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MODELACAO DA TAXA DE JURO DO CREDITO A
PARTICULARES EM PORTUGAL: UMA ABORDAGEM
ARIMA COM ANALISE DE INTERVENCAO E
DETECCAO DE OUTLIERS

Jorge Caiado*

RESUMO

O presente artigo pretende apresentar os principais resultados de um estudo
empirico de modelagdo da série cronoldgica da taxa de juro nominal da operagdo
activa do crédito a particulares em Portugal realizado por Caiado (1997). Com base
na metodologia dos modelos ARIMA com variaveis de intervencdo e deteccdo de
outliers, vai avaliar-se o impacto de alteragdes de relevo no enquadramento juridico,
operacional ¢ concorrencial do sector bancario, como, a liberalizagdo dos pregos das
operagdes activas ¢ passivas dos bancos ou a liberalizagdo total dos movimentos de
capitais com a Unido Europeia, sobre a referida série da taxa de juro. E, no caso de
serem estatisticamente significativos, os efeitos dessas alteragdes serdo incluidos no
modelo sob a forma de variaveis de intervengao, de maneira a melhorar as estimativas
obtidas e perceber melhor a estrutura da série em estudo.

Palavras-chave: Taxa de Juro; Modelos ARIMA; Modelos de Intervengdo; De-
tec¢do de Outliers.

1. INTRODUGCAO

Nos ultimos anos tem-se assistido a uma profunda transformag¢ao no sector bancario
em Portugal, através da abertura da actividade bancaria a iniciativa privada (e as forgas do
mercado) conjugada com os processos de desregulamentacdo e inovacéo financeira, que se
intensificaram com a criagdo de um unico espago bancario europeu, permitindo a qualquer
banco exercer a sua actividade em qualquer Estado-membro da Uni8o Europeia.

De entre as principais modificagdes ocorridas na dinamica recente dos bancos,
destaca-se a liberalizagdo das taxas de juro com a progressiva aboli¢ao dos limites maximos
e minimos a aplicar respectivamente aos empréstimos ¢ aos depdsitos bancarios, estabele-
cidos administrativamente pelas Autoridades Monetarias, passando o processo de formagao
das taxas de juro a resultar fundamentalmente dos mecanismos da oferta e da procura de
capital no mercado.

Constitui objectivo deste trabalho a modelagéo da série cronologica da taxa de juro
do crédito a particulares a mais de 5 anos em Portugal no periodo de 1987 a 1996 através da
metodologia dos modelos ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) com varia-
veis de intervengdo e deteccdo de outliers. Neste processo, pretende-se avaliar os efeitos de
acontecimentos exogenos (intervengdes e outliers), como, a abolicdo dos limites a concesséo
de crédito pelos bancos, a liberalizagdo dos precos das operagdes activas e passivas dos

bancos,aliberalizacdo total dos movimentos de capitais com a Unido Europeia, entre outras
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e, caso sejam estatisticamente significativos, inclui-los no modelo, de maneira a melhorar
as estimativas obtidas e perceber melhor a estrutura da série em estudo.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Primeiro, descreve-se suma-
riamente as metodologias adoptadas no estudo, nomeadamente, na sec¢do 2 os modelos
de intervencdo ¢ na sec¢@o 3 os modelos de detecgdo de outliers. Segue-se na secgdo 4 os
principais resultados empiricos da modelizagao da taxa de juro do crédito a particulares. E,
por ultimo, na sec¢do 5, seguem-se as consideragdes finais.

2. MODELOS DE INTERVENCAO

O objectivo da analise de interveng@o consiste em avaliar o impacto de um ou mais
choques ex6genos no comportamento de uma determinada série cronoldgica (output). Os
modelos de intervengdo, desenvolvidos por Box e Tiao' (1975), sdo um caso particular dos
modelos de fungdo transferéncia de Box e Jenkins (1970), nos quais as variaveis input sao
acontecimentos exogenos e de natureza deterministica® a que se da a designagdo genérica
de intervencdes quando o momento de ocorréncia ¢ conhecido a priori. Sdo exemplos de
intervengdes: guerras, revolugdes, greves, alteragdes legislativas, crises economicas, deci-
soes politicas, choques petroliferos, perturbagdes climaticas, campanhas de publicidade e
promogdo, etc.

