uma Ultima fase, na qual as taxas de juro convergem para valores proximos de 0%.
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Figura 3 - Taxa de juro de referéncia, Euribora3 m eses e spread total ponderado
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Nota: Taxas de juro de referéncia referentes as main refinancing operations:
variable rate tenders (minimum bid rate) até 3.° trimestre de 2008; Fixed Rate
tenders (fixed rate) a partir do 4.° trimestre de 2008.

De forma a melhor compreender a evolugdo do spread, sera agora exposto o comportamento das taxas
de juro ativas e passivas, procurando isolar o seu contributo.

No caso das taxas de juro dos empréstimos a particulares e sociedades nédo financeiras sera importante
referir que, até 2010, estas se encontravam em niveis bastante préximos, com um diferencial médio de
0,19 p.p.. Contudo, apds este periodo, o diferencial médio situou-se em -1,18 p.p., traduzindo, possivel-
mente, uma diferente perce¢do de risco entre 0s agentes. Este movimento consubstancia uma alteracéo
das taxas de juro que, até finais de 2008, apresentavam um valor médio de 5,24% e 5,04% para particula-
res e sociedades ndo financeiras, respetivamente. No periodo subsequente estas reduziram-se para
3,31% e 4,28% respetivamente.

Relativamente a Euribor a 3 meses verifica-se a manutencdo do diferencial médio face as taxas de juro
ativas praticadas a particulares. Esta evidéncia ndo €, contudo, extensivel as taxas de juro ativas que
oneram os empréstimos das sociedades ndo financeiras, verificando-se que o diferencial destas face a
Euribor a 3 meses aumentou, em especial no periodo apés 2010, em virtude de uma recuperacgéo das
taxas de juro ativas das sociedades nédo financeiras mais rapida do que a da taxa de juro ativa dos parti-
culares.

Figura 4 — Taxas de juro ativas (%)
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Fonte: BdP, BCE, calculos dos autores.

No caso das taxas de juro dos depésitos bancarios, verifica-se que, até 2009, estas se encontravam, em
média, 1,5 p.p. (particulares) e 1,2 p.p. (sociedades nao financeiras) abaixo da Euribor a 3 meses. Em
2009 assistiu-se a uma descida generalizada e abrupta das taxas de juro passivas, em resposta a descida
das taxas de juro diretoras definidas pelo BCE, que culminou com uma convergéncia das taxas de juro
passivas e da Euribor a 3 meses para valores proximos dos 1%. Seguiu-se um processo de recuperacao
gue conduziu a uma nova subida das taxas de juro passivas até valores proximos dos registados em
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inicios de 2009. Nos ultimos 3 anos esta tendéncia inverteu-se, dando origem a uma nova divergéncia
entre as taxas de juro passivas de particulares e sociedades néo financeiras nos periodos mais recentes,
constata-se duas novas tendéncias: em primeiro lugar, as taxas de juro passivas dos particulares sédo

agora superiores aquelas das sociedades ndo financeiras; e que estas se situam a um nivel inferior a
Euribor a 3 meses.

Figura 5 — Taxas de juro passivas (%)
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Fonte: BdP, BCE, calculos dos autores.

Pela observacdo da Figura 6 constata-se que os spreads praticados apresentaram, até finais de 2008,
uma evolucdo relativamente proxima. Em particular, o spread implicito a operagdes com particulares situ-

ava-se permanentemente acima daquele que era aplicado as sociedades nao financeiras, com um prémio
médio de 0,5 p.p..

Ap6s 2009, em virtude da descida generalizada das taxas de juro ativas a passivas aplicadas a particula-
res e sociedades néo financeiras, assistiu-se a uma descida generalizada dos spreads, sendo que esta se
processou mais rapidamente no caso dos particulares do que no caso das sociedades ndo financeiras. A
titulo de exemplo, como é patente no Quadro 1, no biénio de 2009 e 2010, o spread médio reduziu-se 1,4

p.p- € 0,5 p.p. no caso dos particulares e sociedades néo financeiras, respetivamente, face ao periodo
anterior.

