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“Yes, the heart has reasons that reason will néwew.
But economics, poised between an art and a scieace,
best serve by combining reasons drawn from evidence

with purposes drawn from the heart”

In Samuelson 1985, pp 895
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Resumo

Na presente investigacdo, fazendo recurso a meigdoVAR, examinamos
quais sdo as “principais forcas macroecondémica® cgondicionam a evolucdo da
actividade econdmica em Portugal e na Zona Euroga Rmoceder a referida
averiguacdo, seleccionamos um conjunto de variaugscontempla ndo sO aspectos
utilizados com alguma frequéncia neste tipo deissm@mpirica, como as trocas e a
financa mas também dimensdes de caracter maisdapegamo o investimento directo
estrageiro, o financiamento interbancario, o sesnitm econdmico e os mercados
bolsistas. A nossa analise baseou-se essencialmantdormacdo obtida através do
teste de causalidade a Granger e do estudo da$ekingqpulso resposta e da
decomposicao da variancia.

Aferimos, como seria expectavel, que em ambos paces econdémicos o PIB
exibe uma inércia expressiva, sendo esta mais reeide duradoura em Portugal. No
mesmo sentido, a Despesa Publica e o indice Hamadmide Precos no Consumidor
exercem igualmente um ascendente significativo esador performance das duas
economias.

Para a Zona Euro também conseguimos apurar qugaadEaRefinanciamento
do BCE e o Iindice d€ommoditiesse constituem como duas dimensdes de relevo,
apesar da Ultima exibir maior expressividade apemasurto prazo. Para 0 caso
portugués, salientamos a preponderancia da Taxdude Euribor a 3 Meses, do
Contributo Nacional para o Agregado Monetario M3e@) menor proporcao, do
Investimento Directo Estrangeiro.

Face ao exposto, constatamos que sO ha econom@nalaas variaveis de

natureza mais inovadora assumem alguma importancia.

Palavras-chave: Principais forcas macroeconémicasjelos VAR, causalidade a
Granger, funcdes impulso resposta, decomposicamancia, Zona

Euro, Portugal.

Classificacao JEL: F43, C32
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Abstract

This dissertation, through the estimation of VARd®ls, examines which are
the “main macroeconomic forces” which constraingé twvolution of the economic
activity in Portugal and in the Euro Zone. To addr¢his issue we've assembled a
group of variables ranging aspects that are fretyuesed in this kind of studies, like
trade and finance, to dimensions with a more intieganature such as Foreign Direct
Investment, interbank financing, economic sentimanstock markets. Our analysis
relayed mainly on the information obtained from @manger causality test and from the
study of the impulse response functions and thawee decomposition.

We've acknowledged, as expected, that in both eom® the GDP shows a
significant inertia, which is more evident and lendasting in Portugal. In the same
way, Government Consumption and Harmonized Consinee Index also have some
ascendancy over the performance of both economies.

As far as the Euro Zone is concerned we've receghthat ECB Refinancing
Rate, as well as the Commodities Index, also donstiwo relevant dimensions, even
though the last one has a bigger role in the st On the other hand, by addressing
the Portuguese reality, we realize that the 3 Mdfuhbor Interest Rate, the National
Contribution to the M3 Money Aggregate and, in skioproportion, the Foreign Direct
Investment all have a significant weight over tHeRG

Taking into account what was said before, we catelihat only in the case of

the Portuguese economy those innovative factorgr@assome importance.

Key-words: Main macroeconomic forces, VAR modelsar@@er causality, impulse

response function, variance decomposition, EurceeZBortugal.

JEL Classification: F43, C32



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

Agradecimentos

Com a conclusdo desta Dissertacdo foi alcancada oram etapa do meu
desenvolvimento nédo s6 académico como também peespae me leva a agradecer a
todos aqueles que tomaram parte activa na elalwisie trabalho e todos os outros
gue pelos seus gestos me foram incentivando e gqu&oddas suas capacidades
procuraram criar um ambiente favoravel que me gexsei chegar aqui.

Em primeiro lugar, tenho muito a agradecer ao nmr@ntador, o Sr. Professor
Doutor Luis Filipe Martins, por todo o apoio téanie por todos os conselhos, ambos
materializados em inameros esclarecimentos e <agstsem esquecer a sua
disponibilidade.

Ainda dentro do ambito académico, ndo podia ded@rreconhecer o Sr.
Professor Doutor Emanuel Ledo como a pessoa qu&,f@ena empenhada como
conduziu as cadeiras que leccionou durante a Li@tema, acabou por incutir em mim o
gosto pelo estudo das dinamicas relacionadas deoo@omia Monetaria e Financeira.

Gostaria também de expressar 0 meu agradecimeédaoxa Geral de Depdésitos
por ter facilitado a frequéncia deste Mestrado, mresjue isso tenha implicado, em
determinados momentos, uma menor disponibilidadetahe de horario. No mesmo
sentido, uma palavra de apreco a todos o0s colegas sgmpre se mostraram
preocupados com a prossecucao desta etapa, magpeameao Sr. Dr. Nuno Ribeiro,
ao Sr. Dr. Sérgio Teixeira, ao Sr. Dr. Pedro SaetasSra. Dra. Marta Nascimento.

De um ponto de vista técnico, apresento a minhadgm para com a pronta
disponibilidade demonstrada pelas Sra. Dra. Cal&ousa Coelho e Sra. Dra. Inés
Lobo Vicente, bem como pelo trabalho exaustivo iadizaram ao nivel da correccéo
ortografica.

Tenho bastante a agradecer a minha familia, cordegaela minha mée, por
todas os sacrificios, privacées e dificuldades pagsou para me educar da melhor
maneira que conseguiu, pois se assim nao fossest@ta aqui. Nao tenho como pagar
0 que fez e continua a fazer por mim. Ao meu irM&@go, as minhas tias Irene,
Idalinda e Armanda e aos meus primos Patricia eoP@@&lo sempre reconfortante
apoio, pela incomensuravel tolerancia e por mas\égria que também é vossa.

Os agradecimentos ndo poderiam ficar completosesgmressar um palavra de
reconhecimento para com as minhas amigas Ana CastaMorgado, Liliana Reis,

Sonia Correia, mas em particular para com o RicBatoadas, que nestes ultimos anos

vV



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

foi fundamental para ultrapassar momentos difiggisa dar motivacdo para continuar a
trabalhar, através das discussdes que tivemos ®¢as 0s comentarios efectuados ao
longo do trabalho, por vezes, com prejuizo pargagsdpria investigacao.

Deixo para o fim as palavras destinadas a reconl@eo@nha maior divida de
gratidao para com a Nini, a minha maior fonte dgpiacao e de energia. Nao conheco
palavras que sejam suficientes para agradeeenad com que sempre me ajudou ou 0s
sacrificios que fez de boa vontade em nome da usécldesta Dissertacdo. Por toda a

paciéncia que teve, pela confianca que me confeeio, companheirismo e por ser também

uma fonte de motivagéo, 0 meu muito obrigado.

Pedro Conde Matela



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

indice geral

Yo [Te=Ne [ (1o U T =Y Vil
Yo [Te=Ne [ TUE=To [ o1 X
GIOSSANIO ...ttt e e e e Xl
1. Enquadramento e descrica0 dOS dadOsS......ccccemeeeeriveiiiiiiiiieeee e eeeeeeeeeeeaeeeinnees 5
1.1. Selecgio das ECONOMIAS. .........ooiiiiiiriei e 6
1.2. SEleCGAO0 AS VAINAVEIS. ....ccieiiiiiiiiieeee ettt 10
2 B TSI NISISY= To I F= W 411 (0 To (0] [0 o - NP 20
2.1. SINteSE da Eratura............vvvvies e et 20
2.2. Formalizag&o da metodologia. ............wemmmmereeieeiiiiieeeeeeeee e 22
2.2.1. Causalidade @ Granger ...........oooiiicmmeiiiiriiiiieeeeeee e e e e 24
2.2.2. FUNGAO IMPUISO reSPOSIA. .. .uuuiiiieeeeeeeeeiiiiiiiiiisie s e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeseeenens 25
2.2.3. DecompOoSICAO da VAINANCIA ............cummmm e eeeeeeeeeeeeeeereeeeerranenne e eeeas 28
T YT =] g ol = =T o o] o1 o= LRSS 31
3.1. Causalidade @ Granger.........cooeiiiiieeeeee e e e e e e 31
3.1.1. O CASO BUIOPEU ...ccvuuiiiiieeeeti e emeaeeia e e eeti e e eets e e eesaa e e eeaneeeetaeenennnsnaaees 31
3.1.2. O CASO POIMUGUES .....uuuuiiee e e e e e e eemmmce e e e e e e e e e e et et e et a e e e eenaeeeeeeas 32
3.1.3. Semelhancas € diVErgenCias ..........cccccccmeeiiiiiiiiiiiee e 33

3.2. FUNGAO IMPUISO rESPOSTA. ..euvuuunieii e eeeemmieee e e e e e ettt 34
3.2.1. O CASO BUIOPEU ...ccvuniiiiieeeeti e mmeeeeiaeeeeta e e eet e e eesaa e e eesaneaeetaeerennnsnaeees 34
3.2.2. O CASO POIMUGUES .....uueeiiee e e e e e eemmmme e e e e e e e e e e e e e e e et e e e e eenaaeneeeas 40

Vi



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

3.2.3. Semelhancas € diVErgenCias..........ccceeemeeeeeeiieeeeeeiiiiiiss e e e e e eeeeas 44
3.3. DeCOMPOSIGAO A VAINANCIAL. ......uvvriieieieiiieeaeeeee e e e a7
3.3.1. O CASO CUIOPEU ....ciieiiieeeeeeitiaeeemmm e e e e eetta e e e e eeeat e e e eeneta e e e aaeeeneeennns 47
TG T2 O I oF= 1Yo I o o] (0T [0 1= 52
3.3.3. Semelhancas € diVErgeNnCias..........cceeeeemeeeeeeiiereeeeiiiiiirs e eeeeeeens 57
4. Descri¢@o das principais forgas macro@CONOMICAS...........ooruvrrreeeeraiiiiireeeeee e 61
COoNCIUSOES € FEflEXDES ... e 63
BIbDlIOGIafial.....ccoieeeeeeee e ——————————————— 66
1S 0 70

VIl



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

indice de figuras

Figura 1.1.1. - Estratégia de politica monetaria do BCE orientgdaa a
estabilidade. .........oovie i e D

Figura 3.2.1.1. - Resposta acumulada do PIB da ZE face ao Indicador
ProdutiVIdade. ... ... e e e e e e 34

Figura 3.2.1.2. -Resposta acumulada do PIB da ZE face ao indi@odemodities35

Figura 3.2.1.3. - Resposta acumulada do PIB da ZE face a Taxa de

Refinanciamento dO BCE.........ooo it 36
Figura 3.2.1.4. -Resposta acumulada do PIB da ZE face a Despe$iadPlb...... 3€
Figura 3.2.1.5. -Resposta acumulada do PIB da ZE face ao IHPC............... 37

Figura 3.2.2.1. -Resposta acumulada do PIB portugués face Cordridational

para o Agregado Monetario M3..........coooiiiiiiiiiiiii i e A1

Figura 3.2.2.2. -Resposta acumulada do PIB portugués face a TanboE@a 3

Figura 3.2.2.3. -Resposta acumulada do PIB portugués face a DeBpédiaa... .. 42

Figura 3.3.1.1. -Percentagem da variancia do PIB da ZE devida dizgddor de
ProdutiVIdade. .. .....e e e e e e e 48

Figura 3.3.1.2. -Percentagem da variancia do PIB da ZE devida pd3asPublicad9
Figura 3.3.1.3. -Percentagem da variancia do PIB da ZE devida &PlH......... 49

Figura 3.3.1.4. -Percentagem da variancia do PIB da ZE devida diwdnde
(@] 301 g Lo [ 1T=2S 3PP <1 0

Figura 3.3.1.5. - Percentagem da variancia do PIB da ZE devida &a T

Refinanciamento do BCE..........cooi i 50
Figura 3.3.1.6. -Percentagem da variancia do PIB da ZE devida@ariprPIB.....51
Figura 3.3.2.1. -Percentagem da variancia do PIB da portugués a@adDE...... 53

Figura 3.3.2.2. -Percentagem da variancia do PIB da portugués aeadHPC... 54

Vil



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

Figura 3.3.2.3. - Percentagem da variancia do PIB da portugués aesm

Contributo Nacional para o Agregado Monetario M3.....ccccoovviiiiiiieennnnn. 55

Figura 3.3.2.4. -Percentagem da variancia do PIB da portugués aevidespesa
U] ] o> PR EPSUPPRIE - 1o

Figura 3.3.2.5. -Percentagem da variancia do PIB da portugués aevidaxa
BUMDOr @ 3 MEBSES. .. i e e 56

Figura 3.3.2.6 -Percentagem da variancia do PIB da portugués a@eoadoroprio



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

indice de quadros

Quadro 3.1.1.1. -Teste de causalidade a Granger para série dodPHEd........ 32

Quadro 3.1.2.1. - Teste de causalidade a Granger para seérie do PIB

10 (1 T 11 2
Quadro 3.2.1.1. +uncéo impulso resposta parao PIBda ZE...................... 39
Quadro 3.2.2.1. +uncéo impulso resposta para o PIB portugués................44
Quadro 3.3.1.1. Decomposicao da variancia para do PIB da ZE................ 51
Quadro 3.3.2.1. Decomposicdo da variancia para do PIB portugués.......... 57



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

Glossério

BCE .......................... Banco Central Europeu

BdP .......................... Banco de Portugal

CEE ..........................  Comunidade Econdmica Europeia
CG ....................... Causalidade a Granger

ERM .......................... Exchange Rate Mechanism

Fed .......................... Reserva Federal Americana
FBCF .......................... Formacédo Bruta de Capital Fixo
FMI  ..................en...... Fundo Monetario Internacional
IDE .............seeveee..... . Investimento Directo Estrangeiro
IHPC ............cceeevvev..... Indice Harmonizado de Precos no Consamid
IPC ........eeeeevveenneen.. Indice de Precos no Consumidor
MMI  ................eeeeoe... Mercado Monetério Interbancario
MSE .......................... Mean Squeared Error

OLS .................vevnen.. Ordinary Least Squares

PB ....................... Produto Interno Bruto

SC .....eeieeiiiiiiiiienee.. Schwarz Information Criteria
SME .......................... Sistema Monetario Europeu
VAR .............ceeeeeeee. Vector Autorregressivo

UEM ................ceeeeeee.. Uni@o EconOmica Monetaria

ZE T4 o t- 1 =1 V| {0}

Xl



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

Introducao

Com o lancamento e a consequente adopcdo da moedaeiropeia, a 1 de
Janeiro de 1999, Portugal passou a fazer parteeiaque é desde a sua criacdo uma
das mais influentes economias a escala planet@riéglz. Todavia, atingir as metas
relacionadas com a estabilidade dos precos e cotwia despesa e do défice publicos
foi decisivo para que economia portuguesa consegties a possibilidade de renunciar
a sua autonomia para efeitos de conducédo da polfitanetaria, delegando essa tarefa
no BCE, um organismo supranacional, comum a toddsstados-Membros da UEM.

O principal objectivo do BCE passa pela manuterdgiestabilidade de precos,
a médio prazo e de acordo com uma perspeétimaard looking procurando nao
penalizar excessivamente o produto. Adicionalmeariguanto organismo que esta fora
da alcada dos poderes nacionais, pretende, atlagénedidas adoptadas, dar resposta
as perturbacdes registadas para a ZE como um toda@oeapenas a fenomenos
exclusivos da economia de um Estado-Membro especifi

Porém, dadas a diversidade e a heterogeneidadeiamso a0 grupo de
economias que compdéem a UEM, bem como as consegsémsultantes de uma
abordagem do tipodhe size fits all monetary poligypodemos ser levados a reflectir
guanto a proximidade efectiva que existe entrelaquee € o comportamento da média
da unido e o comportamento de uma economia pequengue exibe uma
preponderancia reduzida sobre o resto da ZE, comcorsomia portuguesa.

Se tivermos em conta a velocidade e a intensidagieqtie os efeitos negativos
resultantes do rebentamento das bolhas especslatigamercados imobiliario (crise do
Subprimeg(2007)) e accionista (crise das emprasascom(2001)), se propagaram para
a economia a escala global, podemos assumir qgaeneeminimo contrario ao que foi
avancado em estudos recentes como os de Bo@E2002) e Bayoumet al (2003),
onde é sugerido que para as décadas compreendittas1870 e 2000 se deu um
enfraquecimento da interdependéncia dos ciclosGesmos internacionais.

Por outro lado, alguns dos trabalhos desenvolvidosambito da analise
internacional de choques na actividade econOmicelgvam que, até meados da
década de 1990, as variaveis tradicionalmente euese(de ordem financeira ou
comercial), tais como as importagdes, as exporsag®etaxas de juro e de cambio, tém

sido suficientes para averiguar a dinamica dog<giclternacionais (Eickmeier (2007)).
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No contexto actual, as andlises efectuadas a pdasr referidas variaveis
tradicionais tém vindo a ser complementadas conordributo de outras variaveis
potencialmente capazes de explicar o comportanexibado por aguele que continua a
ser o indicador mais acompanhado para medir ai@datie econémica, o PIB.

De facto, caracteristicas como os mercados bdsistdDE, o financiamento
interbancéario ou o sentimento econémico, podenesearados como provaveis fontes
de informac&o complementar cujo contributo par@mpreensado do desempenho do
produto pode vir a ser relevante, no que diz réseclarificacdo da velocidade e da
intensidade da resposta da actividade econdmieadaateracdes registadas ao nivel
das principais aspectos que compdem a realidad@dca pluridimensional.

Assim, optdmos por desenvolver a presente investigarecorrendo a
informacéo contida na evolugcdo ndo s6 da cotacdsistao dos principais indices
accionistas, bem como do IDE, da taxa Euribor catundade a 3 meses e também do
indicador de sentimento econdmico. Neste enquadr@nentre as variaveis mais
comuns e menos frequentes, decidimos incluir noehsodm conjunto de vinte e seis
variaveis, das quais treze dizem respeito a faxtofeservados para a ZE, doze
reflectem aspectos proprios da economia portugei@saa pretende sintetizar parte do
comportamento do factor “resto do mundo”.

Reconhecemos que uma parte significativa da bitaf@que se debruga sobre
a tematica da analise da evolucédo da actividadetetica é um terreno fértil no que
concerne a aplicacdo de modelos de estimacéo tfe fgeitos a um grande namero
de restricdes, como resultado da extrapolacao @aiprteoria econdémica. No mesmo
sentido, se mantivermos presente que as referigsisicbes acabam por incluir,
inevitavelmente, limitacbes como a arbitrariedadefatmalizacdo de cada equacéo,
problemas ao nivel da agregacao, arbitrariedadéé&amna escolha do numero de
desfasamentos e a assumpc¢do de expectativas desrcariaveis, ndo sera estranho
concluir que estas podem levar o investigador &oeta modelos que, embora
respeitando todos os pressupostos associadosadmieflexdo tedrica, podem nédo
corresponder com exactidao a realidade.

Em funcéo desta constatacdo, mais do que procoranadelo de estimacao que
integrasse as reflexfes toricas associadas a urha tle investigacdo especifica,
privilegidmos uma abordagem que pudesse ser aglicatheadamente da
fundamentacéo teorica e que, consequentementesésgel 0 minimo de restricdes

sobre a amostra. Neste sentido, acabamos por isel@cos modelos VAR como

-2-
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meétodo de estimacdo. Os trabalhos de Camval (1998) e de Deest al (2007)
também seguem a mesma abordagem metodologica,doprém fungdo dos seus
objectivos, acabam por incluir também algumasiggss nos respectivos modelos.

Dentro da panodplia de técnicas econométricas aslso dos investigadores
para o estudo da evolucdo dos ciclos econémicesnationais, proxima a que nos
propomos, ha que destacar as abordagens por maitodelos de regressamwoss-
country (Kose (2003b)), de modelos estruturasilti-country (Dalsgaard (2001)), de
modelos de factores (Bayoumi al (2003), Koseet al (2003a, 2005)), de modelos de
factores estruturais dinamicos (Eickmeier (2007f)os modelos VAR (Canovet al
(1998) e Deest al (2007)).