Uma interveng@o pode mudar abruptamente o nivel da série (para cima ou para baixo)
a partir de um determinado momento ou apds um curto periodo de tempo, podendo os seus
efeitos serem permanentes ou apenas transitorios. Para caracterizar e quantificar a natureza
¢ a magnitude desses efeitos, ha que distinguir entre dois tipos de variaveis de intervengéo:

a) Variavel “degrau” (step variable), representa uma intervencdo que ocorre no
momento ¢= T e que permanece actuante desde entdo,

a _ 1P t<T,
SR

1, []T. )

b) Variavel “impulso” (pulse variable), correspondente a uma intervencao que
ocorre no momento ¢ = T'e que tem efeito apenas nesse instante,

t=T,
, t[T.

) _H>
t

2
Entre os dois tipos de varidveis de intervencdo existe a seguinte relagao:

(T) — o o) A\ oM .
i s:as: o (1g4)s: . Pelo que, um modelo de intervengdo pode representar-se
de igual forma com a variavel “degrau” ou com a variavel “impulso”.
Para apenas uma variavel de intervengdo ¥ “degrau” ou “impulso”, designando

. I, . . . . ~
genericamente por ~ /, o modelo que relaciona o output com o input é definido pela relaggo:

! Através do artigo “Intervention Analysis with Applications to Economic and Environmental Problems*, no qual
estes autores analisaram os efeitos do controlo da poluigdo do ar em Los Angeles e de algumas politicas econdmicas.

2 Contrariamente aos modelos de fungdo transferéncia, nos quais as variaveis input sdo habitualmente realizagdes
de processos estocasticos.
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onde [0:(B)/0.(B)IB representa a resposta do output a intervengdo (vulgarmen-
te conhecida por fungéo transferéncia), sendo w (B) =w,-w B-"-wB'ed(B)=1-dB
- /a - d B" polinémios de graus s ¢ r, respectivamente, ¢ b representa o niimero de periodos

. ~ : : N, . .
que leva a intervencdo a produzir um efeito no output; e = ! a série residual ou noise (ou
a série do output sem a presenca da intervengdo) e pode representar-se por um processo

ARMA(p,q) estacionario e invertivel: DP (AL, = DP (A4 . Ainda na relagdo (3), os co-
eficientes w, w , ¥4, w_do polinomio w (B) representam os efeitos iniciais da intervengdo
e os coeficientes d,, d,, ¥4, d_do polinémio d (B) os efeitos permanentes da intervencio.
Asraizes do polinémio d (B) admitem-se ter modulo igual ou superior a unidade, sendo que
uma raiz de médulo unitario representa uma resposta que cresce linearmente enquanto que,
se todas as raizes se encontrarem fora do circulo unitario, a resposta ¢ gradual.

No Quadro 1 apresentam-se algumas respostas mais comuns as intervengdes “degrau”
e “impulso”, que poderdo constituir um ponto de partida para a identificacdo da fungéo
transferéncia, uma vez que, sendo o input uma variavel deterministica. O Quadro 2 mostra
respostas aos modelos com inputs “degrau” e “impulso” combinados, as quais combinam
os efeitos iniciais e permanentes das duas intervengdes.

No caso multivariado, a classe de modelos que descreve a relagdo entre uma série

Y L L . . . N
output ~' e mvariaveis de intervengdo '',i=1,2, ..., m, é definida pela seguinte relagdo,

C0(B) 0:(8) 0.(B)
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onde [0:(B)/0(B)IB ,1=1,2, ..., m, representa a resposta do output a inter-
vencdo ; e a série residual e pode descrever-se por um ARMA: .