A partir de 2011, inicia-se um processo de divergéncia. De facto, em termos médios, a diferenca dos
spreads evoluiu de -0,5 p.p. no periodo anterior a 2009 para 2,3 p.p. ap6s 2011, podendo traduzir um
aumento da aversao ao risco bum ambiente macroeconémico mais desfavoravel.

Figura 6 — Spreads praticados (p.p.)
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Quadro 1 - Evolugéo dos spreads

Taxa de Juro Ativa Taxa de Juro Passiva Spread
Particulares SNFs Ponderada| Particulares SNFs Ponderada| Particulares SNFs Ponderada
2003-2008 52 5,0 52 1,8 2,1 1,8 35 3,0 3,3
2009-2010 3,7 3,8 3,7 1,6 1,3 15 2,1 2,5 2,2
2011-2014 3,1 4,5 3,7 2,2 1,4 2,1 0,9 3,2 1,7

Fonte: BdP, célculos dos autores.

4. Relagéo de Causalidade e Capacidade de Previséo

Na medida em que a rentabilidade do setor financeiro se baseia sobretudo na exploragdo dos diferenciais
entre as taxas de juro praticadas, o racional econémico corroborara a expectativa de que a evolugéo
destas dite o comportamento do VAB deste setor.

Sendo a relacéo linear entre as varidveis satisfatéria, torna-se relevante estudar a existéncia, ou ausén-
cia, de uma relacdo causal.

Para aferir até que ponto existe uma relacéo de causalidade entre as variaveis, foram realizados testes
de causalidade de Granger utilizando as taxas de juro ativas e passivas.

De forma a determinar o nimero de desfasamentos a serem utilizados no teste de Granger, foi estimado
um modelo VAR sem restrigdes. Da andlise dos resultados conclui-se que o nimero adequado de desfa-
samentos é 4°, sendo este resultado comum a maioria dos critérios considerados (Quadro 2).

Quadro 2 — Desfasamentos para o teste de Granger

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LGVA JE_TOTAL JD_TOT
Exogenous variables: C

Date: 11/03/14 Time: 18:06

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 42

[ Lag LogL LR FPE AlC SC HQ |
0 -33.92736 NA 117603  1.758446  1.882565  1.80394
1 178.6856  384.7283  7.18E-08  -7.937411 -7.440934 -7.755433
2 219.105  67.36558 1.62E-08  -9.433571 -8.564736* -9.115108
3 232.3812  20.23047 1.35E-08  -9.637201 -8.396009 -9.182255
4 2521745  27.33359* 8.34e-09* -10.15117* -8.537617  -9.559738*

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schw arz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Calculos dos autores.

Assim, foi realizado um teste de Granger a 4 desfasamentos, ndo se conseguindo rejeitar a hipotese nula
de ndo existir causalidade entre as variaveis, a qualquer dos niveis tradicionais de confianca (99%, 95% e
90%)’ (Quadro 3).

® Dado tratarem-se de dados trimestrais, considerou-se que os desfasamentos a analisar ndo deverdo exceder os 4 (1
ano).

7 Os testes de causalidade de Granger permitem apenas rejeicio da hipétese de néo existir relagdo de causalidade,
ndo permitindo confirmar a sua existéncia efetiva.
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Quadro 3 — Teste de causalidade de Granger
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/05/14 Time: 17:06
Sample: 2003Q1 2014Q2
Included observations: 42

[Dependent variable: LGVA |

[Excluded Chi-sq df Prob. |
JD_TOT 6632185 4 0.1566
JE TOT 5287572 4 0.2590
[Al 8393627 8 03960 |

Fonte: Célculos dos autores.

Contudo, ap6s uma observacdo atenta do comportamento das variaveis, é possivel detetar a existéncia
de um periodo, entre o quarto trimestre de 2008 e o segundo trimestre de 2009, no qual existe um desfa-
samento no seu comportamento, quando comparado com a variavel de interesse®, algo que ndo sucede
no resto da amostra. De forma a corrigir este comportamento, foi criada uma variavel dummy, que assu-

miu os valores 1 no quarto trimestre de 2008 e primeiro e segundo trimestres de 2009, sendo posterior-
mente adicionada a estimagao.

