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RESUMO

A realizacdo desta dissertacdo pretende adiciamamaior contributo ao estudo da
politica monetaria estabelecida em Portugal pelec8&entral Europeu (BCE). Este estuda
um horizonte temporal do qual ndo se encontraréanérecias deste tipo, ou seja, de 1996 até
2014. O interesse deste projeto € especialmemeardge no que respeita a aplicacdo ao caso

portugués, sobre o qual existem ainda poucas refiee

A investigacdo encontra-se estruturada essencigdneem dois capitulos. O primeiro
capitulo consiste numa abordagem tedrica relatiVadiia das Zonas Monetéarias Otimas e
seguidamente a politica monetéaria do BCE, elaboramd resumo sobre a sua estrutura,
objetivos e funcionamento. Posteriormente apressmtamodelo econométrico dos vetores
auto regressivos (VAR) para cada uma das economi#s,Portugal e a da Zona Euro, onde
se pretende identificar se existe ou ndo correldpdochoques de oferta e procura, entre as
mesmas. Assim, este exercicio economeétrico iréetmm desenvolvimentos simulados para

as seguintes variaveis — o produto, a taxa de;édl@ a taxa de juro

Segundo os resultados obtidos nesta dissertacde;ggoapurar conclusdes quanto as
correlagbes das variaveis macroecondémicas, bem gmreo os impactos causados pelos
choques nestas. Assim, é possivel aferir que aadasonomias sofreram um aumento de
correlagdo no Produto Interno Bruto (PIB) e nadgdlo. Tal aumento foi demonstrado mais
significativamente no ultimo periodo analisado dwstra temporal (2006 — 2014), onde se

verifica o coeficiente de correlacdo de 0.518 paPdB e de 0.483 para a Inflagcéo.

No que reporta ao impacto dos choques, destacam-sbBoques de procura onde o
PIB e a inflacdo de Portugal e da Europa respordtemaneira semelhante. As diferencas

foram apontadas relativamente ao impacto da tayarde dos choques de oferta. O impacto
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da taxa de juro no PIB foi mais forte em Portugalativamente a inflacdo, foi negativo na

Europa e significativo e para Portugal foi positimas ndo significativo.

Por fim, o impacto dos choques de oferta, no quefeee ao PIB, pode-se dizer que
ambas as economias sofrem impactos diferentes mhesan&o significativos. Quanto a
inflacdo, o impacto sofrido € positivo e signifivat para os dois paises, embora na Europa

este seja bastante mais forte.

Em especial, esta investigagcdo demonstrou queg temdconta que Portugal sofreu
diversas mutacdes na sua economia ao longo do (ermpeadamente a adesao ao euro, estas
manifestaram-se numa maior integracdo da economma euro e aumento da correlagao
dos choques de procura e oferta analisados parasaa® economias. Assim, a politica

monetaria do BCE tem-se tornado mais adequadatagabr

Palavras-chave:Unido Europeia (UE), Politica Monetaria BCE, Chesjde oferta e procura,
Vectores Autoregressivos, Funcdes de Resposta adoEstabilizacdo de Precos (art® 127,

n°1 TFUE), Inflacdo de 2%, Taxa de Juro Diretora.
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ABSTRACT

The proposal of this dissertation is to give a gbate to the study of monetary politics
implemented in Portugal by ECB. This dissertatinalgses a temporal horizon that you can’t
find references of this type, meaning, the 1996Q2ai12014Q4. This project interest is

particularly relevant with regards to the Portuguease, which still has little references.

The investigation is structured mainly in two cheapt The first chapter consists in a
theoretical approach to the Optimal Monetary Zohesory and to the ECB monetary politic,
through a summary of its structure, objectives @perating methods. After the summary it is
presented the VAR econometric model for every eoonaehe Portuguese and the Euro Zone,
in order to identify if there is a correlation betwn the supply and demand chocks. Therefore,
this econometric exercise is going to supply, sated developments for the following

variables — the output, the inflation rate anditherest rate.

This way, it is possible to verify that both econesnsuffered both a Gross Domestic
Product (GDP) and Inflation correlation increasectgincrease was demonstrated with an
higher significance in the last analysed perioanfithe temporal sample (2006-2014), where

is stated a correlation coefficient of 0.518 foz tADP and 0.483 for Inflation.

Concerning the chock impact, the demand chock stand, the Portuguese and
European GDP and Inflation react in a similar walye differences identified concern the
interest rate impact and supply chock. The interatst impact in the GDP was stronger in
Portugal. Regarding the inflation it was negatinel gignificant in Europe and positive but

not significant in Portugal.

Lastly, the supply chock impact regarding the GBiiyws that the economies suffer
different impacts but both not significant. Conagagnthe inflation, the suffered impact is

positive and significant for both economies, altfloin Europe it is much stronger.
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In particular, this investigation demonstrated tteding in to account that Portugal
suffered several mutations in its economy durimgeti especially with joining euro, which
resulted in a bigger integration of the economyhie euro zone and increase of the demand
and supply chock correlation analysed for both eoures. Therefore, the ECB monetary

politics has become more suitable to Portugal.

Key Words: European Union, ECB Monetary PoliticpBly and Demand chocks,
Autoregressive Vectors, Impulse Response Functi®nge Stabilization (art® 127, n°l

TFUE), 2% Inflation, Lead Interest Rate.
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CAPITULO I - Introdugéo

O proposito desta dissertacéo consiste em desammtema “A adequacédo da Politica
Monetaria do Banco Central Europeu(BCE) a Portudpala analise baseada nos choques que
afetam a economia”. Pretende-se ainda analisdgetiger e interpretar estudos prévios ja
realizados por outros autores, bem como os resgltaderentes a esta tematica. Esta questéo
pode ser reformulada do seguinte modo: Os choqee®fdrta e Procura de Portugal

acompanham os choques da Area Euro?

Portugal aderiu ao euro em Janeiro de 1999 sendezt®@ acontecimento mais
importante nas ultimas décadas, causando variasfarenacfes na sua economia. Com a
adesdo a Unido Monetaria, gerida pela politica ndoiae imposta pelo Banco Central
Europeu, eram previstos beneficios econdmicos.aDiesina esperava-se um crescimento
econdémico baseado na estabilidade monetaria eciirare simultaneamente um aumento da

integracéo das varias economias.

O objetivo principal, na realizacédo desta dissédaé¢ efetuar um estudo baseado na
comparacao dos choques de procura e oferta degBbdwla Zona Euro, bem como a sua
evolucdo desde 1996 até ao Gltimo trimestre de.2B1de realcar que na elaboracdo deste
estudo se recorreu a teorias baseadas em alguresaabmo Mundell (1961), De Grauwe
(2010), Blanchard (2008) e ainda, que a metodolapgiada neste trabalho ja foi utilizada
por outros autores nomeadamente por DeSerres edefltP94), Chamie et al. (1994),

Bayoumi e Eichengreen (1992) e Barbosa et al.(1%98)e outros.

Porém esta andlise atua apenas na comparacio rdaréggortuguesa com a Area
Euro, como referido anteriormente. Tal decisdo eéevao fato, de que comparando varios
paises, apenas se avalia quais deles estdo numagoo®is vantajosa de fazerem parte de
uma unido monetaria, existindo ja estudos subjasenésta teméatica. O objetivo é determinar
o nivel de simetria dos choques ao longo do tesshalado, uma vez que Portugal tem sofrido

alteracdes econdmicas, sobretudo no que repopeoaesso de integracao.
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O plano dissertagéo encontra-se dividido em 3 pani@cipais, sendo elas a revisao
da literatura (Capitulo 1), a aplicacdo do modedbores auto regressivos (VAR) nas duas
economias (Capitulo I1ll) e a discussao de resudta@@apitulo IV), por forma a retirar

conclusdes do estudo efetuado (Capitulo V).

A revisao da literatura tera uma primeira fase ddaana teoria das zonas monetarias
otimas, definindo-a e também delimitando os copara formacéo de tal zona monetéria.
Seguidamente expor-se-a a politica monetaria do, B@HEermos de constituicao e objetivos.

Ainda, nesta seccao, alude-se aos resultadosljadospor outros autores.

Numa segunda parte falar-se-a dos métodos qusdradilizados, bem como as variaveis
gue irdo ser estudadas. A metodologia utilizadaisem provocar simulagdes de choques
de oferta e de procura para verificar se existadamicorrelacdo entre estas duas economias,
atraves da aplicacdo do modelo VAR. Como auxiloutilizar-se o software Eviews onde se
fard a aplicacdo de diferentes métodos com vistatar as variaveis, para poder aplicar o
meétodo supra mencionado corretamente. Nesta sipteiese aferir que se a andlise da
simetria dos choques de procura € importante, tantséchoques de oferta deverao ser tidos

em consideragao.

Pretende-se assim, verificar se ha um aumento@dan&orrelacdo das variaveis entre as
duas economias deste estudo, uma vez que quardo foraa simetria deste tipo de choques
nas duas economias melhor funcionara a unido nmmeeste sentido, isto sera abordado
posteriormente na secc¢do da discussao de resyltanlesse recorre ainda, a uma comparagao
dos estudos elaborados por outros autores solkreees para poder, desta forma, dar resposta

a pergunta fulcral desta dissertagao.
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CAPITULO Il - Revisdo da Literatura

Neste topico apresenta-se uma breve revisdo datlita relevante e mais recente
sobre o estudo. Primeiro realiza-se uma abordagdare sa teoria das Zonas Monetarias
Otimas. Seguidamente faz-se referéncia a politicmetdria estabelecida pelo BCE e
finalmente efetua-se um levantamento de algunslestempiricos realizados por outros

autores sobre este tema.
2.1. Teoria das Zonas Monetarias Otimas

De realcar na elaboracdo deste projeto, a Teos&daas Monetarias Otimas. Esta
sera um enorme auxilio para debater a adesdo degBloa moeda Unica. A teoria foi
inicialmente desenvolvida por Robert Mundell (1964)de se consideram 2 paises de uma

zona monetaria (por exemplo o pais A e o pais B).

Um Choque assimétrico na procura agregada terandatelas consequéncias, tais

como:
- Declinio da procura no pais A.
- Aumento da procura no pais B.
- Assume-se que este choque é permanente.

Seguindo o exemplo dado em cima, surge a questamd@odem os paises A e B
lidar com este choque se formarem uma unido moaetaDd pais A ndo pode estimular a
procura usando a politica monetaria e cambial. Bsmo modo, o pais B néo pode restringir
a procura agregada. Além disso o BCE nado tem msinios para resolver esta situacdo, pois

qualquer alteracdo na taxa de juro ira prejudicados paises.
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A solucéo serarecorrer a flexibilidade salarialineobilidade de trabalhadores. Se estes
mecanismos automaticos nao funcionarem, isto és salarios e precos néo sao flexiveis e
se a mobilidade de trabalhadores for baixa, ent#uid monetaria terd custos elevados, se

os choques assimétricos forem frequentes.

Este estudo sera efetuado para duas economiasstfe ietegradas numa uniao
monetaria. Neste sentido, verificar-se-a se existado correlacdo entre os choques que as
afetam. O tema escolhido é bastante atual e exia am discussédo, embora exista imensa

informacéo, nada foi definitivamente concluido.

A teoria das zonas monetarias 6timas permite avadiam pais esta ou ndo apto para

ser inserido num processo de integragdo monetaria.

Assim, para que o pais em causa usufrua de form@ajoaa com esta integracdo é
necessario compreender se o tal pais reune agdendiecessarias para entrar neste processo,
principalmente no que respeita ao grau de simassanetria de choques que a economia esta

sujeita.

A primeira condicdo para saber se estamos peranéezona monetaria 6tima é a
mobilidade de fatores de producédo, nomeadamentbdidade de trabalho (Mundel 1961).
Baseado neste autor, De Grauwe (2010) apresentzogielo em que existem dois paises que

formam uma unido monetaria, por exemplo Alemankeaaca.

Isto implica que estes abandonem a moeda nacigpatsem a utilizar uma moeda
Unica, o Euro, gerida por um Banco Central commtituiado como Banco Central Europeu

(BCE) que ser& abordado posteriormente neste tiabal
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Figura 2. 1 — Procura e Oferta agregadas na Fraecalemanha

Franca Alemanha

Ye Yo

Assume-se que por alguma razéo, os consumidorearpas preferir os produtos da
Alemanha aos de Franca. Apresenta-se entdo, ¢éssefieis choques assimétricos na procura

agregada.

A Figura 2.1, mostra o modelo geral das curvadeldsoe da procura agregadas numa
economia aberta, sendo este o mais utilizado pieles de macroeconomia (Krugman and

Wells 2005; Mankiw 2006; Blanchard 2008).

A curva da procura, que esta associada aos chadgiegrocura, apresenta-se
negativamente inclinada porque quando ha um aunaemiteel dos precos internos, a procura
do produto interno diminui. A curva da oferta ggteassociada aos choques de oferta, indica
gue um aumento no pre¢co do produto interno, provasgém um aumento na oferta das

empresas contribuindo assim, para um maior lucro.

Isto supondo que a taxa do salario nominal e oopdes outros inputs permanecem
constantes. Assim, alteragdes nos precos destats imfio provocar deslocacdes nas curvas

da oferta.
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Relativamente a curva da procura verifica-se unséodacéo positiva (para a direita)
para a Alemanha e negativa (para a esquerda) pargeE E importante aferir se estas
deslocacdes sao temporarias ou permanentes. A g@ntnomento que se assume que estas
deslocacdes sdo permanentes, por exemplo provocandalteracdo nas preferéncias dos
consumidores, o produto diminui em Franca e aumenfdemanha. Consequentemente isto
conduz ao desemprego em Franca e a um sobre —gam@rpressdes inflacionistas na

Alemanha.

Ambos o0s paises estdo perante um problema de rapr#ta Franca ndo pode
estimular a procura usando a politica monetéarangbéal, do mesmo modo, a Alemanha néo
pode restringir a procura agregada. Por outro ladBCE esta paralisado pois qualquer
alteracdo na taxa de juro ira prejudicar um dosgsaiA questao € saber entdo, se existe algum
mecanismo que conduza a um ajustamento automaticesposta é positiva, uma vez que
existem dois mecanismos automaticos que podem #&vaguilibrio dos dois paises. Um é
baseado na flexibilidade salarial e outro na ma&ie dos trabalhadores. Assumindo que os

salarios em Franca e na Alemanha séo flexiveistiasse-ia ao seguinte:

os trabalhadores Franceses que estao desempregaulzisam as suas reivindicagdes
salariais e isto iria provocar uma reducdo na satarial, causando uma deslocacao para a
direita da curva da oferta agregada. Na Alemanhaxaesso de procura de emprego
estimularia a taxa salarial, fazendo com que aacdavoferta sofresse uma deslocacéo para a
esquerda. Assim, o efeito deste mecanismo de ajasta é apresentado na figura 2.2 que se

segue,
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Figura 2. 2 — Processo de ajustamento automatico

Franga Alemanha

Yo Ye Ya

Estes deslocamentos levam a um novo equilibrio. HEam¢a, o preco do output
diminui, tornando os produtos franceses mais cathies, 0 que ira estimular a procura. Na

Alemanha verifica-se o inverso.

Importante referir, que outros efeitos sobre a ym@cagregada irao reforcar o
mecanismo de equilibrio. O aumento dos salariossepilecos na Alemanha tornardo os
produtos franceses mais competitivos, deslocantiogiaa a curva da procura agregada de
Franca. Igualmente, com a diminuicdo dos custossepdecos em Franca fara com que os
produtos alemaes sejam menos competitivos, levargige a curva da procura agregada da

Alemanha sofra um deslocamento para baixo.

Passando ao outro mecanismo, este levara a umeaoildrio através da mobilidade
de trabalho. Desta forma, os trabalhadores frasde®e deslocar-se para a Alemanha onde
existe um excesso de procura de trabalho. Esteréatiminar a necessidade de diminuir e
aumentar os salarios em Franca e na Alemanha,tik@spente. Assim, o problema do

desemprego em Franca desaparece, assim como s&agraglacionistas na Alemanha.
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Mas no caso de ndo se verificarem estas condig@sstamento do problema néo ir4
desaparecer. Por exemplo, se os salarios em Fragadiminuirem mesmo havendo
desemprego (porque os salarios nominais séo rigithas<a), e se os trabalhadores franceses
nao se deslocarem para a Alemanha — neste caameslia presenciar um desequilibrio por
parte de Franga como se observou anteriormentéggneaR2.1. Entdo, 0 excesso de procura
de emprego na Alemanha ira desencadear uma présséendente) nas taxas salariais,
provocando um deslocamento para cima da curva ddaofAgora o ajustamento do
desequilibrio deve-se apenas ao aumento dos pragdiemanha. Como consequéncia disto,
os produtos franceses passarao a ser mais conpetitbvamente, levando a uma subida da

curva da procura agregada em Franca.

Conclui-se assim, se o0s salarios ndo reduzirem enck, o ajustamento do

desequilibrio ira desenvolver a inflacdo da Alenaanh

Franca ao fazer parte de uma unido monetéaria cAl@naanha, ficara sem o controlo
da sua politica monetaria. Neste sentido, podézee gue uma unido monetaria tera um custo
para a Franca quando € confrontado com um chogpeodara negativo (pois um problema
de desemprego sustentado, sé podera desaparecer deflacdo em Franca). O mesmo se
passa para a Alemanha, que ao estar integrada moid@ monetaria com Franca, tera de

assumir custos porque tera de aceitar mais infldgayue desejaria.

