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“When | was young and naive, | believed that
important people took positions based on careful
consideration of the options. Now I know better. Much of
what Serious People believe rests on prejudices, not
analysis. And these prejudices are subject to fads and
fashions.”

Paul Krugman



Abstract

The present study was done by examining the relationship between Consumer
and Business confidence indicators and the Economic and Financial reality observed in
Portugal between January 1999 and December 2009. To represent the economic reality,
we used Gross Domestic Product at Constant Prices, and in turn the PSI-20 was used as
a proxy indicator of financial reality. To carry out this investigation we used vector auto
regressive methodology (VAR).

Among the many conclusions drawn, it must be stressed that the range of
confidence indicators is very important to explain the economic and financial
developments in Portugal. Of particular note is the indicator of consumer confidence as
a help in explaining the variation and also the anticipation of GDP. The variation of the
PSI-20 helps predict the variation of the Business Confidence, since it can explain more
than 17% of the variability of the main Portuguese stock index.

Based on this study, we can point out that the confidence indicators being
presented, with a major advance in relation to most indicators of economic and financial
environment and on a monthly basis, should be a frequent target of attention from
various governments and institutions with responsibility for economy and finances (e.g.
the European Union, the ECB and the IMF) for the analysis of various policies and

implemented strategies for economic growth.

JEL Classification: C32; C51; E23
Key Words: Consumer Confidence, Business Confidence, Economic Climate,
Gross Domestic Product (GDP), PSI-20, VAR, Cointegration, Impulse Response

Functions, Decomposition of Variance



Resumo

No presente estudo é feito o exame da relagdo existente entre os indicadores de
confianga dos Consumidores e dos Empresarios com a realidade Econdmica e
Financeira observada em Portugal entre Janeiro de 1999 e Dezembro de 2009. Para
representar a realidade economica foi utilizado o Produto Interno Bruto a Precos
Constantes e, por sua vez, o indice PSI-20 foi utilizado como indicador representativo
da realidade Financeira. Para proceder a esta averiguacédo foi utilizada uma metodologia
de vectores auto regressivos (VAR).

De entre as varias conclusdes retiradas, € necessario realcar que a variagdo dos
indicadores de confianca é bastante relevante para explicar a evolucdo econdémica e
financeira de Portugal. Destaque especial para o Indicador de confianga dos
consumidores em termos de ajuda na explicagdo da variagdo do PIB e na previsédo do
mesmo. Por sua vez a variacdo do PSI-20 ajuda a prever a variacdo da Confianca dos
Empresarios.Ja esta Ultima consegue explicar mais de 17% da variabilidade do principal
indice Bolsista Portugués.

O que é importante reter, neste estudo, € que sendo os indicadores de confianca
apresentados com uma maior antecedéncia em relacdo a maioria dos indicadores de
conjuntura econdmica e financeira e com uma periodicidade mensal, é necessario que
estes sejam alvo frequente de atencdo por parte dos varios governos e instituicbes com
responsabilidade econdmica e financeira (por exemplo a Unido Europeia o BCE e o
FMI) para analise das varias politicas e estratégias de crescimento econdémico

implementadas.

Classificagéo JEL: C32; C51; E23

Palavras-chave: Confianga dos Consumidores, Confianga dos Empresarios,
Clima Econdmico, Produto Interno Bruto (PIB), PSI-20, VAR, Cointegragédo, Funcoes
Impulso Resposta, Decomposic¢éo da Variancia
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1. Introducao

1.1 Tema

S&o varias as vezes' que somos confrontados com as noticias dos meios de
comunicacdo social em relacdo a evolugdo da confianca dos empresarios ou dos
consumidores. A necessidade de obter informagdo comprovativa, em termos
estatisticos, da relacdo dos principais indicadores de confianca (Confianca dos
Consumidores e dos Empresarios) com a realidade econdémica e financeira portuguesa
surge como uma das motivagdes primordiais do estudo aqui apresentado. Ou seja, ha
uma necessidade de saber se existe utilidade pratica ou uma repercussdo da confianca
dos agentes econdmicos na economia real. Para compreender o fendmeno de forma
aprofundada e coerente optei por fazer um estudo econométrico como linha orientadora
do meu estudo cientifico.

As variaveis utilizadas sdo o Indicador de confianca dos Consumidores, o
Indicador de Confianca dos Empresarios (Indicador de Clima Econdmico), o PIB a
precos constantes e o Indice PSI-20. Os dados utilizados ao longo do projecto sio
referentes ao periodo de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2009, com uma periodicidade
mensal. Todas as séries encontram-se sem sazonalidade e com precos constantes. Duas
condicdes essenciais para se obter uma boa analise da relacdo entre variaveis de
naturezas distintas como sdo o caso. Finalmente, had que referir que os dados dos
indicadores de confianca dos consumidores e dos empresarios, bem como o PIB foram
obtidos através do portal do Instituto Nacional de Estatistica. Por sua vez o PSI-20 foi
obtido através do portal do Eurostat. A escolha destes indicadores de confianca, para
representarem a confianca nacional em relacdo a actividade econémica, foi feita com o
intuito de obter a maior abrangéncia possivel. Ou seja, sendo o indicador de confianca
dos empresarios abrangente em termos dos varios sectores de actividade (oferta de bens
e servigos) e o indicador de confianga dos consumidores representativo da procura, faz
com que os dois facam uma boa representacdo das expectativas reais dos agentes

econdmicos na sua globalidade.

! Exemplos: Noticia “Indicadores de confianga subiram em todos os sectores” em Jornal de
Noticias (30/07/2009); Noticia “Confiangca dos Empresarios no nivel mais elevado desde Setembro de
2008” em Jornal de Negocios (28/05/2010)



Estudos anteriores sobre a formacdo da confianca dos agentes economicos
indicam que as expectativas economicas sdo determinadas ndo s6 pelo desempenho das
variaveis estritamente econémicos, mas também por outros factores como o contexto
politico e eventos relevantes — Casos apresentados por Vuchelen (1995), Garner (2002),
Golinelli e Parigi (2003), Vuchelen (2004) e De boef e Kellstedt (2004). No entanto, a
maioria destes trabalhos centrar-se na analise do impacto de uma ou duas dessas classes
de factores. Em geral, varios modelos alternativos de regressdo foram estimados, mas
sem especificacdo de testes a documentar a adequacdo dos modelos. Existem outros
estudos que utilizam os indicadores de confianca mas que se focam a nivel da economia
portuguesa (que serdo referidos no ponto 2.1 — Estudos e outra Literatura relacionada).
Contudo, estes utilizam normalmente apenas um indicador de confianga, ou mesmo
utilizando os dois indicadores de confianca ndo fazem uma analise, dentro da area
econdémica, que examine a sua relacdo com a realidade econdmica e financeira
portuguesa atraves de modelos econométricos com resultados préaticos.

Esta é uma das razdes que nos leva a necessidade de aplicacdo de um modelo
VAR como estrada condutora deste estudo. Contudo, ndo é apenas este o0 ponto
fundamental para a aplicacdo desta metodologia. A principal justificacdo da utilidade de
um modelo VAR tem a ver com a falta de reflexdes teoricas suficientemente provadas
da relacdo entre confianca e realidade econdémica e financeira. Através da utilizagcdo de
uma metodologia VAR existe uma imposicdo minima a nivel de restricbes no modelo.
Isto, representa um elevado grande grau de liberdade a nivel da constru¢do do mesmo,
aquando a inexisténcia, como é o caso, de teorias sélidas da relacdo entre as variaveis

em estudo.



1.2 Enquadramento geral da problematica em estudo

O Tema da confianga tem sido alvo de atencdo e estudo crescente nos Ultimos
anos. A atencdo vem de varios agentes economicos. Nao é s um assunto tratado de
forma bastante acentuada pelos 6Orgdos de comunicacdo social mas também por
Governos, Bancos Centrais e até entidades supranacionais como é o caso da Comissdo
Europeia, OCDE e FMI.

Anteriormente a crise actual, ja o assunto tinha sido bastante abordado por estas
varias entidades e agentes econémicos. Exemplo disso foi o de Delorme, Kamerschen e
Voeks em Consumer confidence and rational expectations in the United States
compared with the United Kingdom (2001). Os resultados deste estudo sugerem que a
capacidade de previsdo da confianca dos consumidores dos EUA é menor do que a do
Reino Unido. Contudo a confianga ndo prevé crescimento do consumo futuro de
Servigos.

Por seu turno e perante esta ultima crise, o termo Confianca a varios niveis reiine
maior importancia como pode ser observado em varios documentos e declaracdes de
entidades oficiais. Exemplo disso € o relatério de contas anual de 2008 do Banco de
Portugal: “A intensificagdo e globalizagdo da crise financeira no final de 2008, na
sequéncia da faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, ocorreu num quadro
de e desaceleracdo da actividade econOmica (...). A conjugagdo destes factores gerou
uma crise de confianca que rapidamente se transmitiu ao sistema financeiro global,
conduzindo a uma liquidacdo de activos em larga escala, que afectou todos os
segmentos do mercado financeiro e de forma particularmente acentuada os mercados
monetarios e de divida por grosso.” 2

“Existe uma necessidade urgente para restaurar a confianga do mercado no
sector financeiro e estimular a economia real”, disseram os especialistas do FMI, Banco
Mundial e OCDE no comunicado na reunido do G7 em Roma (13 de Fevereiro de
2009).

Por fim, € claramente identificavel nos varios meios de comunicacéo social a
constante informagcdo mensal respeitante aos niveis de confianca dos empresarios

(indicador de clima econdémico) e do indicador de confianca.

2 Relatério Anual 2008 Banco Portugal (24 Margo 2009)



E pelos motivos apresentados anteriormente que é necessario fazer um estudo
acerca da real relacdo existente entre os indicadores de confianga, também apelidados

de inquéritos qualitativos, com a realidade econémica e financeira.

1.3 Pergunta de Investigacao

“Sera que os indicadores de confianca, tanto dos empresarios como dos
consumidores tém magnitude para explicar a realidade econdmica e/ou financeira

observada? «

1.3.1 Explicagao da Pergunta de Partida

Esta pergunta de partida apresentada tem por base o estudo de dois indicadores
de confianca e a sua correlacdo com a realidade econdmica e financeira observada.

Para perceber melhor o que cada conceito, apresentado na pergunta de partida,
significa, é necessario esclarecer a sua presenca especifica no estudo em questéo.

Os indicadores de confianca referidos sdo, especificamente, o indicador de
confianca dos consumidores e o indicador de confianca dos empresarios, também
apelidado de indicador de clima econémico.

A realidade econdmica vai ser representada pelo PIB a precos constantes e a
realidade financeira pelo indice PSI-20. E através da anélise destas variaveis que sera
possivel a resposta a pergunta de partida. Um segundo facto a assinalar € que este
estudo trata o caso Portugués.

Esta pergunta de partida comporta o principal objectivo de saber, através do
estudo econométrico, qual a relacdo real entre os indicadores de confianca e a realidade
econdmica e/ou financeira. Em termos mais especificos, vai ser feita uma pesquisa a
nivel de capacidade de explicacdo e poder de previsdo dos indicadores de confiangca em
relacdo a realidade e vice-versa. Para perceber melhor o que ja foi feito a este nivel, no

préximo ponto vao ser apresentados varios estudos dentro da mesma tematica.



2. Literatura e descrigdao das Variaveis em Estudo

Nesta parte da dissertacdo vao ser apresentados varios estudos que utilizaram
indicadores de confianga para explicar determinada realidade conjuntural. Para além de
estudos representativos da tematica, também aqui abordada, serdo apresentados estudos
em que é utilizada a metodologia VAR como justificacdo da utilizacdo desta
metodologia ao longo deste estudo.

Numa segunda parte, dentro deste ponto 2, é feita uma descri¢cdo pormenorizada
das varidveis utilizadas ao longo do estudo econométrico e que serviram de matéria-
prima para o0 modelo mais a frente apresentado. Em cada anélise das séries é feita a
referéncia a metodologia utilizada para obtencdo da mesma; uma anélise da evolugédo da
série no periodo de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2009 e por fim, uma preparacao da
série para o estudo economeétrico através do estudo da tendéncia do indicador.

2.1 Estudos e outra Literatura relacionada

Estudos anteriores sobre a formacdo da confianca dos agentes econémicos
indicam que as expectativas econémicas sdo determinadas nao s6 pelo desempenho das
variaveis econdémico, mas também por outros factores como o contexto politico e
eventos relevantes — Casos apresentados por Vuchelen (1995), Garner (2002), Golinelli
e Parigi (2003), Vuchelen (2004) e De boef e Kellstedt (2004). No entanto, a maioria
destes trabalhos centram-se na analise do impacto de uma ou duas dessas classes de
factores. Em geral, varios modelos alternativos de regressdo foram estimados, mas sem
especificacdo de testes a documentar a adequacdo dos modelos.

Existem outros estudos que utilizam os indicadores de confianga mas que se
focam a nivel da economia portuguesa. Um destes estudos foi o de Anténio Caleiro,
Esmeralda A. Ramalho e Andreia Dionisio em “Consumer Confidence in Portugal:
what does it really matter?” da Universidade de Evora. Neste estudo foi retirada a
concluséo de que o Indicador de Confianca dos consumidores consegue ser fortemente
explicado por circunstancias eleitorais. Por sua vez no artigo de Raquel Henrique dos

3

Santos em “A utilizacdo dos inquéritos qualitativos na analise da conjuntura”, €

realcado o papel importante dos indicadores de confianga dos consumidores, da

® Boletim Econémico de Setembro de 2003 do Banco de Portugal

9



industria transformadora, do comércio a retalho e da construcao utilizando uma anélise
de correlacdo destes indicadores com varias variaveis de conjuntura. A conclusao
principal deste artigo prendeu-se com o facto da informagdo contida nos inquéritos
qualitativos de opinido ser extremamente Gtil para 0 acompanhamento da analise de
conjuntura. Refira-se, em particular, a forte associacdo estatistica — coincidente ou
avancada (geralmente num trimestre) — entre os SRE do inquérito de conjuntura aos
consumidores e as varias componentes do consumo privado. Outros exemplos foram o
de Carlos Norberto Brito Esteves em “A importancia da confianga na orientagdo para a
coopeticdo e o efeito desta na performance empresarial: o caso da industria de moldes
portugués”. Contudo neste caso em particular ndo foram utilizadas as técnicas e
metodologias de um estudo econométrico, como serdo aplicadas aqui. Esta investigacdo
mostra a importancia que a confianca tem nas relacbes de cooperacdo e o controlo
formal nas relacdes de coopeticdo e como estas, associadas ao ambiente concorrencial e
ao controlo formal, estdo positivamente associadas a performance empresarial.

Nos proximos paragrafos serdo apresentados os motivos que estiveram na ordem
da escolha da metodologia VAR. Tendo em conta a existéncia de varias técnicas
economeétricas disponiveis para o estudo da interligacdo entre os indicadores de
confianca e a realidade econdmica e financeira observada em Portugal, ha que destacar
as abordagens por meio de modelos de regressao cross-country*, de modelos estruturais
multi-country®, de modelos de factores®, de modelos de factores estruturais dinamicos’ e
dos modelos VAR, Partindo para a anélise de cada uma das abordagens anteriormente
apresentadas, em termos genéricos, as regressdes efectuadas a partir de modelos de
regressdo cross-country e de modelos estruturais multi-country sdo empregues com 0
intuito de testar um subconjunto de mecanismos de transmissdo. Por sua vez, 0S
modelos de factores, a semelhanca dos modelos de factores estruturais dindmicos e dos
modelos VAR, dao especial énfase a interligacdo/interdependéncia dos ciclos
econdmicos internacionais, de um modo agregado. E sempre preciso ter em conta que
existem sempre vantagens e desvantagens inerentes a utilizacdo de uma metodologia em
detrimento de outra. No caso em que o investigador pretenda recorrer aos modelos

cross-country, tera que lidar com os problemas associados a endogeneidade e a

* Kose (2003)

® Dalsgaard (2001)

® Bayoumi et al (2003), Kose et al (2003, 2005)
’ Eickmeier (2007)

8 Canova et al (1998) e Dees et al (2007)

10



multicolinearidade, o que dificulta a realizacdo de testes, em simultaneo, para conjuntos
de variaveis mais alargados. Diz-se que estamos na presenca de colinearidade entre duas
variaveis explicativas se existir uma correlacdo significativa entre ambas. Por analogia,
quando partimos de um modelo constituido por mdltiplos regressores, existira
multicolinearidade nos casos em que duas ou mais variaveis explicativas exibiam
também uma correlagdo elevada®. As limitacdes, no que concerne & existéncia de uma
correlacdo expressiva entre as séries dos regressores, também sdo caracteristicas dos
modelos VAR. Para ultrapassar alguns problemas de utilizacdo do modelo VAR, é
utilizado uma andlise de cointegracdo, para verificar a existéncia de significancia
econdmica dos dados utilizados ao longo dos modelos. S6 assim serd possivel retirar
conclusdes econdmicas crediveis.

Os modelos econométricos completamente estruturais multi-country permitem
examinar, em simultaneo, um conjunto bastante alargado de mecanismos de
transmissao, dada a falta de consenso em relagdo a forma de modelar estes mesmos,
num contexto completamente estrutural.

No que toca aos modelos de factores estruturais dindmicos, sera necessario que o
investigador defina algumas assumpcbes, mais concretamente no que diz respeito a
forma de identificacdo dos choques estruturais, 0 que acaba por dificultar a analise das
conclusdes obtidas. Outra das suas limitacdes prende-se com a impossibilidade de isolar
os efeitos que as alteracdes, em cada um dos mecanismos de transmissdo produzem,
ceteris paribus, na actividade econdmica.

Por fim a necessidade de estabelecer restricdes, caracteristica dos modelos
estruturais (e principal desvantagem associada a utilizacdo dos mesmos), acaba por se
tornar num forte argumento a favor do uso dos modelos VAR, quando o objectivo do
investigador ndo passa por conseguir construir um modelo capaz de incorporar todos 0s
aspectos associados a uma linha teérica especifica. HaA que destacar claramente as
vantagens da utilizagdo dos modelos VAR pela sua capacidade de retirar conclusdes
solidas através das fungdes impulso resposta (FIR), Causalidade a Granger e
decomposi¢do da variancia. Esta panodplia de testes, como vai ser explicado mais a
frente, facilita a andlise que se quer retirar do poder explicativo dos indicadores de

confianga no que diz respeito a realidade econdémica e financeira observada.

’ Maddala (1992).
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2.2 Dados Comuns

Os dados utilizados ao longo do projecto sdo referentes ao periodo de Janeiro de
1999 a Dezembro de 2009, com uma periodicidade mensal. O que representa uma
amostra de 132 valores de cada variavel.