Atendendo ao numero de variaveis relativamentegatfr (face ao facto de a
amostra estar compreendida entre 1999 e 2008 setiraduz em quarenta escassas
observacdes), com o intuito de ultrapassar as Gegesissociadas a multicolinearidade e
de facilitar a interpretacdo econdémica dos resoftaobtidos, decidimos proceder a
elaboracdo de dois vectores principais, um para emnomia, contendo ambos
aqueles que segundo a teoria macroecondémica poeéenclassificados como 0s
principais responsaveis pelos movimentos dos cielmedmicos, aos quais foram
adicionados, individualmente, as restantes vamawsacundarias. Importa referir
também que nenhuma das varidveis secundarias skrada como regressor das
variaveis fundamentais nem das restantes varigeeimdarias.

Adicionalmente, assumimos que o objectivo paraesenrte estudo passara por
conseguir acrescentar informagcdo ao debate em tdena@uestdo “quais sdo as
principais forgcas macroecondémicas a actuar solH#8”, através do fornecimento de
evidéncia empirica que podera tornar-se um contripara a elaboracdo de novas
reflexdes.

Face ao exposto, dentro da referida metodologieidileos orientar a nossa
andlise de modo a que esta abrangesse o estudusiidade a Granger, das funcdes
impulso resposta e da decomposicao da varianaidosedos eles antecedidos pelos
testes a estacionaridade das séries empreguesmagas.

Em tracos gerais, podemos referir que o intereasprossecucao deste estudo
advém da importancia conferida as tematicas askxiao estudo das principais
variaveis macroeconémicos mas também pelo modo cestas acabam por
condicionar a performance da actividade econénmtaeral, sem esquecer que existe

pouca informacdo no que concerne a uma analise désero onde se proceda a uma

-3-
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comparacao entre a realidade portuguesa e a m&darth Euro e que inclua também
as ja referidas variaveis utilizadas com menonféegia.

Apuramos, como seria expectavel, que em ambospag@s econdémicos o PIB
exibe uma inércia expressiva, sendo esta mais r@eide duradoura em Portugal.
Igualmente, a Despesa Publica e o IHPC exercemsgandente significativo sobre o
desempenho das duas economias.

Em relacdo a UEM, aferimos que a Taxa de Refinaraigo do BCE e o indice
de Commoditiessdo duas dimensdes de relevo, apesar de a uUlémamais
expressividade no curto prazo. Para o caso porsugaéentamos a influéncia da Taxa
de Juro Euribor a 3 Meses, do Contributo Naciomahp Agregado Monetéario M3 e,
em menor propor¢ao, do IDE. Face ao exposto, atestgue as variaveis de natureza
mais inovadora so exibem alguma importancia ad deveconomia nacional.

A presente Dissertacao procurara abordar os agpg@cteencionados, através de
uma estrutura composta por quatro capitulos, ddaesda sec¢ao das conclusodes.

No primeiro capitulo procedemos a uma breve deészritaquele que foi o
passado recente da economia portuguesa, esped@lnaen nivel das relacbes
comunitarias, com maior destaque para as alteram@@msidas no ambito da politica
monetaria, de modo a evidenciar 0s argumentos geelavaram a aplicar 0 nosso
estudo as economias portuguesa e da ZE, bem coenoraeracdo, caracterizagédo e
explicacdo das variaveis empregues. A discussauatadologia aplicada é efectuada
ao logo do capitulo segundo, onde se justifica @pg@lo da abordagem VAR e é
efectuada uma descricdo das ferramentas empregaesconcretamente, das relagdes
de causalidade segundo Granger, assim como da$eRnqpulso resposta e da
decomposicdo da variancia. No terceiro capitulacgaemos a analise da evidéncia
empirica obtida para os casos europeu e portugaésjpanhada por uma sintese das
semelhancas e divergéncias registadas entre ar@bgsarto capitulo é destinado a
elaboracdo de um quadro-resumo, no qual evidensiguais sdo as principais “forcas
macroecondmicas” a actuar sobre o produto em aadadas economias em estudo.

Por ultimo, na seccao das conclusdes é efectuadarerapitulacdo das ideias-
-chave subjacentes aos capitulos anteriores egsépaalos, de forma sucinta, aqueles
que foram os principais resultados obtidos atraaésaplicacdo da metodologia aos dois

casos em estudo.
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1. Enquadramento e descri¢cdo dos dados

Actualmente, a semelhanca do que sucedera em a8Gdconomias de todo o
mundo voltaram a registar um abrandamento consielerdém consequéncia de uma
alteracéo das condi¢cdes macroecondmicas que coraeipooar forma nos EUA. Mais
concretamente, como resultado do rebentamentodllagsbespeculativas nos mercados
accionista (crise das empresis com(2001)) e imobiliario (crise d8ubprimeg(2007)).

Se tivermos em conta a velocidade e a intensidame que ambos se
propagaram para a economia a escala global, podassognir que sera no minimo
contrdrio ao que foi avancado em estudos recerdesle se sugere que a
interdependéncia dos ciclos econémicos internaioteen vindo a enfraquecer, nas
décadas compreendidas entre 1970 e 2000 (20@K2002) e Bayoumet al (2003)).

Para o caso especifico do comportamento da econponiaguesa, enquanto
Estado-Membro inserido na ZE, destacamos algunosfaestilizados de que séo
exemplo as divergéncias registadas ao nivel deasstde crescimento do PIB (em
Portugal estas tém vindo a ser, desde 2002, inésri@ média da UEM), a contraccao
no investimento apos o final da década de 1990sémpréncia do aumento substancial
do endividamento do sector privado portugués) kewada volatilidade doutput gap
nacional (fruto da expressiva especializacdo da@u@ lusa em relagdo a maioria dos
parceiros comunitarios) (Benaletl al (2006)).

Estes foram, em linha gerais, 0s argumentos qudewasam a propor como
meta para a presente investigacao averiguar gealgrensdes macroeconémicas que
mais influenciam a performance das economias poessy e da ZE, por via da
aplicacdo de uma metodologia de caracter econameésrium grupo relativamente
alargado de variaveis, que procuram sintetizaakdae econdmica pluridimensional.

Para a escolha destes dois espagcos econOmicogmesmsencialmente, trés
factores: (i) a existéncia de uma elevada proxidedantre ambos, em simultaneo, com
uma significativa interdependéncia; (ii) sendo gasta relacdo um dos espacos deveria
exercer um ascendente consideravel sobre o sewpg@adltimo, (iii)) a facilidade no
acesso a informacdo recente, cuja periodicidadalidelgacdo fosse no maximo
trimestral.

Assim, a subseccdol.l. Seleccdo das economiagra dedicar-se a
consubstanciacdo dos aspectos (i) e (i), empregaes a seleccdo das economias a

estudar, ao passo que na sectdb Seleccao das variaveisemos entrar em maior
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detalhe no que diz respeito & enumeracdo e desalEgsi variaveis empregues, bem
como a explicacdo do processo de tratamento desdastesséario para a prossecucao

do nosso objectivo.
1.1. Selecc¢éo das Economias

Ao analisarmos o passado recente daquele que teao @ ser o percurso da
economia portuguesa, com especial enfoque ao advelolucédo da politica monetaria
e da integracdo econOmica na actual Unido Europeidemos constatar o notavel
fortalecimento das ligagbes com os demais parcewosunitarios e principalmente os
extraordinérios avancos alcancados no ambito ddiedade de precos e na afirmacao
de uma politica monetaria estavel e credivel.

Tomamos como ponto de partida da andlise hist@riiaal da década de 70,
quando se d& a materializacdo do interesse poduta@rossecucdo do objectivo da
integracéo europeia, mais concretamente a parti2&@lele Marco de 1977. Nesta data,
Portugal formaliza a sua candidatura de adesaot& elesignada CEE, como uma
forma de reconhecimento das fragilidades da ecanomcional, mas também com o
intuito de que Portugal pudesse tornar-se numaoeti@anmais forte e cujo nivel de
desenvolvimento conseguisse alcancar 0 mesmo patEsm@aises do norte da Europa.

Mais tarde, ap6s um periodo de oito anos de negiesa a 11 de Junho de
1985 o Conselho de Ministros da CEE decide que a RegaiBbrtuguesa pode tornar-
-se entdo um Estado-Membro da CEE, vindo este tastr consumado a 1 de Janeiro
de 1986.

Todavia, a economia nacional apresentava uma diataanto consideravel em
relacdo aos restantes Estados-Membros. Este a@adtamnaduzia-se num rendimento
per capitapouco superior a metade da média europeia, nuinedéfcamental que
excedia 10% do PIB (mais do que duas vezes supgnnédia comunitaria) e numa
taxa de inflacdo proxima dos 20% (numa altura emamédia da comunidade era de
apenas 6%) (Abreu(2001)).

! Durante este periodo (em 1983), houve a necessidadortugal recorrer a um segundo acordo (o
primeiro data de 1978) com o FMI, de forma a maaténflacdo e o défice publico numa trajectéria
descendente e a reequilibrar a Balanca de Trares€drrentes.

? Nesta data foi aceite também o pedido de ades@pdagal & Comunidade Europeia do Carvéo e do
Aco (CECA) e a Comunidade Europeia da Energia AtaniEURATOM).
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Apos a adesdo, o Estado portugués levou a caboompnto de reformas
estruturais profundas com o intuito de estreitaat@so em relagcdo aos restantes
Estados-Membros, tendo contado, para a generaldislalteracdes, com o auxilio dos
fundos comunitarios. As referidas transformacOesnedirigidas a varios aspectos da
economia nacional, afectando de forma indelévedessbes relacionadas com as
politicas agricola, de concorréncia, cientificaeenbldgica, regional, social, fiscal e
monetaria

Ao nivel da politica monetaria € de destacar o ampedas autoridades
portuguesas na prossecucao do objectivo da edtdslide precos. Este objectivo foi,
em larga medida, atingido gracas a alteragdo gimescambial, em Outubro de 1990,
data a partir da qual se abandonou uma politicedealorizacéo deslizante do escudo
(herdada dos acordos com o FMI), passando-seopascanismo cambial do SME.

Criado em 1979, o SME resulta de um acordo enggenal dos membros da
CEE, no qual os seus intervenientes se comprometiagsegurar, através de todos os
mecanismos ao seu alcance, que as respectivas snuaclanais deviam oscilar dentro
de uma banda de 2,25% (6% no caso da lira italidfaag a um cabaz de moedas
europeias, conhecido por ECUEdropean Currency Unifcomposto pelo conjunto das
contribuigcbes nacionais para as quantidades figasiaeda, ponderando pelo peso do
PIB respectivo)

O surgimento do SME constitui um passo decisiva pada a unido, dado que

se assume a existéncia de uma relacéo de intedtfpea entre a estabilidade das taxas

® Pese embora o relevo de todas as dimensées asfedddo o caracter da presente investigacdo iremos
debrucar-nos apenas sobre a Ultima, o que ndocanglie as demais ndo possam trazer algum valor a
estudos futuros.

* Este regime é também conhecido coenawling-peg A sua manutencdo foi vista na altura, pelos
decisores de politica monetaria, como uma formacalger um embaracoso défice na Balanca de
Transaccfes Correntes, garantindo a competitividdaie produtores nacionais face a concorréncia
estrangeira. No caso portugués, a desvalorizac@sclado foi efectuada com um caracter mensal e em
relacdo a um cabaz de 13 moedas.

®> A implementacédo deste método afirma o surgiment&@M. A utilizagdo do ERM foi interrompida
apoés a crise do SME de 1992. Todavia, persistinterésse em estabelecer um mecanismo de
estabilizacdo das taxas de cambio. Com o aparewindenUEM e com o lancamento do Euro, a moeda
Unica europeia, a 1 de Janeiro de 1999 foi esteidele ERM II. Este passa a fixar as taxas de cduabi
serem utilizadas na conversdo das moedas das eie@npationais que facam ou pretendam vir a fazer
parte da UEM.
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de cambio e a convergéncia das economias, serglalgsto um aspecto fulcral para o
derradeiro objectivo dos elementos da uni&o, giagidDias(1996)).

Como resultado da implementacdo das referidasmefrestruturais, a 1 de
Janeiro de 1999 a economia portuguesa encontrasan-$m®Ssicao para integrar 0 grupo
das economias fundadoras da moeda Unica europgra conseguido atingir as
exigéncias previstas no Pacto de Estabilidade scibnentd.

O inicio da Terceira Fase da Unido Econdémica e Néoize contou com a
participacdo das economias alema&, austriaca, befgmnhola, francesa, finlandesa,
holandesa, irlandesa, italiana, luxemburguesa wignoesa. Mais tarde, em 2001 junta-
-se também a Grécia, acompanhada pela Eslovéni208if pelo Chipre e por Malta
em 2008 e finalmente pela Eslovaquia, j& em 2009.

A adopcdo do Euro ditou o fim da autonomia naciamalque concerne a
capacidade dos decisores de politica monetariadke wm dos Estados-Membros, uma
vez que eliminou a possibilidade de manipulacaotada de cambio e delegou a
competéncia de alteracdo das taxas de juro a uamisrgo supranacional, o BCE)

Em funcdo do seu mandato, o BCE define a politioaataria, para o conjunto
de paises que constitui a UEM, como um todo, asgloncomo principal objectivo a
manutencdo da estabilidade de precos, a médio-prdecacordo com uma perspectiva
forward looking procurando né&o introduzir perturbacdes desnegassao nivel do
produto.

Este objectivo € conseguido partindo de uma alerdaassente em dois
pilares, o da analise econémica e o0 da analise tdmimeem simultdneo, com a
confirmacédo cruzada da informacgéo que esta presemt@mbos. Em termos concretos,
o BCE define a analise econdmica como sendo aaquedaincide sobre a actividade
econdmica em geral e sobre as condi¢Bes finanogmaparticular. Individualizando,
temos que a analise monetéaria prende-se mais cacoropanhamento da evolugdo da
massa monetaria, explorando a relacdo de longm pyae existe entre a evolucdo da

moeda e o nivel de precos.

® O Pacto de Estabilidade e Crescimento, adoptatid de Junho de 1997, em Amesterdao, resulta da
aplicacéo de dois Regulamentos do Conselho da Wi&apeia, relativos aos procedimentos a tomar em

relacao a supervisao e controlo de défices orcamsegcessivos (BCE (2004)).

" O BCE ndo segue nenhuma das estratégias conveiscite conducdo da politica monetéaria, optando

por estabelecer uma metodologia propria, que agedmhas que, segundo o BCE, sao as orientadoras

da actividade econdmica, que por sua vez estaoilzmap no livro de politica monetaria (BCE(2004)).
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Figura 1.1.1.- Estratégia de politica monetaria do BCE orieataara a estabilidade

Estabilidade de precos

l

Conselho do BCE
(toma as decisdes com base numa avaliacdo globailstos para a estabilidade de precos)

l l

Andlise Verificacdo Andlise
econdmica Cruzada monetaria

T T

Conjunto completo de informacéo

Fonte: BCE

O BCE assume também como objectivo secundario @stima actividade
econdémica e o emprego, desde que isso ndo intedirao seu principal propésito, a
estabilidade de precos.

Ao decidir integrar a Zona Euro, Portugal passazarfparte de um dos maiores
e mais influentes grupos de economias nacionaidavia, e a semelhanca do que
sucede com outras economias de pequena dimenssicjopadas na periferia da
Europa, 0 seu peso relativo em varios aspectosc@iso o PIB, o emprego, a
capacidade produtiva ou os mercados financeirasiégosignificativo, o que acaba por
implicar uma fraca ponderacdo para efeitos de kélda inflagcdo dentro da Uni&o
Monetéaria e, consequentemente, uma reduzida caucighra influenciar as decisdes
de politica monetaria adoptadas pelo BCE.

Face explicitado supra, devem estar evidenteseaasidubjacentes aos pontos
(i) e (i), utilizados como critério de selecc@sdeconomias a analisar.

Foi ainda feita referéncia a alguns aspectos iraptes, que nos permitem
avancar com dois pressupostos de relevo para agogsio do presente estudo. Mais
concretamente, o facto de Portugal ter abdicadocpomleto da sua autonomia para
conduzir a politica monetéria, obedecendo as dexidd BCE para toda a ZE leva-nos
a assumir que: (i) a economia portuguesa por sasdtem capacidade para influenciar
o desempenho da economia da ZE, e (i) em momeamtogiue o ciclo econémico
portugués ndo seja coincidente com o da ZE, existiempre pressdes para que o

mesmo retome essa tendéncia.
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1.2. Selecgéo das variaveis

Para levar a cabo a presente investigacéo, folhméooum conjunto de vinte e
seis variaveis, das quais treze dizem respeitod@asdabservados para a ZE, doze
reflectem aspectos proprios da economia portugei@saa pretende sintetizar parte do
comportamento do factor “resto do mundo”

Partindo do referido conjunto e uma vez que sa ttatum namero consideravel
de variaveis, atendendo ao parco volume de obgswsalpi necessario proceder ao
reagrupamento das primeiras. Neste sentido, estarebs dois vectores principais, um
para cada economia, constituidos por seis varidwegamentaisqore), as quais foram
adicionadas, individualmente, as variaveis secuaslabem como o0s respectivos
desfasamentos. Adicionalmente, importa referir mereghuma das variaveis secundarias
sera utilizada como regressor para as variaveidafuentais, nem para as restantes
variaveis secundarias. Trata-se de uma metodosegigelhante a que foi utilizada em
Uhlig (2003), para a elaboracdo de um estudo ajdiéaeconomia norte-americana.

As observacdes foram recolhidas através das ptatafoestatisticas Bloomberg
e Datastream e da base de dados do BdP, paraodgedmpreendido entre o inicio de
1999 e o final de 2008. Este horizonte temporalegxolhido por forma a que o seu
inicio se verificasse em simultdneo com a dataadgamento do Euro, optando-se
também por excluir os dados para periodos postsriao final de 2008, dada a
indisponibilidade de informacéo, para a maior pdes observacdes, a data da recolha
dos mesmos. De facto, esta escolha acaba pordeitramum conjunto de quarenta
observacdes que embora seja reduzido é porém teaatdnal.

No que concerne a periodicidade das séries, de m@dalermos trabalhar com
dados que tivessem a mesma frequéncia, decidimo®sia deveria ser trimestral, o
gue resultou na necessidade de procedermos adoc@leumédias aritméticas para
aquelas cuja divulgacéo € efectuada com maioradaidke.

Na elaborac&do dos vectores principais, mais canoeite no que diz respeito

as variaveis que os compdem, procurou-se incluirelag que segundo a teoria

® Este factor permite incorporar no sistema a cowigéio de elementos que condicionam fortemente a
actividade econdémica mas cuja evolucdo ndo depepeeas da contribuicdo de nenhum dos espacos
econdmicos ja referidos.
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macroecondémica podem ser classificados como oscipais responsaveis pelo
comportamento dos ciclos econémicos.

Deste modo, enquanto variaveis fundamentais témos

1. Produto Interno Bruto (PIB)

Neste estudo, a variavel PIB reporta-se as taxaarnicdo homologa das séries
do PIB real (em milhdes de euros, a precos corestanbm base no ano 2000), para
cada uma das economias, divulgadas pelo Eurostat, tna periodicidade original
trimestral. Esta serd utilizada como umeoxy para a performance da actividade
economica, levando a que se assuma como a vadidweteresse, cuja evolugao iremos
procurar explicar, recorrendo ao contributos dawmaie variaveis e através de uma
abordagem econométrica. De acordo com a batertasties utilizados para averiguar
acerca da presenca de raizes unitarias, conclujo®sta variavel € estacionaria em
niveis, para qualquer uma das economias em esiuglee levou a que ndo houvesse a

necessidade de procedermos a nenhum tratamentiados.

2. Indicador de Produtividade

Na literatura deReal Business Cyclé dado especial enfoque a evolugdo da
produtividade, enquanto principal forca impulsiom@ddos ciclos econémicos.

Em funcéo da indisponibilidade de um indicadortretaa produtividade, que
fosse aplicavel a ambas as economias e que a@esenuma periodicidade de
divulgacdo igual ou inferior a trimestral optAmosr pecorrer a elaboracdo de um
indicador que medisse a produtividade através ¢mlpgdo activa e com emprego.
Neste sentido, o indicador utilizado avalia a eg@tudo PIB real (em milhdes de euros,
a precos constantes, com base no ano 2000, cotaragrgo sazonal), em funcédo do
namero de cidadaos em idade activa e que se eagoampregados.