Assim, recapitulando, se os salarios forem rigidcs mobilidade de trabalho for
limitada, os paises que pertencem a uma unido droaetrao mais dificuldade em ajustar-se
as mudancas assimétricas da procura ou oferta @@g|paises que mantém a sua propria
moeda nacional. Pode-se entdo dizer, segundoia teoMundell, que uma unido monetaria
entre dois ou mais paises é 6tima, se uma dasgdarsdfor cumprida: existir flexibilidade

salarial ou mobilidade de trabalho.
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Referir ainda, que uma unido monetaria (em quead#éxexistir politica monetaria e
cambial nacional), segundo Kenen (1969), necedsitana autoridade orcamental que cubra
impostos e execute transferéncias financeiras, sgueevelem necessarias no ambito das

politicas de estabilizacao (isto é, perante chogassnétricos na procura).

Esta analise, ja presente em Mundell, é desenapad Johnson (1970), que defende
as transferéncias financeiras inter-regionais,inotdas regides prosperas para as mais

pobres ou afetadas por um choque externo negativo.

Dos trabalhos de Ingram (1959, 1969 e 1973), eggajutro critério para um pais
estar inserido uma zona monetéria 6tima: a intégréipanceira. A integracdo financeira dos
mercados de capitais de um conjunto de nagfesinalioio as restricdes a circulagdo de
capitais, permite anular as diferencas nas taxgardgestando as taxas de cambio fixas).
Desta forma, possibilita menores encargos de finarentos dos deficits. Portanto, Estados

com boa integracéo financeira estio em condi¢Gesmiituir uma Zona Monetaria Otima.
2.1.1. Visado da Comissao Europeia

A teoria classica de Mundell advém de um cenaricqamuma mudanca da procura
agregada ocorre no produto de um pais favorecando@ais. Sera que um choque tao grande
pode acontecer frequentemente, entre os paisagdpaque formam uma unido monetéaria?

Sera que a maior integracao levara os choquesétssios a reduzirem-se?

Existem duas visbes que abordam esta questao.nfeipai € a visdo da Comisséo
Europeia, que foi defendida no relatoriorfe Market, One Mon&yA segunda visdo esta
associada a Paul Krugman(1991), que segundo éhegracdo do comércio ocorre como

resultado de economias de escala conduzindo a moac&o regional de atividades
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industriaist Assim, quando ha um aumento na integracdo ecoadmscpaises envolvidos
ficam mais especializados, 0 que leva a que safnam choques assimeétricos, ou seja, a as

economias tornam-se cada vez mais dispares.

A visdo da Comissdo Europeia refere que os difeserthoques de procura
assimétricos irdo surgir em menor frequéncia nunm@oumonetaria. Tal, deve-se ao comercio
baseado na existéncia de economias de escala@mmieeticdo imperfeita (diferenciacdo do
produto), o que conduz a uma estrutura de comérgigue 0s paises compram e vendem 0s

mesmos produtos entre eles.
Considere-se entdo, o seguinte exemplo:

Franca vende automoveis que por sua vez sdo coagpnadAlemanha (e vice-versa).
Este tipo de comércio leva a que a maioria dos wmge procura que afetam estes paises
sejam da mesma dimensao, isto €, quando os corm@itduzem a sua procura no negécio
automovel, estd implicito que irdo comprar menasosaFranceses e Alemaes. Assim, a
procura agregada em ambos 0s paises sera atirgii@sma direcdo. Com a realizacao de
um mercado Unico, que permite afastar barreirads,reforcar estas tendéncias. Como
resultado, a maioria dos choques de procura ten@eier efeitos semelhanteisto é, em vez

de serem assimétricos, estes choques tenderdcadsevez mais simétricos.

!Esta € uma ideia desenvolvida por Myrdal (1957 pklér (1966). Para uma pesquisa mais rigorosa,
ver Balassa (1961), Krugman (1991).

’Peter Kenen (1969) também salientou a importaneiaird sistema de comércio semelhante que
contribuiria para uma unido monetéaria onerosa.

10
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O gréafico que se segue, analisa de uma forma risés atizada a relagdo entre a

integracdo econdmica e a ocorréncia dos choques&ssos.

Figura 2. 3 — Visao da Comisséo Europeia

Simetria

L

Integracio do Comércio

Nota: simetria significa simetria dos choques qtetaan a economia.

Fonte. De Grauwe (2010)

O eixo das ordenadas estabelece o grau de sirdesimovimentos do produto e do
emprego entre os grupos de paises (regides) camsliddormar uma unido monetaria. No
eixo das abcissas é representado o nivel de igmiGo comércio entre esses paises. Esta
medida podera ser entendida como o comércio mugsiesl paises utilizando a percentagem
do seu PIB. A representacgéo da visdo da Comissé@pé&ia pode ser representada pela linha
ascendente do gréfico, o que significa se o nieeintegracdo econdémica entre os paises
aumentar, os choques assimétricos irdo surgir nmeaor escala (assim, o produto e o
desemprego tendem a ser mais correlacionados @nfpaises envolvidos), aumentando a

simetria.

11
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2.2. Banco Central Europeu

O BCE é constituido por dois 6rgéos principais Gamselho do BCE e a Comissao
Executiva. O BCE, como unico condutor da politiemetaria na zona euro, possui estratégias
e objetivos concretos, definidos previamente ndabia da Unido Europeia (TUE), para
conseguir manter a estabilidade da unido. Devideeaopeso a nivel mundial, esta unido
necessita de uma politica monetaria segura e sepsaa poder prosperar. De forma a
conseguir-se dar credibilidade ao euro, a esteatégdnetaria criada para o BCE foi
apresentada ao publico muito antes do lancamentmatala. Este facto fez com que as
pessoas tivessem a oportunidade de conferir gabjesvos delineados para o BCE estavam

em conformidade com os interesses da unido e de tixdpaises participantes.

A credibilidade e transparéncia das politicas dmcbacentral seriam muito
importantes para que a unido pudesse funcionar cqgatguer tipo de desconfiangca. O
Conselho de Governadores do BCE, em 1998, deu @nseglefinicdo quantitativa da

estabilidade de precos:

“Price stability shall be defined as a year-on-yaacrease in the Harmonized Index
of Consumer Prices (HICP) for the euro area of befb%. Price stability is to be maintained

over the medium term”.

O objetivo principal do BCE, na conducéo da pditiconetaria Unica para a area do
euro, consiste na manutencdo da estabilidade égespa médio prazo. E um objetivo que se
pretende alcancar sem introduzir perturbacdes dessérias na atividade econémica. Como
objetivo secundario, o BCE preconiza o apoio dasigas econdmicas gerais da Unido que
visem um elevado nivel de emprego e um crescimsmgtentavel e nao inflacionista, na
medida em que ndo seja posto em causa o0 alcanmgetivo primordial, a estabilidade de

precos (BCE, 2001).

12
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Para alcancar os seus objetivos para a area dp @ BGE tem de acompanhar os
desenvolvimentos relevantes nos 19 paises memtatgeem conformidade, alterando ou
nao a estratégia de politica monetaria. Para qas egcisdes possam produzir os efeitos
desejados é fundamental conhecer os mecanismomrenissdo monetaria, ou seja, 0s
mecanismos econdémicos que permitem que as dedmdeslas sobre o nivel das taxas de
juro tenham efeitos sobre os precos e sobre o fwathueconomia da area do euro no que
respeita, quer ao desfasamento temporal com gas ef&stos ocorrem, quer a magnitude que

atingem.

Uma das questdes que podera ser colocada é seta® famecanismo de transmissao
de politica monetaria € eficiente numa unido margetdnstituida por diferentes paises, com
diferentes interesses. Seria até previsivel qumisiela politica monetaria do BCE comecar a
ser posta em pratica, surgissem divergéncias modseunido, principalmente da parte dos

paises que se desviem das médias em que o BCE hase politica monetaria.

Com isto, a politica monetaria do BCE esta semgsgita ao controle dos precos, o
gue faz com que este ndo possa tentar em nenhuaséi@aima politica mais radical,
precisamente 0 que muitos paises poderiam temardquiveram que abdicar da sua
soberania monetaria. Um dos aspetos que ficou degdelecidido foi que o BCE seria uma
instituicdo independente, para que com isso comsagtazer as suas proprias politicas sem
pressbes externas. Muitos autores afirmam, no Entgne mesmo sendo uma instituicao
independente o BCE sofrera sempre pressfes exteavitaveis e 0 seu objetivo de controlo
da estabilidade de precos podera ndo ser sufigi@angeevitar a inflacdo, uma vez que esta é

influenciada por fatores que néo se conseguem pnewve controlar.

O BCE tem orientac¢des apenas a médio prazo, dawvitarto de, no seu entendimento,
ndo se conseguir influenciar o crescimento econdalongo prazo com a politica monetéria.

Desta forma, é facil perceber-se o porqué de o 8€arientar para a estabilidade de precos a

13
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médio prazo. O principal objetivo da estabilidadepdecos € evitar a inflagdo mas também a
deflacdo, o que faz com que a transparéncia ralatg precos e a inflacdo aumente, ou seja,
passa-se a identificar mais facilmente as altesagds precos dos bens expressos em termos

de outros bens.

Como consequéncia disto, os consumidores e as S&aspNEo correrdo o risco de
interpretarem mal as variacdes no nivel geral éeqs;, tomando assim, decisbes mais
acertadas (BCE, 2009). Se todos tiverem a segudingae 0s precos se manterdo estaveis,
as pessoas irdo investir mais. Por outro lador@mips de risco de inflagdo nas taxas de juro
irdo descer, uma vez que o0s credores, com a celéapae 0s precos se manterdo e ndo havera
inflacdo, passam a cobrar um prémio de risco mfead que cobrariam se nao existisse a
seguranca ha estabilidade de precos que o BCErmgropa. Tudo isto aumenta o crescimento
econdmico, pois ha mais investimento tanto porepaas familias como das empresas, 0 que
podera também vir a aumentar o emprego. Claro lgne @e tudo a coesédo social aumenta,

pois existe estabilidade.

Como se vé, o objetivo primordial do banco cenfeed com que, pelo menos
teoricamente, este consiga cumprir 0s objetivos@oicos mais amplos e por sua vez 0s
objetivos do TUE. Como néo € possivel que a palitionetaria exerca influéncia duradoura
sobre variaveis reais, como afirmam varios autarea;se a estabilidade de precos para se

tentar atingir outras variaveis.

O BCE ao garantir a estabilidade de precos temrapadto indireto na inflacéo,
contudo néao é possivel prever-se os choques ecoo®mue poderdo afetar a economia.
Existe por isso incerteza quanto ao longo prazque faz com que seja extremamente

necessario “ancorar firmemente as expectativasftigdo” (BCE, 2004, p.49).

14
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Foi importante formular-se uma definicdo para alebtiade de precos, para tornar o
objetivo do BCE mais claro. Assim, foi definido p&lonselho do BCE que “a estabilidade
de precos sera definida como um aumento homdlogodioe Harmonizado de Precos do
Consumidor (IHPCpara a area do euro inferior a 2%. “A estabiliddeeera ser mantida a

médio prazo” (BCE, 2004, p.54).

Nesta definicdo, fica desde logo definido que o BE&E como meta um nivel de
inflacdo abaixo, mas préximo dos 2%, para que x&isedeflagdo, pois além de se poder
tornar tdo prejudicial como uma inflagdo e ndoceenpativel com a estabilidade de precos,
uma conjuntura deflacionista ndo permite que atipalimonetaria tenha capacidade para
estimular a procura agregada atraves das taxaga@enmecanismo muito usado pelo BCE.

Assim, os 2% definidos pelo Conselho do BCE adegsemos objetivos do banco central.

Uma vez que possui o monopolio da criacéo da basetdria, o BCE consegue alterar
as taxas de juro e por conseguinte também as tixgsro fixadas pelos bancos sobre
empréstimos e depdsitos a curto prazo, pois corfm jaferido, € muito dificil conseguir-se
um impacto direto para o longo prazo nas variaxeass, que depende principalmente de

fatores externos, como expectativas de mercado.

O impacto que a politica monetaria tem nas condigédinanciamento acaba também
por chegar aos precos dos ativos e as taxas deéccdrado isto afeta as decisdes das familias

€ empresas em poupar ou investir pois, se asdayaso forem elevadas, irdo ser feitos menos

30 IHPC é utilizado para avaliar se a estabilidadepdecos foi atingida. Assegura a
transparéncia do compromisso do BCE quanto a uatagéo integral e eficaz contra perdas de poder
de compra da moeda.

15
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empréstimos, 0 que causa um decréscimo no consunos @évestimentos, e aumenta a
poupanca. Tudo se torna um ciclo vicioso quandmwaisiarios, devido a todo este processo
(aumento das taxas de juro dos empréstimos), nd&egairem pagar 0s empréstimos aos
bancos, que por sua vez também nao irdo concedgremaréstimos a estes mutuarios, que

acabam por adiar os investimentos que poderiann ¢are esse dinheiro.

Por outro lado o preco dos ativos também podeantiiar o investimento e o consumo,
pois se subirem, permitem as familias que detétitudes enriquecerem. O contrario se pde

guando os ativos descem de preco.

Como ja foi exposto, existem choques econdmicos rfige SA0 possiveis prever.
Assim, uma das estratégias da politica monetarCi6 é analisar os riscos de curto e médio
prazo para a estabilidade de precos, bem comesanal evolugdes dos mercados financeiros
e das taxas de cambio. Para ter mais segurangassgepucao dos seus objetivos, o BCE tem
uma politica monetaria extremamente transparemefpana a, além de aumentar a sua
credibilidade, orientar também os mercados e intggeiplina aos decisores politicos, de

forma a estes perceberem que tipo de politicasniseguir.

O BCE, como responsavel pela criacdo de moeda, devambo operacdes de
openmarkeétde forma a conseguir gerir a liquidez no mercadoetério e consequentemente
influenciar as taxas de juro. Existem varios tigesoperacdes dapen marketsendo que as
mais importantes séo as Operacdes Principais deaRefamento (OPR) que sao o principal

instrumento de politica monetaria do Eurosistenoade este cede fundos as contrapartes,

4 As operacdes de open market (mercado abertogséiwas de intervencdo dos bancos centrais nos
mercados monetérios através da compra e vend&ultes tide forma a controlar a oferta de moeda
numa economia e influenciar as taxas de juro.
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através de operacgOes de cedéncia de liquidez. &stesscdes sao fulcrais, uma vez que o BCE
exige que as instituicdes de crédito tenham degmisiinimos obrigatdrios em contas abertas
nos bancos centrais nacionais. Esta obrigacamfazjoe haja uma estabilizacdo das taxas de

juro no mercado monetario.

Uma vez que nao se pode prever de que forma &patibnetaria pode ter um impacto
no longo prazo, € importante que a politica moret#w BCE seja prospetiva de forma a se
conseguir saber qual a melhor atuacao para o bemofuMesmo tentando ser prospetivos é
sempre possivel surgirem acontecimentos inesperagoshoques economicos referidos

anteriormente.

Para identificar o tipo de acontecimentos que podeorrer, de forma a conseguir-se
manter a estabilidade de precos e por conseguioteger-se o valor internacional do euro,
mantendo assim o poder de compra, € melhor a méaizo. Tal € devido a resposta ideal da
politica monetaria com vista a assegurar a esfabié de precos, depender sempre da natureza
e dimensao especificas dos choques que afetammarei@o Uma reacéo brusca da politica
monetaria € muitas vezes adequada para uma vastdade de choques (por exemplo,
choques de procura, que deslocam o produto e gsgome mesmo sentido) e ird ndo sé manter

a estabilidade de precos, como também contribuér p&stabilizacdo da economia.

No entanto, existem outros tipos de choques ecaru@nipor exemplo, de natureza
agravante dos custos, como aumentos dos precostdidep), que movem o produto e 0s
precos no sentido contrario. Uma resposta de qmliéixcessivamente agressiva, com 0
objetivo de restabelecer estabilidade de precas, cwrto espaco de tempo pode conduzir a
custos significativos em termos de volatilidadgdmuto e do emprego, o que, num horizonte
mais alargado, pode também afetar a evolugcdo dmoprNeste sentido, a orientacdo de
médio prazo proporciona ao BCE a flexibilidade quecisa para dar resposta de modo

apropriado aos diferentes choques econémicos gsaposurgir (BCE, 2004).
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Assim, a estratégia de politica monetaria do BGteféinida como “uma descri¢do
coerente e estruturada da forma como as decisdeslitiea monetaria serdo tomadas com

vista a que os objetivos do banco central sejaanaédos” (BCE, 2004).

Esta estratégia da politica monetaria assenta &rpdares, a analise econémica e a
analise monetéria. A primeira faz uma avaliacdewitducdo econdémica atual e de que forma
a estabilidade de precos pode ser influenciadas pedoos dessa evolugédo a curto e médio
prazo. Avalia também, os dados do mercado de trapajue sédo importantes para uma
avaliacao das alteracdes estruturais no funcion@nggre podem vir a ser verificadas na zona
euro. Toda a analise econdmica é importante para onselho do BCE esteja atento a tudo

0 que possa ameacar a estabilidade dos precos.

Quanto a analise monetaria, esta esta mais retmtaorom a analise da moeda e da
tentativa de relacionamento entre a moeda e acé&dlano médio e longo prazo, o que é
importante para o BCE prever consequéncias refativiquidez. Todas as estratégias de
politica monetéaria usadas pelo BCE séo importameies dar credibilidade a sua atuacéo e
principalmente a sua independéncia. Uma boa egitnatdz com que o BCE se mantenha
firme e consiga elaborar as politicas necessases g continuacdo do seu principal objetivo

— a estabilidade de precos.

No estudo em causa ir-se-a analisar se a transndaggolitica monetaria é a igual em

Portugal e na Zona Euro, sendo este um ponto ienterpara a eficacia da politica monetaria.