Todas as séries encontram-se sem sazonalidade e com pre¢os constantes. Duas
condicBes essenciais para se obter qualidade quando se faz uma analise de relacdo entre
variaveis de naturezas distintas, como séo o caso.

Finalmente, ha que referir que os dados dos indicadores de confianca dos
consumidores e dos empresarios, bem como o PIB foram obtidos através do portal do
Instituto Nacional de Estatistica. Por sua vez, o PSI-20 foi obtido através do portal do

Eurostat.

2.3 Indicadores de Confianga

Os indicadores de confianca aqui apresentados — Indicador de confianga dos
consumidores e indicador de clima economico constituem elementos de analise
utilizados pela maioria dos paises da Unido Europeia.

A correccdo da sazonalidade, do indicador de clima econdmico, ¢ feita através

do método X12-Arima*.

2.3.1 Indicador de Confian¢a dos Consumidores

Desde 1972 que sdo realizados com caracter regular os inquéritos de conjuntura
aos consumidores da generalidade dos paises da Unido Europeia. Este inquérito tem
uma grande importancia do ponto de vista da analise econémica, uma vez que permite
obter informacé&o sobre a situacdo economica e financeira das familias, assim como as
suas expectativas acerca da evolugdo proxima da economia.

Como referido anteriormente, o indicador de confiangca dos Consumidores ja

estd corrigido em termos de sazonalidade, tendo como origem, os dados recolhidos e

10 L s P . . - .
Combinagdo de um processo de médias méveis com modelos integrados autoregressivos e de médias moveis,
desenvolvido no programa Demetra, disponibilizado pelo Eurostat.
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trabalhados, a Comissdo Europeia. A recolha dos mesmos foi através do portal do

Instituto Nacional de Estatistica.

2.2.1.1 Construcéo do Indicador — Saldo de respostas extremas (SER)

A metodologia de calculo do “Indicador de Confianca dos Consumidores” ¢ da
responsabilidade da DG-ECFIN da CE, e corresponde a média aritmética dos SER das
seguintes questoes:

- Perspectivas sobre a situacdo financeira do agregado familiar nos proximos 12
meses;

- Perspectivas sobre a situacdo econdmica do pais nos proximos 12 meses;

- Evolucgédo do desemprego nos proximos 12 meses;

- Perspectivas de poupanca nos proximos 12 meses.

O indicador de Confianca dos Consumidores, utilizado ao longo do estudo
econométrico, e constituido pelo Saldo de Respostas Extremas (SER). Isto ¢ a diferenga
ponderada (em pontos percentuais) relativamente ao total de respostas, entre a
percentagem de respostas de natureza positiva e a percentagem de respostas de natureza

negativa, que pode ser representado por:

SER = [Y%resp. (++) *1 + %resp. (+) *0,5] — [%oresp. (-) *0,5 + %resp (--) *1]

Sendo que os simbolos tém o seguinte significado:
“++” — Melhorou muito

“+” — Melhorou um pouco

“-“— Piorou um pouco

“--“_ Piorou muito
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Figura 2 — Grafico da Evolucéo do Indicador de Confianca dos Consumidores (1999-2009)
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Fazendo uma andlise da evolucdo da série no periodo, que se insere 0 estudo
aqui apresentado, desde logo salta a vista que o indicador de confianga dos
consumidores apresenta-se sempre negativo. Isto significa que as expectativas dos
consumidores da evolucdo das componentes de emprego, poupanca e situacdo
financeira prépria e do pais na sua média, tendo em conta as SER, sdo sempre negativas.
Em termos de evolugdo geral verifica-se que é cada vez maior a degradagdo das
expectativas dos consumidores desde Outubro de 1999, onde atingiu o “pico” mais
elevado. Pelo lado negativo, ha que registar o periodo de finais de 2002 e inicio de 2003
bem como desde Julho de 2008 até inicio de 2009. Este Gltimo movimento descendente

coincidiu com os periodos recessivos da economia portuguesa desde o inicio do seculo.
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Correlograma

Uma forma simples para verificar se uma série é estacionaria é através do
correlograma da amostra. Fazendo uma breve introducdo a metodologia utilizada neste
ponto, que sera também utilizada na analise de todas as outras séries, o correlograma
tem por objectivo verificar se o indicador particular em estudo tem uma tendéncia ou se
este € estaciondrio (sem tendéncia). FAC Empirica (correlograma) pode ser

representado pela expressao:
A 1 ~ 1 ~
=7 Yt ViiTo = T St (ve — )? 1)
o1 . RN
7= 2 St OG- Doy — ; i = 2

O correlograma representa um grafico dos valores da funcdo de autocorrelagdo

de rj em relacdo aos desfasamentos i. Uma indicacdo de estacionaridade da série Y, seria

quando os valores r; caem rapidamente para zero. Se os valores da FAC nao decairem
para zero, entdo a série tem uma tendéncia (ndo é estacionaria).

Se observarmos o correlograma do Indicador de Confianga dos Consumidores
apresentado no Anexo 2.1, chegamos a conclusdo de que o indicador ndo parece ser

estacionario.
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Teste Raiz Unitaria

Para confirmar as conclusdes retiradas da anélise do correlograma séo feitos dois
testes das raizes unitarias ou teste de estacionaridade. Os testes realizados séo
Augmented Dickey-Fuller'! (ADF) e Phillips-Perron (PP)*.

E preciso referir que o nivel de significancia considerado em todos os testes ¢ de
5%.

O teste ADF baseia-se no seguinte modelo de regressdo AR (p):

Ayt = u + 6t + Clyt_l + StAyt—l + ...+ SPAyt—p + gt (3)

Para testar a existéncia de raizes unitéria é necessario ter em conta as estatisticas
T, € T correspondentes aos testes t para a estimativa do coeficiente da varidvel y,_, da
equacdo (1). Essas estatisticas sdo especificadas para um modelo que inclui uma

constante e uma tendéncia (z..) € um modelo que inclui apenas constante (z.).

No modelo que inclui apenas a constante (z,.) as hipoteses testadas sao:
- Hy: Variavel é 1 (1)
- Hy: Variavel é 1 (0)

No modelo que inclui uma constante e uma tendéncia (z.;) as hipéteses testadas
sdo:

- Hy: O processo y, é um passeio aleatério com deriva (DSP) — torna-se

estacionario as primeiras diferencas

- H;: TSP (trend stationary)

Para complementar o teste ADF sem corrigir paramétricamente (p), foi utilizado
o teste PP sugerido por Philips e Perron (1988), em que a variancia de longo prazo de &,

é estimada a partir dos residuos da regressao de teste.

" Dickey and Fuller (1981)
12 phillips and Perron (1988)
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Falando agora em particular do Indicador de Confianca dos Consumidores,
verifica-se no teste ADF, que se pode observar no Anexo 3.1.1'* que o valor t-Statistic
(-2.292437) encontra-se situado a direita do valor critico a 5% (-2.883753), caindo desta
forma na regido de aceitacdo e por isso mesmo € aceite a hipotese nula que afirma que a
série ndo é estaciondria. Por sua vez o Teste PP confirma o teste anterior ao apresentar
um valor t-Stat situado a direita do valor critico a 5%.

Em termos de estatistica de teste incluindo uma constante e uma tendéncia
(t.e)"* confirma-se a hip6tese nula de que a variavel é uma DSP, isto é, torna-se
estacionaria em primeiras diferencas. O que leva a aceitagdo da hipoOtese de que o

Indicador de Confianca dos Consumidores nédo € estacionario.

13 Os vérios testes podem ser encontrados no Anexo 3.1
14 Os vérios testes correspondentes a esta metodologia encontram-se no Anexo 3.2
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2.3.2 Indicador de Confian¢a dos Empresarios / Clima Econémico

O indicador de Clima Economico também apelidado de Indicador de Confianca
dos Empresarios mede as expectativas dos agentes econdmicos no sector do retalho,
industria, comércio, servicos e construcdo. A CE divulga ainda o Indicador de
Sentimento Econdmico, que procura agregar e sumariar a percepcdo dos agentes
econdmicos dos diversos sectores, como forma de reflectir a actividade global. Este
indicador compdsito ndo é mais do que a média ponderada dos indicadores de confianca
na industria transformadora (com peso de 40 por cento), no consumo, na construcdo e
no comércio a retalho (cada um com 20 por cento). Esta forma de calculo comecgou a ser
utilizada a partir de Setembro de 2001. Até essa data, o indicador baseava-se numa
média ponderada dos indicadores de confianca dos consumidores, na industria, na
construcdo e de uma medida da evolucdo dos pregos das acgdes. Contudo, este Ultimo
indicador encontrava-se sujeito a revisdes periddicas o que acabava por se reflectir no
proprio Indicador de Sentimento Econdmico. Foi entdo excluido e passou a ser
considerada a série do comércio a retalho, sector bastante significativo na actividade
econémica.’® O indicador aqui apresentado foi também obtido através do portal do INE.

Para a percepcdo de algumas conclusdes retiradas ao longo deste estudo é
relevante apresentar as questdes que estdo na origem deste indicador™.

Este indicador ¢ estimado a partir dos Saldos das Respostas Extremas (SER) das

seguintes perguntas:

Inquérito qualitativo de conjuntura a industria transformadora

- Considera que, relativamente aos ultimos trés meses, e excluindo os
movimentos de caracter sazonal, a producdo da vossa empresa: 1. Aumentou; 2.
Estabilizou; 3. Diminuiu.

- Considera que, tendo em conta a época do ano, a vossa carteira de encomendas
(ou a procura) global é actualmente: 1.Superior ao normal; 2. Normal; 3. Inferior ao

normal.

5 A este propésito veja-se também Indicadores de Conjuntura (Setembro 2001), Banco de
Portugal.
18 INE: Documento metodolégico do Indicador de Clima Econémico
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- Considera que, tendo em conta a época do ano, a vossa carteira de encomendas
(ou a procura) proveniente do estrangeiro é actualmente: 1. Superior ao normal; 2.
Normal; 3. Inferior ao normal.

- Considera que, tendo em conta a época do ano, 0s vossos stocks de produtos
acabados sdo actualmente: 1. Superiores ao normal; 2. Normais; 3. Inferiores ao normal;
4. N&o tem habitualmente stocks.

- Prevé que, durante os proximos trés meses, a tendéncia da vossa producdo
(excluindo os movimentos de caracter sazonal) sera de: 1. Aumento; 2. Estabilizacao; 3.

Diminuicao.

Inquérito qualitativo de conjuntura ao comércio

_ Considera que, nos ultimos trés meses, e excluindo os movimentos de caracter
sazonal, as vendas da vossa empresa: 1.Aumentaram; 2. Estabilizaram; 3. Diminuiram.

_ Excluindo os movimentos de caracter sazonal, pensa que o volume de
encomendas aos fornecedores nos proximos trés meses ira: 1. Aumentar; 2. Manter-se;
3. Diminuir.

_ Considera que, actualmente e tendo em conta a época do ano, a actividade da
empresa pode considerar-se: 1. Boa; 2.Satisfatoria; 3. Deficiente.

_ Excluindo os movimentos de caracter sazonal, pensa (considera) que a
actividade da empresa nos proximos trés meses podera: 1. Melhorar; 2. Manter-se; 3.

Deteriorar-se.

Inquérito qualitativo de conjuntura a construgao e obras publicas

_ Considera que nos ultimos trés meses a actividade da vossa empresa: 1.
Aumentou; 2. Manteve-se; 3. Diminuiu.

_ Considera que, tendo em conta a época do ano, a carteira de encomendas esta
actualmente: 1. Acima do Normal; 2. Normal; 3. Abaixo do Normal.

_ Prevé que, durante os proximos 3 meses, 0 nimero de pessoas ao Servico na

vossa empresa ird: 1. Aumentar; 2. Estabilizar; 3.Diminuir.

Inquérito qualitativo de conjuntura aos servigos
_ Considera que, nos Ultimos trés meses e tendo em conta a época do ano, a

actividade da empresa pode considerar-se: 1. Boa; 2. Satisfatoria; 3. Deficiente.
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_ Tendo em conta a época do ano, considera que a carteira de encomendas (ou a
procura) ao longo dos Gltimos trés meses: 1.Aumentou; 2. Estabilizou; 3. Diminuiu.
_ Prevé que, durante os préximos trés meses, a procura dirigida a vossa empresa

ira; 1. Aumentar; 2. Estabilizar; 3. Diminuir.

Através da andlise das questdes, anteriormente colocadas aos varios agentes
economicos, € possivel verificar que existe uma preocupacdo no questionario de obter
respostas com a maior abrangéncia em termos temporais. Ou seja, a preocupacao tanto
com o passado recente, assim como com 0 presente, mas acima de tudo com as
perspectivas futuras. Esta é uma das diferencas que destaca este indicador do indicador
de confianca dos consumidores, para além, claro, dos agentes econdmicos
intervenientes no processo de inquérito.

Fazendo uma observacdo do grafico representativo da evolucdo do clima
econdémico conseguimos verificar que existe uma relacdo de proximidade entre a
conjuntura de evolucdo do crescimento econémico e a confianga dos empresarios.
Desde logo é preciso destacar os valores negativos deste indicador nos finais do ano de
2002 até Outubro de 2003 relativamente coincidentes com a recessdo de 2003 e da crise
de 2009.

Andlise de Estacionaridade

Ainda é preciso afirmar em relacdo a este indicador que em ambos os testes
(ADF e PP) com estatistica t., apresentados no Anexos 3.2.2, chega-se a concluséo que
o Indicador de Clima Econémico néo é estacionario.

Em termos de estatistica de teste 7. confirma-se a hipétese nula de que a
variavel é uma DSP, isto €, torna-se estacionaria em primeiras diferencas. O que leva a
aceitacdo da hipotese de que o Indicador de Confianca dos Empresarios nao é

estacionario.
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Figura 2 — Grafico Evolugéo Indicador de Clima Econémico (1999-2009)
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2.4 Produto Interno Bruto

O indicador Produto Interno Bruto, aqui apresentado a precos constantes (P1B
real), ou seja, sem inflacdo, é utilizado actualmente como o principal indicador de
criacdo de riqueza de um pais. Traduzindo-se num indicador representativo da soma de
todos o0s bens e servigos produzidos em determinada regido durante um determinado
periodo de tempo. Este indicador contabiliza apenas os produtos e servigos finais, ndo
fazendo qualquer contabilizacdo dos produtos intermédios consumidos. Esta
metodologia tem por objectivo evitar a duplicacdo de valores contabilizados.

O indicador aqui apresentado, como os indicadores de confianca, foi também
obtido através do portal do Instituto Nacional de Estatistica. Em termos particulares, o
indicador de Produto Interno Bruto foi obtido, como é habitual, com periodicidade
trimestral. Como todos os outros indicadores se encontram em valores mensais houve
necessidade de transformar os valores do PIB portugués trimestrais em mensais de

forma a tornar coerente a analise aqui apresentada.

Meétodo de Omar (2001,2003)

O método de transformacdo das séries de periodicidade trimestral em mensal é

um método simples em que € aplicada basicamente uma média movel:

Xiie=2 Xy + 2 xvi (4)
Xoie=7 X1+ 2 xvi (5)
Xait = Vti (6)

Onde X, :tem o seguinte significado:
j—Meés

I — Trimestre

t—Ano

Em termos concretos, a nivel de limitagcbes implicitas na aplicacdo de este
método, torna-se claro que a transformacéo feita da variavel, necessariamente, tendera a

seguir uma tendéncia linear, obtendo valores entre os dois trimestres (valores oficiais).
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Ou seja, esta metodologia podera estar a enviesar a analise ao longo do estudo, uma vez
que o PIB num determinado periodo pode ndo seguir uma tendéncia num sentido

absolutamente linear entre dois trimestres de valores oficiais.

Analise da Evolucéo do PIB (1999-2009)

Presentemente e em paralelo ao que aconteceu em 2001, as economias de todo o
mundo voltaram a registar um abrandamento consideravel, em consequéncia de uma
alteracdo das condicBes macroecondémicas que teve origem nos Estados Unidos da
América. Mais concretamente, como resultado do rebentamento das bolhas
especulativas nos mercados accionista*’.

Observando o gréafico da evolucdo do PIB no periodo 1999-2009 é facilmente
observavel uma tendéncia de crescimento de longo prazo. Claramente o periodo 1999
até meados de Margo foi o periodo de maior crescimento deste indicador. Por outro lado
é facilmente identificaveis os periodos de recessao de 2003 e 2008-2009. Nos anos de
2008 e 2009, e em particular entre o Gltimo trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de
2009, a economia mundial foi confrontada com uma crise econdémica apenas
comparavel a crise de 1929. A recente crise, que comegou por atingir a maioria das
economias avangadas, as quais apresentaram uma quebra do PIB em cerca de 3,2% em
2009, face a um crescimento de 0,5% em 2008. Para este enquadramento contribuiram a
propagacdo da crise dos mercados financeiros internacionais a economia real, a quebra
do sector da constru¢do no segmento imobilidrio nos EUA e em algumas economias
europeias (Reino Unido, Espanha e Irlanda) e a reducdo do preco das matérias-primas
(petroleo e ndo energéticas), com impacto negativo principalmente nas economias
emergentes. O aumento da incerteza, a degradacdo das perspectivas de crescimento e da
procura global, a rapida deterioracdo do mercado de trabalho e a existéncia de condi¢des
mais restritivas na concessdo do crédito, em virtude da distribuicdo assimétrica da
liqguidez e do aumento dos prémios de risco incorporados nas taxas de juro dos
empréstimos, constituiram factores que favoreceram o enfraquecimento econémico da
generalidade dos paises. Portugal, sendo uma pequena economia aberta, ndo ficou
imune as repercussdes directas e indirectas suscitadas por uma crise com estas

caracteristicas, com a situacdo conjuntural dos restantes paises, especialmente dos

17 Crise das Empresas dot com em 2001 e crise do Subprime em 2007
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principais parceiros comerciais de Portugal (Espanha, Alemanha, Franca, Italia e Reino
Unido), a desempenhar um papel decisivo na contraccdo real da economia portuguesa
ocorrida em 2009, nomeadamente pela via do impacto negativo nos fluxos de comércio

internacional.