Pela observacdo da Figura 7, verifica-se que o problema detetado anteriormente foi corrigido, o que &

corroborado por um aumento de cerca de 7,7 p.p. no R? das estimag@es e um comportamento mais com-
pativel com um erro white-noise.

Figura 7 - Estimacdes sem e com variavel  dummy 9

.15 .15

.10
.05
.00

.03+
.04+ L-05

02 /\/\\ / L-10 Z:: /\/\ A :::
— WiVAaVEWERSWITA
-.02 4 \/ 014 N \/V\/ \/ \/\

02 \/ Vo v

-.08 T T =03+ T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

-04

‘ — Residual —— Actual —— Fitted ‘ —— Residual —— Actual —— Fitted

Fonte: Célculos dos autores.

Foi entdo estimado um novo modelo VAR sem restricdes, do qual resultou que o nimero ideal de desfa-

samentos para o teste de causalidade de Granger é, novamente, 4, resultado comum a todos os critérios
utilizados no Quadro 4.

8 Este episddio pode estar relacionado com a natureza do choque ocorrido e explicado por factores de natureza exo-
gena,

7 As equacdes utilizadas para estas estimaces sdo, no primeiro caso, DLOG(GVA,0,4) = C(1) + C(2)*(JE_TOT-
JE_TOT(-4)) + C(3)*(IJD_TOT-JD_TOT(-4)) + C(4)*JE_TOT + C(5)*JD_TOT e, no segundo, DLOG(GVA,0,4) = C(1) +
C(2)*(JE_TOT-JE_TOT(-4)) + C(3)*(ID_TOT-ID_TOT(-4)) + C(4)*JE_TOT + C(5)*JD_TOT + C(6)*D1.
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Quadro 4 — Desfasamentos para o teste de Granger

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LGVA JE TOTAL JD_TOT D1
Exogenous variables: C

Date: 11/03/14 Time: 18:18

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 42

[tag LogL R FPE AIC SC HQ
0 33.87377 NA 713E-05  1.803513  1.969005  1.864172
1 231388  467.3659 502610 -10.06609 -9.238633 -9.762797
2 2740733  67.07685 1.44E10 -11.33682 -9.847391* -10.79089
3 2946648  28.436 122610  -11.55547 -9.404068 -10.7669
4 3250794  36.20782* 6.90e-11* -12.24188* -0.428507  -11.21067*

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schw arz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Calculos dos autores.

Com esta nova formulacéo, o resultado do teste de causalidade de Granger a 4 desfasamentos permite
rejeitar a hipétese nula de nao existéncia de causalidade entre as variaveis, com os resultados a apresen-
tarem-se robustos e significantes a um nivel de confianca de 99% (Quadro 5).

Quadro 5 — Teste de causalidade de Granger
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/03/14 Time: 18:26

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 42

[Dependent variable: LGVA |

[Excluded Chi-sq df Prob. |
JE_TOTAL 14.95933 4 0.0048
JD_TOT 15.17983 4 0.0043
D1 15.70733 4 0.0034

(Al 27.48948 12 0.0066|

Fonte: Calculos dos autores.

Desta forma se conclui que os resultados de teste de Granger vao de encontro as expetativas ditadas
pelo racional econémico, o qual fazia antever que a evolucao das taxas de juro ativas e passivas afetaria
0 comportamento da evolucdo do Valor Acrescentado Bruto das atividades financeiras, de seguros e
imobiliarias.

Existe, por fim, a hip6tese de a causalidade dos spreads diferir de acordo com o agente econémico consi-
derado.

Por forma a confirmar a razoabilidade desta conclusédo, este exercicio foi repetido utilizando, antes, sepa-
radamente, os dados dos spreads implicitos a operagdes de particulares e sociedades ndo financeiras.