2.3. Sintese dos Principais Resultados da LiteratarRevista

Como aferido anteriormente, segundo a teoria damszamonetarias Otimas a
importancia da taxa de cambio, como um mecanismajudtamento, depende da eficacia

desta como variavel de ajustamento, da existéreian€ios alternativos de ajustamento
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(mobilidade de trabalho, flexibilidade de precosatarios, maneira como é conduzida a

politica fiscal) e da natureza e intensidade dosjgbs assimétricos (Kenen, 1995).

A Comissdo Europeia (1997-a) entende que uma umépetdria diminuird a
variabilidade da taxa de cambio real na Unido Ecovo® Monetaria da Unido Europeia
(UEM). A adocao de uma politica monetaria e caminéta e o reforco da coordenacao das
politicas econdmicas, levam a diminuicdo dos chegliessincraticos da procura, através das

decisbes da politica econdémica.

O grande problema, na avaliacdo da dimenséao qai@ditdos choques assimétricos,
resulta da inexisténcia de critérios tedricos gaiemitam identificar a amplitude destes. Os
primeiros trabalhos que se propuseram a averiguan@itude dos choques assimétricos,

concentram-se no calculo da variagdo das taxaérdbio reais (precos relativos).

Ainda ha outros artigos que analisam as fontesllogues, a partir de séries temporais
do PIB real, dos salérios reais e dos niveis dgogrel odos estes estudos estdo incompletos,
uma vez que as variacdes observadas e mensurana@&specificam a diferenca entre os
“choques estruturais” e o impulso-resposta porepai politica econémica (Bayoumi,
Eichengreen, Von Hagen, 1997). E por esta razadseuem de olhar para a correlagdo dos

choques em si e ndo para a correlacéo do PIBagad]

Para eliminar essa limitacao, tentar distinguirabf@matica supramencionada, e ainda
identificar e quantificar os choques, Blanchardual(1989) partiram de um modelo VAR

estruturais. Variados trabalhos, com conclusdesrgentes, seguiram esta metodologia.
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Bayoumi e Eichengreen (1992) concluiram que na faugo possivel distinguir um
“core” e uma “periferia®. Assim estes autores afirmam que os choques gtamah oferta do
“core” europeu sdo menores e mais correlacionadesaqueles que atingem a “periferia”
europeia. Assiste-se 0 mesmo para os choques dargprcembora num grau de menor
dimensdo. Em 1996 estes autores afirmam aindaaqeanificacdo alema foi alvo de um
choque assimétrico que apenas afetou o seu pagergando-se, uma visao de uma “Europa

a duas velocidades”.

Vaz (1998), alonga a sua andlise até 1997, vemtficaue esta situacao da “Europa a
duas velocidades” (centro/periferia) iniciou-se aoss 60 e terminou no comeg¢o dos anos
90. Nos ultimos anos, temos uma Europa a variasieldes, onde se observam trés grupos:
o “centro” (Alemanha, Austria, Bélgica, Franca elafala), os “periféricos do norte”
(Dinamarca, Finlandia, Suécia, Reino Unido e Irigne os “periféricos do sul” (Portugal,

Espanha, Grécia e Italia).

°0Os paises do “core” da Unido Europeia (UE) seridemAnha, Bélgica, Dinamarca, Franca e
Holanda, enquanto Portugal, Espanha, Grécia, kldté@lia e Reino Unido fariam parte da “periferia”
da UE. Os autores dao a entender a necessidadeadéEuropa a duas velocidades”.
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Para De Grauwe (1997-b), a maior concentracédo ao conjuntural do PIB e do
emprego entre 0s paises europeus, leva-o a afquenao faz sentido falar em centro e

periferia, na Unido Europeia.

Bayoumi e Eichengreen (1997) dizem também, queccédeimo nas diferencas do
comportamento macroecondmico dos paises, contiilpaira uma significativa simetria de

choques entre os paises da Zona Euro.

Fridmurc e Korhonen (2003) também abordam no degoa correlacao dos choques
de oferta e procura, entre os paises da EuropaaCenDriental e a Zona Euro. Os autores
avaliaram se os paises candidatos a adesao daRinidoeia pertencem a uma area monetaria
Otima, como os atuais membros da unido monetaia.uBlizados dados da ultima década
(anos 90) para avaliar a semelhanca dos choqu&ema Euro. Neste estudo, os autores
apresentam também uma metodologia em que identificzhoques de procura e oferta nas

diferentes economias.

E usado o modelo VAR com duas variaveis, produfwego. E assumido que as
flutuacbes que ocorrem nestas duas varaveis sacesaltado dos dois choques
supramencionados. Os choques de oferta tem urn pfatnanente no produto, enquanto que
os choques de procura tém apenas um efeito trensiédém disso, ambos os choques tém
um efeito permanente a nivel do precos. Um choqueatta provoca uma diminui¢éo a nivel

dos precos enquanto que um choque de procura aasment

O método para identificar os choques de procurfemacé baseado em Blancharde e
Quah (1989). Igualmente Bayoumi e Eichengreen (188Bmam o modelo VAR utilizando
como varaveis o PIB e o nivel de precos identificaas diferencas entre estas. Verifica-se
neste artigo de Fridmurc e Korhonen (2003), umacesl de semelhanca entre o

desenvolvimento do PIB e da inflacdo. Estes pagetam uma correlacéo elevada e positiva
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tanto no crescimento do PIB como na inflacdo. Eitanseridos na Zona Euro, esta relagao
pode dever-se ao aumento da pressao na competigdernado Unico. Neste estudo além de
se efetuar uma analise sobre a correlacdo dos eboeprifica-se ainda, como em quase todos
os modelos VAR, gue os choques de procura afetaitiamnente os precos, enquanto que

os choques de oferta afetam negativamente a mesiasel.

Um dos estudos mais recentes, que utiliza o mod&R com dados para Portugal,
foi o de Cerqueira (s.a). O periodo estudado paior #oi desde 1977 até 1996 para Portugal

e de 1979 até ao terceiro trimestre de 1997 paama Euro, com uma periocidade trimestral.

Na realizagdo deste estudo verifica-se uma redogéiotensidade dos choques de
procura e oferta, o que significa que Portugal ®wWuolpassando a deter de uma maior
estabilidade da sua economia. Observa-se aindapomnto da assimetria com a Zona Euro
através da correlacdo de ambos os choques e néanaith destes na variagao das variaveis.
Também se comprova tal facto, pelo impacto dosrafifes choques na evolucdo das

variaveis, especialmente no rendimento.

Cerqueira conclui ainda, através dos seus ressltabiidos, que Portugal é mais
rapido quanto ao ajustamento do que a Zona Eusoquoiodelo VAR foi estimado com um
menor numero de desfasamentos e na aplicagdo daofumpulso-resposta, 0 ajustamento

dos precos, na generalidade, apresentou ser rpaie Ida economia portuguesa.

Em face da revisdo da literatura, serd 0 momeni fpamular algumas questdes de
investigacdo do atual trabalho: A correlagdo dasqubs entre Portugal e a zona e euro €
grande quando comparada com outros paises?; Hacé&eaha correlagdo?; Os choques da

taxa de juro (e também outros choques) tém impagtass em Portugal e na zona euro?
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CAPITULO Il - Aplicacao Prética do Modelo VAR nas duas economias

3.1. Metodologia e dados

O proposito desta dissertacdo € quantificar ogjd® verificando se a politica
monetaria do BCE se adequa para Portugal, nomeatamzque respeita as variaveis “nivel
de precos” e “produto”. A metodologia utilizada gamedir os choques nas variaveis
relevantes € baseada em modelos de Vetores Agriessdvos (VAR), considerou-se que seria
a metodologia mais adequada, uma vez € simplemplementar e ndo requer um vasto
numero de dados nem de variaveis. Além disso perdentificar os choques inesperados que

podem acontecer sobre as variaveis.

De referir que neste estudo nao se testa a coag@gidevido ao reduzido niamero de
anos da amostra temporal, uma vez que o refergde $& é significativo num periodo igual

ou superior a 30 anos.

Seguindo a generalidade dos estudos empiricozadal nesta area, pretende-se
identificar os choques de procura e oferta em cada das economias, comparando-as e
analisando se estas se correlacionam, segundoodangtonométrico referenciado em cima.
Por um lado, se os choques se correlacionam parsiéinte e num elevado valor, significa que
os choques assimétricos néo séo significativosre-ake que a politica monetéaria do BCE sera
otima. Por outro, se os choques se correlacionaregativamente e apresentarem um
coeficiente reduzido significa que a presenca daguwes assimétricos é relevante, o que

sugere que a politica monetéria estabelecida pelo &prejudicial para Portugal.

Tendo em conta que, tal como ja foi referido, ®tbp da analise é identificar choques
nas duas economias sobre trés variaveis: inflaPdB,e taxa de juro. A inclusdo da taxa de
juro contribuiu para ter em conta os efeitos déipalmonetaria. Poder-se-ia estimar o modelo

para Portugal e para a Zona Euro em conjunto, bri@iafoi executado devido ao modelo
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conjunto utilizar muitas variaveis (cinco), o qagdria a um namero de parametros a estimar
muito grande. Assim, a estimacao do modelo realsmseparadamente para cada economia,

passando por identificar e correlacionar os chogegwocura e de oferta.

Assim, considerou-se que 0 mais correto seria isel@cpara horizonte temporal do
estudo, o periodo de 1996 até 2014. A escolha dpdmbe temporal para o estudo inclui um
periodo antecedente a adeséo ao Euro por paPertigyal, pois sera uma forma de verificar,
se existiu alguma alteracédo, nomeadamente no gpeita aos choques. Optou-se por efetuar

as estimacdes com base em séries trimestrais.

Neste estudo utilizam-se para Portugal e para Buga trés variaveis de 1996 até 2014,

com periocidade trimestral para ambas as economias:

 PIB estd sazonalmente ajustado e € a precos constaitthgou-se a taxa de
crescimento em percentagem e esta calculada agrmdiescimento do periodo do ano

anterior, pelo que nao foi necessario recorrepgaritmo desta variavel;

A taxa de juro de oferta interbancaria a trés mese®ncontra-se expressa em
percentagem e € associada a empréstimos concedidosgdos entre os bancos para
excesso ou falta de liquidez ao longo de variosemes ainda associadas a titulos de
tesouro, certificados de depdsitos ou instrumeotomsparaveis a cada trés meses de

maturidade.

» Inflagéo calculada a partir da taxa de crescimento do éndiécprecos no consumidor,

igualmente expressa em percentagem e foi calctdadaao trimestre anterior.
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Estes indices foram obtidos recorrendo aos s&€drdanizacdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Economico (OCDE) e ao Banco deugattespecificamente as estatisticas
do BpStat. Referir ainda que no Anexo D (QuadrolA8.A3.2) é possivel observar uma

analise da estatistica descritiva obtida atravéds-diews.

3.2. Analise de estacionariedade das séries

Antes da aplicacéo dos testes de raizes unitérime sada uma das séries, considera-
se importante fazer uma breve analise preliminamegresentacao grafica de cada uma das

variaveis que pode ser observada também no Anexo B.

Com base nos graficos apresentados é possivelitauspemo é usual, que existe
sazonalidade nas séries de inflagdo. Os dadosr@gslirelativamente ao PIB foram obtidos
sazonalmente ajustados e a série da taxa de junmahmoente ndo apresenta sazonalidade.
Optou-se entéo, pela dessazonalizagcao multiplecdivinflagdo com o auxilio do Census X12

através do EViews, como se pode verificar nos gpéafapresentados no Anexo C.

3.3. Teste as raizes unitarias

Também algumas destas séries podem ndo semestd@s. Entdo ird efetuar-se os
testes as raizes unitarias referido anteriormemai®, confirmar se as séries sao estacionarias

Ou nao estacionarias.

Com o intuito de aferir se uma determinada séie @do estacionaria utilizam-se
testes de raizes unitarias, onde o objetivo é noegliau de integracéo da série. Para efetuar a

analise em causa existem varios testes possiveis:

- Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF);
- Teste Phillips Perron (PP);
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- Teste Kwiatkowiski Phillips Schmidt Shin (KPSS).

Apés a aplicacdo dos métodos supra mencionadosréveis que se propde este

estudo, ira concluir-se se as mesmas, ao longendpd, apresentam ser:

- Estacionarias: 1(0)

- Trend Stationary Process (TPS): 1(0)

- Difference Stationary Process (DPS): 1(1)

As ilagbes a tirar com base nos resultados obpdositirdo indicar qual a modelacéo
economeétrica mais correta, sabendo antecipadameeaiz relacao entre as variaveis pode ser

espuria ou cointegrada, quando ambas séo (1) ndodeinda ser VAR quando as séries sao

10).

Seguidamente efetua-se a andliseaaput’'sgerados pelo software EViews para as
varidveis em ambas as economias: PIB, taxa degjimfiacdo, com o intuito de verificar se
as séries apresentam caracteristicas de estaeidadel (ver Anexo E, F e G de acordo com
a ordem apresentada dos testedadglassociado ao teste ADF éoandwidthassociado aos

testes PP e KPSS foram escolhidos automaticamente.

Neste sentido, demonstra-se para os testes ADHedP&Rhexo E e F) que a taxa de
juro € ndo estacionaria, embora na aplicacdo de t#BSS se observe que esta série é
estacionaria (Anexo G). Uma vez que dois dos w®8te$ aplicados indicam para a néo
estacionaridade desta série, optou-se por utidizaariacdo da taxa de juro para alcangar o

resultado pretendido.

De acordo com os resultados dos testes de raizasas pode-se observar no Quadro

3.1 que os testes de Augmented Dickey-Fuller (APH)llips Perron (PP) e Kwiatkowiski
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Phillips Schmidt Shin (KPSS) indicam que as sédasinflagdo e crescimento do PIB
apresentam um comportamento estacionario, exdaftagdo europeia na aplicacédo do teste
KPSS, pois a estatistica do teste é superior aor \@ltico, rejeitando assim HO (de
estacionaridade da série). Foi necessario utitleadéncia em todas as seéries, exceto na
variacdo da taxa de juro, uma vez que observandpai€os do anexo B, este fator esta
presente. Confirma-se ainda, a existéncia de tem@pos a aplicacdo dos testes de raizes

unitarias, onde se afere que esta é estatisticansagificativa (ver outputs dos E, F e G).

Neste caso, é confirmado a escolha da tendéncia.

Quadro 3. 1- Resultados dos Testes de Raizes lasitar

TESTES RAIZESUNITARIAY
VARIAVEIS

ADF (p-value)| PP (p-value) | KPSS (LM - Stat.
EUROPA Com tendéncigg Com tendéncia Com tendéncia
0,077662
TAXA DE JURO 0,0539 0,1911 (0,146000%)
0,075817
VARIACAO TAXA DE JURO** 0,0002 0,0003 (0,463000%)
0,043015
PIB 0,0056 0,0047 (0,146000%)
0,200504
INFLACAO SA 0,0002 0,0002 (0,146000%)
PORTUGAL
0,111332
TAXA DE JURO 0,0899 0,0959 (0,146000%)
0,196439
VARIACAO TAXA DE JURO** 0,0002 0,0002 (0,463000%)
0,056887
PIB 0,0000 0,0000 (0,146000%)
0,089382
INFLACAO SA 0,0000 0,0000 (0,146000%)

* Refere ao valor critico de 5%
** Teste efetuado semtendéncia
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Nos Anexos E, F e G, além de uma descricdo detalbaddre cada um dos testes
aplicados, pode-se também observar ao pormenaaloses aferidos para os testes de Teste
Augmented Dickey-Fuller (ADF),Teste Phillips Perr@P ), Teste Kwiatkowiski Phillips

Schmidt Shin (KPSS), respetivamente e aferir alosBo em cima mencionada.

Uma vez que esta dissertacao assenta na aplicagéo thodelo VAR, os resultados
destes testes sdo importantes para verificar senpartamento das variaveis € estacionario,
tal como é prética corrente neste tipo de estudmsrgcorrem a utilizacdo do modelo
supramencionado. De referir que a inferéncia sesitadide um modelo estimado com base em
varidveis ndo estacionarias ndo seria valida. Emasas variaveis estacionarias usadas sao:

a variacao da taxa de juro, a taxa de crescimenRill e a taxa de inflagéo.

3.4. Modelo VAR

A partir do artigo classico de Sims (1980), a @wéo de modelos vetores
autorregressivos (VAR) foi rapidamente divulgadtrems economistas. Atualmente estes
modelos estdo entre os instrumentos mais utilizadesnvestigacdes empiricas na area da
macroeconomia. Os modelos VAR séo sistemas de @&esiaQos quais cada variavel é
modelizada pelos seus valores desfasados e pétoes/desfasados das restantes variaveis

do sistema, permitindo assim descrever relacdeameite estatisticas entre estas.

O objetivo subjacente a estimacao deste tipo deelosdonsiste na obtencéo de
resultados empiricos sobre a resposta de deterasinaatiaveis as alteragdes de politica
monetéria, permitindo ainda, analisar as rela¢@atisticas entre estas, bem como a

identificacdo dos seus choques.

As vantagens essenciais na aplicacdo dos modelds &5840 relacionadas com a
simplicidade de implementacado e a exigéncia redudéldados e variaveis, em comparacao

com os grandes modelos econométricos. Nao obstantetodologia em causa tem sido
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também alvo de diversas criticas. Por um ladodazido niumero de regressores, apontado
como uma vantagem, pode também revelar-se umardagean, na medida em que podera
levar a ndo inclusédo de variaveis relevantes. Byopaponta-se inconvenientes no que diz
respeito a sua aplicacédo para o estudo do elemseématico da politica monetaria, ou no

gue respeita a falta de estrutura econémica outbésea.