Analise de Estacionaridade

Para finalizar o exame particular desta série, apds a analise em ambos os testes
(ADF e PP) verifica-se que o t-Statistic estd situado a direita do valor critico a 5%,
podendo-se afirmar assim que o Produto Interno Bruto a precos constantes tem uma
tendéncia e por isso mesmo ndo é estacionario, como também é observavel no gréafico
da evolucdo do mesmo. Em termos de estatistica de teste incluindo uma constante e uma
tendéncia (z..) confirma-se a hip6tese nula de que a variavel € uma DSP, isto &, torna-se
estacionaria em primeiras diferencas. O que leva a aceitacdo da hipétese de que o PIB a

precos constantes ndo € estacionario.
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Figura 3 — Grafico Evolucéo Produto Interno Bruto (1999-2009) — Unid: Milhares de Euros
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2.5 Portuguese Stock Index (PSI-20)

A série PSI-20 aqui apresentada tem por objectivo deste estudo apresentar uma
variavel financeira. O PSI-20 é o principal indice da Euronext Lisboa, sendo composto
pelas maiores empresas portuguesas no mercado de capitais. Em termos de
nomenclatura PSI-20 é o Portuguese Stock Index, ou seja, o principal indice de
referéncia do mercado de capitais portugués. O seu valor base remonta a 31 de
Dezembro de 1992 - 3 000 pontos. O indice PSI-20 aqui apresentado foi obtido através
do portal do Eurostat.

O PSI-20 é o indice de referéncia do mercado de bolsa nacional, reflectindo a
evolugdo dos precos das 20 emissbOes de acgbes de maior dimensdo e liquidez
seleccionadas do universo das empresas™® admitidas & negociagdo no Mercado de
Cotacdes Oficiais. A capitalizacdo bolsista das emissdes que compdem o indice PSI-20
é ajustada pelo Free Float, ndo podendo cada emissdo ter uma ponderacdo superior a
20% nas datas de revisdo periodica da carteira. O PSI-20 foi lancado com uma dupla
finalidade: servir de indicador da evolucdo do mercado accionista portugués; e servir de
suporte a negociacdo de contratos de futuros e op¢des. Devido as suas caracteristicas, 0
indice PSI-20 tem vindo a ser seleccionado pelo mercado para servir de subjacente a
produtos estruturados, cuja rentabilidade depende, de uma ou de outra forma, do
comportamento do mercado bolsista portugués. E com estas caracteristicas que é feita a
justificacdo da utilizacdo do PSI-20 como indicador financeiro para o estudo aqui

apresentado.

Construcéo do Indicador

Ao contrario dos indicadores de confianca, o indice PSI-20 foi obtido em valores
dos fechos diarios. Para prosseguir com o estudo, da totalidade das varidveis aqui
apresentadas, existiu, mais uma vez, a necessidade de transformacédo dos valores diarios
em em valores mensais. A construcdo deste indicador foi através da recolha dos dados
referentes aos fechos diarios da sua cotagdo em bolsa de valores. Com estes foi

elaborada uma media mensal que pode ser vista no proximo gréafico.

'8 Os nomes das 20 empresas representadas no PSI-20 sdo apresentados nos anexos
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Figura 4 — Gréfico Evolugdo PSI-20 (1999-2009) — Unid.: Milhdes de Euros
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Nos proximos paragrafos vao ser abordados os acontecimentos mais relevantes
para explicar, de forma anual, as varia¢fes do PSI-20, ilustradas no gréfico em cima.
Estas explicagBes também estdo, de certa forma, na ordem da evolugdo da economia
portuguesa no periodo 1999-2009.

O ano de 1999 caracterizou-se pela desvalorizacdo do mercado accionista até ao
final do més de Abril, tendo sido confirmada a invers&o, iniciada no ano de 1998, da
tendéncia altista registada nos Gltimos anos. Apesar de terem apresentado, durante todo
0 ano, uma variacao negativa face ao valor de fecho de 1998, o indice PSI-20 encerrou o
ano com um ligeiro crescimento, em virtude da recuperacao registada a partir do inicio
de Outubro. Com efeito, confrontando os valores de fecho de 1998 e de 1999, o Indice
PSI-20 apresenta um crescimento de 8%, O PSI-20 atingiu, no dia 30 de Dezembro, o
valor maximo do ano. O valor minimo do ano do PSI-20 teve lugar no dia 16 de
Setembro. Em termos mensais, observaram-se varia¢fes negativas nos indices
accionistas nos quatro primeiros meses do ano. A este facto ndo foi alheia a
desvalorizacéo do real em Janeiro, facto que implicou a intervencdo do Banco Central e
que contribuiu para a instalacdo de um clima de instabilidade e para uma reducédo do
desempenho de algumas empresas cotadas com actividades no Brasil. Também a crise
no Kosovo ajudou a instabilidade vivida nos primeiros meses do ano. O més de Abril
representou um travdo a queda dos indices accionistas, salientando-se o papel
importante da descida das taxas de juro de cedéncia de liquidez, pelo BCE, em 0,5
pontos base. Nos fins de Maio, quando os mercados financeiros e os indicadores
econdmicos divulgados pareciam evidenciar uma certa estabilizacdo, a subida das taxas
de juro de longo prazo norte-americanas suscitaram a probabilidade de intervencdo da
FED no sentido da subida das taxas de juro, facto que originou a reducdo dos indices
accionistas até Setembro. A partir do més de Setembro, os indices accionistas
registaram uma ligeira tendéncia de subida, fruto da divulgacdo dos resultados do
ultimo trimestre pelas empresas cotadas e de favoraveis indicadores estatisticos, pela
OCDE. Deste modo, a subida de taxas de juro em 0,5 pontos base, pelo BCE no dia 4 de
Novembro, ndo contribuiu para a penalizagdo do mercado.

O ano de 2000 ficou marcado por uma desvalorizagdo do mercado accionista,
iniciada no més de Marco e traduzida por um declinio anual do BVL Geral, de cerca de
14%. O comportamento do mercado em 2000 apenas encontra equivalente no ja distante
ano de 1992 em que o indice perdeu cerca de 11,2%. Observaram-se fortes variacoes

positivas nos indices accionistas nos dois primeiros meses do ano. O resto do ano ficou
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marcado por uma forte desvalorizacdo do ddlar face ao euro e pela tendéncia de alta das
taxas de juro em consequéncia das intervencdes quer da Reserva Federal a 2 de
Fevereiro (+0,25%), 21 de Marco (+0,25%) e posteriormente a 16 de Maio (+0,50%),
quer do Banco Central Europeu a 3 de Fevereiro, 16 de Marco, 27 de Abril, 8 de Junho,
31 de Agosto e 5 de Outubro com aumentos de (+0,25%) em cada intervencdo a
excepcdo do més de Junho em que o aumento foi de (+0,50%). Apesar de no ano de
2000, o mercado nacional ter sofrido o efeito de arrastamento provocado pela queda
generalizada das empresas do sector tecnologico a nivel internacional, no més de Junho
verificou-se uma reaccdo positiva as ofertas iniciais da Sonae. Com e da Impresa e
admissdo a negociacdo da PTM.Com. Se em Mar¢co o motivo foi a forte correccdo
verificada nas empresas do sector tecnoldgico e um ligeiro regresso do investimento aos
sectores tradicionais, j& em Qutubro a elevada volatilidade e reduzida liquidez do
mercado enquadram-se hum contexto de forte desvalorizacdo do euro face ao ddlar, e de
forte alta do preco do petr6leo nos mercados internacionais.

Os mercados de valores mobiliarios apresentaram em 2001 uma volatilidade
elevada, particularmente os mercados accionistas, que registaram uma queda
relativamente ao ano de 2000. Os mercados accionistas abriram o ano em ligeira subida,
na sequéncia do primeiro corte nas taxas de juro dos EUA, mas logo a partir de
Fevereiro retomaram a queda que se havia iniciado no 2.° semestre de 2000. Os
mercados registaram uma recuperacdo ligeira em Abril, decorrente de um clima de
optimismo acerca da recuperacdo da economia americana. De facto, a queda das taxas
de juro e a divulgacdo de alguns indicadores econémicos pareciam apontar para o fim
do abrandamento econémico. A partir de meados de 2001 o clima de optimismo deu
lugar a novas preocupacdes e incertezas acerca da sustentabilidade do crescimento do
consumo privado americano. Adicionalmente, a margem de manobra das autoridades
era ja relativamente diminuta, quer nos EUA (onde ja tinham ocorrido varias quedas das
taxas de juro), quer no Japdo (onde a taxa de juro se apresentava quase nula), quer nas
economias emergentes (que apresentavam uma elevada divida externa, para além de
serem concessionarias de crédito com elevado risco). Assim, quando ocorreram 0S
ataques terroristas em 11 de Setembro nos EUA, a economia global ja estava
particularmente vulneravel a eventuais choques negativos, pelo que estes ataques apenas
aceleraram um grau ja elevado de incerteza acerca do andamento econdmico,
aumentando consequentemente a incerteza nos mercados financeiros. No entanto, e de

forma algo surpreendente, a partir de 24 de Setembro os mercados accionistas
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registaram uma recuperacdo, com 0s principais indices mundiais a atingir 0s niveis
anteriores aos ataques. Tal foi essencialmente justificado pelos beneficios decorrentes
da injeccgéo de liquidez e da queda das taxas de juro, associadas a perspectivas de que os
efeitos dos ataques se sentiriam mais no curto prazo e se confinariam mais aos Estados
Unidos.

Os mercados accionistas apresentaram uma tendéncia de queda ao longo de
2002, interrompida parcialmente nos meses de Outubro e Novembro. Paralelamente,
registaram-se elevadas volatilidades, especialmente no mercado accionista, fruto do
clima de incerteza vivido em 2002 quer ao nivel dos sinais aparentemente contraditdrios
acerca da recuperacdo economica, quer pelo facto da situacdo geopolitica se ter
apresentado extremamente instavel, com arrastamentos do efeito do 11 de Setembro. A
adopcdo de politicas monetarias expansionistas por parte do BCE e do FED nédo
conseguiu inverter a tendéncia de baixa dos mercados accionistas, uma vez que terdo
sido interpretadas como um sinal de que a situacdo era mais grave do que o previsto.

Em 2003, os indices accionistas mundiais experimentaram uma subida
generalizada, beneficiando da diminuicdo da incerteza e das revisbes em alta das
expectativas de crescimento das principais economias mundiais (& excepcdo da
economia da zona euro). O aumento dos precos reflectiu-se num incremento da
capitalizacdo bolsista nas principais bolsas mundiais. Contudo, um pouco por
arrastamento da situacdo economica de Portugal e da Europa, a praca portuguesa teve
inicialmente uma quebra ligeira, seguida de uma subida também ligeira. No global do
ano existiu uma ligeira quebra do principal indice.

Em 2004 assistiu-se a consolidacdo da recuperacdo dos mercados financeiros
iniciada no ano anterior, caracterizada pela diminuicdo da volatilidade bolsista, pelo
registo de ganhos decorrentes dos bons resultados das empresas mundiais, e pela revisao
em alta do crescimento das economias desenvolvidas. A capitalizacdo bolsista das
accOes aumentou na esmagadora maioria das principais bolsas mundiais, conjugando
um efeito preco positivo com a desaceleracdo da emissdo de titulos de divida. Esta
tendéncia foi suportada pela alta das taxas de juro, tornando a dispersao de capital em
bolsa mais atractiva enquanto fonte de financiamento em detrimento do recurso a
divida. Um pouco a imagem da subida dos indices representativos dos principais blocos
econdémicos, todos os indices accionistas dos diversos paises da UE tiveram um
desempenho favordvel. As pracas de negociacdo dos paises da Europa de Leste,

recentemente integrados no espago econdémico europeu, grosso modo, evidenciaram

31



crescimentos superiores a 20%. Por oposicdo, Holanda, Alemanha e Finlandia
registaram 0s desempenhos menos conseguidos. As emissdes de acgOes aumentaram
70% em 2004, enquanto as emissdes de obrigagdes diminuiram 16%. O volume total de
transaccdes no mercado a contado aumentou 10,4%, beneficiando do crescimento do
MEDIP e do segmento accionista. A capitalizacdo bolsista da Euronext Lisbon
aumentou pelo segundo ano consecutivo, impulsionada pelo segmento de ac¢es, e 0
indice PSI-20 cresceu 12,6% face ao ano anterior.

Em 2005, a capitalizacdo bolsista da Euronext Lisbon aumentou pelo terceiro
ano consecutivo, impulsionada pelo segmento de ac¢des, e o indice PSI-20 cresceu
13,4% face ao ano anterior. Em 2005 assistiu-se a uma valorizacdo dos indices
accionistas internacionais, explicada pelo aumento dos lucros e da rendibilidade das
empresas, pelo crescimento da riqueza de investidores e consumidores, bem como pelo
crescimento dos principais blocos economicos. A recuperacdo dos mercados
financeiros, iniciada em 2003, foi consolidada em 2005. A reducdo da volatilidade
bolsista, o registo de ganhos decorrentes dos bons resultados das empresas mundiais, 0
crescimento de 4,3% da economia mundial’®, em particular, o excelente desempenho da
economia americana e das economias asiaticas (nomeadamente da China, india e
Japdo), caracterizaram essa situacéo.

No ano 2006, a praca portuguesa apresentou um dos melhores desempenhos da
sua historia. Com efeito, o volume transaccionado de acc¢Bes no Eurolist by Euronext
Lisbon aumentou 66,6% relativamente a 2005, ultrapassando os 52 mil milhdes de
euros. A capitalizacdo bolsista da Euronext Lisbon valorizou pelo quarto ano
consecutivo, impulsionada pelo segmento de ac¢des, e o indice PSI-20 cresceu 29,9%
face ao ano anterior. Em 2006 assistiu-se a uma valorizacdo dos indices accionistas
internacionais. Apesar de alguma incerteza politica e econdmica, os fundamentos para
esta valorizacdo encontram-se na confianca dos investidores, no crescimento das
economias, na racionalizagdo operacional e financeira das empresas, e na enorme
liquidez resultante dos excedentes com origem nos paises produtores de commodities.

O ano de 2007 ficou marcado por uma elevada assimetria dos pregos entre o
primeiro e o0 segundo semestre, registando-se uma forte valorizagdo no primeiro
semestre e um expressivo arrefecimento no segundo. O desencadear da crise do

subprime ¢ a razéo principal para a inversdo de comportamento no segundo semestre. A

¥ Dados do FMI
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valorizacdo absoluta das cotagdes teve correspondéncia nos indicadores de valorizacéo
relativa. Assim, o PER médio do PSI 20 aumentou 5,7% face a 2006, e o PBV do
mesmo indice aumentou 20,8%. No segundo semestre, quer o PER quer o PBV tiveram
fortes reducgdes, de -9,2% e -4,2%, respectivamente. Os mercados de capitais
internacionais apresentaram uma valorizacao positiva generalizada no primeiro semestre
de 2007. Esse comportamento resultou, em parte, do bom desempenho da economia
europeia, com taxas de desemprego ao nivel minimo dos Gltimos 20 anos, a industria a
registar um aumento da capacidade utilizada e o euro a valorizar-se face as principais
divisas internacionais. Embora a apreciacdo do euro tenha prejudicado a
competitividade dos bens transaccionéveis, em contrapartida permitiu atenuar os efeitos
negativos da espiral de crescimento dos precos das commodities, e em especial do preco
do petroleo. O segundo semestre, pelo contrério, ficou marcado pela incerteza quanto a
profundidade e aos efeitos da crise no mercado hipotecario norte-americano de elevado
risco e pelas expectativas de abrandamento econémico a escala mundial, tendo dado
origem a uma travagem na evolugdo favoravel dos indices internacionais de cotagdes e a
um aumento da sua volatilidade. As taxas de juro tiveram um comportamento instavel
ao longo do ano. Essa instabilidade, observada particularmente no segundo semestre, foi
o resultado da deterioragdo das expectativas de evolugdo econémica em paralelo com o
aumento da incerteza quanto ao futuro cenéario macroeconémico, de perspectivas de
aumento da taxa de inflacdo e de um aumento do prémio de risco das emissdes com
prazo mais longo.

O ano de 2008 ficou marcado pelo fortalecimento da crise nos mercados
financeiros internacionais. Esta situacdo intensificou-se a medida que as dificuldades na
obtencdo de liquidez evoluiram para um contexto mais grave de risco de
incumprimento, de recessao econdmica e de instabilidade social. No segundo trimestre
de 2008 ainda se registou uma breve recuperacdo nos mercados financeiros. Contudo,
nos trimestres seguintes os efeitos negativos sobre a actividade econémica levaram 0s
investidores a preferir activos muito liquidos em detrimento de investimentos
alternativos com maior risco e liquidez incerta. Este segundo semestre ficou ainda
marcado pelo deteriorar dos balangos das instituicbes financeiras, com o correspondente
impacto sobre a turbuléncia dos mercados, que atingiu o seu apogeu em meados de
Setembro com o anuncio da faléncia da Lehman Brothers. A incerteza, o aumento do
risco e a falta de confianca provocaram uma substancial reducdo da actividade dos

mercados monetarios interbancarios (e da divida publica). As cotagdes dos mercados
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accionistas registaram, ao longo do ano de 2008, uma descida acentuada generalizada,
tendo os principais indices accionistas atingido, ao longo do més de Novembro, os
niveis mais baixos dos Gltimos 11 anos. O mercado portugués ndo foi indiferente a
todos os acontecimentos marcantes do ano, dos quais se apresentam alguns dos mais
significativos. Em linha com os principais indices mundiais, o indice de referéncia do
mercado accionista portugués (PS120) acentuou a tendéncia depressiva iniciada em
2007, tendo desvalorizado 51,3% (com maior intensidade no Gltimo trimestre do ano,
onde perdeu 21,1%).

O ano de 2009 ficou marcado pela recuperacdo dos mercados financeiros
internacionais. N&o obstante, no primeiro trimestre do ano ainda se assistiu a alguma
correccdo dos pregos (o0 PSI20 TR18 caiu 5%), prosseguindo a tendéncia de queda
registada em 2008, fruto das dificuldades vividas no sector financeiro (que motivaram o
reforco dos apoios a este sector) e do agravamento das expectativas de crescimento
economico por parte do FMI. As piores projeccdes das organizacdes internacionais ndo
se materializaram, o que contribuiu para restaurar parte da confianca perdida pelos
agentes econdémicos e em particular pelos investidores. A partir do final do primeiro
trimestre, mesmo com a economia mundial a atravessar a recessdo mais profunda desde
a segunda guerra mundial, verificou-se uma inflexdo das cotacGes, 0 que veio a permitir
uma valorizagdo do PSI20 TR proxima dos 39% em termos anuais. A melhoria das
perspectivas de crescimento economico mundial ajudou o PSI20 TR a atingir o seu
méaximo do ano (cerca de 15.000 pontos) no inicio de Outubro. A partir dai entrou-se
num novo periodo de correccdo do mercado, alimentado por um receio crescente quanto
a solvabilidade dos estados com maiores desequilibrios orcamentais. Os primeiros sinais
de alerta surgiram na Grécia, mas rapidamente alastraram a outros paises do sul da
Europa, que viram as nota¢des da sua divida ser alvo de cortes por parte das agéncias de
rating.