Os dados relativos ao produto e a populacdo aetigam emprego, em cada
uma das economias, correspondem a informacdo dwalgelo Eurostat, com uma

periodicidade trimestral, para o periodo compredme@intre o inicio de 1999 e o final

° Os testes a ndo estacionaridade das séries podetorseiltados no anexd Testes & presenca de
raizes unitarias Os resultados obtidos para os referidos testesnf@fectuados apds a transformacao

das séries, conforme descrito no angéx@aracteristicas das variaveis
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de 2008°. Atendendo ao exposto, bem como & informacao alaithvés dos testes a
presenca de raizes unitérias, que indicam queeéeéstacionaria em niveis, pudemos

aplicar directamente a série original sem incleinlmuma transformacéo.

3. Indice de Commodities:

Este indice contempla a evolucéo de aspectos fuertam para o desempenho
da actividade econdmica, entre 0s quais se destasaggneros vegetais, 0s metais de
base e preciosos mas principalmente os bens eicegyaom especial destaque para o
petréleo, dado que o mesmo € referido como um doEipais responsaveis por
momentos assinalaveis de recessao econdémica a et@aktaria, de que sao exemplo
as crises petroliferas de 1973 e 1979. No seu tegogsentam um dos principais custos
de producéo.

A informacdo empregue foi obtida através dos dadoailgados pelo
Commodity Research Burgano seu indice Geral d@ommoditiescujas cotacdes s&o
fixadas diariamente, em dolares americanos. Ne&steds, procedemos, em primeiro
lugar, a conversédo das cotacOes para euros, sedmici&culo das respectivas taxas de
variacdo trimestral homologa. Adicionalmente, apw& também que esta série é

estaciondria, o que tornou desnecessaria a apickcansformacdes adicionais.

4. Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC);

Esta variavel acaba por ser, a semelhanca do quedes.com o indice de
commoditiesuma medida de precos, embora desta feita refistalteracbes ocorridas
nos prec¢os dos produtos enquaniidputsa producdo. Optou-se por recorrer ao IHPC,
dado que segundo o mandato do BlGista é a medida privilegiada para monitorizar a

evolucéo dos precos dentro da UEM e acaba poasdgrém com base neste indice que

10 . . . D : L
Para estudos semelhantes podera ser consideraoinmaarutilizacdo de uma medida de produtividade
associada ao custo de cada hora de trabalho oanaere de horas trabalhadas, o que nem sempre é um
exercicio facil para periodos relativamente alangadquando o objecto de estudo € a economia

portuguesa.

! Estabelecido no Tratado da Unido Europeia, assiaa?5 de Marco de 1957 em Roma (entrado em
vigor a 1 Janeiro 1958). O mandato sofreu sucessictualizacdes nos tratados de Maastricht, de
Amesterdao, de Nice e o de Lisboa, assinados respmente em 1992, 1997, 2000 e 2007.
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o BCE toma as suas decisbes, de modo a consemgjir at objectivo de estabilidade
de precos. Acresce também que o IHPC é o indicadyregue para efeitos de
comparacao da inflacdo entre os Estados-Membras@® Europeia, 0 que representa
uma vantagem em relacdo ao IPC, associado a caxrei@ nacional. O indice
harmonizado, enquanto medida de inflagcdo, socerrdesum cabaz médio de bens e
servicos, representativo de todas as familiasemdo euro.

Dado que a informacgédo do IHPC é divulgada com uracter mensal, através
do Eurostat, procedemos apenas ao calculo das sraitiméticas trimestrais, uma vez
que apos esta transformacdo as séries se apreseotam sendo estacionarias em

niveis.

5. Despesa Publica

Procurou-se incorporar no modelo as dimensdes emiae fiscal das politicas
implementadas pelo Estado através da inclusdo desidvel. Estas dimensfes
condicionam, de um modo indelével, a evolucdo d®, Rctuando como elementos
impulsionadores ou de contencdo da actividade @ecimad Exemplos recentes e
ilustrativos deste tipo de actuacdo podem ser éramoms um pouco por todas as
economias desenvolvidas, no periodo que se segulaspoletar da crise Gubprime
qgue levou os Governos Nacionais a dedicarem fatggsficativas dos seus orgamentos
a constituicdo de pacotes orcamentais e outrasdaseditervencionistas com o intuito
de relancarem as respectivas economias. Para @@as@to de uma UEM, tal como a
ZE, a importancia desta dimenséo é ainda maior,vena@ue as autoridades deixam de
se poder valer da manipulacdo de taxas para proesrave produto.

A informacdo associada a esta variavel € divulgamla uma periodicidade
mensal, tanto pelo BdP, para Portugal, como petodtat para a ZE. Neste sentido, foi
necessario procedermos ao célculo das taxas dac&arihomologas, seguido pelo
calculo das respectivas médias aritméticas pamanedtre. Posto isto, constatdmos

também que ambas as séries sao estacionarias.

6. Taxa de Refinanciamento do BCE;

A principal ferramenta utilizada pelo BCE para piementacéo das decisdes de
politica monetaria é a fixagdo das taxas directpaaa a ZE. Ao todo existem trés taxas

de referéncia: a taxa de facilidade de cedénciiqdelez, a de facilidade de depdsito
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(ambas para operacfes efectuadas no regimamigh) e a taxa de refinanciamento,
sendo esta a utilizada como referéncia para asipais operacdes de refinanciamento e
comobenchmark ratgpara o sistema bancario da ZE. As trés sao fixadi#isulgadas
com uma periodicidade mensal, durante as reuni@€xodselho do BCE, que ocorrem,
geralmente, durante a primeira quinta-feira de $amomeses.

Estas taxas podem, em determinadas circunstansgés responsaveis por
movimentos na actividade econémica. Conforme sejalecidade e a extensédo das
medidas tomadas, podemos assistir a situacbes @dde despoletados (ou
intensificados) momentos de expansao ou de recésséo

Neste caso, a série ndo apresentava raizes umitirtambém nao houve a
necessidade de recorrer a nenhuma transformacém,afiam do calculo da média

aritmética trimestral.

Adicionalmente, o conjunto que compde as variage@indarias foi elaborado
de modo a que fosse possivel incluir na analisecés® que, embora ndo exibam a
mesma preponderancia dos anteriores, sdo suscepiiee explicar uma parte

importante da evolucdo do ciclo econémico, a saber

7. Taxa de Desemprego;

Ao representar a evolugcdo da (in)capacidade demnamiaspela economia em
incorporar mais forca de trabalho, evidencia a éendh de procura de um dos
principais factores produtivos. O desemprego éligeiate relevante no que diz respeito

ao rendimento e, consequentemente, ao consumardémsé.

2 No passado recente, encontramos situacdes ondedezala actuacdo do BCE, no que concerne &
correccdo das taxas directoras ficou bastante agaéprela que foi exibida pelo seu equivalente norte
-americano, d-ederal ReserveUm exemplo claro desta diferenca na velocidadeedecdo pode ser
dado pelo comportamento do BCE face a crisSulgprime(2007), onde levou, em comparacdo com a
Fed mais um ano a cortar taxas. Vindo esta medidaratenada apenas através de uma decisao
concertada entre os Bancos Centrais do Reino Udal8uécia e da Suica corRederal Reserve

3 Os testes & ndo estacionaridade das séries poderonsailtados no anexh Testes & presenca de
raizes unitarias Os resultados obtidos para os referidos testesnfefectuados apds a transformacao
das séries, conforme descrito no andxoCaracteristicas das variaveisa excepcdo da série do
Agregado Monetario M3 para a ZE, uma vez que pste@so sé procedemos a remocdo da tendéncia

apos procedermos aos testes a ndo estacionaridadeiel
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Importa destacar que nos mercados laborais europeufuncéo da legislacéo
em vigor e dos acordos ja firmados entre empregaddrabalhadores e sindicatos,
verifica-se uma relativa estabilidade ao nivel chpeegd*.

Refira-se que a divulgacdo de informacdo assod@adlaxa de Desemprego
esta a cargo do Eurostat, que o faz com uma pelidadie mensal para a ZE, bem como
para a maioria dos Estados-Membros, a excepcaortiegBl e da Italia, em relacdo aos
quais sO revé a informacgdo divulgada trimestralmeAtdicionalmente, constatamos
que a presente variavel também é estacionaria emisniNeste sentido, ndo foi

necessario efectuar qualquer transformacao as s#rgnais.

8. Agregado Monetério M3;

Na prossecucdo da sua politica monetaria, o0 BCErdder um conhecimento
preciso sobre a quantidade de massa monetaria Sfiepesente na economia, em
funcdo da relagédo estavel que existe entre osssalolminais de moeda e 0s pregos na
ZE, a médio e longo prazo. Este argumento leva & ajuanalise dos agregados
monetarios de liquidez se revista de uma imporgsignificativa.

Na presente investigacao decidiu-se recorrer atribato do agregado M3, uma
vez que é aquele que pela sua natureza exibe umar mgatilidadé®. Para o caso da
economia portuguesa o que € analisado néo é oi@rigregado em termos nacionais,

mas sim a contribuicdo nacional para a evolucdagtegado como um todo para a

4 para discuss&o mais detalhada consultar Fal2iadi}.

!> por desempregado entende-se uma pessoa com ita€l@® 15 e os 74 que ndo tinha emprego no
momento de recolha da informacdo, que estava digglopara trabalhar e estava a procurar emprego
activamente nas Ultimas quatro semanas ou que@au emprego a iniciar nos préximos trés meses.
'® O BCE definiu trés agregados monetarios em fumigéisua liquidez. O primeiro, M1, agrega aqueles
gue sdo os meios de pagamento “imediatos”, (cic@olanonetaria e depdsitos a ordem). O M2, de
liquidez intermédia, para além dos meios anterjoiedui os depdsitos a prazo até dois anos e os
depositos reembolsaveis com pré-aviso até trésan€seéM3, de liquidez alargada, € composto pelas
rubricas anteriores, acrescidas pelos acordosadenmra com periodo de recompra inferior a dois ,anos
unidades de participacdo em fundos do mercado ddoetitulos do mercado monetario e titulos de
divida das IFM para com o sector ndo monetario poamo até dois anos (liquido). Para discussdo mais
detalhada conferir BCE (2004) e Le&o (2009).
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ZE'". Em ambos os casos a fonte de divulgacdo dos éad®CE, que o faz com uma
periodicidade mensal e em taxas de variacdo homs)|ag que implica o célculo das
médias aritméticas para cada trimestre.

Por outro lado, verificamos que a série do M3 parZE (corrigida para
observacdes trimestrais), ao contrario do que ®uamn a serie do contributo
portugués para 0 mesmo agregado, ndo é estaci@mandveis, mas sim em torno de
uma tendéncia. Neste enquadramento, foi necessfa@buar uma nova alteracdo na
primeira série, de modo a que fosse possivel ag&onda tendéncia.

Para o caso concreto da referida série procedemama@cao da tendéncia que
estava associada & mesma, recorrendo ao FHltdrick-Prescott’. Esta ferramenta,
cuja empregabilidade se encontra bastante difundidae como principais vantagens a
sua vasta aplicabilidade (podendo ser utilizada patras variaveis que nao apenas o
produto), bem como o facto de ser um procedim@grdgment-freee ndo carecer de
nenhum fundamento econdmico, evidenciando um earaohis orientado para a

Estatistica do que propriamente para a Economia.

9. Exportacdoes e 10. Importacoes;

Independentemente do prato da balanca corrente aapiestejamos a referir,
tanto as exportagcbes como as importacdes sdo dactnja andlise da respectiva
evolucéo deve ser levada em linha de conta quandiwito do investigador passa por
estudar a performance da actividade econdmica ae eltonomias abertas ao comércio
internacional. Todavia, destaca-se o facto de uaré significativa das trocas que
envolvem os paises que constituem a ZE ocorrerainodgo espaco da UEN

Para qualguer uma das variaveis e quer sejam elativas a economia
portuguesa ou a economia da ZE, a responsabilidaddivulgacdo estd a cargo do
Eurostat, que os divulga com uma periodicidadeeasinal (em milhdes de euros, a
precos constantes, com base no ano 2000), o quievas a proceder ao célculo das

" Optamos por recorrer ao contributo portugués pamgregado monetario M3, como uma forma
aproximada para avaliar o comportamento do refeagtegado, uma vez que néo foi possivel identificar
nenhuma variavel relativamente a esta medida deamasnetéria.

® Em funcdo dos argumentos ja avancados, privilegiamiltro Hodrick-Prescott Todavia, esta ndo
sera a Unica forma de proceder a remocédo da teilad&iscussédo mais detalhada em Enders (2003).

Y Ver discussdo mais detalhada em Krugetzal (2003).
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respectivas taxas de variagdo homoéloga. A partjuid@éo surgiu nenhum motivo que
nos levasse a transformacdes adicionais, dado walgugr uma das quatro séries €

estacionaria em niveis.

11.Indicador de Sentimento Econémico;

A implementacdo deste tipo de varidvel permite ragestigador incluir uma
dimensao, que embora sendo mais abstracta, acabafleatir quais as perspectivas
dos agentes econdmicos em relacdo ao contexto mamonde actuam. Para o efeito,
a Comissao Europeia, enquanto organismo respongs@letlaboracéo e divulgacéo do
indicador, recolhe informacdes (ponderadas) aol rdes sectores da industria, da
construcdo, dos servicos e do comércio a retallra, ddomo junto dos consumidores. A
série original da cotacdo do indicador exibe untiogieidade mensal e é fixada com
base numa média de longo prazo com inicio em 19%@aé no término do ano
exactamente anterior a ultima observacao.

Houve, entdo a necessidade de efectuar uma abberecsiséries originais de
modo a que fosse possivel obter a média das taxsarhcao para o trimestre. Posto
isto, e uma vez que as seéries associadas tantdug&acomo ZE sdo estacionarias em

niveis, ndo foi necessério incluir alteracbes adais.

12.indice Accionista;

Pese embora todas as distor¢cdes resultantes demermdes puramente
especulativos ou ineficient8sos indices accionistas sdo um bom reflexo daidate
econdmica, tanto em termos agregados como em teyeotariais, exibindo, na maior
parte dos casos, ganhos ou perdas em funcao dec@walos fundamentais subjacentes
ao desempenho das empresas que representam. Pasa portugués, optou-se pela
capitalizacdo bolsista do indice PSI20, enquante para a ZE privilegiou-se a
informacéo prestada pela cotagdo do Dow Jones Eux0$00, enquantdroader
index cotados, respectivamente, na Euronext LisboalZenéche Borse AG.

Partindo de uma amostra com periodicidade de digélg diaria, procedemos

ao célculo das respectivas meédias aritméticas dtiaie das taxas de variagao.

%Y Discuss&o mais detalhada em Schiler (2000).
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Novamente, voltamos a estar na presenca de duas e8tacionaria em niveis, 0 que

nao requer quaisquer transformacdes adicionais.

13. Investimento Directo Estrangeiro (IDE);

Esta variavel inclui informacéo relativa aos mouvimos de capitais provenientes
do estrangeiro para Portugal, independentementaigam e da finalidade, quer esta
seja para investimentos de carteira ou outro tpandestimentos. No caso de uma
economia pequena e aberta como a portuguesa qutidapdepende, em grande
medida, do consumo e investimento estrangeiroa, \&siavel, a semelhanca do que
sucede com as exportacdes, pode revestir-se dei@spgortancia’.

Os valores recolhidos tratam-se de estimativasefiirais calculadas pelo BdP
com base na acumulacao de fluxos mensais e nosodltlados anuais obtidos atraves
dos inquéritos ao investimento directo, incluindawestimento imobiliario.

Neste sentido, procedemos ao calculo das taxaar@d&&0 homologa e uma vez
que a série € estacionaria em niveis ndo foi nédessfectuar nova alteracdo a serie

original.

14.Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF);

O ritmo ao qual séo efectuados os investimentompkementacéo/aquisicéo de
factores produtivos de caracter duradouro (taisocedificios, maquinaria ou material
informatico), em todas o0s sectores de actividagpresenta uma dimensdo que
incorpora a perspectiva dos agentes no que dizitesgm simultaneo, a evolucéo
futura da actividade econdmica e a sua capacidade gfectuar os investimentos
necessarios, de modo a que seja possivel corrempdedforma eficiente a referida
previsdo. O Eurostat divulga esta informacéo comna pariodicidade trimestral e

através de taxas de variacdo homéloga.

“ Nas bases de dados que se encontravam dispopéssisa elaboracédo do estudo n&o foi possivel
identificar nenhuma variavel que exibisse esta rméxgdo relativamente ao investimento directo

estrangeiro destinado a ZE de forma agregada dwidodimente para todos os Estados-Membros que a
constituem.
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15.Taxa Euribor a 3 Meses;

Com a introducdo da moeda Unica a 1 de Janeir®9@ durgiu a necessidade
de fixar uma nova referéncia ao nivel do MMI da UEM representar a taxa efectiva a
que um banco de primeira ordem esta disposto aestaprfundos, em euros, a outro
banco de primeira ordem, atraves do MMI, espelhaevalucdo do mercado
interbancéario dentro da zona euro, para uma dasirickaes mais comuns em
operacdes de ambos os lados do balango, tantpadiculares como para empresas.

Os seus valores sao fixados, diariamente, em fudgatinamica do MMI pela
Thomson-Reuters, o que implicou que procedéssemoédleulo das meédias aritméticas
do valor das taxas praticadas.

Como a série que esta associada a variavel é@sdaia em niveis, ndo houve a
necessidade de procedermos a mais alteracfesieasgmal, tal como sugerem o0s

testes a presenca de raizes unitarias privilegiaol@sesente estudo.
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2. Discusséo da metodologia

A presente seccao destina-se a abordar as quest@esnadas com o método
de estudo empregue, comegando por uma breve reife@alguns dos estudos que tém
vindo a ser elaborados no ambito da tematicazatitio este contexto para justificar a
eleicdo dos modelos VAR para a prossecucao datigaedo. De seguida, € efectuado
um enquadramento no que diz respeito aos préprimdelms VAR, bem como das
ferramentas utilizadas para averiguar acerca daopderancia das varidveis descritas
na seccad.2. Seleccao das variaveimais concretamente, do teste de causalidade a

Granger, das func¢des impulso resposta e da decagépata variancia.

2.1. Sintese da literatura

Dentro da panodplia de técnicas econométricas aslso dos investigadores
para o estudo da evolucdo dos ciclos econémicesnationais, ha que destacar as
abordagens por meio de modelos de regresséass-country(Kose (2003b)), de
modelos estruturaimulti-country(Dalsgaard (2001)), de modelos de factores (Bayoum
et al (2003), Koseet al (2003a, 2005)), de modelos de factores estrutaiiagmicos
(Eickmeier (2007)) e dos modelos VAR (Canetal (1998) e Deest al (2007)).

Analisando cada uma das referidas abordagens padeemidicar que, de um
modo geral, as regressdes efectuadas a partir delosode regressaooss-countrye
de modelos estruturaimulti-country sdo empregues com o intuito de testar um
subconjunto de mecanismos de transmissdo. Por exjaos modelos de factores, a
semelhanga dos modelos de factores estruturaisntiof e dos modelos VAR, dao
especial énfase a interligacéo/interdependénciacubb@s econdmicos internacionais,
desta feita de um modo agregado.

Qualguer um dos cinco modelos apresenta as regpectiantagens e
desvantagens. Todavia, em funcdo da abordagem ohggarh por nés privilegiada,
vamos cingir-nos a fazer referéncia as principasvdntagens associadas a cada uma
das metodologias, evidenciando os procedimentgstadios para contornar aquelas que
estdo associadas ao uso dos modelos VAR, acom@adhaghumeracdo das vantagens

que advém da utilizacéo da referida abordagem@prasente estudo.
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No caso em que o investigador pretenda recorremadgloscross-countrytera
que lidar com os problemas associados & endogeieeida multicolinearidade o que
dificulta a realizacdo de testes, em simultdnesa ganjuntos de varidveis mais
alargados.