Neste ponto apresentar-se-ao os resultados sestemacdo do modelo VAR em trés
partes distintas. Na primeira parte procura-sersgied olag 6timo, testando também a auto
correlacdo dos residuos das varidveis. Seguidanceiatse o modelo VAR para as duas
economias separadamente, obtendo-se assim osaegidia cada uma das variaveis. Na
Ultima parte e uma vez estimado o modelo, passass® utilizacdo para conhecermos as

relacdes entre as variaveis e os resultados dopieb@obre cada uma delas.

3.4.1. Portugal

3.4.1.1.Numero dd_ags

O outputobtido dolag criteria mostra que ndo é unanime o numero de lags aantiliz
O Schwaranformation Criterione HQ indica-nos que o numeroldgsa utilizar devera ser
1, porém a quase totalidade dos restantes critéilica-nos que o numero devera ser 2, ou
seja, a quase unanimidade dos restantes critéwasnos a optar pelasl@gs (Anexo H —

Quadro A3.27)

A andlise dooutputLag Exclusioniem por base os valores da coluioint, uma vez
gue esta inclui as trés variaveis. Para a refennddise tomaremos por base os valorep-de
valuepara cadéag. Desta forma e visto que os dados utilizados pata uma das séries sao
trimestrais (lag = 1 trimestre),estamos em condi¢des de testaindermacao relativa a taxa
de juro, ao PIB e a inflagdo a cada trimestre, fluenciada pelos acontecimentos

registados em trimestres passados.
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Neste teste (na colunjaint) podemos verificar no Anexo H — Quadro A3.28, a
existéncia de 1ag com uma significancia estatistica inferior a 5piglendo ser eliminado o
lag 2 mas ndo dag 1. Este teste vai ao encontro dos resultados itiricrde Schwarz

Information Criterione HQ.

Apesar disto optou-se por utilizar déagjs como o critério 6timo, uma vez que este é
apontado por trés critérios de decisdo como seftap @imo, e também de forma a permitir
uma maior dindmica do modelo de forma a eliminautocorrelagdo dos residuos (sera

confirmada esta questéo posteriormente).

Determinado o numero dagsadequado (2), o VAR(2) obtido pode ser observado n
Anexo H — Quadro A3.29. Por forma a confirmar aliaagecorreu-se ao software E-Views
aplicando trés testes aos residuos. Sao eless@olt®l de auto correlagéo, o teSthite

Heteroskedasticity (with cross ternesp teste de normalidade.

Para uma aplicagéo correta do modelo VAR procuigusaéo exista auto correlacao

nem heteroscedasticidade e esteja presente ndawlentre os residuos.

Um dos testes mais utilizados para detetar a ptasda auto correlacdo entre os
residuos é o teste de Breusch-God{fsrial Correlation LM Te$t Assim, tendo por base a
formulaY: = a + b, Xy + ...+ u, onde, o termo de erro € gerado pelo seguinteepsoc

autoregreesivai, = p; Ug_q + paUp_p + -+ pg Up_q + &.
Verificou-se a auto correlacdo dos residuos testasdeguintes hipoteses:
HO: p; = p, = -+ p4 = 0 (@0 auto correlagao)

H1:p, = p, = ---pg # 0 (auto correlagao)
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Se os residuos fossem ndo autocorrelacionadosardéaios a hipétese HO. Se a
decisdo passar por aceitar tal hipotese, ter-sewd@iaacdo que o modelo ndo possui

autocorrelacao.

O teste d&Vhite(1980) para sistemas de equacdes foi discutid&elajian (1982) e
Doornik (1995). Este teste permite ndo-linearidgubesutilizar quadrados e produtos cruzados
de todos os x’s. Basta verificapevalue se este for maior que 0,05 ndo se rejeita adspot
nula, que neste caso é equivalente a dizer querhadedasticidade dos erros. Caso este, seja
menor para o nivel de significancia (neste casqg 5fgita-se HO, ou seja, admite-se como

valida a presenca de erros heterocedasticos.

bY

O teste a normalidade consiste em verificar se aleras dos erros apresentam

(as)simetria e ndo sdo achat&dos

Se existir uma distribuicdo Normal N(0O, 1), a méeia de ser nula, o desvio padrao
igual a 1, a skewness tera de ser nula e o exdeskortosis tera de ser igual a 3. O teste de
Jarque-Bera tem como H(0) a distribuicdo Normalseja, para analise em causa deve-se

aceitar HO.

De acordo com os resultados apurados (ver Anex@Haero A3.30, A3.31 e A3.32),
observa-se que para o estudo em cautagscomo 6timo nédo serad a melhor opc¢éo, pois
rejeita-se HO no teste LM a auto correlacdo daslues, embora se aceite HO no téate

Heteroskedasticity (with cross ternesgxista normalidade. No VAR(2) aplicando a vaiiave

6Skewness e excesso de Kurtosis.
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dummynéo foi possivel eliminar a auto correlagdo deglies, podendo tal ser verificado no
Anexo H, no Quadro A3.30. O fato de existir autoel@acao entre os residuos, leva a que se

adicione mais untag e se passe a utilizal&ys

Assim, obtiveram-se os resultados para o VAR(3\mexo H (Quadro A3.33), aplicando
também os testes referidos anteriormente aos ms{gisualizar Anexo H — Quadro A3.34,
A3.35 e A3.36 respetivamente). Aferindo que nesbeleto ndo existe auto correlacdo nem
heteroscedasticidade entre residuos e que exstealidade, demonstra-se assim, que a
utilizacdo de 3Jags sera a melhor decisdo. De referir ainda, que éoeasario recorrer a

aplicacédo de uma variavéimmyno modelo criado.

No VAR (3) anterior foi aplicada uma variawikimmy O periodo de aplicacdo desta
variavel foi no primeiro trimestre de 2009, ondeveeificou um decréscimo acentuado
(visualizar Anexo H — Figura A3.11) devido aos tefeida crise. Nesse trimestre a economia
portuguesa sofreu uma queda de 1,6% em comparagéo altimo do ano 2008 segundo a
Eurostat e registou uma contracdo de 3,2%, em a@ag§@a com 0 mesmo periodo do ano
2008, segundo a estimativa da Universidade Catdtista foi a maior quebra no PIB desde

1979.
3.4.2. Area Euro
3.4.2.1. Numero dd-ags

Para a economia europeia o0s critérios ndo apordaessragnesma conclusao (ver Anexo
| - Quadro A3.37) mas opta-se por escolhéag2 como 6timo, devido a ir de encontro a

maioria dos indicadores, que apontam para 2.

A anélise doutputLag Exclusionsegue os valores da colui@nt, uma vez que esta

inclui as trés variaveis, para determinar a colddwsreter. Para a referida analise tomaremos
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por base os valores gevalue Neste teste (na coluj@nt) podemos verificar no Anexo | —
Quadro A3.38, a existéncia ddaly com uma significancia estatistica inferior a 5d/gue
levou a decisao de eliminar o segutalyy passando a optar pela escolha thglque ja era

apontada pelos critérios SC e HQ.

Apos esta andlise, decide-se utilizar entéagl(Ver Anexo | — Quadro A3.39) para a
aplicacao do modelo VAR na economia europeia. Nexar ( QuadroA3.40, A3.41 e A3.42)
€ realizado ainda, o teste LM, W¢hite Heteroskedasticity (no cross terragambém o teste
a normalidade respetivamente, no qual € possiggficar que a autocorrelacdo e a
heteroscedasticidade nao estdo presentes entresiolsios, passando assim aceitar HO.
Confirma-se ainda que existe normalidade, pelodgueonstra-se que a escolha dagdlpara
este modelo é a mais correta. Assim como para garttambém foi necessario recorrer a
aplicacao de uma variavdlimmy(Anexo | — Figura A3.12) no primeiro trimestre2#9, no
segundo do ano 2001 e no quarto de 2007, devidasrem grandes discrepancias nos

residuos nestes periodos que tiveram de ser asparh que o modelo tivesse normalidade.
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CAPITULO IV - Interpretacéo dos resultados

4.1. Choques de Procura e Oferta

O objetivo, neste topico, € identificar os choqdesoferta e procura agregadas. A
procura agregada (ADaggregate demandlude ao montante total que os diferentes sexctore
da economia estao dispostos a gastar num dadapefi@\D resulta do somatério da despesa
dos consumidores, empresas e administracao p@btiepende do nivel de precos, da politica

monetaria, da politica orcamental bem como de sidatores.

A oferta agregada (AS aggregate supp)yrefere-se a quantidade total de bens e
servicos que as empresas de um pais estao dispgstaduzir e vender num dado periodo. A

AS depende do nivel de precos, da capacidade pradutlo nivel dos custos dos fatores.

A taxa de juro ndo sera testada devido a ser dpguwa os dois paises em quase toda
a amostra temporal, uma vez que é estabelecidaBagloo Central Europeu para as duas
economias do estudo em causa. Nao obstante, esteeVado deixa de ser importante pois
contribuiu para aplicacdo do modelo VAR, tornandoiais real, o que é extremamente

significativo para a inferéncia estatistica.

No novo modelo Keynesiano existem duas equac¢Oks,eaaPhillips Curve A IS

relaciona o PIB com a taxa de juro, Bhallips Curverelaciona a inflagdo com o output gap.

Relativamente a nova IS, esta relagdo ocorre am@w&onsumo, isto €, um aumento
na taxa de juro real diminui o hiato do produto.rBferir ainda que a variagao da taxa de juro

real depende, ndo soO da taxa de juro nominal, amalsém da inflacdo esperada.

A nova Curva de Phillips é obtida através de marsamperfeitos, onde as empresas

se comportam como monopolistas concorrenciais. ifrgllica que exista uma forma de
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ajustamento, onde num determinado periodo apenadragéo de empresas possa ajustar o
seu preco, enquanto que as restantes mantéem-riteadas, devido aos custos que sdo
obrigadas a incorrer no processo de ajustament@mges e salarios. Como nem todas as
empresas verificam constantemente os precos emngadeento, estes podem apresentar,

assim, alguma rigidez gticky-price¥).

Neste sentido, como a procura agregada estarardeate associada ao PIB e a oferta
ainflagédo, para o estudo em causa, a equaca®dzer utilizada para identificar os choques
de procura agregada e a equacéo da inflacdo partfichr os choques da oferta agregada.
Os choques correspondem aos residuos das respjivasdes. A utilizacdo destas variaveis

ira aferir se existe correlagéo entre os choquesasmencionados.

Dividiu-se a amostra temporal em duas partes paaarpcomparar se de um periodo
para o outro a integracdo das economias aumentau-®p entdo pela divisdo da amostra em
dois periodos de dimenséao aproximadamente seme)hemecando o primeiro desde o
segundo trimestre de 1996 até ao ultimo do ano 2G®5egundo, desde o primeiro trimestre
de 2006 até ao final de 2014. Assim, espera-seccpassar do tempo uma maior integracéo
entre as economias devido a integracdo da ecormmrtiaguesa na Zona Euro, sendo esta a

nova hipétese de investigacao.

Ainda salientar que se aferiu a correlacdo no gercompreendido entre 1996Q2 até
1998Q4, uma vez este antecede a adesédo de Partug@o Europeia. Desta forma, pretende-
se verificar, uma vez mais, se 0 aumento da cgéelalos choques esta presente, apos

Portugal ter aderido ao Euro.
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4.1.1. Choques de Procura

Através do modelo estimado, onde se analisa alag@i® dos residuos, pretende-se
identificar os choques de procura em ambas as suasaeste estudo. Assim, sdo gerados 0s

dados apresentados no Anexo J (Figura A4.1, Quatlig A4.2 e A4.3).

Para estimar a associacao entre os choques teamezméa o0 coeficiente de correlacao.
Um coeficiente de correlacdo de 1 significa queagveis em causa estdo perfeitamente
correlacionadas, um coeficiente de correlacdo dedita correlacdo linear perfeita negativa
e um coeficiente de correlacdo de zero significaratacionamento linear entre as duas
variaveis. No Anexo J (Quadro A4.2 e A4.3) verdgmque entre os periodos escolhidos

(1996Q2 a 2005Q4; 2006Q1 a 2014Q14) ha um aumartordelacédo de 0,0286 para 0,5184.

Efetua-se também, um teste ao periodo antecedemtiea@ala de Portugal na EU, onde
se observa que a correlagéo é inferior (ver quaédrd, Anexo J), 0 que mais uma vez
corrobora que o impacto da politica monetaria e¢taia pelo BCE é positivo quanto a

economia de Portugal.
4.1.2. Choques de Oferta

Relativamente aos choques de oferta, estes sawitlad pelos residuos da equacao
da inflagdo de Portugal e da Area Euro, como jérid anteriormente. O Anexo J (Figura
A4.2, Quadro A4.4, A4.5 e A4.6) revela os resulta@dpurados para os dois periodos
escolhidos e ainda para o periodo em que Portugihhéh de uma politica monetaria

independente.

Verifica-se igualmente para os choques de ofertaaumento da correlacéo, pois o
coeficiente no periodo mais recente (2006Q1 a Q@14 mais proximo de 1 do que nos

periodos anteriores.
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4.2. Funcédo Impulso Resposta das variaveis

Nesta seccdo analisa-se a resposta entre as &eduwadadas, comparando em qual
das economias o impacto € maior, menor ou iguafgrara a complementar as conclusdes
retidas. Se choques idénticos, designadamente soliexa de juro, tiverem impactos
diferenciados em Portugal e na Zona Euro, quer djge uma politica monetaria ndo sera

muito adequada.

Aqui a taxa de juro ja sera alvo de analise, paiseessario verificar como € que as
restantes variaveis de cada economia se comporafmrme os diferentes choques que
surgem, dado que as variaveis reagem de manetnatalide economia para economia. Ira
estudar-se o impacto de um choque unitario (nagaé, taxa de juro e variagdo do PIB) em
ambas as economias. Usa-se uma identificacdo dogied em que o choque na variavel X
afeta essa variavel no proprio trimestre, mas afetautras variaveis no trimestre seguinte

(identificacdo nao fatorizada).

Iniciando a analise pela taxa de juro, verificgged Anexo J (Figura A4.3 e Ad4d e
Quadro A4.7 e A4.8) que Portugal e a Europa tenpootamentos idénticos na forma como
esta responde ao aumento das outras variaveis esac@micas. Observa-se que ao fim de
10 trimestres, a nivel das variaveis da Europachiogue de procura provoca o aumento da
taxa de juro, enquanto um choque de oferta, esdinnmia resposta negativa na taxa de juro.
Quanto a Portugal ndo faz muito sentido analisaesposta da taxa de juro quanto ao
comportamento das variaveis nacionais, uma veageacdo do BCE nao sera significativa

consoante a variacdo das mesmas.

37



A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

O PIB responde negativamente ao aumento da taxaal&anto para a Europa como
para Portugal em valores relativamente diferenfesq e -2.45, respetivamenteuando ha
um choque de oferta, o PIB manifesta um comportéonaegativo para Portugal (-1.07), ao
contrario da Europa (0.34), que responde positivdena este aumento, 0 que ndo era o
esperado relativamente a Europa. Em ambas as e@momvalores apresentados ndo sao
estatisticamente significativos pois, o intervadocdnfianca (delimitado a vermelho) inclui o

zero nolag 10.

Quanto aos choques de procura no que respeitaBa@$te responde positivamente
para Portugal verificando-se um valor de 2.30 assimo para a Europa a resposta é também

positiva, apresentado um valor de 2.32, sendo awmdbossultados significativos.

Relativamente a inflagdo, esta responde aos chatpiederta, positivamente tanto

para Portugal (1.53) como para a Europa (4.15)eorevela que estes sao nao significativos.

A resposta da inflagdo, ao aumento da taxa degara Portugal € positiva, mas o
aumento € minimo pelo que pelo valor 0.20 n&o aisstamente significativo, pois o zero
esta presente no intervalo de confiancdagol0, e em quase todos eles. Para a Europa a
resposta é negativa, ou seja, 0 aumento da tgxacdEm um impacto negativo em relagcéo a
inflacdo, pois esta apresenta uma descida ao fimiQderimestres ( -2.39, valor que

estatisticamente é significativo).

"Um aumento unitario na taxa de juro de 1 p.p. resnzermos acumulados o crescimento do
PIB em 1.16 p.p.ao fim de 10 anos. Este casodusinterpretacdo dos valores obtidos.
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No que respeita aos choques de procura, faz cona quftacdo aumente tanto para
Portugal (0.50) como para a Europa (1.39), o quderancontro ao esperado, embora para as

duas economias este aumento ndo seja significativo.

Com base no quadro que se segue, ir-se-a compgatderentes choques. Se o impacto
for diferente para Portugal, significa que estegeede forma distinta a choques de igual
dimenséao, relativamente a Zona Euro, o que indiaprecisa de uma politica monetaria

propria.

Quadro 4. 1- Analise do Impacto dos choques asveis PIB e inflacdo

| Portugal | Europa
Impacto da taxa de juro
- No PIB Diminui, ndo significativo, -2.45 Diminuido significativo, -1.16
- Na inflacaq Aumenta, ndo significativo, 0.20 Dimirsignificativo, -2.39
Impacto dos choques de oferta
- No PIB Diminui, ndo significativo, -1.07 Aumentadmsignificativo, 0.34
- Na inflacaq Aumenta, significativo, 1.53 Aumenggnificativo, 4.15
Impacto dos choques de procura
- No PIB Aumenta, significativo, 2.30 Aumenta, sigaifivo, 2.32
- Na inflacad Aumenta, ndo significativo, 0.50 Aureemtao significativo, 1.39

Apés analise do Quadro 4.1, é possivel verifidarma como as diferentes economias
reagem aos diferentes choques. Quanto ao impadtxdale juro no PIB, este é mais forte
em Portugal (apesar de ndo ser significativo enhur@a das economias, em Portugal a e na
Europa a nao significancia é por pouco, pois 0 estd@ mesmo no limite do intervalo). Por
outro, o impacto na inflagéo é de sinal diferesémdo negativo na Europa e significativo, ja

para Portugal € positivo mas néo significativo.