Andlise de Estacionaridade

Em ambos os testes (ADF e PP) é possivel verificar que o PSI-20 ndo é
estacionério. Esta conclusdo também pode ser obtida através da observacdo do
respectivo correlograma.

Fazendo a anélise observando a estatistica de teste incluindo uma constante e
uma tendéncia (z.;) confirma-se a hipdtese nula de que a variavel é uma DSP, isto é,
torna-se estacionaria em primeiras diferencgas. O que leva a aceitacdo da hipdtese de que

o indice PSI-20 nio é estacionario.
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3. Metodologia

Nesta parte da Dissertacdo vai ser feita uma abordagem da metodologia
empregue ao longo do estudo econométrico. Ja anteriormente, no ponto 2.1 — Literatura
Relacionada, foram mencionados varios estudos relacionados com a mesma
metodologia, aqui apresentada, como forma de justificar a necessidade da utilizacdo do
modelo de Vectores Auto Regressivos (VAR) neste estudo em particular, em detrimento
de outros modelos econométricos.

Inicialmente foi elaborada uma breve explicacdo da utilidade da analise de
Cointegracdo, no presente estudo, e dos métodos de teste utilizados para verificar a
mesma (Teste Engle-Granger e método de Johansen).

Num segundo ponto é feita a abordagem da transformagao das séries utilizadas
neste estudo em taxas de crescimento, como forma de transpor o “obstaculo” da
inexisténcia de séries estacionarias bem como a inexisténcia de cointegracdo entre os
dois indicadores de confianca e os indicadores de realidade econdmica e financeira (P1B
e Indice PSI-20). Para além de apresentar, anteriormente, no ponto 2.1 — Literatura
Relacionada, alguns argumentos para a utilizagdo da metodologia VAR foi necessario
enunciar varias metodologias alternativas propostas para um estudo econométrico bem
como descritas as varias vantagens e desvantagens inerentes a utilizacdo das mesmas.
S6 assim podera ser possivel justificar de forma absoluta a escolha de toda a
metodologia aplicada neste estudo. Ainda no seguimento do paragrafo anterior, sdo
apresentadas todas as implicacbes da utilizacdo de uma metodologia VAR,
evidenciando os resultados possiveis de retirar da mesma, bem como os modelos
estatisticos intrinsecos.

Por fim como complemento do ponto anterior sdo explicadas todas as analises
que véao ser feitas apos a estimacdo do modelo VAR. Estas analises sdo a Causalidade a
Granger, as Fungbes Impulso Resposta e a Decomposicdo da Variancia. Em tracos
gerais a Causalidade a Granger vai indicar ao econometrista se uma variavel ajuda a
prever outra; as Funcdes Impulso Resposta, por sua vez, permitem realizar a simulagéo
dos efeitos de choque nas diferentes perturbagdes aleatorias do sistema numa variavel; a
Decomposicdo da Variancia permite identificar as fontes mais importantes de flutuaces
nas variaveis. Ou seja, todas estas analogias véo ajudar a que no final desta investigacao

seja possivel responder a pergunta de partida e aos varios objectivos definidos.
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3.1 Cointegracgao

Ao fazer um estudo deste género é necessario proceder a verificacdo se o
processo estocastico subjacente que gerou a série € um processo ndo estacionario. Se as
séries ndo séo estacionarias, como é o caso em estudo, € necessario verificar a existéncia
de relagBes de cointegracdo. Se mesmo assim as variaveis ndao forem dotadas de
cointegracdo, é necessario estacionarizar as mesmas para prosseguir com o estudo
economeétrico. Caso contrario estaria perante séries em que a sua relacdo ndo teria
qualquer significado econémico.

O Objectivo da analise de cointegracdo € detectar e analisar relaces de longo
prazo (em niveis) entre variaveis de interesse.

Para estudar a existéncia de cointegracdo véo ser aplicadas a Metodologia de

Engle-Granger e o Método de Johansen.

3.1.1 Engle-Granger®™

Definindo uma série temporal ndo estacionaria X, (t=1,2,3,..,n) como integrada
de ordem d, formalmente X,~I(d), se esta se tornar estacionaria depois de diferenciada
d vezes?. Duas séries ndo estacionarias X, e Y, dizem-se cointegradas de ordem (d,b) se
ambas forem integradas da mesma ordem d e existir uma combinacdo linear das duas
variaveis, Z; = X, — cY;, que seja I(d-b), com b > 0, sendo [1 - c] designado por
vector de cointegracdo. No contexto das relagcBes econdmicas, uma das formas comuns
de cointegracdo é aquela em que ambas as séries X; e Y; sdo integradas de ordem 1, |
(1), e a combinacdo linear das duas varidveis estacionérias, Z,~1(0). A existéncia de
cointegracdo entre duas séries ndo estaciondrias € estatisticamente equivalente a
existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as tais variaveis, indicando que as duas

séries evoluem de uma forma muito préxima ao longo do tempo??.

20 Engle, Robert F., Granger e Clive W. J. (1987)
21’5, Mahdavi e S.Zhou (1994) e J.Rhim e outros (1996).
22 M.Taylor e P.McMahon (1988), A.Darnell (1994) e S. Mahdavi e S.Zhou (1994)
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A metodologia proposta por Engle-Granger (1987), que permite testar a
cointegracdo entre um conjunto de variaveis ndo estacionarias, como é o caso deste
estudo, compreende dois procedimentos®,

1° Passo: estimar pelo OLS a regressao estatica, com as variaveis em niveis,

genericamente expressa por

Yt = al + al Xlt + af2X2t + ...+ afp Xpt + u,t (7)

2° Passo: é necessario sujeitar os residuos da estimagdo anterior a testes de
estacionaridade, sendo os mais frequentemente utilizados, para o efeito, os testes de
Dickey-Fuller (DF) e Augmented Dickey-Fuller (ADF). No caso particular deste estudo
foi utilizado o teste ADF de forma a fortalecer as conclusdes retiradas.

A hipotese nula de ndo cointegracdo é p = 1, para qualquer das regressoes, o0 que
implica que a série dos residuos é ndo estacionaria e, logo, que as séries Y't, Xit, Xz, ...,
Xpt Nd0 sdo cointegradas, ndo se comprovando a existéncia de qualquer relacéo de longo
prazo entre elas. Caso contrario, se p <1, entdo os residuos u: Sdo estacionarios e as
séries Y't, X1t, Xat, ..., Xpt cointegradas, partilhando uma relacdo de longo prazo.

O teste ADF distingue-se do teste DF pelo facto de introduzir na equacdo dos
residuos desfasamentos da variavel dependente, o que se por um lado pode permitir
contornar os problemas de autocorrelacdo, por outro leva a perda de graus de liberdade
reduzindo a robustez dos testes realizados. Admitindo desfasamentos de ordem 1 até n
(aquele que permite que OLS gere residuos ndo autocorrelacionados) o teste ADF

consiste na estimacgéo seguinte regresséo,

1- Aug = p*ur_q + Yk=1 OkBu_i + & 8

Com &; = o ruido branco

e, do mesmo modo, sob a hipdtese nula de ndo cointegracdo a estimativa de p*
deverd ser estatisticamente igual a zero, ao passo que sob a hipétese alternativa de

cointegracdo o valor do pardmetro devera ser estatisticamente inferior a zero.

% R.Thomas (1996)
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3.1.2 Método de Johansen

A metodologia de Johansen baseia-se na formulagdo de um Vector Auto
Regressivo (VAR), a partir do qual é analisada a existéncia de vectores de co-

integracdo. O modelo VAR de ordem p e k variaveis, representa-se por:
Ve = A1Ye1 +AYe 2+ ApYep + CDp + e (11)

Transformando a equacgédo (11) em primeiras diferengas, teremos a expresséo
seguinte:

Ay = ?:111;‘ AYe 1+ 1y, p +CD: + e (12)

Com,
Ii=-0- §'=1Aj)

M= —--Y",4)

A matriz IT pode ser representada como:

M= a.p

Sendo,

y: - Vector das variaveis do modelo, A- Operador da primeira diferenca, I-
Matriz unitaria, A- Matriz dos parametros associados a cada vector y,; D, - Vector das
variaveis deterministicas; C — Vector de coeficientes associado a cada uma das variaveis
deterministicas; I; - Coeficientes associados aos Ay,_; e representa o ajustamento de
curto prazo; IT — NUmero de vectores de co-integracdo; e, - Vector do termo de erro
white noise; a - Matriz de ajustamento (velocidade de convergéncia das variaveis para
situacdo de equilibrio e B - Matriz de co-integracéo.

E necessario ainda referir que os testes de cointegracio utilizando o método de

Johansen sdo I-max e trace.
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3.1.3 Variaveis Estacionarias

Existem alguns métodos para transformar as variaveis com tendéncia em
varidveis estacionarias. No caso particular utilizou-se 0 método de transformacéo pelas

primeiras diferencas relativas, que consiste em transformar os indicadores em taxas de

crescimento.

Como resultado apresenta-se aqui dois correlogramas exemplo da transformacéo

das variaveis anteriormente nédo estacionarias e que agora o Sao:

Figura 6 — Correlograma da Taxa de Variacéo do Produto Interno Bruto

Sample: 1999M01 2008012
Included observations: 131
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Figura 7 — Correlograma da Variagao do Indicador de Confian¢a dos Consumidores

Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 131
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Como se pode observar nos dois correlogramas, ambas as séries sdo agora
estacionarias. E importante que quando as variaveis ndo tém qualquer cointegracéo
entre si, que exista uma transformacdo destas mesmas em variaveis sem tendéncia, para

que exista significado econdmico no modelo VAR estimado.
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3.2 Modelo com Vectores Auto-regressivos (VAR)

Ap0s explicar a anélise de cointegracdo, bastante relevante para prosseguir com
a metodologia VAR, urge claramente explicar o “porqué” da utilizagdo desta mesma
metodologia.

Perante a existéncia de varias metodologias a disposic¢éo dos investigadores para
realizar um estudo econométrico € preciso destacar aquelas que sdo utilizadas com
maior frequéncia. De entre elas estdo as abordagens por meio de modelos de regressao
cross-country®®, de modelos estruturais multi-country®®, de modelos de factores®, de
modelos de factores estruturais dinamicos®’ e dos modelos VAR,

Focando a atencdo na anélise de cada uma das diferentes abordagens podemos
verificar que, de um modo geral, as regressdes efectuadas a partir de modelos de
regressao cross-country e de modelos estruturais multi-country sdo empregues com 0
intuito de testar um subconjunto de mecanismos de transmissdo. Por sua vez, 0S
modelos de factores, a semelhanca dos modelos de factores estruturais dindmicos e dos
modelos VAR, dao especial énfase a interligacdo/interdependéncia dos ciclos
econdmicos internacionais, desta feita de um modo agregado.

Em todos os modelos apresentados é preciso referir as suas vantagens e
desvantagens para justificar a escolha desta metodologia no estudo aqui apresentado.
Analisando os modelos cross-country, terd que lidar com os problemas associados a
endogeneidade e & multicolinearidade®, o que dificulta a realizacdo de testes, em
simultaneo, para conjuntos de variaveis mais alargados.

Em seu turno, apesar dos modelos macroeconométricos completamente
estruturais multi-country permitirem examinar, em simultdneo, um conjunto bastante
alargado de mecanismos de transmisséo, dada a falta de consenso em relacéo a forma de

modelar 0s novos mecanismos de transmissao, num contexto completamente estrutural,

% Kose (2003b)

2 Dalsgaard (2001)

26 Bayoumi et al (2003), Kose et al (2003a, 2005)

2" Eickmeier (2007)

%8 Canova et al (1998) e Dees et al (2007)

» Diz-se que estamos na presenca de colinearidade entre duas variaveis explicativas se existir

uma correlacgdo significativa entre ambas. Por analogia, quando partimos de um modelo constituido por
maltiplos regressores, existird multicolinearidade nos casos em que duas ou mais variaveis explicativas

exibiam também uma correlacéo elevada (Maddala (1992)).
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este tipo de modelos ainda ndo pode ser estimado de modo a incluirem o contributo
destas variaveis.

Por sua vez, os modelos de factores estruturais dindmicos, é preciso que o
investigador defina algumas assumpcfes, mais concretamente no que diz respeito a
forma de identificacdo dos choques estruturais, 0 que acaba por dificultar a analise das
conclusdes obtidas. Outra das suas limitacdes prende-se com a impossibilidade de isolar
os efeitos que as alteracdes, em cada um dos mecanismos de transmissdo produzem,
ceteris paribus, na actividade econdémica. Dai a exclusdo desta metodologia no estudo
aqui apresentado.

E neste contexto de precisdo de estabelecer restrigdes, caracteristica dos modelos
estruturais que funciona como principal desvantagem na utilizacdo dos mesmos, que
surge a necessidade e o forte fundamento de utilizacdo do modelo VAR. Isto quando
existe o claro objectivo do de construcdo de um modelo sem que o investigador queira
introduzir no modelo todos os aspectos associados a linha tedrica existente em estudo.
Neste estudo, em particular, ndo existe teoria que ndo seja controversa, da
fundamentacdo para explicar a variacdo do “espirito” conjuntural dos varios agentes
intervenientes no questionario de conjuntura. O que leva a necessidade de aplicacdo de
um modelo VAR.

ApOs caracterizar as varias metodologias alternativas ao modelo VAR é
necessario descrever o proprio modelo aplicado neste estudo que foi utilizado por Sims
em 1980%.

Inicialmente é preciso referir as varias restricbes que sdo caracteristicas da
maioria dos modelos de estimacdo utilizados na area econémica e que leva, por vezes, a
extrapolacdo da prépria teoria econdmica. De entre essas restricdes podemos apontar
algumas dos modelos VAR: Em primeiro lugar a arbitrariedade de formalizacéo de cada
equacdo; Em segundo lugar os problemas ao nivel da agregacdo; Por sua vez
arbitrariedade também na escolha do nimero de desfasamentos e por fim a assumpcao
de expectativas acerca das variaveis. No seu conjunto, as referidas restricdes podem
levar o investigador a elaborar modelos que, embora respeitando todos os pressupostos
associados a linha de reflexdo tedrica que lhe esta subjacente, podem ndo corresponder

com exactidao a realidade. De facto, a estimacdo de modelos VAR sem restricfes €

%0 Sims (1980) segundo Holden et al (1990).
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relativamente simples desde que a estimacao seja consistente e eficiente, de acordo com
métodos como o OLS e se verifique também a normalidade nos erros®.
Em termos concretos, o modelo VAR, na sua forma genérica, de ordem p (VAR

(p)), e com dimens&o k é dado por:
Ye=C+Dy , +.+D Y, +& = (13)
DLy, =c+& P(L) =1, -PL-D,L"—..—D L (14)

Ao enuncié-lo na sua forma matricial temos que:

1 1
Yiea G, q)il) q)ik) Yiea CI);{’) (Dil?) Yi-p &y
= ] e R T I U I I (£5))
@ (€] (p) (p)
Yiea Cy Dy o D \ Vi D’ o Dy N Yiep Ext

yt = Ci +(Di(i) ylt—l +... +q)i(l? ykt—l +...+ q)i(lp) ylt—l +.t q)i(kp) ykt—l + Eit i:]'""’k (16)

Neste sistema que apresenta k equacBes (uma para cada variavel), o vector das
constantes dado por c¢=(c,,.,c,) apresenta uma dimensdo k x 1, a matriz dos

coeficientes dada por:

@ (p)
oY .. of
(p) (p)
oP . o

apresenta dimensdo k x k e &, =(&,..., &) representa o vector dos erros e segue

9 32

um processo do tipo “ruido branco” °°, ou seja, satisfaz, em simultéaneo, as condicGes

E(e,)=0, E(ge,)=Q € E(g,¢,,)=0,0nde ¢t#s, isto é & ~ N, (0,Q).

31 Canova 1995
%20 termo “ruido branco” (ou “white noise”) reporta-se a sequéncias em que todos os valores

que a constituem apresentam média nula, variancia constante e inexisténcia de correlagcdo face aos

restantes elementos da série (Enders (2003)).
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Nos modelos VAR, tal como as equacbes anteriores demonstram, todas as
varidveis sdo tratadas de igual modo, incluindo para cada uma delas uma equagao
explicativa, que recorre aos valores passados da propria varidvel, assim como aos

respectivos valores desfasados de todas as variaveis nele incluidas.

Por sua vez a escolha do nimero de desfasamentos, dados por p, foi através do
VAR Lag Exclusion Wald Test seguindo o critério SC.

Dentro da abordagem VAR, o SC pode ser definido como:

- 2
sc:(p)zlndet(zp)+kaﬂ (17)

onde k é o nimero de variaveis, T é o tamanho da amostra e a matriz estimada

dos residuos da covariancia da matriz 2 .
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3.3 Causalidade a Granger

Ao estimar um modelo econométrico - relacionando uma variavel dependente
como funcdo de um conjunto de variaveis explicativas -0 sentido de causalidade € uma
mera hipétese tedrica. Porém, nos estudos econométricos € necessario responder
questdes da relacéo existente entre as variaveis em termos de ajuda na previsdo.

O teste de causalidade a Granger (CG) funciona como uma ferramenta
importante para o econometrista, na medida em que permite concluir em que proporcéao
os valores actuais de uma variavel Y; podem ser explicados apenas pela informacéo dela
mesma ou se a inclusdo de informacg&o passada de uma variavel Y, melhora a explicacdo
dos valores actuais de Y;. Neste sentido, podemos referir que Y;é causado a Granger por
Y, se este ajudar na previsdo de Y;, ou seja, se 0s coeficientes dos desfasamentos de Y,
forem estatisticamente significativos.

Porém ¢é necessario referir algumas limitacfes do préprio teste de causalidade a
Granger. Entre elas é importante destacar dois aspectos.

Primeiro diz respeito ao teste ndo permitir concluir acerca da existéncia de uma
relacdo causal propriamente dita (efeito de causalidade) entre duas variaveis. Isto
mesmo tendo em conta que o teste desenvolve uma analise ao nivel da precedéncia da
informacdo. Ou seja, ndo é possivel afirmar que a variavel Y; é o resultado ou efeito da
variavel Y,.

Em segundo lugar é preciso referir que existe uma limitacdo no que concerne ao
namero de desfasamentos da informacéo dada pela variavel Y,, motivada pela aplicacao
do teste a vectores auto-regressivos, levando a que as conclusdes retiradas sejam
influenciadas pelo nimero de desfasamentos a incluir neste mesmo vector.