Assim, os resultados diferem ligeiramente dos obtidos anteriormente, sendo de destacar trés principais
conclusodes:

i. A presenca da variavel dummy definida anteriormente continua a ser significativa. A sua nao uti-
lizagdo conduziria a uma situagdo semelhante & descrita previamente, ndo qual ndo é passivel a
rejeicao da hipdtese nula em nenhum dos casos;

ii. A estimacdo do modelo VAR sem restricdes concluiu que o nimero ideal de desfasamentos se-
ria de 3, ao invés de 4, como havia sucedido no caso anterior;
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iii. Os resultados do teste de causalidade de Granger mostram que é possivel rejeitar a hipétese de
ndo existir relagdo de causalidade entre o VAB das atividades financeiras, de seguros e imobilia-
rias e os spreads implicitos aos particulares a um nivel de confianga de 95%. Ja relativamente
aos spreads implicitos as sociedades ndo financeiras, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula a
qualquer dos niveis tradicionais de confianga (Quadro 6). Este facto pode derivar do comporta-
mento recente dos spreads das sociedades ndo financeiras, nomeadamente a sua divergéncia
face ao observado para os particulares a partir de 2011.

Quadro 6 — Teste de causalidade de Granger
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/04/14 Time: 11:48

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 43

[Dependent variable: LGVA |

[Excluded Chi-sq df Prob. |
HOUSEHOLDS 8.25119 3 0.0411
NFIS 1.656457 3 0.6467
D1 11.49057 3 0.0093

[Al 17.34716 9 0.0435|

Fonte: Calculos dos autores.

Tendo-se concluido, com relativa robustez, da possibilidade de existéncia de uma relagdo de causalidade
entre as taxas de juro ativas e passivas e o VAB das atividades financeiras, de seguros e imobiliaria,
tentar-se-4, agora, proceder a constru¢cdo de um modelo que permita prever o comportamento desta Ulti-
ma, comparando a sua fiabilidade out-of-sample com um modelo exclusivamente autorregressivo.

Na medida em que as taxas de juro ativas e passivas foram as que permitiram a obtencdo de melhores
resultados nos testes de causalidade realizados, as propostas de modelizagdo vao, em primeira linha,
partir da sua utilizacéo, apresentando-se, também, uma segunda hipotese com a utilizagdo dos spreads
implicitos. De forma a garantir a comparabilidade dos varios modelos estimados, o horizonte amostral
estende-se até ao quarto trimestre de 2012, sendo que as 6 observagdes subsequentes serdo utilizadas
para aferir da sua robustez em tempo real (estimagdo out-of-sample). N entanto, a analise encontra-se
limitada pela impossibilidade de controlar eventuais revisées de dados que tenham corrido desde entao.

A primeira estimacao realizada faz depender a evolucéo do VAB das atividades financeiras, de seguros e
imobiliarias do nivel do spread implicito no periodo anterior (dado como a diferenca das taxas de juro
ativas e passivas ponderadas), mas também da evolugdo das taxas de juro ponderadas (medida pela
diferenca, em pontos percentuais, das taxas de juro praticadas no periodo contemporaneo e o valor des-
tas no periodo homélogo). A expressao pode ser apresentada da seguinte forma:

GVA,

1
"Gva._,

) =B+ B, X (]Erort,l _]DTOTt,l) + B3 X (]ETOT[ _]ETOTt,4) + B4 X (]DTOTt _]Drort,z;) +Bs XDy + &

Com GVA, a referir-se ao VAB das actividades financeiras, de seguros e imobiliarias no periodo t; JEror, &
referir-se a taxa de juro ativa observada no periodo t; e ] Dror, @ taxa de juro passiva do periodo t.

O resultado obtido é robusto, com o modelo a apresentar um R? de 92,6% e com coeficientes significati-
VoS e a apresentarem o sinal esperado. Da mesma forma, a estatistica Durbin-Watson fixou-se nos 1,57,
mostrando que o0 modelo se encontra corretamente especificado, nédo levantando preocupacgdes relativa-
mente a auto-correlagéo entre os residuos. Também de realcar o facto de a variavel dummy (D;) ser signi-
ficativa, conforme esperado.
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Quadro 7 — Estimacéo |

Dependent Variable: DLOG(GVA,0,4)