39



A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

Quanto ao impacto dos choques de oferta, ao derer@o PIB, as economias sofrem
impactos diferentes mas ambos néo significativasgie alude a inflacéo, o impacto sofrido

€ positivo e significativo, embora na Europa esja bastante mais forte.

Por fim, em relagcdo aos choques de procura, o itmppara o PIB € da mesma
dimensédo para Portugal e para a Europa, ou sejficaese um aumento e é significativo,
sendo uma vez mais destacada a Europa como usldfrdeaum impacto mais forte. Para a
inflacdo o impacto é positivo e ndo significativa ambas as economias, apesar de ser mais

forte na Europa.

Desta forma e de acordo com andlise efetuada, gmdéerir que Portugal reage, em
grande parte, de forma semelhante aos choquederprcomparativamente a Europa. Em
relacdo ao impacto da taxa de juro e aos choquesed® estes ja diferem entre as duas

Economias, na inflacdo e no PIB.
4.3. Discusséo de resultados

Na realizacdo deste estudo pretende-se entender is¢egracdo da economia
Portuguesa a Area Euro foi benéfica discutindotenpsnto, os resultados obtidos. Apos 0
estudo realizado, comprova-se com o0s resultadosnamos, uma maior correlacdo e
integracdo destas economias ao longo da amostpatahanalisada (1996Q2 - 2014Q4), tal
como proposto pela visdo da Comissao Europeiasidaf@o Capitulo Il. Afere-se para o
estudo em causa, que a politica monetaria do B@E#&tornado mais adequada a economia

de Portugal.

Fundamentando os resultados apurados com a lit@jatestudada, pode-se aludir a
um estudo de Janeiro (2004),onde se procurouifidanto papel da transmissdo monetaria
em dois paises, Portugal e Alemanha, baseado tamiénmodelo VAR. Assim, a escolha

do periodo temporal, para a analise destas duasméas foi, de 1992 a 2002 para Portugal
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e de 1991 a 2002 para Alemanha. Para identificafaios da politica monetaria, este estudo
recorre as variaveis: PIB, inflagéo e taxa de jOrestudo do caso aleméao e do caso portugués
também foi dividido em duas partes na sua amastnparal (embora em dimensdes diferentes
do atual apresentado), onde se pretendeu captgitms dos choques antes e depois da adesdo
ao Euro, em que os paises gozavam de uma politicetéria independente e de uma politica

monetéria Unica, respetivamente.

Tal como na grande parte da literatura que utdzanodelos VAR nas suas andlises,
as conclusdes foram baseadas nas funcdes de impsigsta. As duas economias respondem
negativamente ao impacto da taxa de juro, verifloasse uma descida tanto no PIB como para
a inflacdo. Contudo a Alemanha destaca-se, apsesmum efeito mais forte ao choque da

taxa de juro (em ambas as variaveis), relativameiftertugal.

Na funcdo impulso resposta, aplicada neste esteddadeiro (2004), € notorio a
persisténcia da taxa de juro na Alemanha, ondeseséstabelece acima baselineaté 25
meses. Ja para Portugal a taxa de juro néo é tsistpate, pois ap0s o choque, a taxa de juro
diminui acentuadamente apos 5 meses. Neste sepvide;se aferir que, em relagcdo ao tempo
das reacdo aos choques, 0s precos apresentam yortamento semelhante nos dois paises,
enguanto que o produto responde mais tarde e ppetdo de tempo mais curto no caso da

economia Alema.

Pode-se aferir entdo, que em Janeiro (2004) ob#®mespostas do PIB e inflacdo a
taxa de juro mais semelhantes entre Portugal eaiémdo que nos resultados apurados para
0 estudo atual, principalmente porque no estudal,atureacdo da inflacdo da Europa foi

diferente a de Portugal.

Assim, comparando os resultados obtidos no refedgimdo com os da atual

dissertacéo, estes coincidem, no que respeitacaaeregativa do produto dos dois paises e
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dos precos da Europa (na inflagdo de Portugalg@oeapositiva), a aumentos da taxa de juro,
na estimacao de um modelo com politica monetai@ugontudo Janeiro (2004), difere de

alguma forma na sua analise, pois também identicaontribuicbes dos varios canais de
transmissao, inserindo a taxa de cambio exégeraédao exdgeno no seu estudo, 0 que néo

acontece neste.

Fridmurc e Korhonen (2003) abordam no seu artigareelacéo dos choques de oferta
e procura entre os paises da Europa Central et@ireea Zona Euro. Este estudo também é
baseado na estimacdo de um modelo VAR com duaéve#sj produto e preco, no periodo
dos anos 90.0s efeitos acumulados dos choguesodarpre da oferta sdo positivos e
negativos respetivamente, no que respeita aos résto verifica-se em quase todos os

modelos VAR exceto nos paises Balticos, Finlantiipdo e Poldnia.

Comparativamente com os resultados apurados nhdissartacao, tal verifica-se
apenas para os choques de procura. Na presergdatjs® os choques de oferta tém um efeito
positivo na inflacdo. Observa-se ainda neste artigis grupos de paises distintos, visiveis na

figura 4.1 que se segue.
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Figura 4. 1— Correlacao dos choques Procura e @feids anos 90.
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Fonte: Fridmurc e Korhonen (2003)

O primeiro grupo inclui todos os paises da uni@mfeia exceto a Irlanda, a Grécia,
assim como a Hungria e possivelmente a Austrai&elonia. Estes paises demonstram uma

correlacao relativamente alta pelo menos num tiooees descompostos.

O segundo inclui os paises da OCDE e os paidesrdaa Central e Oriental. Leténia
e Lituania revelam ser discrepantes com uma cgéelbastante negativa dos choques de
procura em relacdo a Zona Euro. Isto demonstraglecomposicdo dos residuos obtidos a
partir do modelo VAR de Blanchard e Quah, podeadea conclusdes politicas

significativamente diferentes, no que diz respadaritério das zonas monetarias otimas.

Por exemplo, a Letonia é analisada para revelasamportamento do crescimento do
PIB e da inflacdo semelhante ao da Zona Euro, eanbeja afetada em grande parte por

choques de procura idiossincraticos.
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Porém neste artigo ha uma série de paises queafaesuma grande correlagdo com
a Zona Euro relativamente aos choques de ofenpecizdmente a Hungria que apresenta uma
forte correlacdo em ambos os choques. Como acoonteneos atuais membros da Unido
Europeia, a correlacdo dos choques de procura,ahmente, apresentam um coeficiente
superior ao choques de oferta. A Hungria e a Paldastacam-se neste artigo, como tendo

uma forte correlacdo com os paises da Zona Euro.

Especificamente para a Portugal em relagdo & Zor@g a correlacdo apresentada
guanto aos choques de procura e oferta, foi deedd®95, respetivamente. Entende-se pelos
valores apresentados, que Portugal, naquela aljuento aos choques de oferta ja se
correlacionava significativamente com a Europa. Mffuaaos choques de procura, o
mencionado anteriormente, ndo se verifica, poisalervdo coeficiente de correlacdo é

reduzido.

A titulo de comparacéo com a dissertacao atuahndeirum periodo aproximadamente
semelhante (na dissertacao os coeficientes apuegumssiveis de comparar foram no periodo
de 1996 a 1998), verifica-se que os valores deslaméo, aqui apresentados para a andlise
atual, sdo menores, tanto para os choques de pr6out3) como para os choques de oferta
(0.036). Contudo, no ultimo periodo analisado nds&sertacdo (2006 a 2014), a correlagédo
revelada, para ambos os choques, foi superiolicpknmente para os choques de procura,
uma vez que estes sofreram um aumento bastantéicsiiwo em relacdo ao artigo de

Fridmurc e Korhonen (2003).

Relativamente a Portugal, conclui-se que naqueiege (anos 90), apresentava um
valor bastante elevado de correlacdo com a Zona, Blemanha e Franca relativamente aos
choques de oferta, mas no que respeita aos chabpigsocura os coeficientes foram

reduzidos, especialmente quando os autores comgarana economia Francesa.
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Quanto aos resultados apresentados atualment®pdugyal, estes traduzem-se num
aumento significativo dos choques em relacdo ad®oyaises membro das Zona Euro,
especialmente nos choques de procura. Assim pottEaskiir que as correlacdes encontradas
nesta dissertacdo sao fortes (quando comparadassaitidas por Fridmurc e Korhonen,

2003), embora a amostra temporal comparada sejedié.

Em Cerqueira (s.a),uma vez que o0 Unico periodo noraos dois estudos é o
antecedente a adesao por parte de Portugal agdenmsmo assim os periodos da analise nao
coincidem), efetua-se a comparacgéao da correlacRodegal com a Zona Euro, apenas nesse
periodo. Assim o coeficiente de correlacdo apresenpara os choques de procura (0.1418)
€ maior que o do estudo atual (-0.130). Quantochogues de oferta, verifica-se 0 mesmo,
sendo o coeficiente de correlacédo do estudo @@862) menor que o apurado por Cerqueira

(0.0886).

N&o obstante, no estudo desta dissertacdo no (emodo posterior estudado (2006
a 2014), afere-se que ha um aumento bastante isayivib, tanto para a correlacdo dos
choques de procura (0.5184) como para os choqueside (0.4830). Em contraste, no estudo
de Cerqueira ocorre uma diminui¢do da correlac@antde o periodo analisado na dissertacao

atual (ap6s 1978 — 1996).

Assim os resultados apresentados neste estudoidsmin@com os apurados para
Janeiro (2004) relativamente para o impacto dadaxaro nas variaveis estudadas, como foi
exposto em cima (apenas diferem na reacdo daaoflde Portugal, onde se verifica um
aumento ndo esperado). Fridmurc e Korhonen (2@08hém vao de encontro ao analisado
nesta dissertacdo, relativamente aos choques d@&,ofemde se continua a verificar que
Portugal acompanha a Zona Euro. Ja para os chdeua®cura afere-se o contrario, pois o
coeficiente de correlagéo apurado pelos autoragdizido e no estudo atual verifica-se, no

altimo periodo analisado, um valor elevado.
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Em geral, a andlise do estudo atual apenas vemadanta analise efetuada por
Cerqueira que através dos seus resultados, o \arificou uma diminuicdo da correlacao

entre Portugal e a Europa no periodo que analisou.

Por isso, a investigacdo atual demonstra que honveumento da correlacdo dos
choques de procura e oferta, aferindo que a adksRortugal ao euro, tém vindo a mostrar-

se positiva, 0 que significa que a politica monatdo BCE se adequa a economia portuguesa.
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CAPITULO V - Conclusao

Segundo o tema escolhido para a dissertacéo e emgue poderemos aferir que este
tema foi abordado por outros autores, a realizdeate trabalho pretendeu adicionar um maior
contributo ao estudo da politica monetaria estaldeem Portugal pelo BCE. Este, analisa
um horizonte temporal (desde o segundo trimestr@dol996 ao quarto trimestre de 2014)
do qual ndo existem referéncias deste tipo, ou, egadados utilizados foram os mais
atualizados possiveis até a data de hoje, parfogse possivel concluir se ao longo do tempo

a economia portuguesa tem vindo ou néo a integragZona Euro.

A elaboracéo desta dissertacdo inclui também a amgf@o do impacto dos choques
gue atingem igualmente Portugal e a Zona EurodNatificacdo dos choques de procura e
de oferta ente Portugal e a Zona Euro, o objetiaste caso, foi verificar se a politica
monetaria estabelecida pelo BCE se adequa a PbrtOGganteresse deste projeto é
especialmente relevante no que respeita a apliGag&aso portugués, sobre o qual existem

ainda referéncias insuficientes.

Numa primeira fase pretendeu-se avaliar se asveagi@m estudo eram estacionarias
recorrendo-se a trés testes de raizes unitarigsidéenente, aplica-se 0 modelo dos vetores
autorregressivos, escolhenddag 6timo e efetuando os devidos testes aos residimsea)
extraem na aplicacdo do modelo VAR. Finalmentegassa correlacionar as variaveis de
ambas as economias, analisando ainda a funcaosmpsgposta das mesmas, por forma a

complementar as conclusdes apuradas.

Embora a economia portuguesa tenha experienciadeamndicionamento no seu
crescimento, neste estudo ndo se exploram os rsetaspelo qual o novo regime de politica

monetaria tera condicionado tal fato.
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O objetivo desta analise passa por identificar paicto que a adesdo de Portugal a
moeda Unica teve no seu comportamento economiceglagéo a Zona Euro como um todo.
Assim recorreu-se a uma analise baseada na estidacdm modelo VAR para ambas as
economias. Os choques de procura estdo assoc@aéB & os choques de oferta associados
a inflacdo (tanto para Portugal como para Eurdffejuou-se ainda, uma analise da correlacao
destes choques antes da entrada de Portugal pama auro que foi de encontro as conclusdes
retidas, comprovado pelo coeficiente de correlapaes este foi menor antes da adesao ao

euro do que apos Portugal ter aderido ao mesmo.

Referir ainda, que se analisaram dois periodose angberiodo inicial traduz os
primeiros anos em que a economia portuguesa a@letna Euro, e o outro posterior a este
fato. Os resultados apurados, apos a aplicaca® mhestelo, apontam que houve uma evolugao
positiva no que respeita a correlacdo dos chogeepracura e oferta, relativamente as

amostras temporais comparadas.

De acordo com o que foi realizado, e tendo em cqu&aPortugal sofreu diversas
mutagdes na sua economia ao longo do tempo, nomeatiaa adesdo ao euro, afere-se que
se observou uma maior integragao e correlagao limgues de procura e oferta analisados
para ambas as economias. Por isso, a politica arimelo BCE tem sido mais adequada a

Portugal atendendo a analise dos choques que afetaonomia.

No ultimo periodo analisado, o coeficiente de dag@o é relativamente elevado, tanto
para o PIB (0.518), como para a inflagdo (0.488m@arando com outros estudos realizados
sobre esta tematica, nomeadamente no artigo ddsgiglovpor Cerqueira, observa-se uma
grande evolucéo em termos do coeficiente de cgé&elaomo foi mencionado no topico 4.3.
De acordo com o pretendido neste estudo, tal gignifue Portugal nos ultimos anos tem

revelado um comportamento positivo relativamergaaintegracdo na Zona Euro.
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Relativamente ao impulso-resposta das variavede-ge verificar que no impacto da
taxa de juro, o PIB diminui e revela-se ndo sigaiivo tanto para Portugal como para a
Europa, embora o efeito seja mais negativo par&ufar A inflacdo reage de maneira
diferente sendo negativa e significativa para apawrRelativamente ao impacto dos choques
de oferta, estes diminuem e s&o né&o significapaya o PIB, mas para a inflacdo, embora
aumente nas duas economias, € mais forte na EuDeptaca-se ainda nesta analise, que 0s

choques de procura sao mais fortes para a Europavibe

Ainda referir que quanto aos resultados apresestati@limente para Portugal, estes
traduzem-se num aumento significativo dos choquesetacdo aos outros paises membros
das Zona Euro, especialmente nos choques de pro&ssan pode-se concluir que as
correlagdes encontradas nesta dissertacdo séae fquando comparadas com as obtidas por

Fridmurc e Korhonen, 2003), embora a amostra teahgomparada seja diferente.

Neste sentido, em relacédo aos choques é possiuehire concluindo que, a economia
portuguesa reage de forma diferente a choqueseda &f de taxa de juro. No caso da taxa de
juro, a economia portuguesa reage de forma difer@ntma politica monetaria Gnica, o que
nao é muito favoravel para o Portugal. Quanto hogues de oferta, Portugal também difere
na forma como reage, o que aponta para a exist@aciacessidade de uma politica monetéria

diferente.

Neste sentido, pode-se reter duas conclusfes geaaialise desta dissertacdo. Por
um lado como as correlacbes do PIB e a inflaca® exst duas economias aumentaram, este
sera um ponto a favor da politica monetaria uitca.outro lado, verificou-se que a economia
portuguesa reage de forma diferente aos choquefeda e da taxa de juro, o que € um fato

contra uma politica monetaria Unica.
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A visdo da Comissao Europeia serviu também paradafmentar em teoria 0s
resultados alcancados, onde esta defende que s&s pategrados numa unido monetaria
tornam-se mais parecidos e enfrentam menos chagsameétricos. Tanto a integracdo e
simetria das economias séo qualidades dos paisemugquentam os beneficios (e reduzem os
custos) de uma unido monetéaria, uma vez que swasmias sofrerem algum tipo de choque
irdo reagir da mesma forma, ou de maneira semehassim se, por exemplo, a simetria
desses paises aumentar (criando mais beneficiasapariao), estes podem beneficiar mais

da integracao.

A titulo dos aspetos positivos na elaboracdo destizdo, é possivel aferir que a
correlacdo dos choques tem vindo a aumentar, indieaa que a situacao de Portugal, neste

aspeto, na Zona Euro tem melhorado.

Em termos de implicacdes de politica, afere-se pslodo elaborado, que a situacéo
de Portugal ndo é muito eficaz em termos de umtgaomonetaria Unica, nomeadamente no
gue respeita a forma de reacdo aos choques de,qiei$ esta é diferente. Assim, a solucao
passa por recorrer aos mecanismos de ajustametdamatico: flexibilidade salarial e

mobilidade da mé&o de obra.