Formalizando o teste de Causalidade a Granger, assumimos uma autorregressao

especifica, com p desfasamentos e estima-se

_ @) @ (p) (p)
Ve =C+ D Yy g+ i Vi ot Pip 'Yy g o+ Pi” Vit + 6 (19)

através de OLS e efectua-se um teste F, sobre a hip6tese nula de que ndo existe

CG entre as variaveis e com a hip6tese alternativa a confirmar a existéncia de CG*.

%3 Hamilton (1994)
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Um outro facto fundamental e que realca a grande utilidade do teste de
Causalidade a Granger é a sua capacidade de selecgdo das varidveis de forma a integra-
las ou exclui-las no modelo econométrico, uma vez que o teste acaba por verificar a
existéncia de uma relacdo de precedéncia entre as series, levando a descartar as
variaveis que ndo exibem uma relacdo como tal.

Contudo, como resultado das limitagdes dos modelos VAR (mais concretamente
naquilo que se prende com as questdes associadas & multicolinearidade das séries),
podera ndo ser possivel incluir num mesmo vector todas as variaveis que constituem o
universo sobre o qual incide a investigacao, tal como acontece neste estudo concreto.
Assim, tal como vem referido em Granger (1988)*, ao ndo dispormos de toda a
informacdo em simultdneo, poderemos estar a incorrer em causalidades a Granger
espurias.

E preciso ainda ter em conta que neste estudo em particular a relacio causal sera
testada recorrendo a um nivel de significancia a 5%, tendo como valor critico igual a -
3,398.

% Granger (1988) segundo Maddala et al (1998).
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3.4 Fung¢oes Impulso Resposta (FIR)

As Fungdes Impulso-Resposta, também denominadas na literatura econométrica
por multiplicadores dindmicos, revelam a variagdo das varidveis endogenas, provocada
por um impulso unitario nas perturbacdes aleatorias do sistema. Em termos de
inferéncia estatistica, estas fungdes permitem realizar a simulacao dos efeitos de choque
nas diferentes perturbacgdes aleatorias do sistema e avaliar a duracéo da resposta, através
da analise do efeito dos choques exdgenos sobre cada uma das variaveis®.

Mais concretamente, fazendo recurso a representacdo de um vector média

movel, MA (o), de um sistema VAR genérico, dada por:
Vi = U+ EFYEL Y8, T (20)

Desta forma € possivel chegar ao resultado que a matriz y, pode ser
interpretada como

Hes _y, (1)
os,

ou seja, os elementos de y, da linha i e da coluna j reflectem as consequéncias
de uma variagdo unitaria na inovagdo associada a variavel j, no momento t (¢ ), sobre
o valor da variavel i, em t +s(y,,,), mantendo, em todos os momentos, todas as outras

inovacOes constantes. Partindo deste ponto podemos escrever que os efeitos combinados

das inovagGes associadas as k variaveis sobre o vector y,, . séo dados por:

Ay, = Vs 5, + Vs Sy 4+t %cik =y .0 (22)
0&y, 0&,, 08,

% Ballabriga (1991) e Watson (1994)
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Assim, a funcdo impulso resposta (em ordem ao desfasamento s), associada as

inovacoes ¢, sobre vy, , pode ser representada por:

C. 8yi,t+s

ijs —
! 66‘”

(23)

Se agregarmos todas as representagdes das fungdes impulso resposta associadas
ao sistema, obtemos um quadro atraves do qual se torna possivel identificar o
comportamento que cada uma das séries adopta perante os varios choques. De um modo
geral, os choques apresentam-se como sendo correlacionados entre si, levando a que
possa ser discutida a existéncia de um componente comum, cujo desempenho ndo

podera ser associado a nenhuma variavel em particular. Porém, nos casos em que as

inovagOes dadas por ¢ ndo apresentem qualquer correlagdo contemporanea entre si,
podemos descrever uma inovagao representada pore;, como um choque resultante do
comportamento de uma variavel y;, .

Mas ao ser aplicada uma transformacéo as referidas inovacdes, que seja dada por
P, de tal modo que se obtenha:

v, =Pg, ~N(0,D) (24)

onde D representa a matriz diagonal das covariancias, conseguimos eliminar a
correlacdo existente entre as diferentes inovacdes, 0 que torna possivel a analise
individualizada do comportamento que cada uma das séries adopta face as diversas
inovacoes.

Outra componente relevante das FIR que deve ser sublinhada € que a informacéo
obtida através da analise das fungdes impulso resposta podera ser util para averiguar
acerca da presenca de relacGes de causalidade entre as variaveis utilizadas.

E importante referir que para este estudo foram utilizados intervalos de

confianca a 95% que ¢ representado pelas “bandas” apresentadas em cada grafico.
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3.5 Decomposi¢ao da Variancia

A decomposicdo da Variancia do erro de previsdo, em componentes associadas
as diferentes perturbacdes, permite identificar as fontes mais importantes de flutuactes
nas variaveis e mostrar a importancia de um choque especifico representada pela
fraccdo da variancia que é explicada por este choque®.

Num exemplo concreto do caso extremo de um VAR de ordem p=2, onde uma

variavel y,, evolui de forma independente, em relagdo ao comportamento das inovagdes
&, Ppodemos referir que a série dada por vy, € exogena. Por oposi¢édo, num cenario
semelhante de um VAR com a mesma ordem, a variavel y, sera completamente

endogena caso as inovacdes de &, forem suficientes para explicar integralmente a

respectiva previsdo da variancia do erro para todos os horizontes de previs&o.

No que diz respeito a factorizacdo iremos recorrer, a semelhanca do que foi
efectuado para a analise das fungdes impulso resposta, a decomposicao de Cholesky, de
modo a que seja mantida alguma parcimonia.

Sabendo que o erro associado a previsdo de um VAR para daqui a s periodos

pode ser dado por:
Yies — yt+s|t =Eus TV s TWE st YW 186 (28)

Assim, o erro médio quadratico desta previsdo para daqui a s periodos é:

MSE (J,.50) = E|(Vers = Vs ) Vers = Forst) | (29)

= Q+y,Qu, +y,Qu, + oty Qu

onde

Q=E(ss) (30)

% Ballabriga (1991) e Watson (1994)
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Adicionalmente, se tivermos em conta que a./var(s,) " é igual a coluna j do
factor de decomposicéo de Cholesky P, dada por p;, pode-se avancar que a previsao

dada através de MSE, para s periodos pode ser descrita por:

MSE(J..q) = Jﬁ:l[p,- D +YiP P+, PP+t PP, ()

Daqui, podemos escrever que a fracgdo da variancia do erro de previsdo a s
passos de vy, , atribuivel a ¢, € dada por:

Vij _ pjpj‘i‘l//lpjpjl//l +l//2pjpjl//2 +"'+l//s—lpjpjl//s_1 (32)

z[p,- P, +WiP PV WP PWs + o T WP, p',-t//;,l]
j=1

Calculando-se k valores para V; ;1 V \Y

ils? Vik,s -

Se as Funcgdes Impulso Resposta funcionam, como anteriormente explicado,
como uma forma de ver o impacto dos efeitos de um choque nas varidveis endégenas do
modelo VAR, a decomposi¢do da variancia devera ser utilizada como um método de
estudo da importancia relativa dos chogues no movimento de cada série. Isto é,
contribui para a confirmacdo da proporcdo em que a variancia de uma variavel é
explicada pelos seus proprios choques e qual a que se fica a dever aos choques

associados a outras variaveis.

% Onde a; representa a coluna j da matriz A conforme definido na equacao 30.
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4. Aplicacdao da Metodologia e Resultados Empiricos

Apos apresentacdo da metodologia necessaria ao longo do estudo, segue-se a
apresentacdo dos varios quadros e outputs bem como todas as analises dos varios para
concluséo dos objectivos propostos.

Como ponto de partida urge apresentar os varios objectivos, apresentados no

ponto 4.1 sob a forma de perguntas.

4.1 Formulagdo de Hipoteses / Novas Perguntas e Objectivos

Apds uma analise individual das séries que sdo utilizadas no estudo e da
metodologia aplicada no mesmo €é necessario, nesta parte do projecto de Dissertacéo,
apresentar outras perguntas que tém como funcdo especificar os objectivos do estudo.

Perguntas a responder ap6s conclusdo do Estudo:

e Tera o indicador de confianca dos consumidores e dos empresarios uma
correlacdo significativa com a evolucao do PSI-20 e/ou do PIB?

e Qual ainfluéncia de um choque do lado do PIB ou do PSI-20 nos indicadores de
confianca e qual a duracdo do mesmo choque na confianca dos agentes
econdmicos?

e Qual a influéncia de um choque do lado dos indicadores de confianca no PIB e
no PSI-20 e qual a duracdo do mesmo?

e Sabendo que Portugal estd largamente dependente do consumo interno, sera
interessante verificar qual o indicador de confianga (consumidores ou

empresarios) que tem maior peso na conduc¢do da economia portuguesa.
Para estudar a relacdo de longo prazo existente entre as variaveis de confianca

dos consumidores e dos empresarios em relacdo ao PIB e PSI-20 é necessario verificar a

existéncia de cointegracao.

51



4.2 Cointegracao

Neste ponto, como anteriormente explicado no capitulo 3.2 — Cointegracéo, o
objectivo desta analise € detectar e identificar as relacbes de longo prazo (em niveis)
entre variaveis aqui em estudo.

Para estudar a existéncia de cointegragdo véo ser aplicadas a Metodologia de

Engle-Granger e o Método de Johansen.

4.2.1 Engle-Granger

O quadro em baixo representa o output de Eviews do Teste Engle-Granger entre

0 PIB e o Indicador de confianga dos Consumidores.

Figura 8 — Teste Engle-Granger de cointegragdo entre PIB e Clima Econémico

Dependent Variable: PIB
Method: Least Squares
Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 37346.24 100.5882 371.2785 0.0000

CLIMAECONOMICO -451.2575 49.65038 -9.088703 0.0000
R-squared 0.388536 Mean dependent var 36875.84
)Adjusted R-squared 0.383832 S.D. dependent var 1262.413
S.E. of regression 990.9479 Akaike info criterion 16.65024
Sum squared resid 1.28E+08 Schwarz criterion 16.69392
Log likelihood -1096.916 Hannan-Quinn criter. 16.66799
F-statistic 82.60452 Durbin-Watson stat 0.028094

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RESIDUOEQO1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.943708 0.0035

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

A metodologia proposta por Engle-Granger (1987), que permite testar a
cointegragdo entre um conjunto de variaveis ndo estacionarias, como € o caso deste

estudo, compreende dois procedimentos.
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Como se pode observar no quadro em cima, inicialmente estimou-se pelo OLS a
regressao estatica com as varidveis de interesse, neste caso entre o PIB e o Indicador de
clima econdmico. Posteriormente foi necessario sujeitar os residuos da estimagdo
anterior a testes de estacionaridade.

Observando o resultado do teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) verifica-se a
inexisténcia de cointegragdo entre o PIB e o Indicador de Confianca dos Empresarios, o
que é estatisticamente equivalente a inexisténcia de uma relacéo de longo prazo entre as
variaveis, indicando que as duas séries ndo evoluem de uma forma muito proxima ao
longo do tempo®.

Uma das explicacOes plausiveis, para a explicacdo deste fendmeno, podera estar
na existéncia de um desfasamento temporal entre as expectativas dos agentes
econdémicos e a realidade econdmica presente. Sendo a realidade econdémica, aqui
representada pelo PIB, s6 conhecida alguns meses ap0s a sua ocorréncia, isto, podera
levar a que os préprios agentes econémicos ao ndo terem conhecimento desta mesma
realidade presente, vejam as suas perspectivas de evolugdo da economia deslocadas em
termos temporais em relacdo a realidade.

Por sua vez, também poderemos estar na presenca de expectativas dos proprios
agentes econdémicos completamente irracionais em relacdo a propria realidade
economica. Isto €, o préprio PIB ndo ser, para 0s agentes econémicos, um factor com
elevada relevancia para se repercutir nas perspectivas da evolucdo da realidade
economica.

Outro factor que pode estar na origem da inexisténcia de cointegracao é o facto
do Indicador de Clima Econémico ser, de certa forma, limitado a apresentacdo de
valores consoante o saldo das respostas extremas dos varios agentes economicos. Quer
isto dizer, que o indicador de confianca dos Empresarios esta limitado a um intervalo de
valores, podendo atingir um valor minimo e um valor maximo.

Por fim, a prdpria metodologia de Engle-Granger podera também estar a
distorcer as conclusfes aqui retiradas e no fundo existir cointegracdo entre o PIB e 0

indicador de confianga dos empresarios.

38 M.Taylor e P.McMahon (1988), A.Darnell (1994) e S. Mahdavi e S.Zhou (1994)
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Figura 9 — Teste Engle-Granger de cointegracéo entre PIB e o Indicador de Confianca dos
Consumidores

Dependent Variable: PIB
Method: Least Squares
Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 34654.14 202.8564 170.8309 0.0000
CONSUMIDORES -83.13413 7.029438 -11.82657 0.0000
R-squared 0.518282 Mean dependent var 36875.84
IAdjusted R-squared 0.514577 S.D. dependent var 1262.413
S.E. of regression 879.5522 Akaike info criterion 16.41174
Sum squared resid 1.01E+08 Schwarz criterion 16.45542
Log likelihood -1081.175 Hannan-Quinn criter. 16.42949
F-statistic 139.8677 Durbin-Watson stat 0.087657
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RESID_EQO2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.396424 0.0166

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

Ao analisar o output do teste de Engle-Granger a relacdo de cointegracdo entre
PIB e o indicador de Confianca dos Consumidores, chega-se a conclusdo que as
variaveis de Confianca dos Consumidores e PIB nédo sdo cointegradas. Ou seja, segundo
0 método de Engle-Granger ndo existe relacdo de longo prazo entre as variaveis.

Esta conclusdo pode, como anteriormente visto com o indicador de Clima
Econdmico estar relacionada com os mesmos factores anteriormente apresentados. Em
termos gerais, as perspectivas dos consumidores podem ndo estar, desde logo,
completamente relacionadas com a evolugdo do PIB. O que é bastante controverso, uma
vez que as economias, na sua generalidade, ttm uma grande evolucdo dependente do
consumo interno. Ou seja, se existem boas perspectivas dos consumidores em relacédo a
evolucdo favordvel da economia, necessariamente estes vdo aumentar o seu consumo de
bens e servigos, levando a uma boa evolucdo da economia real. Dai ser necessario focar
a atencdo em outras explicacdes para os resultados dos varios testes obtidos. Uma das
explicacOes podera ser o desfasamento entre as percepcdes dos consumidores em termos

de evolugdo econdmica futura e a realidade econdmica presente. Este argumento pode
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ganhar algum relevo se tivermos em conta que a maioria das perguntas, realizadas aos
consumidores, tem um caracter de perspectivar a evolugdo econémica em termos
futuros. Ou seja, ao ser feita uma pergunta ao consumidor relativamente a situacdo com
periodo de distanciamento de um ano, necessariamente o consumidor tera outros
factores a ter em conta, para além do PIB, em relacdo a situacdo economica do seu
agregado familiar. Outras condi¢des ou indicadores relevantes para o consumidor
podem ser as perspectivas de emprego, inflacdo, factores de politica interna ou externa
(UE), etc. Todos estes factores e outros, quer tenham ou ndo uma natureza econémica,
podem ser modeladores das perspectivas da confianga dos consumidores, e, por iSso

mesmo, estarem deslocados em relagédo a evolugdo do PIB nacional.

Figura 10 — Teste Engle-Granger de cointegracao entre PSI-20 e o Indicador de Clima Econémico

Dependent Variable: PSI-20
Method: Least Squares
Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8082.577 181.5543 4451879 0.0000!
CLIMAECONOMICO 795.0231 89.61526 8.871515 0.0000!
R-squared 0.377108 Mean dependent var 8911.328
)Adjusted R-squared 0.372316 S.D. dependent var 2257.562
S.E. of regression 1788.588 Akaike info criterion 17.83128
Sum squared resid 4.16E+08 Schwarz criterion 17.87495
Log likelihood -1174.864 Hannan-Quinn criter. 17.84902
F-statistic 78.70378 Durbin-Watson stat 0.066387
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RESID_EQO3 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.001041 0.0438

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Figura 11 — Teste Engle-Granger de cointegracao entre PSI-20 e o Indicador de Confianga dos
Consumidores

Dependent Variable: PSI-20
Method: Least Squares
Date: 06/04/10 Time: 19:00
Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11824.00 443.9499 26.63364 0.0000
CONSUMIDORES 108.9899 15.38388 7.084684 0.0000
R-squared 0.278550 Mean dependent var 8911.328
IAdjusted R-squared 0.273001 S.D. dependent var 2257.562
S.E. of regression 1924.894 Akaike info criterion 17.97816
Sum squared resid 4.82E+08 Schwarz criterion 18.02184
Log likelihood -1184.559 Hannan-Quinn criter. 17.99591
F-statistic 50.19274 Durbin-Watson stat 0.059532
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RESID_EQO04 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.062597 0.0380

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

Focando-me agora na relacdo existente entre o PSI-20 e os dois indicadores de
confianca (Consumidores e Empresarios) chega-se a conclusdo que em ambos os testes
néo existe qualquer relagédo de cointegragédo dos indicadores de confianga em relacéo ao
PSI-20. Isto quer dizer que ndo existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis
representativas da realidade econdmica e financeira com os indicadores de confianca.

Existem vérias razGes para a inexisténcia de uma relacdo de longo prazo (em
niveis) entre os indicadores de confianca dos empresarios e o PSI-20.

Olhando especificamente para a analogia do PSI-20 com o indicador de
confianca dos consumidores, esta falta de relacdo de longo prazo (em niveis) pode ter
como justificagdo a inexisténcia de um “poder” forte por parte do PSI-20 na formulagéo
de expectativas positivas ou negativas por parte dos consumidores, que na sua maioria
ndo sdo investidores no indice bolsista nacional. No mesmo seguimento, 0s préprios
investidores do indice PSI-20, podem “olhar” para o indicador de confianga dos

consumidores ndo com tanto relevo em comparacdo com outros factores de maior
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relevancia. Entre eles, factores como a evolugdo de indicadores macroeconomicos
internacionais e mesmo nacionais, politica nacional e outras perspectivas mais internas
de gestdo empresarial, onde os varios investidores tém investido os seus capitais. Ou
seja, o indicador de confianca dos consumidores pode ndo andar no mesmo nivel de
evolucédo do PSI-20 pela multiplicidade de factores que explicam a movimentacdo dos
mercados de capitais. Assim como a propria movimentacdo de capitais, no principal
indice bolsista portugués, pode ndo ser motivo para a existéncia de uma relagdo de
longo prazo com o indicador de confianca dos consumidores.