As limitacdes, no que concerne a existéncia de con@&lacdo expressiva entre
as séries dos regressores, também sdo caracteridds modelos VAR. Na presente
investigacdo, a questao da multicolinearidaderépdssada através da definicdo de um
vector principal, constituido por um conjunto ristde variaveis fundamentais, ao qual
vao sendo adicionadas, individualmente, variaveisuisdarias que representam as
dimensdes a serem testadas

Por outro lado, embora os modelos macroeconomstricompletamente
estruturaismulti-country permitam examinar, em simultdneo, um conjunto adst
alargado de mecanismos de transmissao, dada aéattansenso em relacdo a forma de
modelar os novos mecanismos de transmisséo, nutextorcompletamente estrutural,
este tipo de modelos ainda ndo pode ser estimadonode a incluirem o contributo
destas variaveis.

Para o caso dos modelos de factores estruturd@mdaios, sera necessario que o
investigador defina algumas assumpc¢fes, mais danteate no que diz respeito a
forma de identificagdo dos choques estruturaigjeagaba por dificultar a andlise das
conclusdes obtidas. Outra das suas limitacfes premdom a impossibilidade de isolar
os efeitos que as alteracbes, em cada um dos reewenide transmissao produzem,
ceteris paribusna actividade econémica.

Por dltimo, a necessidade de estabelecer restricaeacteristica dos modelos
estruturais (e principal desvantagem associaddizagio dos mesmos), acaba por se
tornar num forte argumento a favor do uso dos no@d®@lAR, quando o objectivo do
investigador ndo passa por conseguir construir waleto capaz de incorporar todos os
aspectos associados a uma linha tedrica especifica.

2 Diz-se que estamos na presenca de colinearidade émas variaveis explicativas se existir uma
correlagdo significativa entre ambas. Por analogi@mndo partimos de um modelo constituido por
multiplos regressores, existird multicolinearidambs casos em que duas ou mais variaveis explisativa
exibiam também uma correlacéo elevada (Maddala2().99

“Este procedimento é explicado em maior detalheogésl.2. Seleccdo das variaveis
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De facto, na presente investigacdo, mais do queupp integrar no modelo a
estimar as reflexdes toricas associadas a uma diehiavestigacdo, o nosso objectivo
passa porgrosso modpacrescentar informagao ao debate em torno dd&guéguais
sdo as principais forcas macroeconomicas a actkae © PIB?”, com o intuito de
fornecer a evidéncia empirica que podera constimircontributo para a elaboracao de

novas reflexdes.
2.2. Formalizacdo da metodologia

Sem prejuizo do que foi exposto na secZdo Sintese da literatura podemos
referir que os argumentos que conduziram o auititizacdo dos modelos VAR foram,
em certa medida, 0s mesmos que estéo evidenciadBaes (19807.

Na realidade, grande parte dos modelos de estimagéados em Economia
esta sujeita a um elevado numero de restricdesp qesultado da extrapolacdo da
propria teoria econdmica. Estas limitacOes cormasiise em aspectos como: (i) a
arbitrariedade de formalizacdo de cada equacdqr{iblemas ao nivel da agregacéo;
(iii) arbitrariedade também na escolha do nUmerdatdasamentos e (iv) a assumpc¢ao
de expectativas acerca das variaveis. No seu donjas referidas restricbes podem
levar o investigador a elaborar modelos que, emisspeitando todos 0s pressupostos
associados a linha de reflexdo teorica que Ihesegtiacente, podem nao corresponder
com exactiddo a realidade. De facto, a estimacamatielos VAR sem restrices €
relativamente simples desde que a estimacao segstente e eficiente, de acordo com
métodos como o OLS e se verifigue também a noramdichos erros (Canova 1995).

Em termos concretos, 0 modelo VAR, na sua form&mea de orderp (VAR

(p)), e com dimensaké dado por:
Y, =CtDy, +.+D Yy +E = (2)

D(L)y, =c+&,P(L) =1, ~DL-D,L%~.~D LP )

4 Sims (1980) segundo Holdenal (1990).
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Ao enuncia-lo na sua forma matricial temos que:

@ @ (p) (p)
Vit G O o P Vi @y P Vi p &y
= e ] )
@ @ (p) (p)
Yt Cy Dy o Py N\ Vi Dy’ P N Yieop Eut

Yi =Gt q)i(i) Yiq Tt (Di(l? Yiga Tt (Di(lp) Yiq Tt cDi(kp) Yiea T & i=1,..k (4)

Neste sistema que apresektaquacdes (uma para cada variavel), o vector das
constantes dado poc=(c,,....c,) apresenta um dimensdo x 1, a matriz dos

coeficientes dada por:

&) (p)
®7 . Dy

(p) (p)
d . P

apresenta dimensdox k e &, = (&;,....§, )representa o vector dos erros e segue um
processo do tipo “ruido brancd’ ou seja, satisfaz, em simultaneo, as condicdes
E(e,) =0, E(g,&)=Q e E(e¢,_,)=0, ondet # s, isto é¢, ~N, (0,Q).

Nos modelos VAR, tal como as equacbes anterioresodstiram, todas as
variaveis sdo tratadas de igual modo, incluinda peada uma delas uma equacao
explicativa, que recorre aos valores passados dprigrvariavel, assim como aos
respectivos valores desfasados de todas as varidelel incluidas.

No que diz respeito ao método utilizado para a lbac@lo numero de
desfasamentos, dados podecidiu-se privilegiar a informacéo associad&&agporque

é 0 mais contidd. Dentro da abordagem VAR, o SC pode ser definioa

% 0 termo “ruido branco” (ouwhite nois&) reporta-se a sequéncias em que todos os vatpresa
constituem apresentam meédia nula, variancia cotesennexisténcia de correlagdo face aos restantes
elementos da série (Enders (2003)).

“ Em funcdo da sua especificacdo, o SC tende aipmnagrandes desfasamentos, levando a que o
econometrista formule modelos com metags Atendendo a natureza da presente investigacé®, se
preferivel que nos mantenhamos com este tipo dedagpem, uma vez que a inclusdo de muitos

desfasamentos podem agravar os problemas assoaiatdscolinearidade.
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SQ(p) = Indet ,) +k2pTﬂ 5)

ondek é o nUmero de variavei§,é o tamanho da amostra e a matriz estimada

dos residuos da covariancia da matiz, obtida através do VARYY, é representada

por 2, .
De acordo com esta abordagem apuramos que 0S e&camsociados as

economias portuguesa e europeia deviam contereagmente, um e quatro

desfasament45
2.2.1. Causalidade a Granger

O teste de causalidade a Granger (CG) afigura-seocoma ferramenta

importante para o econometrista, na medida em gusite concluir em que proporcao

os valores actuais de uma variawgl podem ser explicados apenas pela informacéo
dela mesma ou se a inclusdo de informacdo passadend variavey, melhora a
explicacdo dos valores actuais ge Neste sentido, podemos referir gueé causado

a Granger pory, se este ajudar na previsao §e ou seja, se os coeficientes dos

desfasamentos dg, forem estatisticamente significativos.

Todavia, importa salientar dois aspectos no queatoe a analise efectuada
através do teste de CG: (i) ndo permite concludreec da existéncia de uma relacao
causal propriamente dita (ou de acordo com aquitoaptd normalmente associado ao

conceito de causalidade) entre as duas variaygie Y,, embora os referidos testes
desenvolvam uma analise ao nivel da precedénciafalanacdo, estes ndo permitem
formular quaisquer conclusdes que indiguem qeé o resultado/efeito de/,; por
outro lado (i) uma vez que estamos a aplicar @ tevectores auto-regressivos e que o
teste recorre aos valores desfasados da infornuagiopela variavey,, as conclusdes

vao ser influenciadas pelo niumero de desfasamantmsuir no vector.

2" Através dados do anes® Critério de escolha do nimero de desfasamentdSchwarz Information
Criteria) , constatamos que estes séo, respectivamente, erolda desfasamentos que minimizam o

valores obtidos para o referido critério.
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Para se proceder ao teste de CG assumimos umeeguwssao especifica, com

p desfasamentos e estima-se

Yi =G +q)i(i)ylt—l+"'+q)i(|?ykt—l+"'+q)i(lp)ylt—l+"'+q)i(kp)ykt—l+£it i=1,..K (6)

através de OLS e efectua-se um téstsobre a hipétese nula de que ndo existe CG
entre as variaveis e com a hipétese alternativmfirmar a existéncia de CG (Hamilton
(1994)). No caso da presente investigacao, a elemdsal sera testada recorrendo a um
nivel de significancia de 0,05.

O investigador podera ter um grande interesse dimauto teste de CG como
uma ferramenta para seleccionar as variaveis ailifectcluir do seu modelo, na medida
em que o teste acaba por verificar (tal como jadtarido inicialmente) a existéncia de
uma relacdo de precedéncia entre séries, 0 quel@atd a descartar as variaveis que
néao exibem a referida relagéo.

Porém, como resultado das limitacdes dos modeloR \fAais concretamente
naquilo que se prende com as questfes associanasgtieolinearidade das seéries),
podera ndo ser possivel incluir num mesmo vecttas@s variaveis que constituem o
universo sobre o qual incide a investigagao, tai@@contece neste estudo concreto.
Assim, tal como vem referido em Granger (1988R0 ndo dispormos de toda a
informacdo em simultdneo, poderemos estar a inceme causalidades a Granger
espurias.

Em funcdo do exposto, e sem prejuizo para a arlisdoi efectuada, optou-se
por ndo excluir quaisquer variaveis dos vectores fguam elaborados para ambas as

economias, pelo facto de néo se verificar a exisaéte CG.

2.2.2. Funcéao impulso resposta

As funcdes impulso resposta sdo ferramentas fréguemte utilizadas com o
intuito de ajudar o investigador na deteccdo datcefdos choques causados pelas
inovacdes (inerentes ao sistema), nos valoresia@uUaturos das variaveis endogenas.

Mais concretamente, um choque que se tenha vedfieen qualquer uma das variaveis

8 Granger (1988) segundo Maddalzal (1998).
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do sistema implicara alteracbes nos valores daripropriavel, bem como nos valores
de todas as outras variaveis endogenas.
Mais concretamente e fazendo recurso a representdgdum vector média

mével, MA(©)®°, de um sistema VAR genérico, dada por:
Vi THHE Y& T Y6+ (7)
Daqui constatamos que a matyiz pode ser interpretada como

0
yt+‘S - ws (8)
0&,

ou seja, os elementos ¢&, da linhai e da colungreflectem as consequéncias de uma
variagdo unitaria na inovagao associada a varigveb momentd (&, ), sobre o valor
da variaveli, em t+<(y,), mantendo, em todos os momentos, todas as outras

inovagdes constantes. Partindo deste ponto podescosver que os efeitos combinados

das inovagdes associadakasriaveis sobre o vectoy,,, sdo dados por:

AyHS - ayt+s 51 + ayt+s 52 +"'+%5k :l//35 (9)
o0&, o0&, 0,

Assim, a funcdo impulso resposta (em ordem ao sksfentcs), associada as

inovagdese, ,, sobrey;,, pode ser representada por:

c. = —ayi 1+s

10
T (10)

jit

Se agregarmos todas as representacdes das fungiidsa resposta associadas
ao sistema, obtemos um quadro através do qual rea foossivel identificar o
comportamento que cada uma das séries adoptag@easawérias inovacgoes.

De um modo geral, os choques apresentam-se cordo eerrelacionados entre
si, levando a que possa ser discutida a exist&eiam componente comum, Cujo

desempenho ndo podera ser associado a nenhumeelanmd particular. Porém, nos

9 Segundo Enders (2003), a presente representac@sténte Gtil no que se refere ao estudo da

interaccao associada as séries das variaveis emgaim sistema VAR.
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casos em que as inovagdes dadas porndo apresentem qualquer correlagéo
contemporanea entre si, podemos descrever umacéovapresentada pgr como
um choque resultante do comportamento de uma enay.

Mas ao ser aplicada uma transformacéo as refaridaacoes, que seja dada por

P, de tal modo que se obtenha:

v, = P&, ~ N(0,D) (11)

onde D representa a matriz diagonal das covariancias, egoimsos eliminar a
correlacdo existente entre as diferentes inovacdegue torna possivel a analise
individualizada do comportamento que cada uma dasssadopta face as diversas
inovacoes.

Para a presente investigacado iremos recorrer aodméte decomposicdo de
Cholesky, mais concretamente ao inverso do fa@dliblesky, dos residuos da matriz
das covariancias para ortogonalizar os impdfsd@al como Hamilton (1994) refere, a

matriz das variancias e das covarianciag,déQ) pode ser dada pelo algorittho

Q = ADA (12)

Sabendo quéd e uma matriz diagonal cujo elemerftgj € p variancia de,

e assumindo qud®*? representa a matriz diagonal cujo elemefitoj € ¢ desvio-

-padrao deg; , verificamos que pode ser reescrita tal que:

Q = ADY?DY2A = PP’ (13)

% Discussdo mais detalhada sobre este método demdesitdo em Enders (2003). Um aspecto
importante associado a metodologia de decompodiedtholesky prende-se com a ordem escolhida para
a obtencdo das fungbes impulso resposta, dado apduz a atribuicdo de todos os efeitos de uma
gualguer componente comum a variavel que vem ememo lugar. A escolha desta metodologia fica a
dever-se ao facto de ser empregue com bastanteéfreiq para o tipo de investigagdo em causa.

3l para qualquer matriz simétrica e definida posixdste uma Unica matriz triangular inferir com

diagonal principal composta apenas por uns e urica @matriz diagonaD com observacdes positivas ao

longo da sua diagonal principal.
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Assim, conseguimos obter a decomposicao de ChotiskyatrizQ , onde:

P = ADY? (14)

Note-se que a matriZ é uma triangular inferior, que contém na diagonal

principal os valores dos desvios-padracsge

Adicionalmente, devemos levar em linha de conta gueformacéo obtida
através da andlise das func¢des impulso respostrdsdr, em certa medida, util para
averiguar acerca da presenca de relacdes de ctmasaéintre as variaveis empredtes

A analise efectuada as respostas registadas ndaeHas inovacodes verificadas
em todas as variaveis, sera realizada em termoaud@dos com o intuito de serem
evitadas as situagOes de volatilidade excessivau® facilita a clarificacdo das
eventuais justificagbes que possam ter levado aopodamento observado. As
referidas analises serdo aplicadas para um hoeizeniporal de dez periodos, ou seja
dois anos e meio, uma vez que para efeitos de asrdmidecisdo de politica monetaria,
usualmente, ndo sdo contemplados prazos muitoataagados’.

Para o estudo das fungbes impulso resposta fordiradids também intervalos de
confianca a 95%, representados pd&lasdwidthque constam nas figuras dos anexos
4. Funcdes impulso resposta 5. Decomposicao da variancide um modo geral, 0
que se pretende aferir com este tipo de ferramentses as inovacdes podem levar a
respostas nulas, ou seja, se em termos graficoaradwidth (bem como as préprias
funcdes), interceptam ou ndo o0 eixo das abcissas, rgpresenta a amplitude da

resposta.
2.2.3. Decomposicao da variancia

Ao contrario do que se verifica com as funcbes ispuesposta, que sao

empregues como uma ferramenta de deteccdo doesetlt uma inovagdo ocorrida

%245 there a sense in which this multiplier (equat4) can be view as measuring the causal effect of
Y, onYy,? The discussion of Granger-causality tests sugdieat we should be wary of such claim.”

(Hamilton, 1994: 75).
%0 proprio BCE, de acordo com o seu mandato, tesew principal objectivo, de manutencéo da

estabilidade de precos, fixado para o médio-prazo.
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numa das variaveis endogenas ao VAR, a decomposigdgariancia devera ser
utilizada como um método de estudo da importanelativa das inovacdes no
movimento de cada série. Ou seja, contribui paranéirmacédo da propor¢cdo em que a
variancia de uma variavel é explicada pelos sedysrims choques o qual se fica a dever
aos choques associados a outras variaveis.

Num exemplo concreto do caso extremo de um VARrdemp=2, onde uma
variavel y,, evolui de forma independente, em relagcdo ao ca@apento das inovagdes
&, podemos referir que a série dada pgr é exogena. Por oposi¢do, num cenario
semelhante de um VAR com a mesma ordem, a varigiyelsera completamente
endogena caso as inovacdes &e forem suficientes para explicar integralmente a

respectiva previsdo da variancia do erro para todd®rizontes de previséo.

No que diz respeito a factorizacdo iremos recoesemelhanca do que foi
efectuado para a analise das func¢des impulso fesgodecomposicao de Cholesky, de
modo a que seja mantida alguma parcimonia.

Sabendo que o erro associado a previsdo de um \&&R daqui & periodos

pode ser dado por:
yt+s - yt+s|t = £t+s +l//1£t+s—1 +l//2£t+s—2 + "'+ws—1£t+l (15)
Assim, o erro médio quadratico desta previsao gagai as periodos é:

MSE(Jiq0) = E|(Viss = Tougg) Vers = Viogt) | (16)

=Q+Y QU+, Qup, + . YL QY

onde

Q = E(&,¢,) (17)

-29-



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

Adicionalmente, se tivermos em conta cug/var(e, ) ** € igual a colunado

factor de decomposi¢ao de Choleskydada porp;, podemos avancar que a previsao

dada através ddSE, paras periodos pode ser descrita por:

MSE(Jiq) = 5 [Py D +U4D, Dy + oD, Pl + oot o Py D) (18)
=1

Daqui, podemos escrever que a fraccdo da varidawiarro de previsao s
passos dey,, , atribuivel ag;, & dada por:

v = PP YR P P Pt P P 19)

IJ ,S n , ; , , , , ,
S (0,0, + 0,0, D+ 0, P Wy + ot D, D]
=1

Calculando-sé& valores pard/; @ Vi q,....Vy s -

% Onde a,; representa a colupala matrizA conforme definido na equacéo 13.
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3. Evidéncia empirica

Concluidas que estdo a exposi¢do e descricdo daméntas escolhidas pelo
autor, cabera a presente seccéo o propoésito dpaagra resultados alcancados atraves
das primeiras.

Respeitando a mesma ordem da se&o Formalizagao da metodologia
procederemos, para cada ferramenta, a explicitdgdeevidéncias obtidas tanto para a
ZE como para Portugal, seguida pela analise da®lkantas e divergéncias dos
resultados obtidos para cada um dos espacos ecmsIMi

Salientamos que os dados empregues para a inggstigaram recolhidos
atraves da verséo 5.1 doftwareestatisticd-Views

3.1. Causalidade a Granger

3.1.1. O caso europeu

Ao aplicarmos o teste de CG verificamos, atravésanalise do contributo
particular de cada uma das variaveis associadar@omia da ZE, tal como vem
exposto nduadro 3.1.1.1,que as conclusdes obtidas ndao séo uniformes.

Analisando as séries que constituem o vector grahcconcluimos que segundo
os testes de CG o Indicador de Produtividade, @énde Commoditieso IHPC, a
Despesa Publica e a Taxa de Refinanciamento doddG&am a Granger o PIB da ZE.

No gue concerne as séries das variaveis secundassistimos a um cenario
onde nem sempre a inclusdo dos valores desfasadamdaveis permite uma melhoria
na explicacdo dos valores actuais do PIB.