Como para Portugal, estes ndo muito fortes, oy esjarecos e os salarios ndo sao
flexiveis e a mobilidade de trabalhadores é redyzdinido monetaria iria ter custos elevados
se 0s choques assimétricos ocorrerem com muitaéneip. Por isso, é necessario a existéncia
de uma politica orcamental para ajustar os chodpessta forma, Portugal necessita de seguir
uma politica robusta por forma a ajustar aos cheoqaretamente, por exemplo, néo

apresentar défices elevados, para poder usarte@alicamental, quando for necessario.

Por ultimo, outro estudo que poderia ser desendo)vino seguimento do que foi

realizado, é uma analise que defende as transfasdimanceiras inter-regionais, partindo das
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regides prosperas para as mais pobres ou afetadasychoque externo negativo. Tal analise

esta presente em Mundell e foi desenvolvida ponskarin (1970).

Em conclusdo, no futuro poderd investigar-se, savd reducdo na taxa de
crescimento do PIB de Portugal e da sua variarenitre os dois periodos estudados,
comparando isto com a Zona Euro. Se a conclusgoofitiva, significa que Portugal pode

estar a perder algo ao estar integrado na Zona Euro

Outro tema interessante que podera ser desenvplgeda aplicar a mesma
metodologia para mais paises da Zona Euro, porafaraomprovar se as conclusdes apuradas
neste estudo, nomeadamente o facto de Portugahtkr a sofrer uma maior integragao nos

ultimos anos, sao eficazes ou se tal, apenas fiea@ara a economia Portuguesa.
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ANEXOS
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Anexo A — Taxa de Juro Diretora

Figura A2. 1- Taxa de juro diretora estabelecidéopBCE e condicionantes

TAXA DE JURO DIRETORA

l TAXAS DE JURO
EXPECTATIVAS < DO MERCADO
MONETARIO

CREDITO - PRECOS DOS ATIVOS «— TAXAS DE CREDITO < TAXA DE CAMBIO

» SALARIOS E PREGOS - PROCURA E OFERTA NOS MERCADOS

> PREGOS INTERNOS PRECOS IMPORTAGOES -

INFLAGAO | DEFLAGAO

FONTE: BCE
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Anexo B —Representacao gréafica de cada uma das \areis

Figura A3. 1- Taxa de Juro da Europa

TJCPEU

Figura A3. 2- Taxa de Juro de Portugal

TICPPT
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Figura A3. 3 - PIB da Europa

GDPEU

Figura A3. 4- PIB de Portugal

GDPPT
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Figura A3. 5- Inflagdo da Europa
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Figura A3. 6- Inflagdo de Portugal
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Anexo C — Dessasonalizagao da Inflagéo

Figura A3. 7— Inflagdo da Europa sem sazonalidade
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Figura A3. 8- Inflagdo de Portugal sem sazonalidade
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Anexo D — Andlise da estatistica descritiva das sés

Para o estudo das varaveis utilizou-se a seguasigriacao:

TJCCPT — Taxa de juro de Portugal; TICCEU - Taxaaeda Zona Euro;

DIPT — Variacéo da taxa de juro de Portugal; DIEVariacdo da taxa de juro da Zona Euro;

GDPPT - PIB de Portugal; GDPEU — PIB da Zona Euro;

IPCPT - Inflagdo de Portugal; IPCEU — Inflacdo da& Euro;

IPCPT_SA — Inflagdo sem sazonalidade de PortuB&lEU_SA — Inflagdo sem sazonalidade

da Zona Euro.

Quadro A3. 1- Estatistica Descritiva das VariawsPortugal

TJCPPT DIPT GDPPT IPCPT_SA
Mean 3.076538 -0.129744 0.283333 0.573030
Median 2.795000 -0.070000 0.450000 0.642106
Maximum 9.340000 0.730000 2.200000 1.707875
Minimum 0.080000 -2.200000 -2.300000 -0.613489
Std. Dev. 2.177339 0.423115 0.845679 0.446861
Skewness 0.721615 -1.528535 -0.544518 -0.488198
Kurtosis 3.253297 8.933061 3.223177 3.495988

Jarque-Bera 6.977980 144.7774 4.016381 3.897903
Probability 0.030532 0.000000 0.134231 0.142423

Sum 239.9700 | -10.12000 22.10000 44.69635
Sum Sq. Dev. 365.0420 13.78499 55.06833 15.37570

Observations 78 78 78 78
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Quadro A3. 2— Estatistica Descritiva das Variaw#asEuropa

TJCPEU DIEU GDPEU IPCEU_SA
Mean 2.805000 | -0.090513 0.350000 0.906400
Median 2.795000 | -0.040000 0.400000 0.746305
Maximum 6.690000 0.730000 1.300000 2.297589
Minimum 0.080000 | -2.200000 | -2.900000 | -0.146985
Std. Dev. 1.711657 0.395881 0.614067 0.531246
Skewness 0.027260 | -1.933044 | -2.381064 0.538794
Kurtosis 2.026966 11.97375 12.89803 2.752104

Jarque-Bera 3.086748 310.2934 392.1087 3.973604

Probability 0.213659 0.000000 0.000000 0.137133

Sum 218.7900 | -7.060000 27.30000 70.69923

Sum Sq. Dev. 225.5921 12.06758 29.03500 21.73110

Observations 78 78 78 78
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Anexo E - Resultados do Testes de raizes unitaride

Augmented Dickey-Fuller (ADF)

O teste ADF consiste em efetuar uma regressao a@ravel em diferenca e testar a

proximidade do coeficiente de um termo em nivekelacao a unidade.

Assim, este parte de um modelo do ##(1): y, = py, + & &~ wn (0,a¢), no qual
podemos perceber quese= 1, a série € do tipo 1(1), enquanto que, do ladstpedp| <

1t y,é 10).

Aplicando as primeiras diferencas a série em esesta fica do tipdy = ay,_; + &,
em quea = (p — 1). Neste teste sdo ainda incorporados lags da ehii@pendente como
variaveis explicativas, para eliminar a auto cagéb Como testes de hipotese consideramos

as seguintes opgoes:
HO: equacad(1) (n&o estacionaria)
H1: equacad(0) (estacionaria)

Para compreender, com um elevado grau de confiantcgual das hipoteses escolher,
verifica-se 0 p-value do output, comparando est® o3 niveis de significancia que se

considerem adequados e relevantes para compredmsdodelo em causa.

Quando o valor do p-value for superior ao nivetigaificancia em analise, aceitamos
a hipétese nula, tirando-se a conclusao opostaaamnario inverso. Importa ainda referir o
facto de a distribuicdo deste teste n&do ser nofsesldo dada peog. ), encontrando-se a

Regiado Critica do lado esquerdo, que no outputfaigmue ovalor estatistico que € dado tera
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de ser inferior aos valores criticos que delimitaegido nos varios niveis de significancia e

gue sao igualmente dados.

Quadro A3. 3- Teste ADF para Taxa de Juro Portugal

Null Hypothesis: TICPPT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.211561 0.0899
Test critical values: 1% level -4.081666

5% level -3.469235

10% level -3.161518

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TJCPPT)

Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 14:30

Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TICPPT(-1) -0.096445  0.030031  -3.211561  0.002(
D(TJCPPT(-1)) 0.544696  0.089666  6.074736  0.0000
C 0.510990  0.204615  2.497332  0.0148

@TREND(1995Q2) -0.006494  0.002920 -2.224054 0.0292

R-squared 0.417236 Mean dependent var -0.120260
Adjusted R-squared 0.393286 S.D. dependent var 0.417461
S.E. of regression 0.325168 Akaike info criterion 0.64160Q0
Sum squared resid 7.718594Schwarz criterion 0.763356
Log likelihood -20.70160 Hannan-Quinn criter. 0.690301
F-statistic 17.42168 Durbin-Watson stat 1.943787
Prob(F-statistic) 0.000000
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Figura A3. 9- Grafico Variacdo da Taxa de JuroRlertugal
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Quadro A3. 4- Teste ADF para a Variacdo da Taxdw® de Portugal

Null Hypothesis: DIPT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.706519 0.0002
Test critical values: 1% level -3.517847

5% level -2.899619

10% level -2.587134

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIPT)

Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 14:34

Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DIPT(-1) -0.435596 0.092552 -4.706519 0.000(¢
C -0.046667 0.040974  -1.138955 0.2583

R-squared 0.228008 Mean dependent var 0.010130
Adjusted R-squared 0.217715S.D. dependent var 0.388477
S.E. of regression 0.343596 Akaike info criterion 0.726929
Sum squared resid 8.854357Schwarz criterion 0.787807
Log likelihood -25.98678 Hannan-Quinn criter. 0.751280
F-statistic 22.15132 Durbin-Watson stat 1.9026P6
Prob(F-statistic) 0.000011
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Quadro A3. 5- Teste ADF para a Taxa de Juro da garo

Null Hypothesis: TICPEU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic

Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.437587 0.0539

Test critical values: 1% level -4.081666
5% level -3.469235
10% level -3.161518
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TJCPEU)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:36
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TIJCPEU(-1) -0.121496  0.035343 -3.437587 0.001¢
D(TJCPEU(-1)) 0.593806  0.090996 6.525608 0.000(¢
C 0.595694 0.201898 2.950475 0.0043
@TREND(1995Q2) -0.007065 0.002686 -2.630481 0.0104
R-squared 0.405058 Mean dependent var -0.085844
Adjusted R-squared 0.380609 S.D. dependent var 0.396310
S.E. of regression 0.311901 Akaike info criterion 0.558291
Sum squared resid 7.101621Schwarz criterion 0.680047
Log likelihood -17.49420 Hannan-Quinn criter. 0.606992
F-statistic 16.56704 Durbin-Watson stat 2.0282p4
Prob(F-statistic) 0.000000
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Figura A3. 10— Variacao da Taxa de Juro da Europa
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Quadro A3. 6— Teste ADF para a Variacao da Taxdwe da Europa

Null Hypothesis: DIEU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.687510 0.0002
Test critical values: 1% level -3.517847

5% level -2.899619

10% level -2.587134

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIEU)

Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 14:38

Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DIEU(-1) -0.447688 0.095507  -4.687510 0.0000Q
C -0.035777 0.038788  -0.922393 0.3593
R-squared 0.226587 Mean dependent var 0.004805
Adjusted R-squared 0.216275 S.D. dependent var 0.374765
S.E. of regression 0.331773 Akaike info criterion 0.656900
Sum squared resid 8.255506Schwarz criterion 0.7177y8
Log likelihood -23.29065 Hannan-Quinn criter. 0.6812h1
F-statistic 21.97275 Durbin-Watson stat 1.8938p4

Prob(F-statistic) 0.000012




A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

Quadro A3. 7— Teste ADF para PIB de Portugal

Null Hypothesis: GDPPT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.807252 0.0000
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDPPT)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:39
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPPT(-1) -0.774955  0.113843 -6.807252 0.000(¢
C 0.791006 0.206125 3.837514 0.0003
@TREND(1995Q2) -0.014525  0.004286 -3.388883 0.0011
R-squared 0.382464 Mean dependent var -0.010256
Adjusted R-squared 0.365996 S.D. dependent var 0.901455
S.E. of regression 0.717778 Akaike info criterion 2.212388
Sum squared resid 38.64035Schwarz criterion 2.303081
Log likelihood -83.28314 Hannan-Quinn criter. 2.2486[74
F-statistic 23.22519 Durbin-Watson stat 2.0446012
Prob(F-statistic) 0.000000
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Quadro A3. 8- Teste ADF para PIB da Europa

Null Hypothesis: GDPEU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=

11)

t-Statistic

Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-4.279333 0.0056

Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDPEU)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:41
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPEU(-1) -0.394234  0.092125 -4.279333 0.0001
C 0.279244 0.125977 2.216630 0.0297
@TREND(1995Q2) -0.003635 0.002499 -1.454692 0.1499
R-squared 0.196310 Mean dependent var -0.003846
Adjusted R-squared 0.174878 S.D. dependent var 0.510778
S.E. of regression 0.463971 Akaike info criterion 1.339714
Sum squared resid 16.14520Schwarz criterion 1.430357
Log likelihood -49.24886 Hannan-Quinn criter. 1.376000
F-statistic 9.159784 Durbin-Watson stat 1.9107p8
Prob(F-statistic) 0.000276
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Quadro A3. 9- Teste ADF para Inflagdo de Portugal

Null Hypothesis: IPCPT_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.753515 0.0000
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPCPT_SA)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:42
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPCPT_SA(-1) -0.596822  0.103732 -5.753515 0.000(¢
C 0.529831 0.123209 4.300263 0.0001
@TREND(1995Q2) -0.004759 0.002044  -2.328220 0.0226
R-squared 0.307276 Mean dependent var -0.000366
Adjusted R-squared 0.288804 S.D. dependent var 0.453573
S.E. of regression 0.382509 Akaike info criterion 0.953573
Sum squared resid 10.97348Schwarz criterion 1.044216
Log likelihood -34.18935 Hannan-Quinn criter. 0.989859
F-statistic 16.63414 Durbin-Watson stat 2.111740
Prob(F-statistic) 0.000001
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Quadro A3. 10— Teste ADF para a Inflacdo da Europa

Null Hypothesis: IPCEU_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.248794 0.0002
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IIPCEU_SA)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:43
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPCEU_SA(-1) -0.539413  0.102769 -5.248794 0.000(¢
C 0.868387 0.182629 4.754913 0.000(¢
@TREND(1995Q2) -0.009879  0.002400 -4.115952 0.0001
R-squared 0.268673 Mean dependent var -0.023348
Adjusted R-squared 0.249171 S.D. dependent var 0.346652
S.E. of regression 0.300375 Akaike info criterion 0.470132
Sum squared resid 6.766883Schwarz criterion 0.5607Y5
Log likelihood -15.33514 Hannan-Quinn criter. 0.5064(18
F-statistic 13.77666 Durbin-Watson stat 2.049515
Prob(F-statistic) 0.000008
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Anexo F — Resultados dos Testes de Raizes UnitardesPhillips Perron (PP )

Este teste € uma alternativa ao ADF que, em vezatrirar corrigir a autocorrelacao
dos erros de uma forma paramétrica, fa-lo de ummdmao paramétrica, colmatando ainda

uma lacuna do ADF, que passa pelo facto destetergpeuca poténcia para T pequenos.

Deste modo, temos por referéncia as hipéteses:

HO: I(1) —» Série ndo estacionaria (DSP)

H1: 1(0) —» Série estacionéaria.

Quanto as conclusbes obtidas, estas sdo encontpai@smesma forma do ja
especificado no método ADF, quer pelo p-value, gada analise de se o valor da estatistica

T pertence a Regido Critica ou de Aceitacao.

Relativamente a taxa de juro, utiliza-se de imedistresultados obtido pela variacao
da mesma, pois como supramencionado, pretendesse estudo que as variaveis sejam

estacionarias.
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Quadro A3. 11— Teste PP da Taxa de Juro de Portugal

Null Hypothesis: TICPPT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.180706 0.0959
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.149435
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.343320
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TJCPPT)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:44
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TIJCPPT(-1) -0.106919  0.034251 -3.121653 0.0024
C 0.408272 0.239822 1.702391 0.0928
@TREND(1995Q2) -0.004942  0.003469 -1.424763 0.1584
R-squared 0.154448 Mean dependent var -0.129744
Adjusted R-squared 0.131900 S.D. dependent var 0.423115
S.E. of regression 0.394224 Akaike info criterion 1.013906
Sum squared resid 11.65593Schwarz criterion 1.104549
Log likelihood -36.54234 Hannan-Quinn criter. 1.0501p2
F-statistic 6.849738 Durbin-Watson stat 0.8873P0
Prob(F-statistic) 0.001852
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A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

Quadro A3. 12— Teste PP da Variacao da Taxa de darBortugal

Null Hypothesis: DIPT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.704127 0.0002
Test critical values: 1% level -3.517847

5% level -2.899619

10% level -2.587134
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.114992
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.114755
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DIPT)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:46
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DIPT(-1) -0.435596 0.092552 -4.706519 0.000(¢
C -0.046667 0.040974  -1.138955 0.2583

R-squared 0.228008 Mean dependent var 0.010130
Adjusted R-squared 0.217715S.D. dependent var 0.388477
S.E. of regression 0.343596 Akaike info criterion 0.726929
Sum squared resid 8.854357Schwarz criterion 0.787807
Log likelihood -25.98678 Hannan-Quinn criter. 0.751280
F-statistic 22.15132 Durbin-Watson stat 1.9026P6
Prob(F-statistic) 0.000011
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Quadro A3. 13— Teste PP da Taxa de Juro da Europa

Null Hypothesis: TICPEU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.830577 0.1911
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.144396
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.330976
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TJCPEU)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:47
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TIJCPEU(-1) -0.092879  0.042541 -2.183294 0.0321
C 0.347688 0.244446 1.422351 0.1591
@TREND(1995Q2) -0.004285  0.003289 -1.302976 0.1964
R-squared 0.066679 Mean dependent var -0.090%13
Adjusted R-squared 0.041790 S.D. dependent var 0.395881
S.E. of regression 0.387521 Akaike info criterion 0.979608
Sum squared resid 11.26293Schwarz criterion 1.070250
Log likelihood -35.20470 Hannan-Quinn criter. 1.015894
F-statistic 2.679102 Durbin-Watson stat 0.8678p6

Prob(F-statistic) 0.075191




A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

Quadro A3. 14— Teste PP da Variacao da Taxa de dar&uropa

Null Hypothesis: DIEU has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.668124 0.0003
Test critical values: 1% level -3.517847

5% level -2.899619

10% level -2.587134
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.107214
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.105598
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DIEU)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:48
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DIEU(-1) -0.447688 0.095507 -4.687510 0.000(¢
C -0.035777 0.038788 -0.922393 0.3593