Method: Least Squares

Date: 11/04/14 Time: 16:39

Sample (adjusted): 2004Q1 2012Q4

Included observations: 36 after adjustments

[Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. |
C -0.029011 0.012316 -2.355423 0.025
JE TOT(-1)-JD_TOT(-1) ~ 0.033004  0.004093  8.063235 0
JE TOT-JE_TOT(-4) 0.069571 0.00889 7.825363 0
JD_TOT-JD_TOT(-4) -0.085849 0.013178 -6.514552 0
D1 -0.067483 0.009603 -7.02702 0
R-squared 0.925615 Mean dependent var 0.041963
Adjusted R-squared 0.916017  S.D. dependent var 0.047737
S.E. of regression 0.013834  Akaike info criterion -5.595094
Sum squared resid 0.005933  Schw arz criterion -5.375161
Log likelihood 105.7117  Hannan-Quinn criter. -5.518331
F-statistic 96.43751  Durbin-Watson stat 1.567568
Prob(F-statistic) 0

Fonte: Calculos dos autores.

Analisando de forma mais detalhada os coeficientes estimados constata-se que: um aumento de 1 p.p. no
spread observado em t — 1 tem um efeito carry-over de 3,3 p.p. na variacdo homologa do VAB emt; o
impacto de um aumento homdélogo em 1 p.p. da taxa de juro passiva acarta um efeito negativo superior ao
efeito positivo resultante de um idéntico aumento homdlogo da taxa de juro ativa. Este diferencial pode
representar a existéncia de fontes alternativas de rendimento ndo consideradas.

Ao observar a Figura 8, constata-se que, de um modo geral, 0 modelo acompanha de uma forma solida a
tendéncia da variavel exdgena. Contudo, verifica-se que no periodo out-of sample, 0 modelo sobrestimou
constantemente a evolucéo do VAB, com a soma do quadrado dos erros a fixar-se nos 0,15%.

Figura 8 — Resultado da Estimagéo |
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Fonte: Calculos dos autores.

Paralelemente, foi estimada uma formulacéo alternativa, a qual faz depender a evolugao do VAB do nivel
que o spread atingiu no periodo anterior e da variagdo deste ao longo dos ultimos quatro trimestres. Tam-
bém neste caso, as conclusdes sdo bastante satisfatorias, apesar de um R? marginalmente inferior
(90,2%). Ja o valor da estatistica Durbin-Watson é de 1,36, o que apesar de ser menor do que a da for-
mulagdo anterior, € um valor que permite rejeitar a possibilidade de existéncia de forte autocorrelacéo
entre os residuos (Quadro 8).
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Dependent Variable: DLOG(GVA,0,4)

Method: Least Squares

Date: 11/04/14 Time: 17:10

Sample (adjusted): 2004Q1 2012Q4

Included observations: 36 after adjustments

[Variable Coefficient Std. Error _ t-Statistic __Prob. |
© -0.043514  0.012898 -3.373674 0.002
TOTAL(-1) 0.036513  0.004449  8.207831 0
TOTAL-TOTAL(-4) 0.049083  0.006818  7.199216 0
D1 -0.073674 0.010618 -6.938425 0
R-squared 0.901987 Mean dependent var 0.041963
Adjusted R-squared  0.892798  S.D. dependent var 0.047737
S.E of regression 0.01563  Akaike info criterion -5.374803
Sum squared resid 0.007818  Schw arz criterion -5.198856
Log likelihood 100.7464  Hannan-Quinn criter. -5.313393
F-statistic 98.16214  Durbin-Watson stat 1.356476
Prob(F-statistic) 0

Fonte: Célculos dos autores.

Como é possivel observar na Figura 9, esta estimacédo, a semelhanca da anterior, consegue captar a
tendéncia da evolucdo da variavel exdgena, ndo se conseguindo detetar diferencas significativas nas

previsdes in-sample (dentro da amostra). De destacar o facto de a dimens&o do efeito carry-over ser se-
melhante ao obtido na estimacédo anterior. Ja relativamente as estimacdes out-of-sample (fora do periodo
amostral), verifica-se que este modelo apresenta previsdes que aderem de forma mais significativa aos

valores efectivamente verificados. De facto, apesar de esta segunda formulacédo apresentar, a priori, esta-
tisticas de robustez relativamente menos favoraveis, quando comparadas com o anterior, a sua utilizacéo
revela um erro out-of-sample de 0,03%, sensivelmente 1/5 do anterior.