Mais concretamente, de entre as oito variaveis cprapdem o0 grupo das
variaveis secundarias da ZE apenas a inclusdo dloses desfasados da série do
Agregado Monetario M3 conduz a um aumento na exgdic dos valores actuais do
PIB. Assim, a Taxa de Desemprego, as Exportacdekdicador do Sentimento

Econdmico, o indice Dow Jones Eurostoxx 600, a FBCFaxa Euribor a 3 Meses e
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principalmente as Importacdes, para o periodo eftisene segundo os testes de CG,

ndo exibem causalidade & Granger em relacéo a0.PIB

Quadro 3.1.1.1.- Teste de causalidade & Granger para série dd®HE

Probabilidade
Indicador de Produtividade 0.0002
indice deCommodities 0.0000
IHPC 0.0000
Despesa Publica 0.0000
Taxa de Refinanciamento do BCE 0.0000
Taxa de Desemprego 0.4890
Agregado Monetario M3 0.0157
Exportacdes 0.1585
Importacdes 0.9927
Indicador do Sentimento Econémico 0.5180
indice Dow Jones Eurostoxx 600 0.2507
FBCF 0.0982
0.4615

Taxa Euribor a 3 Meses

3.1.2. O caso portugués

Se efectuarmos 0os mesmo tipo de analise para opcas@ués, deparamo-nos

com uma situacao distinta face a evidenciada patk,aal como sugere Quadro

3.1.2.1.
Quadro 3.1.2.1.- Teste de causalidade a Granger para série dpdttBgués
Probabilidade
Indicador de Produtividade 0.2887
indice deCommodities 0.1131
IHPC 0.9063
Despesa Publica 0.0315
Taxa de Refinanciamento do BCE 0.1942
Taxa de Desemprego 0.0528
Contributo Nacional para o Agregado Monetéario M .04a0
Exportacdes 0.9797
Importacdes 0.5019
Indicador do Sentimento Econémico 0.7423
indice PSI20 0.2804
IDE 0.0121
FBCF 0.6915
0.1622

Taxa Euribor a 3 Meses

% Todavia, para um nivel de significancia de 0,18 possivel concluir-se que a Formacdo Bruta de

Capital Fixo também causava a Granger o PIB.
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Estudando a existéncia da referida relacdo caasalgs contributos individuais
de cada uma das variaveis face a série do PIBngmowos discrepancias entre os dois
espagcos econdmicos, uma vez que no caso portugnés, variaveis principais e
secundarias existem apenas quatro cuja inclusdcegsjeectiva informacado passada
permite melhorar a explicacdo dos valores presembe®|B. Estas variaveis sdo a
Despesa Publica, o Desemprego, o Contributo Nalgiama o Agregado Monetario M3
e o IDE. No sentido oposto, temos como variaveesmfio exibem a referida relagéo de
causalidade o Indicador de Produtividade, o IndieeCommodities a Taxa de
Refinanciamento do BCE, as Importacées, o indide2PSa FBCF e a Taxa Euribor a
3 Meses mas, principalmente o IHPC, as Exportagdesindicador do Sentimento

Econdémico.

3.1.3. Semelhancas e divergéncias

Importa destacar que de acordo com a sua formabzacteste de CG pode ser
influenciado pelo nimero de desfasamentos a inoluimodelo, tal como foi referido
na seccao2.2.1. Causalidade a GrangeNeste caso concreto, em que 0O vector
associado a economia portuguesa apresenta umatesfa® e o vector associado a ZE
apresenta quatro, podemos assumir que, em ceridanadliferenca registada ao nivel
do numero de relacdes causais pode resultar desteeghncia no niamero degs
incluidos.

De facto, do conjunto relativamente alargado deidvais empregues na
presente investigacdo apenas trés causam a GraiRj&r portugués, enquanto para o
produto da UEM constatamos que existem seis vasiaue exibem a referida relacéo
causal.

Contudo, podemos aferir que existem alguns portogIins no comportamento,
uma vez que a informagdo dada pela Despesa P@bpeto Agregado Monetario M3
(ou pelo contributo nacional para a evolucdo do mo@se pelos respectivos
desfasamentos exibe uma precedéncia significativque se reporta a explicacdo dos

valores presentes do PIB em ambas as economias.
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3.2. Funcgéao impulso resposta

3.2.1. O caso europeu

Aplicando o método em epigrafe aos dados relatvdB podemos verificar, no
que concerne a resposta do PIB face a choquesargesl de inovacdes registadas no
indice de Commoditiese no Indicador de Produtividade, que esta é pasii vai
aumentando gradualmente durante os primeiros dws, aatingindo uma resposta
maxima de 3,7% e 1,4%, respectivamente. Terminate periodo, inicia-se uma
reducdo relativamente rapida da resposta, acabamdtevar a que esta se torne, no
final do periodo analisado, praticamente nula (cistndice deCommoditiesexposto
naFigura 3.2.1.2.- Resposta acumulada do PIB da ZE face ao indic@odemoditie}
ou até mesmo ligeiramente negativa (para o IndicdéoProdutividade, exposto na
Figura 3.2.1.1. - Resposta acumulada do PIB da ZE face ao Indicat®
Produtividade).

Figura 3.2.1.1.- Resposta acumulada do PIB da ZE face ao Indiaél®rodutividade
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Este resultado, para o caso da produtividade, pedexplicado pelo facto de
melhorias na produtividade conduzirem a aumentestigbs no produto, para prazos
pouco superiores ao curto, mas cujo efeito serdeposnente corrigido pela
necessidade de adaptacdo/reafectacdo dos factor@gaealidade produtiva. Ja em
relacdo ao caso da evolucdo da resposta do PIBatapeeco dasommoditiegna sua
maioria correspondemiaputsa producao), esta podera ser explicada pela ada®sa
um comportamento de sobre-ajustamento do precaaulat pelos produtores da ZE
face ao preco dasommoditiegatendendo ao facto que as economias que constauem
ZE néo sao exportadores liquidos deste tipo de)bgne apos dois anos e meio esta

praticamente corrigido.
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Figura 3.2.1.2 .- Resposta acumulada do PIB da ZE face ao indic@odemodities
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Verificamos um comportamento semelhante, embora conenor
expressividade, para as respostas aos choques ngnoes da evolugcdo das
Importacdes e das Exportagbes, com maximos de 0®3)02%, respectivamente.
Podemos referir que, em grande medida, este rdeufitadera ficar a dever-se ao
grande volume de transacc¢des que ocorrem ao nivaéldomunitario.

A resposta do PIB em relacdo aos choques asso@adnsvacdes ocorridas na
série da FBCF é positiva mas pouco significativeadie o primeiro ano, periodo apos o
gual regista um aumento expressivo, vindo esterdepentensidade assim que nos
aproximamos do final dos dois anos e meio, perimdqual regista 0 maximo de 0,7%.

Este comportamento podera dever-se ao facto destimentos em FBCF (tais
como em equipamentos ou instalacbes) nao produziedeitos de imediato
(provavelmente devido a falta de rotinas e/okni@wv-hovwy e também porque nalguns
casos os referidos investimentos tém uma vidarétluzida ou rapidamente ficam
obsoletos (a semelhanca do que acontece com ddgende ponta), o que implica
efeitos cada vez menores no produto.

No que concerne a resposta do PIB, em funcdo dpatamento da Taxa de
Refinanciamento do BCE, verificamos, a partir dasesbacdo ddigura 3.2.1.3.-
Resposta acumulada do PIB da ZE face a Taxa dedrefamento do BCE, que a
mesma é positiva durante o primeiro ano, atingimehomaximo de 0,2% no primeiro
semestre. Findo este periodo, a resposta passanagsdiva, atingindo um minimo de
-1,9% no final do periodo em analise. Esta resppsteite constatar que de facto a
evolucdo da Taxa de Refinanciamento ndo sé inflaemegativamente o PIB, como
também né&o produz efeitos imediatos. Tal pode s&x consequéncia do tempo que
leva as decisdes de politica monetaria a percotwdos 0s canais de transmissao, bem

como da existéncia de algumas expectativas, pde pls agentes econdmicos, em
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relacdo as decisbes do BCE, que acaba por leva-lastuar em antecipacdo das

mesmas.

Figura 3.2.1.3.- Resposta acumulada do PIB da ZE face a Taxa fii@aReiamento do BCE
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A semelhanca do que vem reflectido Figura 3.2.1.4.- Resposta acumulada
do PIB da ZE face a Despesa Publica, as inovagéeéicadas na série da Despesa
Pulblica conduzem a uma resposta aproximada daan@nda que por motivos bem
distintos e em menor propor¢cao. Efectivamente,spasta é positiva até ao final do
terceiro semestre, atingindo nessa altura um maaer®2%. Nos momentos seguintes,
esta passa a ser negativa, com um minimo de -Ggk¥%ncado durante o primeiro
trimestre do segundo ano. Este comportamento paegerantendido como o efeito de
uma politica orcamental expansionista que levarag@es positivas do produto no
curto prazo (frequentemente utilizada em periogorsedessédo como forma de estimulo
a actividade econdmica), mas que posteriormentd tgre ser compensada por
incrementos nos impostos, que acabam por condumraacontraccédo no PIB, levando

a que o efeito inicial se dissipe.

Figura 3.2.1.4.- Resposta acumulada do PIB da ZE face a Despédiad® U
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Os choques associados as inovacdes ocorridasnmesde IHPC (reflectidas na
Figura 3.2.1.5.- Resposta acumulada do PIB da ZE face ao IHPC)ndicador do
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Sentimento Econdmico e o Agregado Monetario M3 oarth a respostas idénticas, na
medida em que até metade do primeiro ano o PlBerdéaggencialmente, de um modo
positivo, passando em seguida a reagir negativaneatingindo o minimo
sensivelmente no final do segundo ano, de -3,2% paHPC e de -0,4% para 0s
restantes. Apos este periodo da-se uma ligeiradaulbhas as respostas mantém-se
negativas.

Para o caso do IHPC, este comportamento poderérgendido como uma
subida generalizada dos precos, que leva a um @aonpmEuco expressivo, no produto
no curto prazo. Mas uma vez que o aumento dos pne@o € acompanhado por um
incremento proporcional dos salarios (resultadoigidez que a estrutura do mercado
laboral europeu apresenta), acaba por conduziraqguabra do produto, que por seu
turno, apos a aplicacdo das medidas de controlofldg&o (tais como o aumento das
taxas de juro ou através de operacOeplen markgt produzirda efeitos cada vez

menos negativos sobre o produto.

Figura 3.2.1.5.- Resposta acumulada do PIB da ZE face ao IHPC
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Como o BCE, em termos concretos, monitoriza a €asuwle M3 como uma
forma de acompanhar as pressoes inflacionistakjngées impulso resposta do PIB
face a choques associados a evolugcao do IHPC e3aevidenciam o mesmo tipo de
comportamento, em grande medida, pelas mesmasrazée

Em relacdo ao Indicador de Sentimento Econdmicdempos referir que este
desempenho podera resultar da combinacdo de duspsepivas diferentes sobre o
modo como 0s agentes efectuam a sua previsdo noogeerne a evolucédo futura da
actividade econdmica. Efectivamente, a respostaiyasegistada inicialmente podera
ser o efeito da aplicacdo de uma perspechigekward looking que privilegia a
informacéo do passado para prever o comportamartoof do PIB. Todavia, a

alteracédo a que se assiste no final do segundpaege indicar que podera haver uma
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modificacdo na optica dos agentes, relativamergdaadores a privilegiar para efectuar
a referida previsdo. Mais concretamente, os aggradsrao ter adoptado uma nova
perspectiva de caractiarward looking na qual o aspecto fundamental deixa de ser a
informacéo passada, que é substituida pela nogdmsgagentes tém em relacdo ao
comportamento dos factores que, na sua percepei® podem condicionar a evolugcao
da actividade econdmica.

No caso das fungdes impulso resposta do PIB faewolucdo do indice
Accionista Dow Jones Eurostoxx 600 e da Taxa Eurido3 Meses, registamos
comportamentos idénticos. O produto reage posiivaenaos choques resultantes das
inovacdes associadas a cada uma das séries, dtodote periodo analisado. Ambas
registam um maximo durante o quarto semestre,3% 6,de 0,6%, respectivamente, e
logo apos este periodo regista-se uma reducacsgasta, sendo a do indice accionista
bem mais acentuada. Podemos entdo concluir quaocaacbes registadas na Taxa
Euribor a 3 Meses produzem efeitos mais significati ao nivel da actividade
econdmica, do que aquelas que sao inerentes ampatimdice accionista de referéncia
para a ZE. Este comportamento pode resultar dm fdet na Europa os bancos
continuarem a ser ndo so o principal meio de firranento das empresas, mas tambéem
o principal destinatario das poupancas dos aforestfp o que implica que o PIB
poderd estar mais exposto a Euribor a 3 Meses gimdato do Eurostoxx 600.

A evolucdo das respostas do PIB face as inovacéeficadas no indice
Eurostoxx 600 sdo as expectaveis, na medida emsqogre que se verificam
alteracdes nos valores que compdem o indice, aufwaegista uma variacdo com o
mesmo sinal. Esta situagéo podera ser justificattafpcto de os indices accionistas, de
um modo geral (e se ndo tivermos em linha de camt&imentos especulativos),
procurarem replicar as expectativas futuras dossiidores face aos dividendos que os
titulos possam vir a pagar.

Todavia, as empresas s6 tenderéo a distribuiretidds em periodos nos quais
foram capazes de obter resultados positivos. Assimgice accionista reflecte aquela
que € a previsdo dos investidores face ao posdesdmpenho das empresas que o

constituem. Para o caso concreto do indice Dows)JBneostoxx 600, uma vez que este

% Neste caso esta subjacente a mesma légica ass@miaefeito da riqueza, no qual se entende que um
agente molda o seu consumo em funcdo da percepgfio mesmo tem da sua riqueza, ou seja, para

niveis de riqueza mais elevados estdo associadeis die consumo também superiores e vice-versa.
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se apresenta contoader indexa previsao dos investidores acaba por contenoglar
mais variados sectores que constituem a actividededmica na ZE.

Por outro lado, no caso da evolucdo da EuriboiMeS8es esta é contraria a que
seria expectavel, na medida em que alteracbesaras tle juro, estdo normalmente
associadas a efeitos de sinal contrario na actiei@gondémica.

Por dltimo, podemos referir também que o PIB da #age de forma
tangencialmente negativa face a alteragcdes na dlexBesemprego, sem que estas

impliquem variacdes superiores a 0,01% na evoldedactividade econdémica.

Quadro 3.2.1.1.- Funcao impulso resposta para o PIB da ZE

4° Trimestre 10° Trimestre
PIB 0,4541 0,5772
Indicador de Produtividade 0,3695 -1,5163
indice deCommodities 0,4809 0,6639
IHPC -0,1558 -2,0044
Despesa Publica 0,3709 -1,3959
Taxa de Refinanciamento do BCE 0,5265 -6,1253
Taxa de Desemprego -0,0053 -0,0047
Agregado Monetario M3 0,0072 -0,3595
Exportacdes 0,0050 -0,0152
Importacdes 0,0079 0,0072
Indicador do Sentimento Econémico -0,0842 -0,3083
indice DJ Eurostoxx 600 0,2037 0,1843
FBCF 0,2887 0,7302
Taxa Euribor a 3 Meses 0,2272 0,6028

Em suma, devemos reter que as varidveis que comdazelteracbes mais
significativas no PIB da ZE estdo associadas aagogudosinputs (indice de
Commodities), ao nivel de precos e a taxa de jarceteréncia, tal como vem exposto
no Quadro 3.2.1.1.- Funcdo impulso resposta para o PIB da ZE. Tedalevemos
referir também que de acordo com os dados obtajn®s dois anos e meio, apenas a
taxa de juro de referéncia e o IHPC continuam ayxio efeitos sobre o produto.
Assim, podemos concluir que dentro das referidasawels apenas estas parecem
apresentar implicacbes a meédio prazo. Como resultdo esmorecimento das
consequéncias associadas ao Indice Gemmodities este produz efeitos mais
significativos no curto prazo.

No lado oposto, destacam-se as respostas assoamdlasvacdes inerentes as
Importacdes, Exportacdes e principalmente a Tax@esemprego, como sendo as que

conduzem altera¢cdes menos significativas na evoldo&IB da ZE.
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Importa também salientar que, de acordo com infodmaque consta nas
bandwidth resultantes do intervalo de confianca utilizadoerss os choques
provenientes das séries das variaveis principala série da FBCF podem conduzir,
durante parte do horizonte analisado, a efeitosnudas sobre a actividade econdmica,
com especial destaque para o caso do indicBamemoditiesque produz efeitos néo

nulos até ao final do oitavo trimestre.

3.2.2. O caso portugués

Ao analisarmos os valores obtidos para a econoantaguesa, constatamos que
as respostas do PIB portugués face as inovacOesiadas as séries do Indice de
Commodities das Exportacées, do indice Accionista PSI20 el sio idénticas.
Com efeito, praticamente todas elas sdo positivdsrante todo o periodo analisado
registam maximos ao fim de um ano e um semestr@, 4k, 0,2%, 0,4% e 0,7%,
respectivamente. Findo este periodo, acaba pegsstar uma reducdo em todas elas.

Nos casos particulares do comportamento evidenqgietts funcdes impulso
resposta do indice dBommoditiese do PSI20, podemos avancar que 0Ss argumentos
associados aos referidos comportamentos sdo osargpsenforam referido no ponto
anterior, aquando da analise dos efeitos das iBegagos indices dBommoditiee do
Eurostoxx no PIB da ZE.

Ja em relacdo as Exportacbes e ao InvestimentatDiEstrangeiro, podemos
referir que o comportamento exibido vai ao encodtvajue seria expectavel, uma vez
qgue a série PIB reage positivamente aos choquesmentes destas duas variaveis.
Importa também salientar que a resposta evidengi@ldaactividade econdmica € mais
expressiva no caso de se tratarem de impulsos rmpemtes da série do Investimento
Directo Estrangeiro, o que significa que esta vatieem um efeito de maior dimenséo
sobre o produto.

Por outro lado, verificamos também que as funcigsuiso resposta do PIB
portugués face a choques resultantes de inovagi@sidas ao nivel do IHPC, da
Despesa Publica, da Taxa de Refinanciamento do B&H,axa de Desemprego, do
Contributo Nacional para o Agregado Monetario M8nforme exposto n&igura
3.2.2.1. - Resposta acumulada do PIB portugués face Catdriblacional para o
Agregado Monetario M3) e da Taxa Euribor a 3 Me$exificado através da
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observacdo d&igura 3.2.2.2.- Resposta acumulada do PIB portugués face a Taxa

Euribor a 3 Meses) descrevem um comportamentoicdént

Figura 3.2.2.1.- Resposta acumulada do PIB portugués face Catdridacional para o Agregado

Monetéario M3

Todas elas sdo negativas, evoluindo gradualmemtnduo periodo analisado,
de modo a registarem os respectivos valores mindao4%, -1,4%, -0,8%, -0,6%, -
1,7% e -2,3% no decorrer do Ultimo semestre arkdisa

Figura 3.2.2.2.- Resposta acumulada do PIB portugués face a TaxladE a 3 Meses

No que concerne os efeitos das alteracbes ao wizeDespesa Publica
comprovamos através da analise Fdlgura 3.2.2.3.- Resposta acumulada do PIB
portugués face a Despesa Publica, que sdo cost@i@sperado, na medida em que,
pelo menos no curto prazo, deviamos assistir a rgs@osta positiva por parte do
produto. Esta situagdo podera ficar a dever-se lgicas orcamentais de caracter
expansionista que sdo orientadas para os destrsat@ais adequados, isto €, séo
dirigidas em parte a empresas e/ou sectores quesgoencontrarem débeis ou
decadentes ndo séo capazes de responder positteameste tipo de estimulo ou, por
outro lado, devido a fragilidades de ordem estaltyeventuais ineficiéncias das

estruturas governamentais no que concerne a dadirde prazos e de prioridades de
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investimento) que impedem a prossecucdo de paliteogpansionistas capazes de

produzirem os efeitos desejados.

Figura 3.2.2.3.- Resposta acumulada do PIB portugués face a Deflidgica

Por oposicéo, a resposta evidenciada pelos outros empulsos ja se encontra
mais proxima do esperado, uma vez que variacéessto do capital, do desemprego e
da inflagdo conduzem a efeitos de sinal contraaiactividade econdmica e, em funcgéo
dos resultados obtidos no presente estudo, Pomégaige a regra.

De facto, aumentos da taxa de juro, seja esta medithvées da taxa de
referéncia do BCE ou através daguela pela qualierimaos agentes se rege, tendem a
conduzir a efeitos nocivos no produto. No mesmdidgenincrementos ao nivel do
desemprego bem como da inflacdo, quer esta sejmlanpdr um indice de precos ou
pela evolucdo de um agregado monetario, acarredamym modo geral, resultados
negativos ao nivel do PIB.

O PIB portugués reage de forma idéntica as inowagderridas nas séries das
Importacdes e da FBCF. Efectivamente, durante mgirdo ano a resposta € negativa,
atingindo os respectivos minimos de -0,1% e de6%,& meio desse periodo. Nos
momentos seguintes as respostas passam a serallepasitivo, até atingirem os
méximos correspondentes de 0,5% e de 0,2% no diogberiodo em analise. Em
relacdo a variavel associada a formacdo de capatiemos referir que o
comportamento descrito pela funcéo impulso resppstiera ficar a dever-se a uma
ineficiéncia inicial (provavelmente devido a fatta rotinas e/ou dienow-how, no que
concerne a utilizagdo dos novos equipamentos lagdies ou outras formas de capital
fixo mas que ao fim de um ano se encontra ultragiasdevando a sucessivas variagdes
positivas no PIB portugués.