R-squared 0.226587 Mean dependent var 0.004805
Adjusted R-squared 0.216275 S.D. dependent var 0.374765
S.E. of regression 0.331773 Akaike info criterion 0.6569Q0
Sum squared resid 8.255506Schwarz criterion 0.7177y8
Log likelihood -23.29065 Hannan-Quinn criter. 0.681251
F-statistic 21.97275 Durbin-Watson stat 1.893864
Prob(F-statistic) 0.000012
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Quadro A3. 15— Teste PP do PIB de Portugal

Null Hypothesis: GDPPT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.010570 0.0000
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.495389
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.595202
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(GDPPT)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:52
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPPT(-1) -0.774955  0.113843 -6.807252 0.000(¢
C 0.791006 0.206125 3.837514 0.0003
@TREND(1995Q2) -0.014525  0.004286 -3.388883 0.0011
R-squared 0.382464 Mean dependent var -0.010256
Adjusted R-squared 0.365996 S.D. dependent var 0.901455
S.E. of regression 0.717778 Akaike info criterion 2.212388
Sum squared resid 38.64035Schwarz criterion 2.303081
Log likelihood -83.28314 Hannan-Quinn criter. 2.2486[74
F-statistic 23.22519 Durbin-Watson stat 2.0446012
Prob(F-statistic) 0.000000
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Quadro A3. 16— Teste PP do PIB da Europa

Null Hypothesis: GDPEU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.336923 0.0047
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.2069
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.2156
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(GDPEU)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:54
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPEU(-1) -0.394234  0.092125 -4.279333 0.0001
C 0.279244 0.125977 2.216630 0.0297
@TREND(1995Q2) -0.003635 0.002499 -1.454692 0.1499
R-squared 0.196310 Mean dependent var -0.0034¢
Adjusted R-squared 0.174878 S.D. dependent var 0.5107
S.E. of regression 0.463971 Akaike info criterion 1.33971
Sum squared resid 16.14520Schwarz criterion 1.4303
Log likelihood -49.24886 Hannan-Quinn criter. 1.3760
F-statistic 9.159784 Durbin-Watson stat 1.9107
Prob(F-statistic) 0.000276
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A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

Quadro A3. 17— Teste PP da inflagdo de Portugal

Null Hypothesis: IPCPT_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Prob(F-statistic) 0.000001

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.885810 0.0000
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.140686
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.157497
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(IPCPT_SA)
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 14:55
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPCPT_SA(-1) -0.596822  0.103732 -5.753515 0.000(¢
C 0.529831 0.123209 4.300263 0.0001
@TREND(1995Q2) -0.004759  0.002044  -2.328220 0.0224
R-squared 0.307276 Mean dependent var -0.000366
Adjusted R-squared 0.288804 S.D. dependent var 0.453573
S.E. of regression 0.382509 Akaike info criterion 0.953573
Sum squared resid 10.97348Schwarz criterion 1.044216
Log likelihood -34.18935 Hannan-Quinn criter. 0.989859
F-statistic 16.63414 Durbin-Watson stat 2.111740
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Quadro A3. 18- Teste PP da Inflacdo da Europa

Null Hypothesis: IPCEU_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.312216 0.0002
Test critical values: 1% level -4.080021

5% level -3.468459

10% level -3.161067

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.086755
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.090969

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IPCEU_SA)
Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 14:59

Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IPCEU_SA(-1) -0.539413 0.102769 -5.248794 0.0000
C 0.868387 0.182629 4.754913 0.0000
@TREND(1995Q2) -0.009879  0.002400 -4.115952 0.0001

R-squared 0.268673 Mean dependent var -0.023348
Adjusted R-squared 0.249171 S.D. dependent var 0.346652
S.E. of regression 0.300375 Akaike info criterion 0.470132
Sum squared resid 6.766883Schwarz criterion 0.5607Y5
Log likelihood -15.33514 Hannan-Quinn criter. 0.5064(18
F-statistic 13.77666 Durbin-Watson stat 2.0495115

Prob(F-statistic) 0.000008
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Anexo G- Resultados dos Teste de Raizes Unitarides

Kwiatkowiski Phillips Schmidt Shin (KPSS).

Por dltimo vamos estudar a estacionariedade dass sgm recurso ao teste KPSS,
teste este que surge como alternativa aos testgggaentados. Neste, os testes de hipotese
séo obtidos tendo por base a formufuydt+¢,+u, ,em queu, € estacionario & € dado por
¢ = &1 + &, &e~wn (0,02). Assim, e ao contrario dos testes anteriores,idersnos

série estacionaria em HO.
Testes de hipotese: H&? = 0 - 1(0) — Série estacionaria;
H1:02>0 - 1(1) — Série ndo estacionaria (DSP)

Para saber qual a conclusdo que se extrai do argpseguido no Eviews, teremos de
olhar para o valor critico e ter em conta se esteepce a Regido de Aceitacdo, cenario em
gue se aceita a hipotese nula, ou se pertence idoR&gfica, cenario em que se rejeita a
hipotese nula. De real¢car que, como ja evidenciaete teste de raizes unitérias as hipoteses

consideradas sao diferentes das consideradas neADPP.
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Quadro A3. 19— Teste KPSS da Taxa de Juro de Rartug

Null Hypothesis: TICPPT is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.111332
Asymptotic critical values*: 1% level 0.21600Q0
5% level 0.146000
10% level 0.11900(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.677236
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 8.044901

KPSS Test Equation
Dependent Variable: TICPPT
Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 15:01
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.401658 0.292396 21.89379 0.000(¢
@TREND(1995Q2) -0.082947  0.006472 -12.81601 0.0000Q
R-squared 0.680829 Mean dependent var 3.166709
Adjusted R-squared 0.676684 S.D. dependent var 2.307022
S.E. of regression 1.311793 Akaike info criterion 3.405687
Sum squared resid 132.5017Schwarz criterion 3.465643
Log likelihood -132.5235 Hannan-Quinn criter. 3.42960P0
F-statistic 164.2501 Durbin-Watson stat 0.1053p6

Prob(F-statistic) 0.000000
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Quadro A3. 20— Teste KPSS da Variagédo da Taxa aedriPortugal

Null Hypothesis: DIPT is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.196439
Asymptotic critical values*: 1% level 0.73900Q0
5% level 0.463000
10% level 0.34700(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.176731
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.443530

KPSS Test Equation

Dependent Variable: DIPT

Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 15:03

Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.129744 0.047908  -2.708166 0.0083
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.129744
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.423115
S.E. of regression 0.423115 Akaike info criterion 1.130390
Sum squared resid 13.78499Schwarz criterion 1.160604
Log likelihood -43.08521 Hannan-Quinn criter. 1.142485

Durbin-Watson stat 0.832601




A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

Quadro A3. 21— Teste KPSS da Taxa de Juro da Europa

Null Hypothesis: TICPEU is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.077662
Asymptotic critical values*: 1% level 0.21600Q0
5% level 0.146000
10% level 0.11900(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.051911
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4.8617170

KPSS Test Equation
Dependent Variable: TICPEU
Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 15:04
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 5.301750 0.231560 22.89577 0.0000
@TREND(1995Q2) -0.062612  0.005126 -12.21565 0.000Q

R-squared 0.659627 Mean dependent var 2.859873
Adjusted R-squared 0.655206 S.D. dependent var 1.769204
S.E. of regression 1.038862 Akaike info criterion 2.939119

Sum squared resid 83.10098Schwarz criterion 2.999105
Log likelihood -114.0952 Hannan-Quinn criter. 2.963151
F-statistic 149.2221 Durbin-Watson stat 0.145947

Prob(F-statistic) 0.000000
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Quadro A3. 22— Teste KPSS da Variagéo da Taxa aedhEuropa

Null Hypothesis: DIEU is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.075817
Asymptotic critical values*: 1% level 0.73900Q0
5% level 0.463000
10% level 0.34700(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.154713
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.345855

KPSS Test Equation

Dependent Variable: DIEU

Method: Least Squares

Date: 09/21/15 Time: 15:05

Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.090513 0.044825  -2.019262 0.0469
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.090%13
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.395881
S.E. of regression 0.395881 Akaike info criterion 0.997332
Sum squared resid 12.06758Schwarz criterion 1.027546
Log likelihood -37.89594 Hannan-Quinn criter. 1.0094p7

Durbin-Watson stat 0.884676




A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal

Quadro A3. 23— Teste KPSS do PIB de Portugal

Null Hypothesis: GDPPT is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.056887
Asymptotic critical values*: 1% level 0.21600Q0

5% level 0.146000

10% level 0.11900(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.515432
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.871392
KPSS Test Equation
Dependent Variable: GDPPT
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 15:06
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.050570 0.162091 6.481339 0.000(¢
@TREND(1995Q2) -0.019343  0.003588 -5.391127 0.000d
R-squared 0.274025 Mean dependent var 0.296203
Adjusted R-squared 0.264597 S.D. dependent var 0.847991
S.E. of regression 0.727200 Akaike info criterion 2.225760
Sum squared resid 40.71911Schwarz criterion 2.285746
Log likelihood -85.91751 Hannan-Quinn criter. 2.249792
F-statistic 29.06425 Durbin-Watson stat 1.5368p7

Prob(F-statistic) 0.000001
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Quadro A3. 24— Teste KPSS do PIB da Europa

Null Hypothesis: GDPEU is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.043015
Asymptotic critical values*: 1% level 0.21600Q0
5% level 0.146000
10% level 0.11900(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.322378
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.773511

KPSS Test Equation
Dependent Variable: GDPEU
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 15:09
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79

Prob(F-statistic) 0.001411

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.719715 0.128191 5.614402 0.0000Q
@TREND(1995Q2) -0.009399  0.002837 -3.312331 0.0014
R-squared 0.124717 Mean dependent var 0.353165
Adjusted R-squared 0.113350 S.D. dependent var 0.610766
S.E. of regression 0.575110 Akaike info criterion 1.756479
Sum squared resid 25.46786Schwarz criterion 1.816465
Log likelihood -67.38093 Hannan-Quinn criter. 1.780512
F-statistic 10.97154 Durbin-Watson stat 0.7888B7
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Quadro A3. 25— Teste KPSS da Inflagéo de Portugal

Null Hypothesis: IPCPT_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.089382
Asymptotic critical values*: 1% level 0.21600Q0

5% level 0.146000

10% level 0.11900(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.172383
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.376627
KPSS Test Equation
Dependent Variable: IPCPT_SA
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 15:07
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.833533 0.093739 8.892027 0.000(¢
@TREND(1995Q2) -0.006804  0.002075 -3.278966 0.0016§
R-squared 0.122523 Mean dependent var 0.568194
Adjusted R-squared 0.111127 S.D. dependent var 0.446063
S.E. of regression 0.420548 Akaike info criterion 1.130476
Sum squared resid 13.61829Schwarz criterion 1.190462
Log likelihood -42.65380 Hannan-Quinn criter. 1.154508
F-statistic 10.75162 Durbin-Watson stat 1.163457

Prob(F-statistic) 0.001566
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Quadro A3. 26- Teste KPSS da Inflacdo da Europa

Null Hypothesis: IPCEU_SA is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.200504
Asymptotic critical values*: 1% level 0.21600Q0
5% level 0.146000
10% level 0.11900(
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.108892
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.262047
KPSS Test Equation
Dependent Variable: IPCEU_SA
Method: Least Squares
Date: 09/21/15 Time: 15:11
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.634590 0.074503 21.93994 0.000(¢
@TREND(1995Q2) -0.018387 0.001649 -11.14950 0.000d
R-squared 0.617508 Mean dependent var 0.9175%03
Adjusted R-squared 0.612541 S.D. dependent var 0.536975
S.E. of regression 0.334247 Akaike info criterion 0.671115
Sum squared resid 8.602501Schwarz criterion 0.731101
Log likelihood -24.50905 Hannan-Quinn criter. 0.695147
F-statistic 124.3114 Durbin-Watson stat 1.0758p7

Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo H — VAR Aplicado a Economia Portuguesa

Quadro A3. 27- Namero de Lags Criteria

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DIPT GDPPT IPCPT_SA

Exogenous variables: C

Date: 08/31/15 Time: 21:33
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 70

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -161.2800 NA 0.021930 4.693715 4.790079 we2
1 -130.4662 58.10605 0.011763 4.070463 | 4.455919* 4.223571*
2 -118.2420 22.00353* 0.010745* 3.978344* 4.652892 4.246282
3 -111.6070 11.37425 0.011541 4.045916 5.009556 4.428685
4 -106.9637 7.562004 0.013165 4.170392 5.423125 4.667993
5 -104.2448 4.194937 0.015937 4.349850 5.891676 4.962282
6 -97.92341 9.211122 0.017503 4.426383 6.257301 5.153646
7 -88.93484 12.32718 0.017937 4.426710 6.546720 5.268803
8 -80.34951 11.03828 0.018755 4.438558 6.847660 5.395482

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (eacst et 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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A3. 28 - Teste Lag Exclusion Test a 2 lags- TesteHxclusion Test a 2 lags

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 08/31/15 Time: 21:36
Sample: 1995Q2 201404
Included observations: 74

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

DIPT GDPPT IPCPT_SA Joint

lagl  27.69337 3.495679 7.119274 33.44756
[4.21e-06]  [0.321323]  [0.068192]  [0.000112]

Lag2  1.149992 10.29895 2.988164 14.55552
[0.765021]  [0.016189]  [0.393454]  [0.103891]

Lag3  4.370973 5.978874 1.584096 13.56925
[0.224092]  [0.112643]  [0.663001]  [0.138494]

Lag4  5.979015 0.423490 0.265652 8.308545
[0.112636]  [0.935348]  [0.966353]  [0.503376]

Df 3 3 3 9

Quadro A3. 29— VAR (2) para Portugal

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/22/15 Time: 23:31

Sample (adjusted): 1996Q1 2014Q4
Included observations: 76 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIPT GDPPT IPCPT_SA

DIPT(-1) 0.450783  -0.006084  0.029577
(0.10022)  (0.24415)  (0.13389)
[4.49792] [0.02492]  [0.22091]
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DIPT(-2) 0.117501  -0.434832 0.102183

(0.09888) (0.24087) (0.13209)

[ 1.18837] [-1.80524] [ 0.77357]

GDPPT(-1) 0.023192 0.227692 7.83E-05

(0.04371) (0.10647) (0.05839)

[ 0.53065] [ 2.13851] [ 0.00134]

GDPPT(-2) -0.007778 0.359148 0.126891

(0.04357) (0.10614) (0.05820)

[-0.17853] [ 3.38382] [ 2.18009]

IPCPT_SA(-1) -0.071509 0.009551 0.273809

(0.08951) (0.21806) (0.11958)

[-0.79887] [ 0.04380] [ 2.28970]

IPCPT_SA(-2) -0.074257  -0.223959 0.152721

(0.08524) (0.20765) (0.11387)

[-0.87118] [-1.07855] [ 1.34115]

C 0.057227 0.205295 0.314736

(0.06851) (0.16691) (0.09153)

[ 0.83527] [ 1.23000] [ 3.43862]

DUM2009Q1 -1.914986  -2.011276  -0.775288

(0.31698) (0.77220) (0.42346)

[-6.04138] [-2.60462] [-1.83082]

R-squared 0.586808 0.408674 0.362883

Adj. R-squared 0.544274 0.347802 0.297298

Sum sq. resids 5.464469 32.42979 9.752685

S.E. equation 0.283478 0.690586 0.378711

F-statistic 13.79606 6.713686 5.532979

Log likelihood -7.805605  -75.47641  -29.81808

Akaike AIC 0.415937 2.196748 0.995213

Schwarz SC 0.661277 2.442088 1.240553

Mean dependent -0.118421 0.275000 0.571619

S.D. dependent 0.419921 0.855122 0.451775
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.005461
Determinant resid covariance 0.003912
Log likelihood -112.8561
Akaike information criterion 3.601476
Schwarz criterion 4.337497




A adequacdo da politica monetaria do BCE a Portugal.

Quadro A3. 30— Teste de Auto Correlagdo LM ensreesiduos a 2 Lags

VAR Residual Serial Correlation LM
Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at
lag order h

Date: 09/22/15 Time: 23:33

Sample: 1995Q2 201404

Included observations: 76

Lags LM-Stat Prob

6.833778 0.6544
22.37461 0.0078
16.54942 0.0563
9.522274 0.3905

A WN P

Probs from chi-square with 9 df.