A especificacdo de um modelo particular de interveng@o pode comegar pela espe-
cificacdo do modelo ARIMA (p,d,q) representativo da série residual . Na metodologia de
analise, sdo conhecidas trés formas alternativas de identificagdo do noise:

(i) A primeira, introduzida por Box e Tiao (1975), consiste em utilizar as observagdes
da série output anteriores a data de ocorréncia da primeira intervengdo, , uma vez que,
assumindo a variavel de interven¢ao o valor zero nesse periodo, , a série do noise vem dada
pela série do output, isto &, ;

(i) Outra hipdtese, seria utilizar todas as observagdes da série output excluindo o
intervalo (ou intervalos) de tempo em que ocorre a intervencao (ou intervengdes) e se fazem
sentir os seus efeitos;

(iii) Por ultimo, Murteira, Miiller e Turkman (1993) referem uma outra alternativa de
identificago, que consiste em incluir todas as observagdes disponiveis do output no modelo
se estas forem em niimero suficientemente grande de forma a atenuar eventuais distor¢des
nas autocorrelacdes e autocorrelagdes parciais resultantes da ocorréncia da intervengdo (ou
intervengoes).

Uma vez especificado o modelo ARMA(p,q) ou ARIMA(p,d,q) representativo do
noise, procede-se a identificacdo dos inteiros (7,s,b) da funcao transferéncia, processo no
qual deve comecar-se por ensaiar formas de resposta da série output a intervengao (ou in-
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tervengdes) o mais parcimoniosas possiveis (como aquelas apresentadas no Quadro 1). Por
ultimo, entra-se no processo habitual de estimagdo e avaliagao do diagnostico até encontrar

resultados estatisticamente satisfatorios.

Quadro 1 - Respostas as Intervengdes “Degrau” e “Impulso”
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Quadro 2 - Respostas as Intervengdes “Degrau” e “Impulso” Combinadas
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3. DETECCAO DE OUTLIERS

Quando as datas de ocorréncia dos fenomenos que influenciam influenciam o com-
portamento da série ndo sdo conhecidos a priori, os inputs tomam o nome de outliers. A
detecgdo de outliers em séries cronoldgicas foi inicialmente introduzida por Fox (1972), ao
propor dois modelos paramétricos, Additive Outlier € Innovation Outlier. Desenvolvimentos
mais recentes podem ver-se em autores como Tsay (1986,1988), Chang, Tiao ¢ Chen (1988)
e Ljung (1993), onde sdo propostos métodos iterativos para a detecgdo de diferentes tipos
de outliers e alguns procedimentos para a especificagdo dos respectivos modelos.

Os efeitos das intervengdes em momentos desconhecidos podem causar distorgdes
nas autocorrelagdes e nas autocorrelagdes parciais e dessa forma enviesar os parametros
do modelo ARMA representativo do noise na relagdo (3). Nesse sentido, ¢ importante que
se consiga identificar esses fenomenos exdgenos (outliers) e remover os seus efeitos das
observagdes, para melhor compreender a estrutura da série em estudo.

Existem essencialmente quatro modelos paramétricos para a deteccdo de outliers que
podem ser caracterizados segundo os efeitos que produzem na série output.

a) Additive Outlier, representa uma variavel do tipo “impulso” cujo efeito apenas
ocorre em ¢ = T, sendo nulo o efeito nos restantes momentos. E definido através do modelo,
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U=Z+wlD=e +wIlD, Q)

onde Z representa a série sem a presenca de outliers, que admite-se seguir um processo
ARMA(p,q) invertivel e estacionario: f (B)Z, = q(B)e, ; ¢ 1D ¢ uma varidvel binaria que
indica a presenca ou auséncia de um outlier no momento 7, através da relagdo: /" = 1 se
t=TelP=0set'T.

b) Innovation Outlier, traduz-se num choque na successao residual, cujo efeito faz-se
sentir em todas as observagdes a partir do momento ¢ (U, U, ,, U,,,, /4) segundo a estrutura
do sistema descrito por qq(B)/fl (B). Pode descrever-se através da relagao,

U=(,+wlP)y=Z7Z+wID. (6)

¢) Level Step, corresponde a uma variavel do tipo “degrau”, cujo efeito ocorre em
t = T e mantém-se actuante depois desse momento. Define-se através da expressao,

U=2Z+I0=¢+[. (7

d) Transient Change, refere-se a um choque na série para ¢ * 7, cujo efeito tende a
diminuir a um ritmo exponencial apés um impacto inicial. Este outlier é definido através
do modelo,

U’ = Zt + [tm: et +]t(7)’ (8)

onde 0<d<1.Generalizando, uma série com m outliers de diferentes tipos, pode ser repre-
sentada pela seguinte relagéo:

U=2Z2+, )

onde Z = qq(B)/fp (B)e; n(B) = 1 para um additive outlier, n(B) = qq(B)/fp (B) para um in-
novation outlier, n(B) = 1/(1-B) para um level step e n(B) = 1/(1-dB) para um transient
change ;e =1set=Te =0set'T,.