O comportamento evidenciado pelas respostas dadacte econémica nacional

face as alteragbes nas importacdes poderd seficachhi pela estrutura produtiva
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portuguesa, que depende em grande medidanpmlés a producdo provenientes do
estrangeiro. Neste sentido, uma alteragdo das tag@@s no curto prazo, motivado por
uma mudanca nas necessidades produtivas (derieaga @aumento na procura) podera
levar a um efeito de sinal contrario no PIB. Poréste efeito podera ser suplantado
pelas consequéncias resultantes da transformasawedassidades produtivas.

Em termos concretos, um aumento das importacoekaie® de um incremento
das necessidades produtivas podera, no curto pgazat efeitos negativos sobre a
actividade econdémica mas, num prazo mais alargadte fendmeno podera ser
ultrapassado pelos efeitos positivos que o aumeasonecessidades produtivas tem
sobre o produto.

Por outro lado, o facto de o PIB portugués reagigativamente, face as
inovacdes associadas ao Indicador de Produtividhdante todo o periodo em analise
(atingindo o minimo de -0,5% ap6s um ano e memgsenta-se como sendo de dificil
justificacdo, uma vez que pelo menos no curto psgzia expectavel que choques na
produtividade conduzissem a alteragfes sobre widade econdémica com 0 mesmo
sinal.

Finalmente, podemos referir que o0s impulsos rasig$a de alteracbes no
Indicador de Sentimento Econémico conduzem a résptsngencialmente nulas até ao
final do segundo ano e s6 apds este momento comagarmduzir efeitos positivos,
susceptiveis de referéncia, atingindo um maxim@, 1% no final do periodo analisado.
Este comportamento podera estar associado a ummiteelo grau de pessimismo que
impede que alteracbes ao nivel do sentimento edondtenham repercussdes
significativas e céleres na actividade econdémica.

Sumariamente, podemos concluir que de acordo camnadise das funcodes
impulso resposta, agregadas@oadro 3.2.2.1.- Funcdo impulso resposta para o PIB
portugués, a Taxa Euribor a 3 Meses, a ContribuNgmonal para o Agregado M3 e a
Despesa Publica sdo as variaveis em relacéo as @dB portugués reage com maior
expressividade. Como foi referido, qualquer uma wés funcdes impulso resposta
associadas a estas variaveis atingem o minimospamelente no ultimo semestre do
periodo analisado, o que nos pode levar a conglugr todas elas produzem efeitos

mais significativos para prazos superiores ao curto
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Quadro 3.2.2.1.- Funcao impulso resposta para o PIB portugués

4° Trimestre 10° Trimestre
PIB 2,6750 2,9020
Indicador de Produtividade -0,3951 -0,2053
indice deCommodities 0,3793 -0,0138
IHPC -0,5623 -0,9296
Despesa Publica -0,8875 -1,3596
Taxa de Refinanciamento do BCE -0,2636 -0,7744
Taxa de Desemprego -0,2180 -0,6414
Contributo Nacional para o Agregado Monetario M3 , 7702 -1,6803
Exportacdes 0,0965 0,1478
Importacdes -0,0120 0,4760
Indicador do Sentimento Econémico 0,0108 0,1248
indice PSI20 0,2828 0,3537
IDE 0,6571 0,6294
FBCF -0,0526 0,1805
Taxa Euribor a 3 Meses -0,7134 -2,3223

De destacar também os efeitos pouco significatiyoe tanto os choques
relacionados com o comportamento do Indicador ddirSento Econémico, como o
das ExportacOes e da FBCF produzem sobre a aad&vilcondmica portuguesa.

Refira-se ainda que em funcdo do intervalo de aogé utilizado e das
bandwidthsdai resultantes, dentro do grupo de variaveis domahtais apenas 0s
choques associados ao préprio PIB e a Despesac®iuaddem conduzir a efeitos ndo
nulos sobre actividade econdémica, 0 que ocorrentir@s cinco semestres analisados,
embora de forma tangencial. No mesmo sentido, cisias as séries do desemprego e
do IDE que também podem levar a efeitos ndo ndksta feita, apenas até aos quarto e

terceiro semestres, respectivamente.

3.2.3. Semelhancas e divergéncias

Em termos comparativos, devemos salientar o fagtarda parte significativa
das alteracbes associadas a cada uma das vacawneiszir a efeitos semelhantes em
ambas as economias. Neste sentido, devemos destagaorme proximidade, em
termos das respostas a que conduzem (tanto emcsimal em expressividade), das
inovacgdes resultantes do comportamento das sé@géndices accionistas e do Indice
de CommoditiesEsta situacdo podera ficar a dever-se, no casondices accionistas,
ao facto de em ambos os espacos economicos oglosféndices contemplarem os
varios (caso do Eurostoxx 600) ou os principaisiZBSsectores de actividade, o que

acaba por ser um bom barémetro para o comportarderfadB.
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Em relacéo ao indice dBommoditiesa explicacdo devera prender-se mais com
motivos relacionados com o facto de tanto a ecoaq@oituguesa como a economia da
ZE serem importadores liquidos deste tipangeits o que acaba por condicionar a sua
evolucdo de um modo bastante idéntico.

Ainda ao nivel das semelhancas, destacamos tamlespeatavel proximidade
exibida pelas respostas da actividade econdmiesd@erformance da série que mede a
evolucdo do nivel de precos do cabaz de referéeainora neste caso seja numa
proporcdo bem menor do que nas variaveis anteriéfestivamente, tanto a UEM
como a economia portuguesa reagem negativameriEngmortamento do IHPC, mas é
sobre a ZE que esta varidvel exerce um maior asoémdresultado de uma boa
adequacao do indice a realidade da unido e de wenasiboa em relacdo a economia
nacional.

No sentido oposto, sobressaem as respostas distnfgue se assiste em cada
uma das economias, em fung¢@o dos impulsos provesiglas séries do Indicador de
Produtividade, da Despesa Publica, da Taxa Eu@db8r Meses e do Indicador do
Sentimento Econdmico e, em menor proporc¢do, da dexaesemprego.

Comecando pelos dois primeiros, a justificacdo pata tipo de comportamento
podera ficar a dever-se em grande medida a umec&iude ineficiéncia das estruturas
governamentais e produtivas da economia portugyess,e neste espago economico
que os efeitos econdomicos de ambos os choquegseaai como sendo de mais dificil
compreensao.

Por outro lado, a disparidade de respostas facehmagies associados a Euribor
a 3 Meses, podera significar que a referida tarmpregue para finalidades distintas
em cada uma das economias, uma vez que o0 PIB deedde positivamente as
mencionadas alteracdes e o PIB de Portugal respwygiivamente. Neste sentido, no
caso da ZE, a utilizagdo da taxa poderd estar @slemtnte mais associada a
remuneracdo de poupancas (efeito da riqueza) easm mortugués podera estar mais
relacionada com as compensacdes dos financiameombiidos junto de instituicbes
bancarias.

Para o caso do Indicador do Sentimento Econdmidscaepancia registada em
ambas as economias podera ser o resultado de plegsimismo portugués, que leva a
maiores niveis de incerteza sobre a perspectivevoleicdo da actividade economica e

gue acaba por se reflectir em efeitos nulos paaggrinferiores a dois anos.
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Finalmente, fruto de uma eventual maior precariedboral, a economia
portuguesa responde de forma mais expressiva ampueh registados na Taxa de
Desemprego, embora tanto em Portugal como em tdfftacadesemprego tenha efeitos

de sinal negativo sobre a actividade economica.
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3.3. Decomposicao da variancia

3.3.1. O caso europeu

Ao decompormos a variancia associada a evolucad’léo da ZE, pelas
variaveis aplicadas no presente estudo, podemostatan que o contributo do
comportamento da Taxa de Desemprego, assim como Edpsrtacbes e das
Importacdes e do Agregado Monetario M3 para expdioada volatilidade associada a
actividade economica € praticamente nulo (ndo cttesp@m nenhum dos casos a ser
superior a 0,5%).

Efectivamente, e & semelhanca do que j4 foi refend seccdo anterior, 0os
paises da ZE tém vindo a intensificar as relacbfes@nicas estabelecidas com outros
estados-membros da UEM, o que em conjunto com bé&anja mencionada elevada
rigidez do mercado laboral da ZE e com o facto d&@Cd& privilegiar a informacéo
contida no IHPC, enquanto medida de inflacdo, d@mesh argumentos que podem
ajudar a corroborar esta evidéncia.

Por outro lado, verificamos que o indice AccioniBiaw Jones Eurostoxx 600,
0 Indicador do Sentimento Econdmico e a Taxa de Huribor a 3 Meses, embora
numa proporcao superior aquela que esta assogadwiaveis anteriores, também néo
apresentam um contributo significativo para a egglio da variancia associada ao
produto da ZE.

Em termos concretos, podemos destacar que 0 meacatmista, pese embora
a sua funcao de barometro do desempenho das esipgesaonomia real, ndo € na ZE
responsavel por uma parte significativa da votildie do PIB, apresentado uma
contribuicdo maxima de 2,5% no final do primeiro,aque vai diminuindo para valores
em torno de 1,5% no periodo remanescente. Estgadpodera indicar que as familias
nao estdo muito propensas a investir neste mereap®, por seu turno, as empresas
nao estdo muito sujeitas as oscilacdes do mesmo.

No que ao Indicador de Sentimento Econdmico dipeigs, importa salientar
que este, ap0os cinco semestres, € responsavetnoardae 2% da variancia do produto,
mantendo-se nesta ordem de valores até ao finpédodo analisado. Comportamento
semelhante é evidenciado pela Taxa Euribor a 3 desndo desta feita responsavel

por aproximadamente 3,3% da volatilidade do PIEHa
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Ao analisarmos a preponderancia do sentimento etigndface as oscilagbes
inerentes a actividade economica da unido monet@dezemos ter em linha de conta
que durante o periodo analisado se verificaram @weisntos com repercussdes
vincadamente negativas para o produto (rebentameéatdoolha especulativa das
empresasiot com(2001) e a crise dSubprime(2007)), que eram imprevisiveis para a
generalidade dos agentes econdémicos, apanhandedasidos os principaiglayers
tais como os Governos Centrais, as Autoridades Madas e as OIFM. Neste sentido,
estes acontecimentos poderdo ter implicado a mame@onderancia registada para o
sentimento econdémico.

O fraco ascendente que a evolugdo da série dade®iMeses exerce sobre a
variancia da série do PIB, podera significar quistem outros mecanismos, para além
do MMI, que séo responsaveis pela incorporacaoceflitos das alteracOes registadas
ao nivel das taxas de juro na volatilidade da ml@tde econdmica, tais como a Taxa de
Refinanciamento do BCE.

Através da andlise da decomposicdo da variancistatamos também que as
séries da FBCF e principalmente da Despesa Publima Indicador de Produtividade,
conduzem a variacdes significativas, no que set@&po desempenho do PIB da ZE.

De facto, a FBCF chega a ser responsavel por 6@%otdl da variancia do
produto, no final do sexto semestre. Esta situpgite ficar a dever-se a argumentos
semelhantes aqueles que foram apresentados parapmitamento da funcao impulso
resposta associada a referida variavel, ou sejamenor entrosamento inicial, no que se
refere a utilizacdo das novas formas de capital fixie acaba por ser ultrapassado apos
um periodo inicial de adaptagdo, aproximadameégesemestres.

Figura 3.3.1.1— Percentagem da variancia do PIB da ZE devidadioddor de Produtividade
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A influéncia das séries da produtividade e da Dsspublica (reflectidas

respectivamente naigura 3.3.1.1.- Percentagem da variancia do PIB da ZE devida ao
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Indicador de Produtividade e Régura 3.3.1.2.- Percentagem da variancia do PIB da
ZE devida a Despesa Publica) na volatilidade qoduyio da ZE atinge os respectivos
maximos de 16,1% e 20,3% entre 0s quinto e sextestees. Em ambos 0s casos, este
comportamento vai ao encontro do que seria expelctha medida em que tanto a
produtividade como a Despesa Publica tendem ddio® mais significativos sobre o
produto a curto prazo, que mais tarde vao dimirauihel forma gradual, como resposta
ao agravamento da carga fiscal a que se assisfiegatos posteriores a adopgao de
medidas expansionistas, bem como a necessidadiapgw@eio/reafectacdo dos factores

a nova realidade produtiva.

Figura 3.3.1.2.- Percentagem da variancia do PIB da ZE devidasp&sa Publica
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Importa referir também que a elevada preponderausaos choques resultantes
do desempenho da Despesa Publica apresentam psdiarrede uma presenca
significativa de organismos publicos na economiajsntoncretamente, através das
estruturas legislativa, executiva e judicial, beamo da adopg¢édo e prossecucdo de

medidas intervencionistas de grande escala.

Figura 3.3.1.3.- Percentagem da variancia do PIB da ZE devid&i&#|
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Por outro lado, devemos salientar o contributo dvast significativo prestado
pelas séries do IHPC, do indice @@mmoditiese pela Taxa de Refinanciamento do
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BCE. As duas primeiras apresentam um contributoimm@para a volatilidade do
comportamento do PIB da ZE entre o sexto e o sétimestre, de 26,8% e de 43,8%
respectivamente, tal como descrevem os gréficoseptes naFigura 3.3.1.3. -
Percentagem da variancia do PIB da ZE devida aoPIHCnaFigura 3.3.1.4. -

Percentagem da variancia do PIB da ZE devida dodrtttCommodities

Figura 3.3.1.4 .- Percentagem da variancia do PIB da ZE devidaadicd deCommodities
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Este resultado parece evidenciar que a evolucé&utdadade econdémica dentro
da ZE esta mais condicionada pelas alteracdes ifspeale bens como o barril de
petroleo, os metais de base ou dos cereais, dprgpegamente pela evolu¢do do preco
de um cabaz de produtos de referéncia. Este fermpmtera ser explicado, em parte,
pelo facto de o referido indice de matérias-prinmasseu todo, representar a evolucao

do preco de um dos principais custos a producéo.

Figura 3.3.1.5.- Percentagem da variancia do PIB da ZE devidaxa @a Refinanciamento do BCE
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No que diz respeito ao peso da taxa fixada pelo,p@tente n&igura 3.3.1.5.
- Percentagem da variancia do PIB da ZE devidaxa @ia Refinanciamento do BCE,
constatamos que os choques que lhe estdo assos@mossponsaveis, no maximo, por
45,2 % da variancia registada para o produto dacgo@m europeia, 0 que ocorre

durante o nono trimestre. Este resultado vem auoafique esta é a variavel através da
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qual o PIB da ZE esta mais propenso a assimilaltasacdes registadas ao nivel das
taxas de juro (sejam elas ditadas pela autoridaokeetéria ou pelas tendéncias do
MMI).

Finalmente, constatamos também que durante osiprsrteés trimestres existe
alguma inércia por parte da série do PIB face agpootamento das restantes variaveis
em estudo, uma vez que o desempenho da propradeeR|B portugués é responsavel
pela maioria da volatilidade registada no curspeldodo mencionado.

Figura 3.3.1.6.- Percentagem da variancia do PIB da ZE devida&grip PI1B
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Em suma, no que diz respeito a preponderanciadiewaa das variaveis face a
volatilidade exibida pelo produto da ZE destacargecurto prazo, a importancia do
comportamento da propria série do PIB. Sendo aest@razo imediatamente a seguir,
suplantada néao s6 pelos contributos prestadosdpskEmpenho das variaveis associadas
a evolucdo dos precos dasmmoditiese do cabaz de referéncia, mas também, e

principalmente, pelo comportamento da Taxa de Befimmento do BCE.

Quadro 3.3.1.1. - Decomposi¢ao da varidncia para do PIB da ZE

4° Trimestre 10° Trimestre
PIB 17,0727 2,9183
Indicador de Produtividade 15,3432 16,4169
indice deCommodities 20,6309 30,4979
IHPC 5,1168 12,2130
Despesa Publica 16,0559 4,1778
Taxa de Refinanciamento do BCE 25,7804 33,7762
Taxa de Desemprego 0,0041 0,0005
Agregado Monetario M3 0,1010 0,1637
Exportacdes 0,0047 0,0041
Importacdes 0,0092 0,0032
Indicador do Sentimento Econémico 1,1204 2,0109
indice DJ Eurostoxx 600 2,4518 1,6571
FBCF 5,7394 5,6355
Taxa Euribor a 3 Meses 2,5680 3,2495
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3.3.2. O caso portugués

Ao efectuarmos o mesmo tipo de analise, aplicadwadigveis proprias da
economia nacional, constatamos que as Exportagdsgmelhanca daquilo que foi
referido para a economia da ZE, apresentam-se sendp responsaveis por uma parte
residual da volatilidade do PIB portugués. O mesma@plica as séries do sentimento
economico e a da FBCF, sendo cada uma delas résgbngor uma por¢cdo da
volatilidade nunca superior a 0,5%.

Estes resultados podem ser justificados, em paetg presenca de uma
consciéncia pessimista (associada a alguma deangaji que parece embargar a
difusdo dos efeitos associados aquela que é apgéxalos agentes face ao estado
actual e futuro da economia (Indicador de Sentim&gbnomico).

Por outro lado, podemos ser levados a concluir paes no caso da economia
portuguesa, existem outros indicadores que, emmedindo dimensdes semelhantes,
sd0 responsaveis por uma propor¢do mais signifecada volatilidade do produto
nacional. Mais concretamente, o desempenho dosieia parceiros econémicos de
Portugal, bem como o seu interesse naquilo queciéra afecta indubitavelmente o
comportamento PIB por via das Exportacfes, mas eataensdes também podem ser
medidas, em parte, através do Investimento Dirgstrangeiro.

Para o caso do contributo da FBCF devemos refeerogperiodo em analise foi
um periodo particularmente fraco ao nivel do inwestto portugués nestas formas de
capital, o que podera ter conduzido a resultados @tovavelmente, noutras
circunstancias, nao seriam obtidos.

As séries do indice Accionista PSI20, da Taxa deseDgrego e das
Importagcdes chegam a ser reciprocamente resposspeei 1,2%, 1,8% e 2% da
variancia do produto nacional. Quanto ao compontémeevidenciado pelo PIB
portugués em relagdo as duas primeiras variavelenpos destacar que esta situacao,
em certa medida, sera eventualmente uma conseguéaaiondi¢cdes particulares da
economia nacional. Mais concretamente, o factonddé”ertugal o mercado accionista
ainda nao ser suficientemente apelativo para cxgbg investidores e aforradores, de
modo a conseguir captar percentagens significatteasvalores aplicados. E também
porgue o mercado laboral no nosso pais, pese eralmigténcia de algumas situacdes

de precariedade, ainda exibe uma rigidez propisgodéses europeus. Em conjunto, este
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dois argumentos podem ajudar a explicar a reduzxg@sicdo do PIB portugués ao
PSI20 e a Taxa de Desemprego.

Responsaveis por uma percentagem ligeiramente isugkx volatilidade da
actividade economica temos a Taxa de Refinanciamdot BCE, o Indicador de
Produtividade e o indice d@ommaoditiescujos comportamentos respondem a variagées
do PIB até 2,5%, 2,7% e de 3,5%, respectivamersie @omportamento, de reduzida
responsabilizacdo, podera estar a ser causadofguto de a actividade econdmica
nacional apresentar uma maior fragilidade faceteodipo de taxas de juro, que néao as
do BCE (tais como as taxas aplicadas no MMI), qubaga dependentes da primeira,
ndo descrevem exactamente 0 mesmo comportamenfangdo de serem taxas que
resultam do desempenho do mercado.

Por outro lado, o efeito contido que a produtivel@do preco dasommaodities
exercem sobre o PIB portugués podera estar assoasagspecificidades das dinamicas
sectoriais portuguesas. De facto, o principal sed® actividade em Portugal é o
terciario (tanto em valor acrescentado bruto comaémero de empregos), que acaba
por recorrer asommoditiesem muito menor propor¢cao que os restantes. E,giéna
disso, a fraca capacidade que o Indicador de Hvidhde exibe para explicar a
variancia o PIB portugués pode resultar de algumeéiciéncia ao nivel da estrutura
produtiva nacional, que acaba por impedir uma mpropagagédo dos seus efeitos,
limitando assim a valor relativo da volatilidade dooduto que € explicada pela

produtividade.