Figura 9 — Resultado da Estimacéo Il
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Fonte: Calculos dos autores.

Lo || i ‘I i ‘I Il ‘I 1 ‘I it || 1 || i || i || i || |
2004 | 2005 ‘ 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 12014

------ Estimado

Esta analise ficaria incompleta sem o ensaio de duas outras formulagSes: um modelo autorregressivo
(AR) de primeira ordem; um outro que utiliza para cada observacgéo trimestral dos spreads, o valor corres-
pondente ao primeiro més de cada trimestre, e cujos outputs sdo apresentados em anexo.
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Figura 10 — Andlise comparativa das estimagdes real  izadas
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Fonte: Célculos dos autores.

A soma do quadrado dos erros out-of-sample foi de 0,10%, 0,15%, 0,03% e 0,05% para o Modelo AR, I, Il
e lll respetivamente. Assim, conclui-se que o Modelo Il é efetivamente o que apresenta uma melhor capa-
cidade preditiva, seguido do Modelo Ill que, apesar de apresentar erros marginalmente superiores, poten-
cia o grau de antecipacao da variavel exdgena.

5. Conclusao

O objetivo inicial deste artigo era a analise da existéncia, ou ndo, de uma relagéo de causalidade entre os
spreads implicitos praticados pelas outras instituicbes financeiras monetarias e o VAB das atividades
financeiras, de seguros e imobiliarias.

Conforme foi possivel observar pelos testes realizados, é possivel rejeitar a hipétese nula de ndo existén-
cia de uma relagdo de causalidade. Foi também possivel concluir que a forma como a informacéo se
encontra expressa é passivel de influenciar os resultados dos testes de causalidade, tendo-se concluido
ser preferivel a desagregacédo dos dados em taxas de juro ativas e passivas, em vez da utilizagdo direta
dos spreads, bom como a inclusdo de uma dummy para filtrar outliers da amostra.

Confirmando-se esta hipotese, foi possivel avangar para a estimagcao de um modelo de previsdo que
tirasse partido do contetdo informativo destas variaveis, disponibilizadas com maior frequéncia, para
antecipar a evolugdo do VAB. Analisou-se, assim, o contributo dos spreads, ou das taxas de juro sobre
depositos e empréstimos, separadamente, na explicacdo dos desenvolvimentos futuros do VAB das ativi-
dades financeiras, de seguros e imobiliarias.

Posteriormente foram estimados dois modelos alternativos, utilizando as desagregacdes que haviam sido
apresentadas nos testes de causalidade. Ao contrario do que se poderia inferir inicialmente, 0 modelo que
apresentou o maior contetdo informativo na estimagdo out-of-sample foi aquele cuja Durbin-Watson e
demais estatisticas de robustez se mostravam menos favoraveis. Ainda, foi possivel demonstrar que,
utilizando unicamente a observac¢do do primeiro més de cada trimestre, é possivel obter, sem grande
perda de precisdo, previsdes para a variavel exdgena, permitindo antecipar substancialmente a sua evo-
lugéo.

Com efeito, apesar de os modelos, nas suas formulacdes atuais, se apresentarem j4 bastante robustos, é
expectavel que a inclusdo de novas variaveis de natureza estrutural ou ciclica (por exemplo, o hiato do
produto), ou outras que reflitam diretamente o evoluir das atividades nos setores de seguros e imobiliario
(por exemplo, o preco da habitagdo), complementadas com um tratamento mais exaustivo destas™, con-
duzam a uma melhor especificacdo dos modelos, aumentando a sua assertividade e diminuindo o seu
erro nas estimacgdes realizadas em tempo real.

% por exemplo, através do calculo dos montantes dos juros efetivamente pagos e recebidos pelas outras instituicdes
financeiras monetérias.
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