Seria de esperar a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o PSI-20 e 0
indicador de confiangca dos empresérios. Contudo esta relagdo, segundo o teste Engle-
Granger, ndo se verifica. As razdes para este facto puderam prender-se com a existéncia
de uma grande parte dos capitais em bolsa estarem em maos estrangeiras. Neste
seguimento, a evolucdo dos valores existentes em bolsa nao é repercutida no indicador
de confiangca dos empresarios nacionais. Existe também o facto de a maioria das
empresas nacionais ndo estar representada no indice PSI-20. Por isso mesmo, a
confianca dos empresarios nacionais nao anda “passo a passo” com o principal indice
nacional.

Para além destas possiveis explicacdes, para a inexisténcia de relagcdo de longo
prazo entre o PIB e os indicadores de confianga, bem como, a inexisténcia da mesma
relacdo a nivel do PSI-20 e dos mesmos indicadores, € ainda necessario referir a
possibilidade do préprio teste Engle-Granger, com as suas limitacfes, estar a enviesar
0s resultados obtidos.

E perante estas conclusdes que sera necessario proceder a mais uma metodologia
de verificacdo de cointegracdo entre as variaveis — Método de Johansen. Se mesmo
assim ndo se verificar qualquer existéncia de vectores de cointegracdo sera necessario
estacionarizar as séries, de forma a prosseguir com o estudo utilizando a metodologia
VAR. Caso contrario estaria a analisar uma relacdo espuria sem qualquer significado

econdmico.
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4.2.2 Método de Johansen

O meétodo de Johansen surge como metodologia alternativa/complementar a de
Engle-Granger. Johansen propds em alternativa investigar a cointegracdo num sistema
multivariado, sob a hipotese de existir mais de um vector de cointegracdo. Para realizar
0 teste as varias variaveis, foi necessario proceder a escolha do lag para construgdo do
modelo VAR.

Para escolher o numero de desfasamentos foi feito o teste VAR Lag Exclusion
Wald Test**. Seguindo este método foi obtido um lag de 4. O que, tendo em conta que
as séries se encontram em dados mensais, corresponde a 4 meses.

Observando em particular o output referente ao teste de Johansen®, é possivel
retirar duas conclusdes controversas. Se a anélise for feita utilizando o critério Schwarz,
é possivel afirmar que ndo existe cointegracdo entre as variaveis, uma vez que ndo
existe nenhum vector de cointegracdo. Por outro lado, se for utilizado o critério de Max-
Eig é possivel afirmar que existe pelo menos um vector de cointegragao.

A opcéo pelo sentido da ndo existéncia de cointegracdo entre as variaveis deve-
se a necessidade de coeréncia relativamente ao teste anterior de Engle-Granger, no qual,
foi verificado a ndo existéncia de cointegracdo entre os indicadores de confianca e 0s
indicadores de realidade econémica (PIB) e financeira (PSI-20). Estas conclusfes foram
sublinhadas pelo teste Johansen utilizando o critério Schwarz.

Para defender a escolha aqui adoptada, Alexander (1999) afirma que “for many
financial applications of cointegration there are good reasons for choosing Engle-
Granger as the preferred methodology. First, it is very straightforward to implement;
secondly, in risk management applications it is generally the Engle-Granger criterion of
minimum variance, rather than the Johansen criterion of maximum stationarity, which is
paramount; thirdly there is often a natural choice of dependent variable in the
cointegrating regressions (for example, in equity index arbitrage); and finally the Engle-
Granger small sample bias is not necessarily going to be a problem anyway since
sample sizes are generally quite large in financial analysis and the cointegrating vector

is super consistent”*".

%9 Este teste pode ser visto no Anexo 7
“ Anexo 6
* Carol Alexander (1999)
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E nesta l6gica que foi feita a opcdo de prosseguir este estudo tendo as variaveis
em questdo ndo cointegradas, com as varias explicacfes para este acontecimento
anteriormente desenvolvidas.

Com este resultado, para dar continuidade a este estudo e estimar o modelo
VAR, é necessario utilizar taxas de crescimento das variaveis. S6 assim podera ser feita
uma analise credivel e retiradas conclusfes com significado econémico. Relembro que
quando estamos presentes de varidveis ndo estacionarias e que as mesmas nao tém
qualquer cointegracao entre si, as conclusdes retiradas no modelo serdo espurias, isto é,
sem qualquer significado econdémico.

Como foi demonstrado no ponto 3.2.3 — Variaveis Estaciondrias, os varios
indicadores foram alvo de transformacdo para obter varidveis sem tendéncia. A partir
deste ponto, do presente estudo, passam a estar em andlise taxas de crescimento das
varidveis PIB, PSI-20, Indicador de Confianca dos Consumidores e Indicador de
Confianga dos Empresarios. Estas serdo as variaveis utilizadas no modelo VAR e nos

varios testes posteriores a0 mesmo modelo.
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4.3 Construgao do Modelo VAR

Nesta parte da investigacdo, vai ser apresentado o modelo VAR final com as
varidveis transformadas em taxas de crescimento, bem como destacados os elementos
mais relevantes observados no output do mesmo.

Posteriormente serdo analisados os testes ao mesmo modelo, sobre os quais ja
sera possivel retirar conclusdes mas especificas em relacdo a temética e objectivos

propostos.

4.3.1 Apresentacao do Modelo VAR

Os modelos Vectoriais Auto-regressivos (VAR) tomam em consideragdo a
existéncia de relacbes de interdependéncia entre as variaveis e permitem avaliar o
impacto dindmico das perturbacdes aleatdrias sobre o sistema de variaveis, 0 que 0s
tornam particularmente Uteis e eficientes na previsao do comportamento futuro de séries
temporais inter-relacionadas.

Os modelos VAR consideram que as varidveis que fazem parte duma relacdo
econdmica sdo todas enddgenas. Desta forma, a estimacdo é feita considerando um
sistema de equacgdes onde ndo ha distincao entre variaveis enddgenas e exdgenas. Todas
as variaveis sdo tratadas como enddgenas. O termo Vector indica que temos um vector
de varidveis endogenas e o termo Auto-regressivo se refere aos desfasamentos da
variavel dependente em cada equacéo do sistema.

Como referido anteriormente, a escolha de uma metodologia VAR para esta
investigacdo prendeu-se sobretudo com a inexisténcia de uma relacéo tedrica entre o
PIB, PSI-20 e os dois indicadores de confianca em analise. A metodologia VAR deu a
liberdade necessaria para a criacdo de um modelo que fosse possivel estudar
economicamente, esta claro, com 0s seus pressupostos necessarios e limitagdes, como
anteriormente referidas.

Passando mais propriamente para 0 modelo aqui obtido, no output do modelo
VAR*, podem ser encontrados dados relevantes para a analise pretendida. Desde logo a
variacdo do Indicador de confianca dos Empresarios nos 4 meses anteriores ajuda a

explicar a variagdo do PIB. Por sua vez, a variagdo do indicador de confianga dos

2 Anexo 8
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consumidores no més anterior ajuda a explicar a variacdo do PIB. Este facto torna-se
6bvio na medida que na maioria das economias existe uma grande dependéncia do
consumo interno. Dai 0 més anterior ser necessariamente relevante para explicar a
evolucdo do PIB. Ja no caso do Indicador de confianga dos empresarios, 0 quarto més
anterior a variagdo presente do PIB ajuda a explicar a variacdo do mesmo na medida em
que as decisdes de investimento dos agentes econdémicos ligados a producdo de bens e
servigos, surtem efeitos na criacdo de valor acrescentado com maior distanciamento. Em
contrapartida o consumo € repercutido em termos imediatos na evolugédo do PIB.

Por seu turno a varia¢do do PSI-20 no més anterior ajuda a prever a varia¢ao da
confianca dos Empresérios. Esta relacdo seria expectavel, na medida que os varios
agentes econdémicos verdo com “bons olhos” uma evolugdo favoravel do principal
indice bolsista nacional. Ao existir uma maior procura e investimento no capital em
bolsa das principais empresas nacionais, necessariamente que isto se vai repercutir ao
nivel da confianga dos empresarios nacionais.

Olhando para a relacdo entre os dois indicadores de confianca é importante
referir que a variacdo do indicador de confianca dos empresarios no més anterior ajuda a
explicar a variacdo do indicador de confianca dos consumidores, assim como a variagdo
da confianca dos consumidores no més anterior ajuda a explicar a variagdo do indicador
de confianca dos empreséarios. Desta forma torna-se claro que existe uma certa relacéo
entre os dois indicadores de confianca.

Contudo, mesmo perante estas conclusdes iniciais, para fazer uma analogia mais
aprofundada e coerente em relagéo ao sentido de causalidade propriamente dita entre as
variaveis € necessario proceder aos testes de causalidade a Granger as varidveis do
modelo VAR.
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4.4 Causalidade a Granger

Neste ponto, procede-se a uma andlise interpretativa referente a totalidade das
variaveis endogenas do modelo, recorrendo aos resultados dos testes de causalidade a
Granger que é complementada, posteriormente, com as inferéncias estatisticas
proporcionadas pela analise da Decomposicdo da Variancia e das Fungdes Impulso-
Resposta, técnicas que permitem realizar uma simulagdo dindmica dos efeitos
originados pelos choques nas diferentes perturbagdes aleatorias do sistema e revelar a
importancia de cada choque através da parcela da variancia explicada do erro de

previsdo, para cada variavel enddgena.

Figura 12 — Teste de Causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: VARCLIMAEC

Excluded Chi-sq df Prob.
VARCONSUM 16.45944 4 0.0025
VARPIB 0.685710 4 0.9531
VARPSI-20 23.87023 4 0.0001
All 48.17290 12 0.0000

Dependent variable: VARCONSUM

Excluded Chi-sq df Prob.
VARCLIMAEC 12.86610 4 0.0119
VARPIB 5.178590 4 0.2695
VARPSI-20 3.460748 4 0.4839
All 26.41376 12 0.0094

Dependent variable: VARPIB

Excluded Chi-sq df Prob.
VARCLIMAEC 5.583933 4 0.2324
VARCONSUM 7.840542 4 0.0976

VARPSI-20 7.058314 4 0.1328
All 29.89991 12 0.0029
Dependent variable: VARPSI-20
Excluded Chi-sq df Prob.
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VARCLIMAEC 3.524402 4 0.4742

VARCONSUM 7.233817 4 0.1240
VARPIB 3.104446 4 0.5405
All 11.20972 12 0.5110

Analisando o quadro em cima, com o teste de causalidade a Granger, é possivel tirar
uma primeira conclusao que a varia¢do do indicador de confianca dos empresarios ndo
causa a Granger a variagcdo do PSI-20. Uma das explica¢bes primordiais para que a
varia¢do do indicador de confianca dos empresarios ndo ajude a prever a variacdo do
PSI-20 pode estar na existéncia de uma grande multiplicidade de factores que
“comandam” a evolugdo do PSI-20 de tal forma que a evolugdo da confianca dos
empresarios ndo seja um bom indicador para previsdo da evolugdo do mesmo. Factores
como a evolucdo da situacdo econdmica, monetaria, financeira, situacdo politica e até
mesmo factores puramente especulativos influenciam da evolucdo do principal indice
nacional. Outra razdo para que este resultado, do teste de causalidade a Granger, deve-se
ao facto do préprio indice PSI-20 também estar, ndo s6 dependente da confianca a nivel
nacional, mas também a nivel internacional. Ou seja, existem varios factores externos
ao indicador de confianca dos empresarios que ajudam a prever a evolucédo do PSI-20,
tornando este indicador de confianga numa variavel com pouco poder de previsdo do
principal indice bolsista nacional.

No mesmo seguimento de analise do poder de previsdo da variacdo do indicador
de confianca dos empresérios, atraves da andlise do teste de causalidade a Granger
chega-se a conclusdo que o mesmo ndo ajuda a prever a variacdo do PIB. Este facto
podera estar relacionado, mais uma vez, com a existéncia de varios factores, como sao
conhecidos em termos da literatura, que influenciam o PIB. Factores externos que
impulsionem as exportacdes (procura externa da producdo nacional) assim como
factores, sobretudo, que levem a alteracdo do consumo interno (procura interna), serao
mais relevantes para ajudar a prever a varia¢do do PIB do que o indicador de confianca
dos empresarios. Este argumento surge como principal justificacdo da falta de poder de
previsdo da variacdo do indicador de confianca dos empresarios em relacdo a variagédo
do PIB. Contudo, isto ndo quer dizer que o proprio componente de confianca dos
empresarios ndo seja relevante para explicar a varia¢do do PIB*. Na actual analise de

causalidade a Granger existe apenas uma abordagem da capacidade de previsao.

*% Este tipo de analogia s6 sera abordado no ponto 4.6 - Decomposico da variancia.
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Continuando a andlise de causalidade a Granger, agora tendo em conta a
capacidade de previsdo da variacdo do indicador de confianca dos consumidores, torna-
se claro que esta causa a Granger a variacdo do PIB. Ou seja, a variacdo da confianca
dos consumidores é relevante para prever a variacdo do PIB nacional. Este facto indica
que a componente de confianga (a nivel dos consumos) é bastante relevante para
explicar a variagdo de um dos principais indicadores de evolucdo de actividade
econdémica a nivel nacional. Esta realidade justifica-se claramente pela elevada
dependéncia da actividade economica em relagdo ao consumo interno.

Por outro lado, este mesmo indicador de confiangca dos consumidores, ndo ajuda
a prever a variacdo do PSI-20. Esta conclusdo pode ser explicada por dois factos
fundamentais. Em primeiro lugar, como anteriormente referido, existe uma grande
multiplicidade de factores inerentes a variacdo do PSI-20, o que o torna de certa forma
pouco previsivel utilizando apenas o indicador de confianca dos consumidores. Por sua
vez, pode existir a razdo de a maioria dos proprios consumidores ndo ser investidor do
principal indice bolsista nacional.

Ao observar, mais uma vez os testes de causalidade a Granger, nos quais a
variavel dependente é a variacdo da confianca dos consumidores, é possivel afirmar que
tanto a variacdo do PIB como a variacdo do PSI-20 n&o ajudam a prever a variagao da
varidvel dependente. O facto da variacdo do PIB ou do PSI-20 ser positiva num
determinado més, ndo quer dizer que isto faca com que o indicador de confianca dos
consumidores evolua favoravelmente. Isto quer dizer que a variagdo do PIB ou do PSI-
20 ndo é relevante para prever a varia¢do do indicador de confianca. A justificacdo para
este acontecimento, pode ter a ver com a existéncia de outros factores mais
determinantes para a evolucdo da confianca dos consumidores. Esses factores podem
estar relacionados com a evolugcdo do desemprego, evolugdo do emprego, por
circunstancias eleitorais*, pela inflacio prevista, taxas de juro, etc. Ou seja, existe uma
grande pandplia de factores mais relevantes que podem conseguir mais claramente
explicar a variagdo futura do indicador de confianga dos consumidores em detrimento
do PSI-20 e do PIB.

Um facto importante a referir, ainda tendo a variagdo do indicador de confianca

dos consumidores como varidvel dependente, € que a variacdo do indicador de

* Anténio Caleiro, Esmeralda A. Ramalho e Andreia Dionisio (2003)
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confianca dos empresarios ajuda a prever a variavel dependente. Por sua vez a propria
variacdo do indicador de confianga dos consumidores ajuda a prever a variagdo do
indicador de clima econdémico. O que quer dizer que existe, a nivel de capacidade de
previsdo, uma relacdo nos dois sentidos entre a confianca dos distintos agentes
econdémicos. Este tipo de conclusdo pode ser justificada por ambos 0s agentes
econdmicos se complementarem dentro do circuito econémico. Ou seja se o indicador
de confianca dos empresarios simboliza a confianca do lado da oferta de bens e
servicos, o indicador de confianca dos consumidores representa a procura dos mesmos.
Desta forma se os consumidores tiverem boas perspectivas da evolucdo econémica, vao
consumir mais, o que vai levar a uma melhoria da situacdo econémica dos empresarios,
assim como uma melhoria das expectativas dos empresarios vai levar a criacdo de mais
emprego, a melhoria dos produtos e servicos, e por isso mesmo, leva a melhoria da
confianca dos consumidores.

Outro facto importante a retirar, do output do teste de Causalidade a Granger
deste modelo VAR, é que a variacdo do PIB ndo ajuda a prever a variacdo do indicador
de clima econémico. Esta conclusdo é um pouco controversa, na medida em que seria
expectavel que o PIB fosse um bom indicador de referéncia da evolucdo da confianca
dos empresarios. Contudo isto ndo se verifica, talvez pelos empresarios terem
preocupacdes a outros niveis como é o caso da situacdo econdémica dos paises da zona
Euro, das perspectivas de evolucdo do investimento directo do estrangeiro e talvez
perspectivas em relacdo ao consumo interno. Ou seja, as varias componentes dentro do
PIB no seu conjunto ndo ajudam a prever a variacdo das expectativas da evolucdo dos
empresarios, mas algumas componentes em particular podem ser mais relevantes, como
é 0 caso do indicador de gastos do estado e do investimento.

Por seu turno, a variacdo do PSI-20 ajuda a prever a variacdo da Confianca dos
Empresarios. Este facto é bastante relevante na medida que mais uma vez é encontrada
uma forma de previséo de um indicador téo relevante em termos de sentimento nacional
como é o indicador de clima econémico. Este facto justifica-se, claramente, pelos
empresarios ao verificarem uma boa evolugdo do PSI-20 necessariamente vai haver um
contributo positivo para as maiores empresas cotadas a nivel nacional, o que vai
proporcionar maiores oportunidades de negdcio, por arrasto, a outras empresas de média
e pequena dimensdo. Estas Ultimas fazem parte do universo maioritario de empresas que

sdo propriedade dos agentes econOmicos que respondem aos questionarios que
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constituem o indicador de clima econdmico, dai a capacidade do PSI-20 em prever este
indicador de confianca.

Mais a titulo de curiosidade é possivel afirmar que a variacdo do PSI-20 ndo
ajuda a prever a variacao do PIB, bem como este ultimo ndo ajuda a prever a variagdo
do PSI-20. Este facto ndo deixa de ser curioso na medida em que seria de esperar que as
principais empresas portuguesas cotadas em bolsa tivessem uma evolugdo previsivel
com a evolugdo econdmica. Acontece porém que sendo o mercado de valores detido por
varios grupos empresariais e investidores estrangeiros, necessariamente a situacéo
econdmica externa, bem como as suas expectativas serdo mais relevantes para explicar a
evolucdo das empresas. Por sua vez, a situagéo interna vivida nessas mesmas empresas,
contadas no PSI-20, sera bastante mais relevante do que propriamente a evolugdo da
economia Nacional. Exemplo disto mesmo foi a valorizacdo da empresa Portugal
Telecom pela venda da subsidiaria VIVO apo6s a oferta por parte da Telefonica. Por sua
vez, 0 PIB tendera a ter outros factores de maior peso para explicar a sua evolucao
futura, como é o caso das exporta¢cBes, consumo interno e investimento do que
propriamente a evolucdo das 20 principais empresas que ndo representam o0 peso
maioritario em termos de producédo nacional.