Figura 3.3.2.1.- Percentagem da variancia do PIB da portuguéis@ew IDE
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Existem ainda mais dois conjuntos de variaveis, gpaem ser agrupados em
funcdo da percentagem da variancia do PIB portuggée explicam. Mais
concretamente, temos, por um lado, o IDE e o IHRE explicam individualmente

cerca de 6,5% (reflectidos respectivamente Figura 3.3.2.1. - Percentagem da
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variancia do PIB da portugués devida ao IDE d&marra 3.3.2.2.- Percentagem da
variancia do PIB da portugués devida ao IHPC) &, qudro, temos o Contributo
Nacional para o Agregado Monetario M3, o Despedali¢®ie a Taxa Euribor a 3
Meses, explicando cada uma delas entre 10% a 15&§edala variancia.

Se relembrarmos o aquilo que foi referenciado noiandesta seccéo, mais
concretamente no que concerne ao peso relativoxpartacoes na volatilidade do
produto nacional, constatamos que o IDE é, de fawsponsavel por uma parte
significativa da mencionada volatilidade (6,5%)guwe pode resultar de um interesse
estrangeiro naquilo que € portugués, que se miaarregdo através do consumo directo
de produtos nacionais, mas sim por via do investimelirecto na economia lusa,

independentemente da finalidade e dos sectores segdestinam.

Figura 3.3.2.2.- Percentagem da variancia do PIB da portuguéslaao IHPC
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Por outro lado, no caso do IHPC devemos salienta& & evidente que o
comportamento desta série € responsavel por urteagssinalavel da volatilidade que a
actividade economica portuguesa exibe (6,7%). Degelambém ter em linha de conta
que este indice, enquanto medida de inflacdoigpedsavel para efeitos de decisédo de
politica monetéaria para a ZE, mas que em fun¢dsudanatureza pode ndo contemplar
aspectos e habitos de consumo intrinsecos de cadksi seus estados-membros, pelo
que perde parte da sua eficacia quando é aplicadigidualmente, a cada um dos
espagos econdmicos nacionais que constituem a onuéetaria.

Neste sentido, podemos ser levados a pensar gskeraxoutras variaveis que,
mesmo recorrendo a outras dimensfes para além alac@w dos precos, também
podem ser Uteis para averiguar acerca da prepomierda inflacdo sobre o PIB
nacional, tal como o contributo portugués para odua, tal como vem reflectido na
Figura 3.3.2.3.- Percentagem da variancia do PIB da portuguéslaeo Contributo

Nacional para o Agregado Monetario M3, é efectivaimaesponsavel por 10,4% da

-54 -



Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

variancia do produto nacional, o que é bastantersupao que se observou para o
IHPC.

Figura 3.3.2.3.- Percentagem da variancia do PIB da portugués@aeo Contributo Nacional para o

Agregado Monetario M3
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Esta situacdo pode ser uma consequéncia das [m#ag que os indices
empregues para monitorizar 0s pre¢os dentro daoZHnf sujeitos (tais como 0s pesos
relativos atribuidos aos principais componentegndies), com o intuito de se obter a

harmonizacdo dos mesmos.

Figura 3.3.2.4.- Percentagem da variancia do PIB da portuguéisl@évDespesa Publica
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A actividade econOmica em Portugal também é comadcla, em grande
medida, pela Despesa Publica, sendo este respbrm@ivd2,6% da variancia do
primeiro. Esta constatacao (Veigura 3.3.2.4.- Percentagem da variancia do PIB da
portugués devida a Despesa Publica) pode ser tadswle uma actuacdo politica de
caracter expansionista, bem como pela forte prasgmstado portugués na economia,
nao sO através das suas estruturas legislativautxe e judicial, mas também através
dos interesses que 0 sector publico detém sobreesagpe instituicbes que fazem parte
da economia real e que desempenham papeis prepotetenos respectivos sectores de

actividade.
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Através do estudo da decomposicdo da varianciaBlgp®rtugués verificamos
que a evolucdo da taxa do MMI para financiamentoa maturidade de 3 meses é
responséavel por 14,3% da volatilidade registadserdelhanca do que vem exposto na
Figura 3.3.2.5.- Percentagem da variancia do PIB da portuguéslaévTaxa Euribor
a 3 Meses. Se tivermos em conta que esta é umpridagpais taxas utilizadas para
efeitos de calculo ndo s6 da remuneracdo dos depdsancarios, mas também dos
custos dos financiamentos, associado ao facto dwesstidores e aforradores
portugueses (sejam eles entidades publicas, pessgasares ou colectivas) recorrerem
em grande medida ao sector bancario, pode ajufiestiicar a preponderancia desta

variavel.

Figura 3.3.2.5.- Percentagem da varidncia do PIB da portuguéslaévTaxa Euribor a 3 Meses
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Por ultimo, destacamos a importancia bastantefiigtiva que a série do PIB
exercer sobre a sua propria volatilidade, registarafinal do periodo analisado os seu
valor mais baixo, que se posiciona nos 72,4%, odgneta que a actividade economica
em Portugal passou a responder de forma mais panmsa as pressoes resultantes das

outras variaveis.

Figura 3.3.2.6- Percentagem da variancia do PIB da portuguéisi@ew préprio PIB
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Em suma, podemos referir que o PIB portugués é s®isivel aos choques
associados a performance do contributo naciona palagregado M3, a Despesa
Pulblica, ao MMI, mas principalmente aos choquegltastes do préprio PIB nacional,
pese embora o facto da preponderancia dos ultiraos dissipando periodo apos
periodo. No sentido oposto, destacamos as Expedagd Indicador de Sentimento
Econdmico e a FBCF, como sendo aquelas em relac§oads a actividade econdémica
parece estar menos exposta.

Quadro 3.3.2.1.- Decomposicao da variancia para do PIB portugués

4° Trimestre 10° Trimestre
PIB 79,4383 72,3752
Indicador de Produtividade 2,1694 2,7146
indice deCommodities 2,0077 3,4959
IHPC 4,4956 6,6722
Despesa Publica 1,0886 1,2213
Taxa de Refinanciamento do BCE 1,0034 2,5288
Taxa de Desemprego 0,7663 1,8154
Contributo Nacional para o Agregado Monetario M3 7,5172 10,1469
Exportacdes 0,2050 0,4172
Importacdes 0,5848 2,0433
Indicador do Sentimento Econémico 0,0539 0,3351
indice PSI20 1,1018 1,1372
IDE 6,2227 5,56327
FBCF 0,0980 0,4584
Taxa Euribor a 3 Meses 5,8315 14,2885

3.3.3. Semelhancas e divergéncias

Ao realizarmos uma analise comparativa dos resastabtidos para estudos
efectuados no que diz respeito a decomposicao até@neias associadas as seéries do
PIB portugués e da ZE conseguimos apurar que, eal, ganbas apresentam um
comportamento semelhante.

Mesmo numa primeira fase, destaca-se desde logwvada importancia que os
choques associados as séries do PIB tém para axplicvolatiidade associada as
préprias séries. Porém, em ambos 0S casos conettgqme esta importancia se vai
desvanecendo ao longo do periodo analisado, coatiekpnfase no espaco europeu, 0
que indica que actividade econOmica passa a respdedforma mais parcimoniosa as
demais dimensdes incluidas na presente investighEm podemos deixar de referir

gue caso 0 peso relativo dos choques associadwgealse produto portugués ndo fosse
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tdo expressivo poderiamos assistir nas restanté@gveids a semelhancas ainda mais
vincadas e a discrepancias mais esbatidas.

Outros aspectos nos quais verificamos que existemaior proximidade entre
ambas as economias estdo relacionados com o camegoto exibido pelas
Exportacdes, pelos indices accionistas, pelo IHP&aDespesa Publica.

No que se refere as Exportacdes, constatamos cgeu qpeso na variancia
exibida pelo produto de ambas as economias é bastahuzido, embora nos pareca
que este facto resulte de dimensdes distintastidetente, para o caso portugués este
fendmeno podera, aparentemente, ficar a devertga eaior interesse por parte do
estrangeiro em investir directamente na economitugwesa e ndo em consumir 0s
produtos nacionais. Enquanto que para o caso ayr@peesposta podera prender-se
com aspectos relacionados com a significativa defgendéncia registada entre os
paises que decidiram adoptar a moeda Unica europeia

Em contraste, a preponderancia associada as skxri&espesa Publica e as
séries dos indices accionistas, para ambas asra@ma@arece resultar das mesmas
condicOes tanto em Portugal como na ZE. Efectivéeers dois espacos econdmicos
constamos que o Estado desempenha um papel funidmeeguanto empregador, mas
também enquanto investidor, estando presente mudatido diversos sectores de
actividade.

De forma idéntica, em ambas as economias, veriisaque pese embora a
importante funcdo de barémetro que os mercadosstadsdesempenham, em nenhum
dos casos podemos concluir que contribuem de feigmaficativa para a volatilidade
observada para as séries do produto. O que, deadun geral, se podera ficar a dever
ao menor relevo que tém (quando comparados comaiesoy), enquanto canais de
captacdo de investimento, mas também no que canceratractividade para os
aforradores.

Finalmente, temos que as semelhancas referentepesao dos choques
associados as séries do IHPC podem resultar, emegraedida, do facto de que “as
medidas de harmonizacgao introduzidas para o IHPCvAdos paises tém por base
diversos Regulamentos e Orientacbes da Comunideodelamlos com os Estados-
-Membros” (BCE, 2004, pp. 55). Ou seja, a refepdaximidade entre as séries pode
resultar dos esfor¢os desenvolvidos durante a ledo do indice de precgos, de modo a
que este pudesse capturar, da melhor forma, agimida inflacdo dentro da ZE, ndo

obstante o produto da UEM ser bastante mais ser&iVEIPC do que o portugués.
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Ao nivel das discordancias, destacamos os ressltaticergentes a que
chegdmos no que se reporta as séries associadagegado M3, as taxas de juro, ao
indice deCommoditiess & FBCF.

Em relacdo a primeira, devemos ter em linha deacguoke, pese embora a
importancia da monitorizacdo do comportamento gpegados monetéarios de liquidez
(para efeitos de previsdo dos precos para prazoesristes ao curto), a evolugdo
monetaria esta sujeita factores “especiajsésultantes de mudancas institucionais, que
conduzem a alteracbes nas seéries dos proprios aapegNeste contexto, podemos
argumentar que as divergéncias registadas nodaessilobtidos para cada uma das
economias podem ser, em parte, uma consequénciaddpcdo de medidas
institucionais distintas em ambos 0s espac¢os econém

Efectivamente, constata-se que em Portugal exisemom receita fiscal
proveniente de aspectos tais como os rendimentogjweza, quando comparado com
aquilo que se verifica para a ZE, como um t8dBstas diferencas podem levar a que as
séries associadas ao agregado monetario M3 se dempde um modo distinto, o que
por sua vez pode influenciar o peso que as mesxeaseen sobre as séries do produto,
a semelhanca da situacéo que estamos a assistir.

Ao analisarmos, o0 peso relativo das varidveis @&das as taxas de juro em
cada uma das economias, face as respectivas séripsoduto, verificamos que os
resultados ndo sdo muito distintos daquilo queasexpectavel dado que o PIB de
qualquer um dos espacos economicos reage constfeente a esta dimenséao.

Todavia, constatamos também que a ZE estd maiemsapa assimilar as oscilagcdes

%" Entenda-se como factores “especiais” as alteraggistadas, por exemplo, ao nivel do tratamento

fiscal dos rendimentos associados ao juros ou ds\vakas, que acabam por conduzir a alteracdes no
que concerne a liquidez, sem que possa ser estalzeldlguma ligacao directa entre este fenémeno e a
evolucao dos precos. Assim, a performance dos agosgdeve ser acompanha com alguma prudéncia,
uma vez que nem todas as altera¢des observadasamplma mudancga ao nivel dos pregos. Discusséo
mais detalhada em BCE (2004).

% Informacéo obtida através do indicadiurrent taxes on income, wealth, etc. - (% of GRfele consta

na base de dados do Instituto de Estatistica dasufidades Europeias — Eurostat (este organismo €&
responsavel pela producdo das estatisticas comasit faz parte da Comissao Europeia). O referido

indicador, para o periodo entre 1999 e 2007, detreogse nas dimensdes que representa, as auta@idade

portuguesas, em média, arrecadaram menos 3% desdiszais, face ao conjunto das economias da ZE.
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associadas aos choques inerentes a evolucdo dad€akefinanciamento do BCE,
engquanto que em Portugal o destaque é dado ao cdameato da Euribor a 3 Meses.

Esta situacdo poderd ficar a dever-se a maior ielagdinento por parte dos
agentes que actuam na economia portuguesa e que assbam por ficar mais
expostos as oscilaces do M|

No que diz respeito & importancia relativa do Iadie Commodities sobre a
volatilidade das séries do produto, constatamosageeonomia da ZE é bastante mais
sensivel as alteracfes registadas neste indicadmreg¢os do que a portuguesa. Apesar
de ambos os espacos econdmicos serem importadqueos dos produtos que estao
associados a este indice, o sector industrial eurépresponsavel por uma parte mais
significativa do total do valor acrescentado bruto,que o seu congénere portugués,
podendo este constituir-se como um dos argumentssifigativos para esta
discrepancia.

Por outro lado, importa destacar as discordan@astatadas também ao nivel
da importancia da FBCF, uma vez que em Portugal\esiavel é apenas responsavel
por uma parte marginal da volatilidade do PIB e nqaesconomia europeia ja assume
um peso com alguma expressao. Esta situacado poeksliar dos fracos niveis de
investimento que tém vindo a ser efectuado poehrs agentes portugueses neste tipo
de capital, quando comparados com a média dosspajise constituem a unido

monetaria.

% Adicionalmente, em Benaladt al (2006) também é referido que o forte endividamaidosector

privado nacional acaba por ter efeitos perversasvestimento e, consequentemente, no PIB.
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4. Descri¢do das principais forcas macroeconémicas

Concluidas as andlises ndo sé no que concernesalidagle a Granger, bem
como as func¢des impulso resposta e a decomposi&ar@incia, encontramo-nos em
posicdo para podermos avancar com a enumeracawvatiéveis que reunem as
condicbes necessarias para serem classificadas esmmais importantes “forcas
macroecondémicas” a actuar sobre a actividade edoad@anto em Portugal como na
ZE.

Ao observamos os resultados obtidos para a UEMmposi€onstatar, através da
metodologia aplicada, que o comportamento do pdagrommodities seguido pela
evolucéo da Taxa de Refinanciamento do BCE e mefanmance do preco do cabaz de
referéncia se constituem como sendo as princifaigd’s macroecondémicas”. Estas
sdo, com algum distanciamento em relacdo as dafimensdes, aquelas que, de uma
forma geral, apresentam os valores mais expresgrogjualquer uma das analises
efectuadas, ndo obstante o facto da performancidice de Commoditiesparecer
conduzir a efeitos mais expressivos para 0 cugpqr

Devemos salientar também a manifesta importanci®ekpesa Publica e da
produtividade, uma vez que ambas exercem um asuendggnificativo sobre a
evolucdo da actividade econdmica registada na ZE.

Aplicando um raciocinio semelhante para o casoupgaofs assistimos a um
cenario ligeiramente distinto, uma vez que as dgdes que demonstram ter um peso
mais significativo sobre o produto nacional sdooatgbuto para o agregado M3, o
Despesa Publica e a Taxa Euribor a 3 Meses, pdseram facto de, de acordo com a
abordagem metodolégica privilegiada, ndo ser wanifuma relacdo de causalidade a
Granger entre a Ultima e o PIB portugués tdo etedenmo nas restantes.

Ainda no que as principais forcas a actuar sobmc@omia nacional diz
respeito, destaca-se também o comportamento macifepela medida de inflagdo
dada pelo IHPC e pelo IDE, embora nestes casos anguortancia seja em menor
proporcao do que aquela que se verificou parawgsgas anteriores.

Em ambos os espacos econdmicos podemos constata@sqespectivas series
associadas ao produto exibem alguma inércia, unzaque dependem, em grade
medida, dos seus proéprios valores desfasados, anidb@ua preponderancia se va
esmorecendo ao logo dos periodos. Individualizarmmemos aferir que o PIB
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portugués é muito mais persistente que o da ZE,wanaue, de acordo com o estudo
da decomposi¢cdo das respectivas variancias o @epoddria série nunca é menor que
70%. Por seu turno, o produto da UEM ap0és trés seasepassa a ser responsavel por
uma parte da variacdo menor que 5%. Esta situagd@ioaapor resultar, em grande
medida, de factores como a rigidez dos padréesodeumo (caracteristica propria de
economias com um nivel de maturidade elevado), tamabém de fase dos ciclos
econdémicos com uma duragéo significativa.

Se quisermos salientar outros aspectos que sejatiihgdos pelas duas
economias podemos referir que em ambos os casadcéémfase a inflagdo (no caso
portugués medida tanto pelo IHPC como pelo cortmilpara o M3 e no europeu
medido apenas pelo primeiro), assim como ao custocado ao factor capital (em
Portugal observado através da Euribor a 3 mesas =M passa a ser por via da Taxa
de Refinanciamento do BCE) e a despesa do sectirc@pimedida pelo Despesa
Publica).

A importancia de uma variavel que mede a DespeblicRreveste-se de um
caracter ainda mais especial quando nos encontram@sesenca de uma UEM, que
fixa como principal objectivo para a autoridade eténia a persecucéo da estabilidade
de precos, uma vez que os Estados-Membros quesgrant deixam de poder tirar
partido da manipulacdo de taxas para promover o pEétpio desenvolvimento
econdémico. Esta condicdo implica que passa a caber decisores politicos a
responsabilidade de estabelecer orientacbes ab ddsepoliticas fiscal e orcamental
capazes de cumprir essa funcgao.

Por ultimo, verificamos que do conjunto de varidvacluidas na estimacéo que
procuravam incorporar dimensdes como a performaluse mercados bolsistas, a
evolucédo do IDE, o desempenho do financiamentahateario ou 0 comportamento
do sentimento econémico, como contributo para donelompreensao da dinamica do
produto, apenas as vertentes relacionadas com o (sihdlisada através da influéncia
da taxa Euribor com maturidade a 3 meses) e, enompeopor¢cao, com o IDE acabam
por se demonstrar relevantes mas apenas no cdsgyis. Por outro lado, a influéncia
do IDE podera, em certa medida, compensar a reaupickponderancia das
Exportacdes, uma vez que também acaba por ser ar@el que esta associada a
atractividade de aspectos da economia nacionalcdalo o capital de empresas

portuguesas.
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Conclusoes e reflexdes

O principal objectivo da presente investigacao g@asor acrescentar mais
informacdo ao dialogo em redor da questdao “quaie a8 principais forcas
macroecondmicas a actuar sobre o PIB?”.

O interesse subjacente ao estudo da mesma resaltzodstatacdo da
discordancia existente entre aquilo que vem eviddncem estudos como Doyd¢ al
(2002) e Bayoumiet al (2003), onde se sugere que a interdependénciaidos
econdmicos internacionais tem vindo a enfraquews,décadas compreendidas entre
1970 e 2000 e aquilo a que assistimos no contextctlial crise dSubprime onde os
efeitos negativos associados a crise registaramrapida proliferacdo, alastrando-se
aceleradamente para a economia a escala plan&dudacao proxima a que ocorrera
em 2001, com o rebentamento da bolha especulass@ciada as empresat com
ambas com origem na economia norte-americana.

Deste modo, seleccionamos um conjunto de variauesfosse susceptivel de
ser aplicado como ponto de partida para a clagdicada divergéncia descrita. Assim,
optamos por recorrer a um conjunto de variaveis ajuangesse, em simultaneo, as
dimensdes tradicionalmente mais utilizadas, tamacas trocas e a finanga, bem como
aspectos aos quais se recorre como menor frequénciam caracter inovador, a
semelhanca da evolucdo do financiamento interbenoda performance do IDE, do
comportamento do sentimento econdmico ou do desermmios mercados bolsistas.