A detecgdo de outliers (essencialmente de dois tipos, Additive Outlier e Level Step)
pode ser feita automaticamente pelo package AUTOBOX, que comega por construir um
modelo ARIMA para a série original do output U, supondo que ndo existe nenhum outlier,
seguindo-se um processo iterativo de regressao dos residuos obtidos sobre potencias outliers,
até conseguir-se, avaliando os efeitos dos seu choques, encontrar “todos’ os Additive Outlier
e Level Step. Uma vez encontrados, os outliers (cujos momentos de ocorréncia passam a
ser conhecidos) sdo incluidos como variaveis de intervengdo (“Impulso” e “Degrau’) nos
modelos de intervengao introduzidos por Box e Tiao (1975), procedendo-se a identificacdo
da fun¢ao transferéncia ou da resposta do output as intervengdes e de um modelo ARIMA
para a série residual com coeficientes estatisticamente significativos. Uma vez especificado
a forma do modelo passa-se as etapas habituais de estimacao e avaliagdo das qualidades
estatistica e do ajustamento.

4. ESTUDO EMPIRICO

4.1 INTERVENGOES

Nos tltimos anos, operaram-se varias transformagdes no enquadramento juridico,
operacional e concorrencial das institui¢goes bancarias em Portugal. Das medidas tomadas,
que terdo proporcionado alteragdes significativas nos pregos das operacdes activas e passivas
e consequentemente na rentabilidade bancéaria, destacam-se as seguintes intervengdes:

3 Entre aspas pois 0 AUTOBOX apenas faz a detec¢do de no maximo cinco outliers
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* AVISO N.2 5/88 DE 15 DE SETEMBRO

Foi abolida a taxa de juro maxima das operagdes activas, excepto para as operagoes
de crédito a habitagdo e empréstimos concedidos ao abrigo das contas de poupanga habi-
tacdo que se mantem em 17%. As Autoridades Monetarias procuraram, com esta medida,
criar condi¢des para uma melhor adequag@o do custo de crédito bancario aos mecanismos
formados no mercado e permitir aos bancos a sua maior diferenciagdo de acordo com a
qualidade dos devedores.

* AVISO DE 18 DE MARCO DE 1989

Foi abolida a taxa de juro maxima das operagdes de crédito a habitagdo e emprés-
timos contraidos ao abrigo das contas poupanga-habitacdo. As taxas de juro das referidas
operagdes de crédito contratadas antes desta data serdo estabelecidas pelas institui¢cdes de
crédito, ndo podendo exceder 17,5 por cento.

* MARCO DE 1990

Aboligdo dos limites & expansdo do crédito bancario. O Banco de Portugal anunciou
uma taxa de crescimento maxima recomendada para o crédito liquido a economia de -2,5
por cento, em média, para a primeira metade do ano.

* 6 DE ABRIL DE 1992

Adesdo do escudo ao Mecanismo de Taxa de Cambio (MTC) do Sistema Monetario
Europeu (SME). A referida integragdo teve lugar a uma taxa central de 178,735 escudos
para o ECU, podendo o escudo flutuar, transitoriamente, dentro de uma banda de +6 por
cento, em torno das taxas centrais relativas as restantes moedas que participam no MTC.

* AVISO N.2 5/92 (2¢ SERIE) DE 20 DE MAIO
Deixou de ser fixada, por via administrativa, a taxa minima de remunera¢ao dos
depdsitos a prazo superior a 180 dias até um ano e depositos do regime poupanga-habitagao.

* DEC.-LEI N.2 298/92 DE 31 DE DEZEMBRO

Foi aprovado o regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras
(nova lei bancaria). Esta reforma da regulamentagao geral do sistema financeiro portugués
permitiu o estabelecimento da liberalizagao total dos movimentos de capitais com a Unido
Europeia.