Mais uma vez, é preciso sublinhar que aqui foram retiradas essencialmente
conclusBes econdémicas no que diz respeito a forca de previsdo por parte das varias
variaveis. No ponto seguinte vai ser dada a importancia ao factor resposta das variaveis

individuais a choques também individuais das outras componentes do modelo VAR.
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4.5 Fungoes Impulso Resposta (FIR)

Nesta parte do estudo econométrico, vao ser apresentados Vvarios gréficos,

ilustrativos das respostas, em termos dindmicos, das variaveis enddgenas VarPIB,

VarPSI-20, VarConsumidores, VarClimaEconomico, a choques exdgenos e a respectiva

duracédo das mesmas.

Assim, um choque em qualquer varidvel afecta, ndo so directamente essa mesma

variavel, como também, todas as variaveis enddgenas através da estrutura dindmica do

VAR.

Response of VARCLIMAEC to VARCLIMAEC

Figura 13 — Funcdes Impulso Resposta (FIR)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Em termos gerais, nos graficos, apresentados em cima,
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apenas aqueles

indicadores X que causam a Granger Y vao ver impactos neste ultimo de um choque na

primeira variavel.
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Procurando inicialmente ver o impacto na variacdo do PIB aquando um choque
do lado dos indicadores de confianca, chega-se a conclusdo que apos existir um choque
no indicador de confianca dos empresarios, a influéncia na variacao do PIB é inexistente
como anteriormente visto no teste de causalidade a Granger. Por sua vez se existir um
choque do lado da variacdo da confianca dos consumidores existe um impacto crescente
na variacdo do PIB com duragdo maxima de quatro meses e que atinge o seu “pico” no
terceiro més apds o choque. Este facto faz com que exista uma necessidade de
preocupacdo com o factor Confianca aquando a publicacdo dos varios questionarios de
conjuntura. Este grafico é a “prova viva” de que existe um grande peso do factor
confianga dos consumidores na conjuntura a nivel nacional. Este facto pode ser
justificado pela forga existente do consumo interno como impulsionador da criagdo de
riqueza a nivel das economias em geral, e que Portugal ndo fica fora. Isto €, ao existir
melhores perspectivas de evolucdo da situacdo econOmica dos consumidores,
necessariamente estes vao consumir mais, levando a que as empresas aumentem a
producdo para satisfazer o aumento da procura.

Em termos de impacto na variacdo do principal indice bolsista portugués, apos
um choque no indicador de confianca dos consumidores ou de um choque no indicador
de confianca dos empresérios, como visto no ponto anterior*®, ndo vai existir impacto
relevante no PSI20. Como referido anteriormente, este facto pode ser justificado
principalmente pela multiplicidade de factores externos a economia nacional. Ou seja,
sendo o principal indice bolsista alvo de aposta de investidores estrangeiros,
necessariamente a sua opinido sera mais relevante para explicar a variagdo do indice.
Por sua vez, decisdes a nivel interno das empresas cotadas também serd um factor
determinante para explicar melhor a variacdo do PSI-20 apds alteracdes determinantes
em termos estratégicos dessas mesmas empresas. Fica claro, que quando sdo tomadas
decisdes, por exemplo, de avancar com uma oferta publica de aquisicdo o impacto nas
accOes dessa mesma empresa sdo bastante relevantes. E perante este tipo de
acontecimentos, mais relevantes para explicar a variacdo do indice PSI-20 que os dois
principais indicadores de confianga nacionais vém o seu impacto diminuido. Por sua
vez, 0 choque por parte da variagdo do indicador de confianga dos consumidores néo
tera impacto a nivel do PSI-20, provavelmente, por estes, na sua maioria, ndo terem

accOes das principais cotadas em bolsa nacional.

** Causalidade & Granger
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Agora vai ser focada a ateng@o nos choques do lado da variavel representativa da
realidade econdmica (PIB) e na variavel representativa da realidade financeira (PSI-20)
e a sua influéncia nas perspectivas futuras dos consumidores e dos empresarios. Como
se pode observar, na figura em cima, um choque na variacdo do PIB ndo tem uma
influéncia relevante em termos de variagcdo do indicador de confianca dos empresarios
nem da confianga dos consumidores. Contudo se existir um choque do lado da variagdo
do PSI-20 vai existir um impacto, sé visivel ap6s 6 meses, na confianca dos empresarios
com uma duracdo maxima de 3 meses. Este facto pode ser facilmente justificado pelo
seguinte. Se existir um choque no PSI-20 quer dizer que existe uma valorizacdo no
principal indice bolsista que terd repercussdes a nivel de valorizacdo em termos de
capitais. Ora, essa mudanca a nivel de capitais tera repercussdes a nivel de decisdes
estratégicas das empresas, melhorando a confianca I6gica dos Agentes Econémicos,
neste caso em particular e em destaque para a confianca dos Empresarios (mais
proximos do capital das empresas). Ou seja, 0s agentes econdmicos ao verem as
principais cotadas a serem valorizadas a nivel dos capitais proprios, necessariamente
vém estas empresas aumentarem a sua capacidade para investir e criar riqueza, que
levara por arrasto varias outras empresas da economia nacional (ap6s 3 meses), que sao
da responsabilidade dos empresarios aqui presentes no questionario de clima
econdmico.

Como verificado anteriormente, pelo teste de causalidade a Granger, e
sublinhado agora pela metodologia das FIR, a variacdo do indicador de confianca dos
consumidores ndo sofre qualquer variacdo relevante apdés um choque, quer do lado da
variagdo do PSI-20, quer do lado da variagdo do PIB. A justificagdo, para este
acontecimento, pode estar relacionada com a existéncia de outros factores mais
determinantes para a evolucdo da confianca dos consumidores. Esses factores podem
estar relacionados com a evolucdo do desemprego, evolugdo do emprego, por
circunstancias eleitorais*®, pela inflacio prevista, taxas de juro, etc. Ou seja, existe uma
grande pandplia de factores mais relevantes que podem conseguir mais claramente
explicar a variagdo futura do indicador de confianca dos consumidores em detrimento
do PSI-20 e do PIB.

Quando é feita a analise do impacto na variacdo do indicador de Confianca dos

Consumidores de um choque na variagdo do clima economico verifica-se um efeito

* Anténio Caleiro, Esmeralda A. Ramalho e Andreia Dionisio (2003)
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progressivo crescente, que tem a duracdo maxima de cerca de trés meses e que tem o
seu maximo de impacto no segundo més. Por sua vez, se 0 choque se der do lado da
variacdo Indicador de clima econémico o efeito sobre a variacdo da Confianga dos
Consumidores € instantaneo, tem de duracdo maxima dois meses e atinge o “pico” de
impacto nos dois primeiros meses. Isto diz-nos que aquando a existéncia de um choque
exogeno na varia¢do de um indicador de confianca vao existir influéncias matuas, o que
seria de esperar, uma vez que tanto a confianca dos empresarios pode ter repercussdes
na confianca dos consumidores como o contrario, ja que ambos fazem parte do ciclo
econdémico. Como anteriormente explicado, o indicador de confianca dos empresarios
representa a confianca do lado da oferta de bens e servigos, e o indicador de confianca
dos consumidores representa a procura dos mesmos. Assim se 0s consumidores tiverem
boas perspectivas da evolugdo econdmica, vdo consumir mais, 0 que vai levar a uma
melhoria da situacdo economica dos empresarios. Por seu turno, uma melhoria das
expectativas dos empresarios vai levar a mais investimento, que levara a criagdo de mais
emprego, a melhoria dos produtos e servigos, e por isso mesmo, leva a melhoria das
condicdes das familias que terdo melhores perspectivas em relacdo a evolucdo da
economia nacional. Este ultimo facto constitui claramente uma variacdo positiva do
indicador de confianca dos consumidores em geral.

Por fim, dentro desta andlise das FIR, quando existe um choque na variacdo do
PIB este ndo tem repercussdes a nivel do PSI-20. Por outro lado, se o choque for do
lado da variacdo do PSI-20, este modelo econométrico diz que o efeito a nivel da
variacdo do PIB ndo sera relevante, como anteriormente comprovado explicado no
ponto anterior.

Se as Funcdes Impulso Resposta funcionam, como uma forma de ver o impacto
dos efeitos de um choque nas variaveis enddgenas do modelo VAR, a decomposicao da
variancia devera ser utilizada como um método de estudo da importancia relativa dos
chogues no movimento de cada série. Isto é, contribui para a confirmacdo da proporcéao
em que a variancia de uma variavel é explicada pelos seus proprios choques e qual se

fica a dever aos choques associados a outras variaveis.

70



4.6 Decomposi¢ao da Variancia

Enquanto as funcgbes de impulso resposta tragam os efeitos de um choque de
uma variavel enddgena sobre as restantes variaveis no VAR, para descrever a dindmica
do sistema, a decomposicdo da variancia atribui um valor (%) de explicacdo de uma

variavel enddgena em outra varidvel do sistema VAR.

Figura 14 — Quadro de Decomposicao da Variancia

Variance Decomposition of VARCLIMAEC:

Period S.E. VARCLIMAEC VARCONSUM  VARPIB VARPSI-20
1 0.163137 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.192843 83.87054 12.95262 0.383827 2.793004
3 0.223572 80.70547 14.93988 0.407093 3.947561
4 0.233062 74.34792 15.56819 0.412639 9.671247
5 0.247341 67.32661 14.05206 0.366400 18.25493
6 0.255676 63.41974 13.29377 0.413903 22.87259
7 0.258811 62.35790 13.00804 0.427753 24.20631
8 0.259700 62.04409 13.25946 0.529514 24.16694
9 0.260321 61.97838 13.36976 0.597769 24.05409
10 0.261012 61.70353 13.56746 0.745788 23.98322
11 0.261313 61.69754 13.56488 0.790289 23.94730
12 0.261401 61.66331 13.57666 0.822327 23.93770

Variance Decomposition of VARCONSUM:

Period S.E. VARCLIMAEC VARCONSUM  VARPIB VARPSI-20
1 2.740359 10.06160 89.93840 0.000000 0.000000
2 2.901861 18.46730 80.26020 1.268210 0.004290
3 3.016155 17.76452 80.03412 2.002051 0.199306
4 3.071766 17.27331 77.63122 1.991372 3.104105
5 3.135375 16.87396 75.11671 2.043865 5.965468
6 3.158803 16.63094 74.13221 2.017954 7.218901
7 3.167361 16.57438 74.06555 2.029263 7.330808
8 3.168891 16.61302 73.99832 2.052527 7.336131
9 3.172742 16.59675 73.90795 2.052896 7.442412
10 3.175988 16.56437 73.78823 2.071354 7.576042
11 3.177516 16.54981 73.71959 2.091957 7.638643
12 3.177795 16.54794 73.70941 2.092678 7.649970

Variance Decomposition of VARPIB:

Period S.E. VARCLIMAEC VARCONSUM  VARPIB VARPSI-20
1 0.147431 0.022850 3.672241 96.30491 0.000000
2 0.195875 2.229191 11.73800 86.01890 0.013908
3 0.225931 4.340366 17.33800 77.98234 0.339293
4 0.237553 8.208455 20.65663 70.59236 0.542556
5 0.243823 12.31770 20.09449 67.06356 0.524249
6 0.249068 15.52407 19.38558 64.39828 0.692057
7 0.253348 16.82073 18.86612 63.23268 1.080468
8 0.259096 16.73115 19.28070 61.11972 2.868440
9 0.263399 16.49801 19.22075 59.64893 4.632309
10 0.265882 16.32144 19.07049 58.54047 6.067605
11 0.266712 16.34676 18.95779 58.17658 6.518867
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12 0.267054 16.36763 18.97522 58.02771 6.629429
Variance Decomposition of VARPSI-20:

Period S.E. VARCLIMAEC VARCONSUM  VARPIB VARPSI-20
1 4.750960 4.002424 14.23977 1.933351 79.82446
2 5.206677 5.599300 13.83716 3.602857 76.96068
3 5.286884 8.288436 13.52438 3.494411 74.69278
4 5.305416 8.245323 13.63516 3.501197 74.61832
5 5.413191 7.928391 16.46393 3.565521 72.04216
6 5.464668 7.922907 17.22935 3.987135 70.86061
7 5.477381 8.029749 17.22909 4.191823 70.54934
8 5.480922 8.028417 17.20845 4.252201 70.51093
9 5.489791 8.044749 17.38797 4.245430 70.32186
10 5.495182 8.104602 17.47113 4.237650 70.18662
11 5.497513 8.179513 17.45646 4.235635 70.12840
12 5.498713 8.193971 17.45072 4.250133 70.10518

Cholesky Ordering: VARCLIMAEC VARCONSUM VARPIB VARPSI-20

Uma analise cuidada da decomposicdo da variancia, representada pelo quadro
em cima, é possivel tirar a conclusdo de que a variabilidade do PIB consegue ser
explicada em 16% pela variacéo do Indicador de Clima Econdmico e 19% pela varia¢do
do Indicador de Confianca dos Consumidores. O que representa um valor bastante
consideravel tendo em conta que o PIB é constituido em termos de literatura académica
por varias componentes. Os factores que justificam esta constatacdo devem-se
sobretudo ao peso de representacdo dos agentes econdmicos presente nos questionarios
de opinido. Sendo o indicador de confianca dos empresarios representativo do
sentimento e das perspectivas futuras da industria transformadora, servicos e comércio,
necessariamente que este tem um peso bastante relevante, no lado da oferta de bens e
servigos, em termos de explicacdo da evolugdo do PIB. Por sua vez o indicador de
confianca dos Consumidores surge como representante do lado da procura, constituindo
claramente como sentimento maioritario vivido pelo consumo interno, que ¢€
impulsionador da maioria das economias (com excepc¢ao principal da China e dos Paises
da OPEP). Em termos mais especificos, se existir confianca dos empresarios. Desta
forma fica claro, que é possivel afirmar, a existéncia de um grande peso do factor
Confianca na explicacdo da variacdo do Produto Interno Bruto, como anteriormente
referido na anélise das FIR e na Causalidade a Granger.

A variacdo do Indicador de Confianga dos Consumidores consegue explicar
ainda mais de 8% da variabilidade do PSI-20. J& a variacdo do Indicador de confianca
dos Empresarios consegue explicar mais de 17% da variabilidade do principal indice

Bolsista Portugués. O facto da variacdo do indicador de clima econémico explicar em
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maior volume a variacdo do principal indice bolsista portugués, torna-se claramente
I6gico na medida que os empresarios sdo maiores investidores do mesmo indice. Outro
facto para explicar esta conclusdo, é que tendo o indicador de clima econdmico uma
maior proximidade com o mundo empresarial e com o sentimento vivido na area de
negocios, necessariamente este tera um papel pais preponderante na evolucdo do PSI-20
do que o indicador de confianga dos consumidores. Contudo, ndo deixa de ser relevante
a posicdo deste ultimo. O indicador de confianca dos consumidores consegue explicar a
variacdo do PSI-20, na medida que as expectativas de um crescimento do consumo
interno futuro vao resultar certamente numa maior confianca dos investidores,

repercutindo-se esta mesma na evolucédo positiva do PSI-20.

Figura 15 — Graficos de Decomposicdo da Variancia
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100 100
80 - 80
60 - 60 -
40 40
20 - 20
0 T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
——— VARCLIMAEC ——— VARCONSUM ——— VARCLIMAEC —— VARCONSUM
—— VARPIB —— VARPSI20 —— VARPIB —— VARPSI20
Variance Decomposition of VARPIB Variance Decomposition of VARPSI20
100 100
80 - 80
60 - 60 -
40 40
204 /\_'\ 20+
0 T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
——— VARCLIMAEC ——— VARCONSUM ——— VARCLIMAEC —— VARCONSUM
—— VARPIB —— VARPSI20 —— VARPIB —— VARPSI20

Em termos gerais, as conclusfes anteriormente retiradas, querem dizer que

combinando o poder de explicacdo os dois indicadores de confianca, estes conseguem
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explicar cerca de 35% da variabilidade do PIB e mais de 25% do PSI-20. Esta concluséo
trds para este estudo uma sustentacdo bastante forte da importancia do factor da
confianga na explicacdo da evolucdo econdémica e financeira a nivel da economia
Portuguesa. Dai ser necessario que a prépria Confianca dos Agentes Econdémicos, que
comporta inumeras variaveis seja um ponto de preocupacao a nivel de politica Nacional.
Deve ser dada especial importancia a estes indicadores, uma vez que sao uma forma (til
para explicar a realidade econémica e financeira vivida.

Em relacdo a propria explicacdo da variabilidade dos Indicadores de confianca
dos Consumidores e dos Empresarios, em ambos os casos a variagdo do PIB ajuda
pouco a explicar a variagdo dos mesmos, sendo mais elevada no caso da explicacdo do
Indicador de Confianca dos Consumidores. Isto é, existem factores que estdo bastante
para além da variabilidade do PIB que explicam a Confianca dos Agentes Econdmicos,
como anteriormente explicado na CG e nas FIR.

Caso diferente acontece com o PSI-20, o qual ajude a explicar em quase 24% a
variabilidade do Indicador de Confianca dos Empresarios e cerca de 7% da
variabilidade do Indicador de Confianca dos Consumidores. O gue torna desta forma a
variacdo do PSI-20 um bom indicador da variacdo da confianca dos agentes
economicos. Isto &, em tragos gerais se existir uma boa evolucédo a nivel de acreditacdo
nas empresas cotadas em Bolsa, necessariamente existird uma boa evolugdo das
perspectivas dos Agentes economicos, principalmente aqueles que estdo por dentro da
gestdo ou participacdo de capital dessas mesmas empresas (empresarios). Por sua vez,
0s consumidores ao verem boas perspectivas de valorizacdo das principais empresas
nacionais, necessariamente tém em conta os impactos a médio/longo prazo que isto
pode trazer a economia nacional. Em principio os consumidores terdo perspectivas
positivas tendo em conta os impactos positivos da varia¢do do PSI-20, como € o caso da
criagdo de emprego, melhorias das condigdes de trabalho, melhoria dos produtos e
Servicos, uma vez que as empresas cotadas vao ter disponiveis maiores capitais.