De forma a conseguirmos obter uma base comparaiv@romover a
extrapolacdo das implicac6es econdmicas asso@adagsultados procurdmos integrar
no estudo duas economias que exibissem em concmmitiuma proximidade
significativa, sendo que nesta relacdo um dos espalgveria exercer um ascendente
consideravel sobre o0 seu par, sem negligenciatilddéede no acesso a informagédo com
periodicidade de divulgagdo no maximo trimestral.

Optamos também por recorrer a uma abordagem VARIggiando assim uma
metodologia de caracter “atedrico”, atendendo éacsobjectivo proposto, bem como
a natureza da investigacdo pretendida, qygesso modp passa por acrescentar
informacdo ao debate em torno da questdo ja raferiddo tanto por procurar integrar
no modelo a estimar as reflexdes teoricas assaciadama linha de investigacéo

especifica. Consideramos, igualmente, que seriinpete valermo-nos do teste de
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causalidade a Granger, do estudo das funcdes impegposta e da decomposicédo da
variancia.

Em funcdo do numero alargado de variaveis incluficiasecessario dividi-lo em
dois conjuntos. O primeiro que procura agregar §geetos que, segundo a teoria
macroecondémica, podem ser classificados como ascipais responsaveis pelo
comportamento dos ciclos econdmicos e o0 segundoégo@mposto pelas restantes
dimensdes que embora menos referenciadas tamb@wveste de algum interesse.

Partindo do enquadramento exposto, apuramos qaeapde como um todo, tal
como no caso singular de Portugal, a evolucao thaderde econdmica apresenta uma
inércia elevada. Saliente-se que para a UEM agpénsia mantém durante um periodo
bem menor do que para a economia portuguesa. Dragdu geral, situacdes de inércia
registadas na série do produto podem ser o resuttacpadrbes de consumo estaveis
mas também de fases dos ciclos economicos com umagéd significativa, sendo o
ultimo aspecto o principal argumento a favor daltasios obtidos para Portugal.

Adicionalmente, como seria expectavel, as sérid3afpesa Publica e do IHPC
assumem, igualmente, um papel de relevo na perfmenao PIB, em ambas as
economias. O que pode ser interpretado como semdoconsequéncia do facto de
estarmos a analisar a ZE e um dos seus Estados+ienaol seja, devido ao facto do
IHPC ser a medida privilegiada pelo BCE para acoihaaa evolugdo do nivel de
precos e de 0 mesmo organismo s6 actuar perardea@®eque possam por em causa a
persecucao do seu objectivo, negligenciando assaalidade exclusivamente nacional.
Assim, a Despesa Publica assume-se, para 0s geveginmnais, como uma ferramenta
fundamental para promover o desempenho do produaiomal e o pleno emprego.

No entanto, importa destacar que, no que toca dgpagio de séries associadas
a monitorizacao de pressodes inflacionistas, apusagne em Portugal o contributo para
0 M3 também se reveste de especial importanciau€pgde ser uma implicacdo da
especificacao do cabaz de referéncia empregueapargencao IHPC.

Se considerarmos a economia portuguesa isoladamaveeiguamos que a
performance da Taxa Euribor a 3 Meses também dondicde forma marcante a
evolucdo do produto, sendo este um provavel efdotelevado endividamento dos
agentes nacionais, que acabam assim por estartavelmente dependentes do
comportamento das taxas do MMI.

Por seu turno, se nos focarmos na UEM como um taderjmos que a Taxa de

Refinanciamento do BCE € a variavel associada atoalo factor capital que mais
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forca exerce sobre a actividade econdmica na Zta. discrepancia em relacao ao que
se verificou para Portugal pode ser o decorrerotstatacdo de que a taxa de juro de
referéncia é fixada atendendo ao panorama econdmaicd a UEM a curto e médio
prazo, por oposicdo a uma légica de mercado, tefthr assim uma perspectiva de
caracterforward looking

Ainda para o caso da ZE destacamos a preponderbastante elevada do
indice deCommoditiesjue exibe uma especial importancia na evolucdordduto, no
curto prazo, bem como o papel assumido pela prodate, embora em menor
proporgcao que o primeiro.

Finalmente, verificAmos que do conjunto de vargugtluidas na estimacao que
procuravam incorporar 0s aspectos utilizados cormaomfrequéncia e com caracter
inovador, apenas as vertentes relacionadas com b(kfMlisada atraves da influéncia
da taxa Euribor com maturidade a 3 meses) e, enompeopor¢cao, com o IDE acabam
por se demonstrar relevantes, mas apenas no cdagu#Es.

Julgamos também que o didlogo em torno desta tesmséi tornaria mais rico
caso fosse efectuado um estudo a cointegracéo al@weis utilizadas e também se
fosse adoptado um horizonte temporal mais alargagorrendo por exemplo a dados
anteriores a 1999, mas desta feita seguindo umadamiegia VAR que pudesse
contemplar quebras de estrutura. De igual moda@nmmrendamos a utilizagdo de uma
abordagem semelhante a aplicada neste estudo, emadiciando da inclusdo de
economias associadas a outros Estados-Membrosoowupro lado, substituicdo de

ambas economias por outros pares como os EUA queralm dos BRIC.
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Anexos

1. Caracteristicas das variaveis

Variavel Fonte Periodicidade Tratamento*

Portugal
Produto Interno Bruto - PIB Datastream Trimestral 2
Indicador de Produtividade Datastream Trimestral -
indice deCommoditie Bloomberg Diaria 1,2e:
Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor - IHCP ooBberg Mensal 3
Despesa Publica Datastream Mensal 2e3
Taxa de Refinanciamento do BCE Bloomberg Mensal 3
Taxa de Desemprego Datastream Trimestral 0
Contribuicdo Nacional para o Agregado Monetario M3 an®o de Portugal Mensal 3
Exportagdes Datastream Trimestral 2
Importacdes Datastream Trimestral 2
Indicador de Sentimento Econémico Bloomberg Mensal 32e
indice PSI20 Bloomberg Diaria 2e3
Investimento Directo Estrangeiro - IDE Banco de Bget Trimestral 2
Formagcéo Bruta de Capital Fixo - FBCF Datastream @stnal 2
Taxa Euribor 3 meses Datastream Diaria 3

Zona Euro
Produto Interno Bruto - PIB Datastream Trimestral 2
Indicador de Produtividade Datastream Trimestral -
indice deCommoditie Bloomberg Diaria 12e:
Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor - IHCP ooBberg Mensal 3
Despesa Publica Datastream Trimestral 2e3
Taxa de Refinanciamento do BCE Bloomberg Mensal 3
Taxa de Desemprego Datastream Mensal 3
Evolucdo do Agregado Monetario M3 Banco de Portugal endal 3e4
Exportagdes Datastream Trimestral 2
Importagdes Datastream Trimestral 2
Indicador de Sentimento Econémico Bloomberg Mensal 32e
indice Dow Jones Euro stoxx 600 Bloomberg Diaria 2e3
Formagéo Bruta de Capital Fixo Datastream Trimestral 2
Taxa Euribor 3 meses Datastream Diaria 3

* 0: sem transformagéo; 1: conversdo para EURpzst de variacdo; 3: médias trimestrais; 4: remdeétend éncia
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2. Testes a presenca de raizes unitarias

KPSS

ADF PP as\;?rf;;iggicgss% Estatistica do teste
Portugal
Produto Interno Bruto - PIB 0.0275 0.0279 0.146000 0.150044
Indicador de Produtividade 0.0081 0.0090 0.463000 0.213143
indice deCommoditie 0.011( 0.005¢ 0.46300! 0.11483!
Indice Harmonizado de Precos no Consumidor - IHCP 3710 0.3711 0.463000 0.189036
Despesa Publica 0.3219 0.0008 0.463000 0.167877
Taxa de Refinanciamento do BCE 0.1234 0.5320 00B30 0.134402
Taxa de Desemprego 0.9362 0.9565 0.146000 0.119878
Contribuicdo Nacional para o Agregado Monetario M3 0.7418 0.7350 0.463000 0.192254
Exportagdes 0.0414 0.0440 0.463000 0.066648
Importacdes 0.0168 0.0187 0.463000 0.104094
Indicador de Sentimento Econémico 0.0053 0.0493 63Da0 0.102190
indice PSI20 0.0053 0.1016 0.463000 0.177279
Investimento Directo Estrangeiro - IDE 0.0121 0985 0.463000 0.111682
Formacé&o Bruta de Capital Fixo - FBCF 0.0013 0.0259 0.463000 0.188102
Taxa Euribor 3 meses 0.0693 0.6573 0.463000 0.144821
Zona Euro
Produto Interno Bruto - PIB 0.1606 0.2280 0.463000 0.172625
Indicador de Produtividade 0.1086 0.2243 0.463000 0.111100
indice deCommoditie 0.011( 0.005¢ 0.46300! 0.11483!
Indice Harmonizado de Precos no Consumidor - IHCP 8013 0.0317 0.146000 0.081968
Despesa Publica 0.0396 0.0324 0.463000 0.326937
Taxa de Refinanciamento do BCE 0.1234 0.5320 00®30 0.134402
Taxa de Desemprego 0.0118 0.1849 0.146000 0.107085
Evolucdo do Agregado Monetéario M3 0.1161 0.7893 460D0 0.071336
Exportagdes 0.2752 0.1745 0.463000 0.126337
Importacdes 0.1021 0.1491 0.463000 0.134262
Indicador de Sentimento Econémico 0.0579 0.1380 63Da0 0.092909
indice Dow Jones Eurostoxx 600 0.0110 0.1117 0.a630 0.098627
Formacé&o Bruta de Capital Fixo 0.0895 0.1376 0.8630 0.110727
Taxa Euribor 3 meses 0.0693 0.6573 0.463000 0.144821

O teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)mteuma base bastante
distinta dos testes Augmented Dickey-Fuller (ADR}lellips-Perron (PP), na medida
em que assume como hipotese nula a estacionardisleséries. A génese desta
metodologia resulta da constatacdo de que os tgsesassumem a hipdtese nula
classica, de modo geral, vdo a aceitar referidatége nula (ou seja, vao aceitar que
existe uma raiz unitaria), excepto quando existemes$ evidéncias em contrario. Deste
modo, quanto o investigador recorre a testes combfou o PP, ao aceitar a hipotese
de que existe uma raiz unitaria pode estar a acaitafacto que ndo corresponde
exactamente a verdade. Neste sentido, as conclabfidas com recurso aos testes que
assume a hipétese nula classica devem ser refarpaties conclusdes fornecidas pelos
testes que assumem como hipotese nula a estadahamas séries, tais como o KPSS
(Enders (2003)). Assim, no presente estudo, € é@agacial atencdo aos resultados
obtidos atraveés do teste KPSS.
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3. Critério de escolha do numero de desfasamen8gh(varz Information Criteria)

» Caso europeu

NuUmero de desfasamentos SC

15,36019
10,42819
11,94935
12,12104
7,087582

A WDNPEFO

* Indica a ordem do desfasamento sugerida pelaiorité

» Caso portugués

NuUmero de desfasamentos SC

22,17242
19,26527
21,30944
21,76720
19,94178

A WDNEFO

* Indica a ordem do desfasamento sugerida pelaiorité
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4. Func¢des impulso resposta
4.1. Tabelas

» Caso europeu

. Indicador de indice de - .Taxa de Taxa de
Periodo PIB o " IHPC Despesa Publica Refinanciamento
Produtividade Commodities do BCE Desemprego
1 0,1858 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,2936 0,0590 0,1339 0,0168 0,0188 0,2190 -0,0012
3 0,4380 0,1482 02677 -0,0196 0,1738 0,4289 -0,0025
4 0,4541 0,3695 0,4809 -0,1558 0,3709 0,5265 -0,0053
5 0,2124 0,7737 1,0008 -0,5462 0,6054 0,4461 -0,0072
6 -0,0836 1,1467 1,9635 -1,2604 0,6720 0,0615 -0,0080
7 -0,3093 1,4252 3,0924 -2,2435 0,4301 -0,8327 -0,0073
8 -0,4541 1,3507 3,7225 -3,0615 -0,1112 -2,2727 -0,0067
9 -0,1560 0,4523 3,1678 -3,2178 -0,8069 -4,1760 -0,0061
10 05772 -1,5163 0,6639 -2,0044 -1,3959 -6,1253 -0,0047
Indicador de oo
. Agregado ~ ~ . Indice DJ Taxa de Juro
periodo Monetario M3 Exportacoes ImportagGes Sentlr,ne_nto Eurostoxx 600 FBCF Euribor a 3 Meses
Econdmico
1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,0101 0,0004 0,0011 0,0222 0,0508 0,0576 0,0455
3 -0,0034 0,0011 0,0010 -0,0052 0,1272 0,1604 0,1250
4 0,0072 0,0050 0,0079 -0,0842 0,2037 0,2887 0,2272
5 -0,0116 0,0093 0,0183 -0,1868 0,2652 0,4234 0,3387
6 -0,0974 0,0166 0,0331 -0,2818 0,3021 0,5476 0,4449
7 -0,2383 0,0221 0,0470 -0,3468 0,3105 0,6476 0,5324
8 -0,3583 0,0199 0,0495 -0,3716 0,2906 0,7137 0,5910
9 -0,4037 0,0082 0,0381 -0,3562 0,2463 0,7412 0,6148
10 -0,3595 -0,0152 0,0072 -0,3083 0,1843 0,7302 0,6028
» Caso portugués
Contributo
. Indicador de indice de P _Taxa_t de Taxa de Nacional para o
Periodo PIB o - IHPC Despesa Pulblica  Refinanciamento
Produtividade Commodities d Desemprego Agregado
0BCE .
Monetério M3
1 0,8918 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 1,675: -0,134¢ 0,122( -0,139¢ -0,303¢ -0,061¢€ -0,047¢ -0,228¢
3 2,264 -0,280¢ 0,268¢ -0,343: -0,619:¢ -0,1547 -0,127( -0,499:
4 2,675( -0,395: 0,379 -0,562: -0,887¢ -0,263¢€ -0,218( -0,770:
5 2,936 -0,459¢ 0,427: -0,760¢ -1,097% -0,376¢ -0,309 -1,015¢
6 3,0754 -0,4713 0,4104 -0,9128 -1,2493 -0,4841 -0,3946 2234
7 3,117 -0,437¢ 0,340¢ -1,005: -1,344% -0,580¢ -0,470¢ -1,389¢
8 3,087( -0,372¢ 0,234¢ -1,034: -1,389: -0,6617 -0,536: -1,517:
9 3,0079 -0,2903 0,1110 -1,0055 -1,3908 -0,7262 -0,5927 614117,
10 2,902( -0,205: -0,013¢ -0,929¢ -1,359¢ -0,774¢ -0,641« -1,680:
Indicador de . Taxa de Juro
Periodo Exportagdes Importagdes Sentimento Indice PSI20 FBCF ) IDE
P Euribor a 3 Meses
Econémico
1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 -0,002¢ -0,095¢ 0,030z 0,104( -0,042( -0,175% 0,277:
3 0,038( -0,082¢ 0,031% 0,200+ -0,064: -0,425¢ 0,514¢
4 0,096! -0,012( 0,010¢ 0,282¢ -0,052¢ -0,713¢ 0,657:
5 0,152( 0,087¢ -0,0147 0,343t -0,011¢ -1,016¢ 0,716
6 0,1922 0,1952 -0,0285 0,3810 0,0440 -1,3195 0,7207
7 0,211« 0,296( -0,020¢ 0,397: 0,100( -1,6091 0,697:
8 0,208t 0,379¢ 0,011¢ 0,395 0,144¢ -1,876€ 0,667(
9 0,1859 0,4406 0,0629 0,3795 0,1722 -2,1156 0,6423
10 0,147¢ 0,476( 0,124¢ 0,353 0,180¢ -2,322¢ 0,629
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4.2. Representacéo grafica

» Caso europeu
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e Caso portugués
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Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

5. Decomposicao da variancia

5.1. Tabelas

» Caso europeu

Taxade

Periodo PIB Indlcadqr de Indice de IHPC Despesa Publica Refinanciamento Taxa de
Produtividade Commodities do BCE Desemprego
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 39,7332 2,9944 15,4374 0,2444 0,3036 41,2870 0,0019
3 28,8439 49214 15,4276 0,6929 10,4930 39,6212 0,0019
4 17,0727 15,3432 20,6309 5,1168 16,0559 25,7804 0,0041
5 11,4243 20,3445 31,9686 15,6912 10,7493 9,8221 0,0038
6 7,3136 12,4463 43,8420 23,4139 4,2068 8,7774 0,0031
7 4,3007 7,1696 41,5527 26,8455 2,9487 17,1829 0,0027
8 2,9696 4,6446 30,7181 24,1428 4,9381 32,5868 0,0016
9 2,5038 8,3890 21,8077 15,6844 6,4148 45,2002 0,0007
10 29183 16,4169 30,4979 12,2130 4,1778 33,7762 0,0005
Indicador de oo
. Agregado ~ ~ ) Indice DJ Taxa de Juro
Periodo Monetario M3 Exportagdes mportagoes Se”“","ef‘to Eurostoxx 600 FBCF Euribor a 3 Meses
Economico
1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,1282 0,0001 0,0008 02172 1,1708 1,5715 0,8385
3 0,1157 0,0005 0,0004 03115 2,2945 4,0041 1,8587
4 0,1010 0,0047 0,0092 11204 2,4518 5,7394 2,5680
5 0,0785 0,0035 0,0112 1,8313 2,1560 6,5819 3,0247
6 0,3136 0,0033 0,0108 2,1286 1,7936 6,7974 3,3093
7 0,4760 0,0023 0,0090 2,1194 15237 6,6385 34511
8 0,4099 0,0020 0,0069 2,0000 1,4081 6,2930 34610
9 0,2683 0,0035 0,0045 1,9365 1,4625 5,9151 3,3699
10 0,1637 0,0041 0,0032 2,0109 1,6571 5,6355 3,2495
e Caso portugués
Indicador de ) Taxa de Juro
Periodo Exportagdes Importacdes Sentimento Indice PSI120 FBCF . IDE
P Euribor a 3 Meses
Econémico
1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,0005 0,5634 0,0569 0,6945 0,1115 1,8024 55444
3 0,0784 0,4346 0,0422 0,9553 0,1068 3,7787 6,5046
4 0,2050 0,5848 0,0539 1,1018 0,0980 5,8315 6,2227
5 0,3061 0,9267 0,0744 1,1658 0,1544 7,8902 58918
6 0,3558 1,3288 0,0790 1,1808 0,2640 9,8344 5,7344
7 0,3646 1,6821 0,0803 11722 0,3735 11,5276 5,6982
8 0,3613 1,9203 0,1158 1,1565 0,4415 12,8587 5,6809
9 0,3742 2,0302 0,2067 1,1432 0,4627 13,7742 5,6254
10 04172 2,0433 0,3351 1,1372 0,4584 14,2885 55327
. - Taxade C_ontributo
Periodo PIB Indlcagiqr de Indice de IHPC Despesa Publica Refinanciamento Taxa de Nacional para o
Produtividade Commodities do BCE Desemprego Agregado
Monetario M3
1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 90,4703 1,1611 0,9558 1,2550 5,9142 0,2435 0,1666 3,4770
3 83,7320 1,8830 1,7391 2,9053 9,1461 0,5944 0,4570 57781
4 79,4383 2,1694 2,0077 4,4956 1,0886 1,0034 0,7663 75172
5 76,8346 2,1864 1,9636 5,7152 1,1872 1,4279 1,0529 8,7915
6 75,3291 21281 1,9170 6,4165 1,2388 1,8212 1,2981 9,6727
7 74,4292 21421 2,0730 6,6492 1,2566 2,1411 14927 10,2060
8 73,7592 2,2783 2,4639 6,6174 1,2519 2,3621 1,6369 10,4261
9 73,0973 2,4955 2,9867 6,5678 1,2368 2,4842 1,7400 10,3819
10 72,3752 2,7146 3,4959 6,6722 1,2213 2,5288 18154 10,1469
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Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB: abordagem através de modelos VAR

5.2. Representacao grafica

» Caso europeu
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Percentagem da variancia do PIB devida a FBCF
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Analise as principais forcas macroeconémicas queuarh sobre o PIB:

abordagem através de modelos VAR

Percentagem da variancia do PIB devida as Impatacd
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