* AVISO N.2 7/94 DE 19.10.94, D.R. N.2 246 (2.2 SERIE, 2.2 SUPL.)

DE 24 OUTUBRO

Estabeleceu-se um coeficiente de disponibilidades minimas de caixa de 2 por cento,
que passou a vigorar a partir do periodo de calculo de responsabilidades iniciado em 01.11.94.
O Banco de Portugal emitiu Titulos de Deposito, que foram subscritos pelas instituigdes
sujeitas a constitui¢do de disponibilidades miminas de caixa, para titular as anteriores
reservas de caixa, que correspondiam no anterior regime a 17 por cento, tendo no entanto
disponibilizado uma pequena percentagem naquela data.

4.2 RESULTADOS

A Figura 1 mostra o cronograma da série da Taxa de Juro de Empréstimos e Ou-
tros Créditos a Particulares a mais de 5 anos, essencialmente de operagdes referentes
a empréstimos bancarios para aquisi¢do de habitagd@o, durante os meses de Junho de 1987
até Junho de 1996.



186
A4

20 4

15

16 -

144

12 4

10

27 82 89 o0 91 92 93 04 95

Figura 1 - Taxa de Juro do Crédito a Particulares

Da sua andlise pode notar-se que, sensivelmente a partir do 2°. semestre do ano de 1992
até ao fim do periodo em analise, a sucessao apresenta um trend no sentido decrescente, que
se manifesta consistentemente durante aquele periodo em que os bancos podiam decidir
livremente as taxas a aplicar aos empréstimos e depositos bancarios. A estacionarizacio da
sucessdo da taxa de juro activa, como se vera a seguir, vai exigir a aplicacdo de um ope-
rador de diferengas simples a fim de neutralizar a tendéncia, para além de uma adequada
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Figura 2 - Diferencas Simples do Logaritmo da Taxa de Juro do Crédito a Particulares
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transformag¢ao de Box-Cox.

Na Figura 2 encontra-se a sucessao cronoldgica da taxa de juro de empréstimos e
outros créditos a particulares com a aplicag¢@o de uma diferenciag@o simples a transformagéo
logaritmica.

Apds a estacionarizag@o da sucessdo, procedeu-se a identificagdo dos inteiros p € g
com base no comportamento da FAC e da FACP estimadas, tendo-se chegado a um modelo
final, cuja estimagdo, através da técnica de backasting, resultou na seguinte relagdo,

(1-B)ln = (1+0,22358B%),
[-2,37]

com = 0,000556 (a nivel inferior encontra-se a estatistica 7). A luz dos critérios de
avaliagdo do diagnostico, pode referir-se os seguintes aspectos: a estimativa obtida para o
parametro de médias moveis ¢ significativamente diferente de zero e encontra-se na regiao
de invertibilidade; tanto a FAC como a FACP da sucessio residual apresentam nos lags 17
e 18 valores fora do limiar +1,96s; e por ultimo, a estatistica de Ljung-Box (Q = 30) atribui
um nivel de significancia de 0,196 a hipotese da nulidade global da fungdo de autocorre-
lagdo residual nos 24 lags considerados, sendo essa hipotese claramente aceite, com uma
probabilidade igual a 0,84, quando se toma os primeiros 16 /ags.

Com o objectivo de captar as subidas (ou descidas) da taxa de juro do crédito a par-
ticulares (a mais de 5 anos) entre Junho de 1987 e Junho de 1996 construiu-se um modelo
de intervencdo com alguns dos acontecimentos que influenciaram o andamento da série
cronoldgica em estudo. No periodo em analise, as duas Unicas intervengdes que se revela-
ram significativas dizem respeito a liberalizagdo das taxas de juro das operagdes de crédito
a habitac@o ¢ empréstimos contraidos ao abrigo das contas poupanc¢a-habitagdo em 18 de
Margo de 1989, através de Aviso do Banco de Portugal e a adesdo do escudo ao Mecanismo
de Taxa de Cambio do SME em 6 de Abril de 1992. As duas intervengdes, sob a forma de
variaveis degrau, tem a seguinte representacdo:

J— ¢ <1929 B gy [P £<1992:8

sOlogs-@ * - £ QL9912 -8

Os efeitos das duas intervengdes apenas se fizeram sentir na série da taxa de juro no
més seguinte a data da sua ocorréncia. Apos se ter modelizado a série residual utilizando
todas as observagdes disponiveis, estimou-se um modelo com estas duas variaveis de in-
tervengao, tendo-se chegado a seguinte relagdo,

(19204 ] [laned J
(1-B)ln=0,07854(1-B) "0 -0,04646(1-B)™ 0 +(1+0,208128%) ,
[3,56] [-2,10] [-2,16]

com = 0,000475 (anivel inferior encontram-se as estatisticas ¢). O modelo revelou-se
muito satisfatorio no que diz respeito aos diferentes critérios de avaliagdo das qualidades
estatistica e do ajustamento, com destaque para as FAC e FACP dos residuos estimados,
nas quais ndo se registou quaisquer valores fora do limiar +1,960.

Na relacdo estimada, os efeitos das duas intervencdes apenas se fizeram sentir na série
da taxa de juro no més seguinte a sua data de ocorréncia. Por outro lado, os coeficientes das
step variables (0,07854 e -0,04646) traduzem a influéncia das intervengdes sobre o logaritmo
da taxa de juro activa. Quando avaliados sobre a série original, esses efeitos indicam que:

a) A taxa de juro de empréstimos e outros créditos a particulares sofreu um aumento de
cerca de 1,4 pontos percentuais em Abril de 1989, face ao més anterior, com a liberalizagado
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das taxas maximas a aplicar aos empréstimos para aquisi¢cdo de habitacdo ¢ aos empréstimos
contraidos ao abrigo das contas poupanga-habitacdo em 18 de Marco de 1988, porquanto,
um impacto na série por varia¢do unitaria em € dado por,

E r
EATE
g 5

— 007855 0F,

Este comportamento reflecte o crescimento da procura do crédito bancario por parte
das empresas privadas ndo financeiras e particulares naquele periodo (Abril de 1989), cuja
variagdo homologa anual foi, segundo as estatisticas do Banco de Portugal, de 6,5 por cento,
conjugado com a subida acentuada da taxa de inflagcdo, que em Abril de 1989 se situava em
13,2 por cento, mais 0,8 pontos percentuais do que o més anterior.

b) Com a adesdo do escudo ao Mecanismo de Taxa de Cambio do SME em 6 de
Abril, a taxa de juro do crédito a particulares experimentou uma descida de sensivelmente
0,9 pontos percentuais em Maio de 1992 face a Abril do mesmo ano. Num contexto de pro-
gressiva desregulamentacao da actividade financeira, a participagdo do escudo no Sistema
Monetario Europeu iria permitir no futuro uma maior convergéncia da taxa de inflagao para
o nivel médio comunitario e uma consequente diminuicdo das taxas de juro nominais. Esse
facto terd levado os bancos a baixar as taxas de juro nominais e em particular as de longo
prazo, onde se inclui a do crédito a particulares (a mais de 5 anos), com a expectativa de
diminuigdo da taxa de inflagdo para o nivel das principais economias europeias.

De seguida procedeu-se a analise dos efeitos produzidos na série da taxa de juro por
fenomenos exogenos cujas datas de ocorréncia ndo eram conhecidas a priori (outliers).
Utilizando o software AUTOBOX, depois de um processo iterativo de identificagdo, quer
da func¢ao transferéncia para os outliers, quer de um modelo para a série residual, chegou-
-se ao modelo,

S‘[I'ilﬁﬂ:l S‘[WW’ 1 P[IWIII! 1
(1-B)In=-0,05674(1-B) *'t +0,07852(1-B) ¥ -0,07601(1-B) ¥ -
[-3,98] [5,54] [-7,55]
P[IW‘E:E 1 S'[I'il'il'lﬂ 1
-0,07616(1-B) -0,07496(1-B) ¥ +(140,402445%)
[-7,14] [-5,04] [-4,34]

com=0,000217. O modelo estimado foi aprovado em todos os testes de avaliagdo do
diagnostico. Os choques exdgenos detectados iterativamente pelo AUTOBOX correspondem
aos seguintes tipos de outliers:

Data Tipo Magnitude
Mai/1988 Level Step -0,05674
Abr/1989 Level Step 0,07852
Dez/1990 Additive Outlier -0,07601
Mai/1992 Additive Outlier -0,07616
Ago/1992 Level Step -0,07496

Os efeitos produzidos na sucessdo cronologica por estes outliers podem estar asso-
ciados aos seguintes acontecimentos:

* O outlier do tipo “degrau” (Level Step) detectado em Maio de 1988, cujo impacto
inicial se traduziu, seguindo o mesmo raciocinio de (7.18), numa diminui¢do da
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taxa de juro do crédito a particulares em cerca de 1 ponto percentual, face ao més
de Abril de 1988, deve-se ao facto de, o Banco de Portugal, através do Aviso N°.
3/88 de 5 de Maio de 1988, ter fixado as taxas maximas para as operagdes activas
a prazo superior a 180 dias, incluindo os empréstimos concedidos ao abrigo das
contas poupanca-habita¢do, em 17 por cento, ficando assim 1 ponto percentual
abaixo da taxa maxima permitida até entdo e que se cifrava em 18 por cento.

* O Level Step detectado em Abril de 1989 ¢ que se traduziu numa subida da taxa
de juro activa de aproximadamente 1,4 pontos percentuais face ao més anterior,
esta relacionado, como se referiu na sec¢do anterior, com a aboli¢do das taxas
maximas estabelecidas administrativamente para as operagdes de crédito a habi-
tagdo (em 18 de Margo de 1989).

*  Em Dezembro de 1990 foi detectado um outlier do tipo aditivo, cujo efeito pro-
duzido na sucessdo originou uma descida da taxa de juro do crédito a particulares
em cerca de 1,4 pontos percentuais, em relagdo ao nivel observado no més de
Novembro do mesmo ano. Para esta quebra acentuada do custo do crédito, que
tinha vindo a ser caracterizado por uma “relativa” estagnagéo ao longo de grande
parte do ano de 1990, ndo se atribui qualquer significado econdémico, tanto mais
que, durante todo o ano seguinte, a sucessdo apresentou-se “perfeitamente” es-
tacionaria, como pode observar-se na Figura 1.

* O outlier do tipo “impulso” detectado pelo AUTOBOX em Maio de 1992 levou a
uma quebra do prego do crédito a particulares em cerca de 1,4 pontos percentuais
em comparacdo com Abril do mesmo ano, o que representa uma descida em mais
0,5 pontos percentuais do que o efeito produzido sobre a sucessdo original pela
mesma variavel no modelo com apenas duas intervengoes.

* O anuncio da liberalizacdo integral dos movimentos de capitais com o exterior,
em 13 de Agosto de 1992, levou a que o Banco de Portugal procedesse a uma
descida das taxas de intervengdo nos mercados monetarios para evitar pressdes
sobre a moeda nacional, a qual se tera reflectido na queda das taxas de juro da
generalidade das operagdes activas e passivas dos bancos. Em particular, a avaliar
pelo outlier do tipo “degrau” detectado, a taxa de juro de empréstimos ¢ outros
créditos a particulares sofreu em Agosto de 1992 uma descida de 1,4 pontos
percentuais face ao més anterior.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Atendendo ao facto de a abordagem ARIMA univariada, pelo seu caracter exclusi-
vo e ndo causal, apenas permitir a descrigdo e previsdo de uma sucessao cronologica com
base no seu comportamento passado, esta ndo consegue captar os efeitos exercidos sobre a
sucessdo por fendmenos exdgenos (intervengdes ¢ outliers), que em certos casos conduzem
a observagdes andmalas e mudam em grande declive o seu normal andamento.

A aplicag@o da metodologia da analise de intervencdo, combinando as caracteristicas
dos modelos univariados com os efeitos deterministicos das intervengdes e outliers, veio
proporcionar uma consideravel melhoria da qualidade do ajustamento dos modelos estimados
(o que se traduziu em redugdes muito significativas das variancias dos residuos estimados),
tendo desempenhando um papel de crucial importancia na explicag@o da série observada da
taxa de juro do crédito a particulares em Portugal.
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