Quadro A3. 31 — Teste White Heteroskedasticity.adgs

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: IncludessSrberms
Date: 09/22/15 Time: 23:34

Sample: 1995Q2 201404

Included observations: 76

Joint test:
Chi-sq df Prob.
177.8080 168 0.2873

Individual components:

Dependent R-squared F(28,47) Prob. Chi-sq(28)

Prob.

resl*resl 0.303218 0.730462 0.8110 23.04456
res2*res2 0.498440 1.668133 0.0595 37.88147
res3*res3 0.501608 1.689403 0.0551 38.12221
res2*resl 0.520159 1.819611 0.0342 39.53208
res3*resl 0.323453 0.802516 0.7297 24.58246
res3*res2 0.281995 0.659257 0.8794 21.43165

0.7308
0.1007
0.0961
0.0727
0.6505
0.8069
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Quadro A3. 32— Teste de Normalidade

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/22/15 Time: 23:35
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 76

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.238102 0.718107 1 0.3968
2 -0.023346 0.006904 1 0.9338
3 -0.202494 0.519384 1 0.4711
Joint 1.244394 3 0.7424
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.332055 0.349159 1 0.5546
2 1.815440 4.443411 1 0.0350
3 3.103858 0.034157 1 0.8534
Joint 4.826727 3 0.1849
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.067266 2 0.5865
2 4.450315 2 0.1081
3 0.553541 2 0.7582
Joint 6.071122 6 0.4153
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Quadro A3. 33— VAR (3) Portugal

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/01/15 Time: 18:45

Sample (adjusted): 1996Q2 2014Q4
Included observations: 75 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIPT GDPPT IPCPT_SA

DIPT(-1)

DIPT(-2)

DIPT(-3)

GDPPT(-1)

GDPPT(-2)

GDPPT(-3)

IPCPT_SA(-1)

IPCPT_SA(-2)

IPCPT_SA(-3)

0.462806 0.034112 0.033614
(0.09584) (0.24426) (0.13660)
[4.82916] [0.13965] [0.24608]

-0.027998 -0.532381  0.145333
(0.10738) (0.27368) (0.15305)
[-0.26074] [-1.94527] [0.94958]

0.180171 0.052071 -0.033884
(0.09499) (0.24212) (0.13540)
[1.89667] [0.21507] [-0.25025]

0.028109 0.139954  0.008581
(0.04523) (0.11528) (0.06447)
[0.62145] [1.21398] [0.13309]

-0.008008 0.307252  0.122597
(0.04259) (0.10855) (0.06070)
[-0.18803] [2.83049] [2.01956]

0.029683  0.240997 -0.009046
(0.04491) (0.11446) (0.06401)
[0.66100] [2.10556] [-0.14133]

-0.053548 -0.034477  0.225938
(0.08925) (0.22748) (0.12721)
[-0.59996] [-0.15156] [ 1.77604]

-0.048629 -0.122179  0.099185
(0.08565) (0.21831) (0.12208)
[-0.56774] [-0.55966] [0.81243]

-0.134174 -0.308932  0.170076
(0.08273) (0.21085) (0.11791)
[-1.62188] [-1.46515] [ 1.44236]

0.117646 0.326126 0.270776
(0.06998) (0.17836) (0.09975)
[1.68112] [1.82844] [2.71466]
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DUM2009Q1 -1.879151 -1.910101 -0.871349
(0.30191) (0.76950) (0.43032)
[-6.22422] [-2.48227] [-2.02487]
R-squared 0.640488 0.462805 0.389778
Adj. R-squared 0.584314 0.378868  0.294431
Sum sq. resids 4526281 29.40361 9.195521
S.E. equation 0.265938 0.677814  0.379051
F-statistic 11.40189 5513740 4.087991
Log likelihood -1.135862 -71.30649 -27.71645
Akaike AIC 0.323623 2.194840 1.032439
Schwarz SC 0.663521  2.534738 1.372337

Mean dependent
S.D. dependent

-0.107867  0.270667  0.565152
0.412475 0.860040 0.451262

Determinant resid covariance

(dof adj.) 0.004453
Determinant resid covariance 0.002767
Log likelihood -98.38297
Akaike information criterion 3.503546
Schwarz criterion 4523241

Quadro A3. 34— Teste de Auto Correlacdo LM entreesfduos a 3 Lags

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag

order h

Date: 09/12/15 Time: 20:09
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 75

Lags LM-Stat Prob
1 12.72497 0.1755
2 9.063314 0.4315
3 5.568074 0.7822
4 10.80486 0.2893

Probs from chi-square with 9 df.
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Quadro A3. 35— Teste White Heteroskedasticity ILag

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Date: 09/12/15 Time: 20:14
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 75

Joint test:

Chi-sq df Prob.
351.4966 330 0.1990

Individual components:

Dependent R-squared F(55,19) Prob. Chi-sq(55) Prob.
resl*resl 0.761702 1.104221 0.4215 57.12766 0.3960
res2*res2 0.872648 2.367132 0.0205 65.44856 0.1582
res3*res3 0.746853 1.019185 0.5045 56.01396 0.4366
res2*resl 0.791576 1.312006 0.2615 59.36820 0.3195
res3*resl 0.896037 2.977396 0.0055 67.20275 0.1251
res3*res2 0.719374 0.885559 0.6498 53.95303 0.5147
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Quadro A3. 36— Teste de Normalidade

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 09/12/15 Time: 20:13
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 75

Component Skewness Chi-sq Df Prob.
1 -0.007065 0.000624 1 0.9801
2 0.143439 0.257186 1 0.6121
3 -0.028778 0.010352 1 0.9190
Joint 0.268162 3 0.9659
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 2.742831 0.206675 1 0.6494
2 1.739357 4966314 1 0.0258
3 2.980491 0.001189 1 0.9725
Joint 5.174178 3 0.1595
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.207299 2 0.9015
2 5.223500 2 0.0734
3 0.011541 2 0.9942
Joint 5.442340 6 0.4885
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Figura A3. 11— Gréfico ap0s a aplicacdo da varidgdammy (PT)
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Anexo | — VAR Aplicado a Economia Europeia

Quadro A3. 37- Numero de Lags Criteria

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DIEU GDPEU IPCEU_SA

Exogenous variables: C DUM2009Q1 DUM2001Q2 DUMM2007Q4
Date: 09/12/15 Time: 21:21

Sample: 1995Q2 2014Q4

Included observations: 70

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -90.64065 NA 0.003770 2.932590 3.318046 3.085698
1 -20.69050 125.9103 0.000662 1.191157 1.865706* 1.459096*
2 -8.133264 21.52669* 0.000600* 1.089522* 2.053163 1.472292
3 -2.020180 9.955595 0.000657 1.172005 2.424738 1.669606
4 0.673205 4.155508 0.000795 1.352194 2.894019 1.964626
5 10.99558 15.04118 0.000779 1.314412 3.145330 2.041675
6 18.15061 9.812615 0.000841 1.367125 3.487135 2.209219
7 24.86702 8.635378 0.000928 1.432371 3.841473 2.389296
8 35.71501 13.01759 0.000919 1.379571 4.077765 2.451327

* 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: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Quadro A3. 38— Teste Lag Exclusion (1 lag)

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 09/12/15 Time: 21:22
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 77

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [] are p-values

DIEU GDPEU IPCEU_SA Joint
Lag 1 51.52997 41.81242 209.6963 280.6434
[3.77e-11] [ 4.40e-09] [ 0.000000] [ 0.000000]

Df 3 3 3 9
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Quadro A3. 39- Var a 1 lag para a Europa

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/12/15 Time: 21:20

Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIEU GDPEU IPCEU_SA

DIEU(-1) 0.222940 -0.344547 -0.355084
(0.09752) (0.16048) (0.10060)

[2.28612] [-2.14700] [-3.52982]

GDPEU(-1) 0.247374 0.658757 0.268020
(0.07061) (0.11619) (0.07283)

[ 3.50363] [ 5.66975] [ 3.67995]

IPCEU_SA(-1) -0.159193 -0.024928 0.704786
(0.06030) (0.09923) (0.06220)

[-2.63995] [-0.25121] [11.3302]

C 0.016501 0.144347 0.095392

(0.06034) (0.09929) (0.06224)

[0.27347] [ 1.45374] [ 1.53259]

DUM2009Q1 -1.596435 -2.123396 -0.047205
(0.27121) (0.44631) (0.27977)

[-5.88631] [-4.75770] [-0.16873]

DUM2001Q2 -0.190828 -0.707062 1.209363
(0.25233) (0.41524) (0.26029)

[-0.75625] [-1.70278] [ 4.64615]

DUMM2007Q4 0.044567 0.187717 0.969736
(0.25223) (0.41507) (0.26019)

[0.17669] [ 0.45225] [3.72704]

R-squared 0.646778 0.606724 0.788040
Adj. R-squared 0.616502 0.573015 0.769872
Sum sq. Resids 4.216295 11.41777 4.486522
S.E. equation 0.245424 0.403870 0.253166
F-statistic 21.36261 17.99868 43.37505
Log likelihood 2.578409 -35.77584 0.186745
Akaike AIC 0.114847 1.111061 0.176968
Schwarz SC 0.327920 1.324134 0.390041
Mean dependente -0.085844 0.349351 0.896707
S.D. dependente 0.396310 0.618066 0.527741
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Determinant resid covariance (dof adj.) 0.000562
Determinant resid covariance 0.000423
Log likelihood -28.66232
Akaike information criterion 1.289930
Schwarz criterion 1.929150

Quadro A3. 40- Teste auto correlagéo LM a 1 lag

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 09/12/15 Time: 21:23
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 77

Lags LM-Stat Prob
1 10.48302 0.3128
2 10.65591 0.3000
3 7.287444 0.6072
4 1.409021 0.9978

Probs from chi-square with 9 df.

Quadro A3. 41Teste White de Heteroskedasticityag 1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross
Terms

Date: 09/12/15 Time: 21:24

Sample: 1995Q2 2014Q4

Included observations: 77

Joint test:
Chi-sq Df Prob.
72.05341 72 0.4761

Individual components:

Dependen
t R-squared F(12,64) Prob. Chi-sq(12) Prob.

resl*resl  0.290727 2.186099 0.0229 22.38595 0.0334
res2*res2  0.237889 1.664771 0.0963 18.31744 0.1064
res3*res3  0.170795 1.098528 0.3769 13.15119 0.3581
res2*resl  0.247858  1.757527 0.0751 19.08507 0.0865
res3*resl  0.188757 1.240941 0.2760 14.53430 0.2679
res3*res2  0.219906 1.503452 0.1463 16.93279 0.1521
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Quadro A3. 42- Teste de Normalidade

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/12/15 Time: 21:24
Sample: 1995Q2 2014Q4
Included observations: 77

Component Skewness Chi-sq Df Prob.
1 -0.044192 0.025062 1 0.8742
2 -0.557505 3.988757 1 0.0458
3 0.218465 0.612496 1 0.4338
Joint 4.626316 3 0.2013
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 3.374940 0.451027 1 0.5018
2 4151113 4.251240 1 0.0392
3 2.939931 0.011576 1 0.9143
Joint 4713844 3 0.1940
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.476090 2 0.7882
2 8.239998 2 0.0162
3 0.624073 2 0.7320
Joint 9.340160 6 0.1553
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Figura A3. 12— Gréfico ap0s aplicacdo da dummy (EU)
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Anexo J — Identificacdo dos Choques de Procura e @ta entre Portugal e a Area Euro

Figura A4. 1- Gréfico de correlacdo dos residuosidB da Europa e a de Portugal

(1996Q2 — 2014Q4)
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Quadro A4. 1- Correlacdo dos Residuos do PIB 1996(3¥08Q4

Quadro A4. 2— Correlacdo dos Residuos do PIB déQ29- 2005Q4

RESGDPEU RESGDPPT
RESGDPEU 1.000000 -0.130651
RESGDPPT -0.130651 1.000000

RESGDPEU RESGDPPT
RESGDPEU 1.000000 0.028600
RESGDPPT 0.028600 1.000000

14
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Quadro A4. 3— Correlacao dos Residuos do PIB 2006Q014Q4

RESGDPEU RESGDPPT
RESGDPEU 1.000000 0.518417
RESGDPPT 0.518417 1.000000

Figura A4. 2— Grafico de correlacdo dos residuodmfacdo da Europa e a de Portugal

(1996Q2 — 2014Q4)
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Quadro A4. 4— Correlacao dos Residuos da Inflaggi@2P6Q2 — 1998Q4

RESIPCEU RESIPCPT
RESIPCEU 1.000000 0.036273
RESIPCPT 0.036273 1.000000
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Quadro A4. 5- Correlacao dos Residuos da Inflagg@@2P6Q2 - 2005Q4

RESIPCEU RESIPCPT
RESIPCEU 1.000000 -0.024284
RESIPCPT -0.024284 1.000000

Quadro A4. 6— Correlacdo dos Residuos da Inflag@@D6Q1 — 2014Q4

RESIPCEU RESIPCPT
RESIPCEU 1.000000 0.483031
RESIPCPT 0.483031 1.000000

Figura A4. 3- Impulso Resposta para Portugal
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Quadro A4. 7— Resposta da Taxa de Juro, PIB edafiale Portugal as variaveis

DIP
T:

Period DIPT GDPPT IPCPT_SA
1 1.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 1.462806 0.028109 -0.053548
(0.09584) (0.04523) (0.08925)
3 1.648156 0.036585 -0.140027
(0.15741) (0.07221) (0.14886)
4 1.875786 0.070288 -0.335209
(0.19673) (0.08701) (0.18226)
5 2.040116 0.091243 -0.491173
(0.25282) (0.11473) (0.23662)
6 2.095725 0.090387 -0.612675
(0.30842) (0.14108) (0.29107)
7 2.128305 0.093435 -0.743246
(0.35657) (0.16386) (0.33884)
8 2.156322 0.089392 -0.844295
(0.39987) (0.18489) (0.38050)
9 2.158335 0.075958 -0.911256
(0.43795) (0.20334) (0.41566)
10 2.153693 0.062587 -0.964440
(0.47048) (0.21891) (0.44505)

GDP:
Period DIPT GDPPT IPCPT_SA
1 0.000000 1.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.034112 1.139954 -0.034477
(0.24426) (0.11528) (0.22748)
3 -0.478866 1.467457 -0.171098
(0.34329) (0.15608) (0.32366)
4 -0.738099 1.777199 -0.516898
(0.44605) (0.20024) (0.41530)
5 -1.024379 1.933332 -0.674121
(0.61290) (0.28220) (0.57822)
6 -1.435470 2.065574 -0.814817
(0.76491) (0.34972) (0.72313)
7 -1.742761 2.172390 -0.969620
(0.91382) (0.41991) (0.86816)
8 -2.004000 2.234600 -1.038508
(1.05595) (0.48829) (1.00402)
9 -2.258270 2.272614 -1.065315
(1.18444) (0.54930) (1.12502)
10 -2.455928 2.301339 -1.078892
(2.29900) (0.60370) (1.23096)

IPC:

Period DIPT GDPPT IPCPT_SA
1 0.000000 0.000000 1.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.033614 0.008581 1.225938
(0.13660) (0.06447) (0.12721)
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3 0.202390
(0.20135)
4 0.283245
(0.24770)
5 0.277455
(0.32259)
6 0.315600
(0.38709)
7 0.319155
(0.44283)
8 0.275920
(0.48966)
9 0.240588
(0.52670)
10 0.200528
(0.55603)

0.135262
(0.09182)
0.180027
(0.10984)
0.247120
(0.14716)
0.329930
(0.17701)
0.382257
(0.20350)
0.428689
(0.22646)
0.471222
(0.24476)
0.500181
(0.25898)

1.374075
(0.19008)
1.583943
(0.22938)
1.647760
(0.30264)
1.635003
(0.36565)
1.636653
(0.42093)
1.612696
(0.46562)
1.568725
(0.49962)
1.536907
(0.52547)

Figura A4. 4- Impulso Resposta para a Europa

Accumulated Response to Nonfactorized One Unit Innovations +2 S.E.

Accumulated Response of DIEU to DIEU

Accumulated Response of GDPEU to DIEU
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Quadro A4. 8- Resposta da Taxa de Juro, PIB edaflala Europa as variaveis

DIEU:

Period DIEU GDPEU IPCEU_SA
1 1.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 1.222940 0.247374 -0.159193
(0.09752) (0.07061) (0.06030)

3 1.243938 0.422816 -0.313048
(0.17038) (0.12491) (0.12401)

4 1.242802 0.502347 -0.429198
(0.21973) (0.16229) (0.18313)

5 1.256390 0.523328 -0.512861
(0.25444) (0.18702) (0.23563)

6 1.281898 0.518086 -0.574512
(0.28112) (0.20336) (0.28124)

7 1.311282 0.504420 -0.621893
(0.30373) (0.21492) (0.32058)

8 1.339365 0.489987 -0.659623
(0.32394) (0.22400) (0.35447)

9 1.363996 0.477314 -0.690325
(0.34221) (0.23172) (0.38370)

10 1.384756 0.466830 -0.715569
(0.35857) (0.23854) (0.40892)

GDP:

Period DIEU GDPEU IPCEU_SA
1 0.000000 1.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 -0.344547 1.658757 -0.024928
(0.16048) (0.11619) (0.09923)

3 -0.639481 2.000804 -0.004069
(0.31419) (0.22985) (0.225509)

4 -0.830492 2.158762 0.049057
(0.42351) (0.31229) (0.34809)

5 -0.946364 2.229805 0.112970
(0.49785) (0.36603) (0.45656)

6 -1.019368 2.265072 0.174689
(0.55276) (0.40055) (0.54966)

7 -1.069711 2.286787 0.228931
(0.59791) (0.42401) (0.62891)

8 -1.107676 2.303176 0.274633
(0.63740) (0.44158) (0.69637)

9 -1.138015 2.316830 0.312478
(0.67253) (0.45595) (0.75387)

10 -1.162922 2.328463 0.343641
(0.70366) (0.46832) (0.80292)

IPC

Period DIEU GDPEU IPCEU_SA
1 0.000000 0.000000 1.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 -0.355084 0.268020 1.704786
(0.10060) (0.07283) (0.06220)

3 -0.776851 0.545639 2.251355
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N

10

(0.22015)
-1.160610
(0.34140)
-1.481870
(0.45652)
-1.744170
(0.56321)
-1.957659
(0.66173)
-2.132050
(0.75276)
-2.275106
(0.83670)
-2.392808
(0.91373)

(0.16077)
0.770680
(0.25071)
0.943381
(0.33496)
1.076689
(0.41030)
1.181956
(0.47639)
1.266820
(0.53407)
1.336148
(0.58444)
1.393169
(0.62851)

(0.15548)
2.696791
(0.26915)
3.066210
(0.39391)
3.373408
(0.52240)
3.628351
(0.64945)
3.839393
(0.77164)
4.013779
(0.88680)
4.157728
(0.99368)
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