Finalizando com a andlise entre a variacdo do PIB e o PSI-20 a nivel de
capacidade de explicacdo entre cada uma das variaveis, como se pode observar no
gréfico, a variacdo do PIB consegue explicar cerca de 4,5% da variabilidade do PSI-20,
enquanto este ultimo sé consegue explicar cerca de 6,5% da variabilidade do PIB. Esta
fraca capacidade de explicacdo de cada uma das varidveis para explicar a outra pode
estar relacionado com a forte dependéncia do PSI-20 da gestdo interna das empresas,

assim como dependéncias de caris internacional. Por sua vez o PIB esta mais
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dependente da generalidade das empresas dos varios sectores e ndo estritamente do
mercado de capitas destas 20 empresas. Outro facto relevante é o PIB estar mais
dependente do consumo interno, como Visto anteriormente

O Ponto fundamental que é preciso realcar aqui, na decomposicdo da variancia,
é de que existem factores como Confiancga a varios niveis (apresentados um pouco nos
questionarios de conjuntura) sdo muito relevantes para explicar a evolugdo econémica e
financeira de Portugal e devem ser alvo de atencdo dos varios governos e instituicoes
com responsabilidade na matéria (Unido Europeia, BCE, ONGs, etc...) como andlise
das varias politicas implementadas, uma vez que estes indicadores até sdo apresentados
com relativa antecedéncia em relacdo a maioria dos indicadores de conjuntura

econdmica e financeira.
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5. Conclusoes

Apos a realizagdo dos testes de cointegracdo, estimacdo do modelo VAR, teste
de causalidade a Granger, Funcdes Impulso Resposta e Decomposicdo da variancia,
bem como retiradas as respectivas conclusdes, € necessario proceder a uma conclusdo
que reuna todos os elementos principais retidos ao longo do estudo. Por sua vez,
também é necessario fazer uma conclusdo que reuna algumas das limitacdes deste
estudo, por alguns procedimentos tomados. Por fim necessariamente, com este estudo é
necessario proceder a algumas recomendacdes a nivel das implicagdes que foram aqui
retidas em relacdo a importancia do factor de confianca dos agentes econémicos e o seu
papel junto da evolugdo econdmica e financeira.

Inicialmente, na analise de cointegracdo entre as varidveis ndo estacionarias,
através da analise dos testes Engle-Granger e Johansen, seguindo o critério de Schwarz,
chegou-se a conclusdo que nao existe cointegracdo entre os indicadores de confianca
dos empresarios e dos consumidores em relacdo ao PIB e ao PSI-20 entre Janeiro de
1999 e Dezembro de 2009. O que significa que n&o existe relacdo de longo prazo entre
as variaveis de confianca e as varidveis de conjuntura econdmica e financeira. Apos esta
conclusdo foi necessario transformar as variaveis em primeiras diferencas para realizar
0 estudo VAR.

Apos estimar o modelo VAR, no que toca a andlise da causalidade a Granger,
foi possivel obter vérias conclusdes importantes. Inicialmente foi verificado que a
variacdo do indicador de confiangca dos empresarios ndo causa a Granger a variacao do
PSI-20 nem do PIB. Esta ultima conclusdo podera estar relacionado o PIB é mais
dependente da variavel de consumo do que propriamente do indicador de confianca dos
empresarios. Por sua vez, o Indicador de Confianca dos Consumidores ajuda a prever a
variacdo do PIB, ndo ajudando, contudo, na previsdo do PSI-20. Chega-se a conclusao,
pela analise das FIR, que apos existir um choque do lado da variacdo da confianca dos
consumidores existe um impacto crescente na variacdo do PIB com duracdo maxima de
quatro meses € que atinge o seu “pico’ no terceiro més apos o choque.

A justificacdo para o facto de ambos os indicadores de confianga ndo ajudarem
a prever o PSI-20 esta relacionado com a existéncia de uma grande multiplicidade de
factores inerentes a variacdo do PSI-20. Os factores mais relevantes estdo relacionados

com a propria conjuntura economica, financeira e geopolitica internacional, como foi
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observado na descricdo da evolucdo do PSI-20. Por sua vez a variagdo do PSI-20
também estd mais relacionado com a estratégia interna das proprias empresas nos
mercados. J& a variacdo do PIB como a variagcdo do PSI-20 ndo ajudam a prever a
variacdo da confianca dos Consumidores.

Ja a propria relacdo dos dois indicadores de confianca, o nivel de capacidade de
previsdo é uma relacdo reciproca entre a confianga dos distintos agentes econémicos.
Este tipo de conclusdo pode ser justificada por ambos os agentes econémicos se
complementarem dentro do circuito econémico. Ou seja se o indicador de confianca dos
empresarios simboliza a confianca do lado da oferta de bens e servicos, o indicador de
confianca dos consumidores representa a procura dos mesmos. Desta forma se os
consumidores tiverem boas perspectivas da evolugdo econdémica, vdo consumir mais, 0
que vai levar a uma melhoria da situacdo econdmica dos empresarios, assim como uma
melhoria das expectativas dos empresarios vai levar a criacdo de mais emprego, e por
iIssoO mesmo, leva ao aumento da confianca dos consumidores. Outro facto importante a
retirar, do output do teste de Causalidade a Granger deste modelo VAR, é que a
variacdo do PIB ndo ajuda a prever a variacdo do indicador de clima econémico.

Por seu turno, a variacdo do PSI-20 ajuda a prever a variacao da Confianca dos
Empresarios. Este facto é bastante relevante na medida que mais uma vez é encontrada
uma forma de previséo de um indicador téo relevante em termos de sentimento nacional
como é o indicador de clima econdmico. Este facto justifica-se, claramente, pelos
empresarios ao verificarem uma boa evolucdo do PSI-20 necessariamente vai haver um
contributo positivo para as maiores empresas cotadas a nivel nacional, o que vai
proporcionar maiores oportunidades de negécio, por arrasto, a outras empresas de média
e pequena dimensdo. Estas Ultimas fazem parte do universo maioritario de empresas que
sdo propriedade dos agentes econOmicos que respondem aos questionarios que
constituem o indicador de clima econémico, dai a capacidade do PSI-20 em prever este
indicador de confianga. Se existir um choque do lado da variagdo do PSI-20 vai existir
um impacto, so visivel apds 6 meses, na confianca dos empresarios com uma duracao
méaxima de 3 meses.

E possivel ainda afirmar que a variacio do PSI-20 n3o ajuda a prever a variagio
do PIB, bem como este Gltimo ndo ajuda a prever a variagdo do PSI-20. Este facto ndo
deixa de ser curioso na medida em que seria de esperar que as principais empresas
portuguesas cotadas em bolsa tivessem uma evolugdo previsivel com a evolugdo

econdmica. Acontece porém que sendo o mercado de valores detido por varios grupos
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empresariais e investidores estrangeiros, necessariamente a situagdo econdmica externa,
bem como as suas expectativas serdo mais relevantes para explicar a evolugdo das
empresas. Por sua vez, a situacdo interna vivida nessas mesmas empresas, contadas no
PSI-20, sera bastante mais relevante do que propriamente a evolucdo da economia
Nacional. Exemplo disto mesmo foi a valorizacdo da empresa Portugal Telecom pela
venda da subsidiaria VIVO apds a oferta por parte da Telefonica. Por sua vez, o PIB
tenderd a ter outros factores de maior peso para explicar a sua evolugdo futura, como € o
caso das exportacdes, consumo interno e investimento do que propriamente a evolugédo
das 20 principais empresas que ndo representam 0 peso maioritario em termos de
producdo nacional.

Quando é feita a analise do impacto na variagdo do indicador de Confianca dos
Consumidores de um choque na variagdo do clima econdémico verifica-se um efeito
progressivo crescente, que tem a duracdo maxima de cerca de trés meses e que tem o
seu maximo de impacto no segundo més. Por sua vez, se o choque se der do lado da
variacdo Indicador de clima econémico o efeito sobre a variacdo da Confianga dos
Consumidores ¢ instantaneo, tem de duragdo méxima dois meses e atinge o “pico” de
impacto nos dois primeiros meses.

Uma analise cuidada da decomposicdo da variancia, representada pelo quadro
em cima, é possivel tirar a conclusdo de que a variabilidade do PIB consegue ser
explicada em 16% pela variacdo do Indicador de Clima Econdmico e 19% pela variacdo
do Indicador de Confianca dos Consumidores. O que representa um valor bastante
consideravel tendo em conta que o PIB € constituido em termos de literatura académica
por varias componentes. Os factores que justificam esta constatacdo devem-se
sobretudo ao peso de representacdo dos agentes economicos presente nos gquestionarios
de opinido. Sendo o indicador de confianca dos empresarios representativo do
sentimento e das perspectivas futuras da industria transformadora, servigos e comércio,
necessariamente que este tem um peso bastante relevante, no lado da oferta de bens e
servicos, em termos de explicacdo da evolucdo do PIB. Por sua vez o indicador de
confianca dos Consumidores surge como representante do lado da procura, constituindo
claramente como sentimento maioritario vivido pelo consumo interno, que ¢é
impulsionador da maioria das economias (com excepc¢ao principal da China e dos Paises
da OPEP). Em termos mais especificos, se existir confianca dos empresarios. Desta

forma fica claro, que é possivel afirmar, a existéncia de um grande peso do factor
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Confianca na explicacdo da variacdo do Produto Interno Bruto, como anteriormente
referido na anélise das FIR e na Causalidade a Granger.

A variacdo do Indicador de Confianga dos Consumidores consegue explicar
ainda mais de 8% da variabilidade do PSI-20. J& a variacdo do Indicador de confianca
dos Empresarios consegue explicar mais de 17% da variabilidade do principal indice
Bolsista Portugués. O facto da variacdo do indicador de clima econémico explicar em
maior volume a variagcdo do principal indice bolsista portugués, torna-se claramente
I6gico na medida que os empresarios sdo maiores investidores do mesmo indice. Outro
facto para explicar esta conclusdo, é que tendo o indicador de clima econémico uma
maior proximidade com o mundo empresarial e com o sentimento vivido na area de
negdcios, necessariamente este terd um papel mais preponderante na evolucdo do PSI-
20 do que o indicador de confianca dos consumidores. Contudo, ndo deixa de ser
relevante a posicdo deste ultimo. O indicador de confianca dos consumidores consegue
explicar a variagdo do PSI-20, na medida que as expectativas de um crescimento do
consumo interno futuro vao resultar certamente numa maior confianca dos investidores,
repercutindo-se esta mesma na evolugao positiva do PSI-20.

Em termos gerais, as conclusdes anteriormente retiradas, querem dizer que
combinando o poder de explicacdo os dois indicadores de confianca, estes conseguem
explicar cerca de 35% da variabilidade do PIB e mais de 25% do PSI-20. Esta concluséo
trds para este estudo uma sustentacdo bastante forte da importancia do factor da
confianga na explicacdo da evolucdo econdémica e financeira a nivel da economia
Portuguesa. Dai ser necessario que a propria Confianca dos Agentes Econémicos, que
comporta inUmeras variaveis seja um ponto de preocupacéo a nivel de politica Nacional.
Deve ser dada especial importancia a estes indicadores, uma vez que sdo uma forma util
para explicar a realidade econémica e financeira vivida.

Em relacdo a propria explicacdo da variabilidade dos Indicadores de confianca
dos Consumidores e dos Empresarios, em ambos os casos a variacdo do PIB ajuda
pouco a explicar a variacdo dos mesmos, sendo mais elevada no caso da explicacdo do
Indicador de Confianga dos Consumidores. Isto €, existem factores que estdo bastante
para além da variabilidade do PIB que explicam a Confianca dos Agentes Econémicos,
como anteriormente explicado na CG e nas FIR. Caso diferente acontece com o PSI-20,
o0 qual ajude a explicar em quase 24% a variabilidade do Indicador de Confianca dos
Empresérios e cerca de 7% da variabilidade do Indicador de Confianca dos

Consumidores. O que torna desta forma a variacdo do PSI-20 um bom indicador da
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variacdo da confianca dos agentes economicos. Isto €, em tracos gerais se existir uma
boa evolucdo a nivel de acreditacdo nas empresas cotadas em Bolsa, necessariamente
existird uma boa evolucdo das perspectivas dos Agentes econémicos, principalmente
aqueles que estdo por dentro da gestdo ou participacdo de capital dessas mesmas
empresas (empresarios). Por sua vez, os consumidores ao verem boas perspectivas de
valorizagdo das principais empresas nacionais, necessariamente tém em conta oS
impactos a médio/longo prazo que isto pode trazer a economia nacional. Em principio
0s consumidores terdo perspectivas positivas tendo em conta 0s impactos positivos da
variacdo do PSI-20, como €é o caso da criacdo de emprego, melhorias das condi¢des de
trabalho, melhoria dos produtos e servigos, uma vez que as empresas cotadas vao ter
disponiveis maiores capitais.

Finalizando com a andlise entre a variacdo do PIB e o PSI-20 a nivel de
capacidade de explicacdo entre cada uma das variaveis, como se pode observar no
grafico, a variacdo do PIB consegue explicar cerca de 4,5% da variabilidade do PSI-20,
enquanto este ultimo sé consegue explicar cerca de 6,5% da variabilidade do PIB. Esta
fraca capacidade de explicacdo de cada uma das varidveis para explicar a outra pode
estar relacionado com a forte dependéncia do PSI-20 da gestdo interna das empresas,
assim como dependéncias de caris internacional. Por sua vez o PIB estd mais
dependente da generalidade das empresas dos varios sectores e nao estritamente do
mercado de capitas destas 20 empresas. Outro facto relevante é o PIB estar mais
dependente do consumo interno, como visto anteriormente

O que é importante reter, neste estudo, € que sendo os indicadores de confianca
apresentados com uma maior antecedéncia em relagdo a maioria dos indicadores de
conjuntura econdmica e financeira e com uma periodicidade mensal, é necessario que
estes sejam alvo frequente de atencdo por parte dos varios governos e instituices com
responsabilidade econdmica e financeira (por exemplo a Unido Europeia o BCE e o
FMI) para andlise das vérias politicas e estratégias de crescimento econdémico
implementadas.

A nivel das principais limitacbes que podem estar a distorcer o estudo aqui
apresentado, prendem-se sobretudo com o Método de Omar na transformacéo do PIB
trimestral em PIB mensal. Por fim & necessario indicar que o teste de Johansen
identificou, segundo o critério de Max-Eig pelo menos um vector de cointegracao.
Contudo, por raz6es amplamente explicadas foi optado pela hipdtese de inexisténcia de

cointegracao entre as variaveis.
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N o a A w Db oe

Fontes Estatisticas

Inquérito de Conjuntura aos Consumidores — Metodologia, INE, 1998
Fechos diarios do indice PSI-20 — Eurostat

Produto Interno Bruto a precos correntes — INE

Deflator do PIB — INE

Indicador de Confianca dos Consumidores (SRE) — INE

Indicador de Clima Econémico (SRE) — INE

Anédlise PSI-20 - CMVM
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Anexos

Anexo 1 - Empresas representadas no PS120:

Altri - Empresa de producgdo papeleira e energética
Banco Comercial Portugués - Empresa de finangas e capitalizagdo

Banco Espirito Santo - Empresa de financas e investimentos

Banco Portugués de Investimento - Empresa de financas e investimentos

Brisa - Empresa concessionaria de auto-estradas
Cimpor - Empresa de producéo de cimentos
EDP - Empresa de producéo e distribuicdo de electricidade

EDP Renovaveis - Empresa de producéo de energias renovaveis

Galp - Empresa petrolifera e de combustiveis
Inapa - Empresa de distribuicdo de papel (integrou o PSI-20 em 1 de Marco de
2010)

Jeronimo Martins - Empresa de grande distribuicdo maioritariamente

distribuicdo alimentar
Mota Engil - Empresa de construgdo civil
Portucel - Empresa de comercializacdo de papéis de alta qualidade

Portugal Telecom - Empresa de telecomunicagdes e de multimédia

REN - Empresa de geracéo e de distribuicdo de electricidade
Semapa - Empresa de producédo de cimentos

Sonae Industria - Empresa de administracdo de recursos proprios

Sonae - Empresa de industria de matéria-prima, distribuicdo e venda de
alimentos, administracdo de centros comerciais, turismo construcao, telecomunicacdes,
transporte e capitais de risco

Sonaecom - Empresa de comunicacdo social, telecomunicacGes, Internet e
informética

ZON - Empresa de distribuicdo de multimédia
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Anexo 2 — Correlogramas Séries em Estudo

Anexo 2.1 - Correlograma Confianca Consumidores

Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 132

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-5Stat

Prob
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32
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0952 0952
0.890 -0174
0.845 0174
0.805 -0.034
0.759 -0.056
0.715 0.010
0.672 -0.024
0.632 -0.003
0.594 0.003
0.555 -0.041
0.511 -0.067
0.464 -0.048
0.418 -0.034
0.373 -0.025
0335 0037
0.313 0140
0.289 -0.076
0.259 -0.018
0.227 -0.056
0199 0.004
0175 0.018
0.152 -0.017
0137 0117
0.123 -0.062
0112 0.064
0.104 -0.048
0.089 -0.080
0.075 0033
0.066 0023
0.058 -0.009
0.042 -0.047
0.026 -0.020
0.016 0.002
0.009 -0.014
0.003 0024
-0.006 -0.032

122.41
230.27
328.24
417.81
49812
569.83
633.82
690.81
741.56
786.20
824.34
866.07
882.03
902.93
919.88
93478
947.64
958.08
966.15
972.41
977.32
981.01
984.08
986.57
988.69
990.49
991.83
992.78
993.53
994 11
994.42
994.54
994.58
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994.61

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Anexo 2.2 - Correlograma Clima Econémico

Sample: 1999001 2009M12
Included obsemnvations: 132

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob
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0.981 0981
0.950 -0.302
0.909 -0.253
0.862 -0.016
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Anexo 2.3 - Correlograma PIB

Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 132

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat  Prob

0.964 0964 12544 0.000
0.827 -0.032 24230 0.000
0.890 -0.011 35096 0.000
0.855 -0.007 451.86 0.000
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0581 -0.005 10845 0.000
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0467 -0.017 12843 0.000
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0429 0016 13447 0.000
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0.395 -0.036 13969 0.000
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0.266 -0.006 15011 0.000
0244 -0.009 15113 0.000
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0165 -0.012 15381 0.000
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Anexo 2.4 — Correlograma PSI-20

Sample: 1998M01 2008M12
Included observations: 132

Autocorrelation

Partial Carrelation
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FPAC
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-0.061
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-0.072
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0.013
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-0.036
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24473
35221
44983
536.56
611.30
674.35
727.08
TT0.67
805.81
833.20
853.42
867.68
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880.58
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882.65
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816.76
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11007
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0.000
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Anexo 3.1.1 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série

Indicador de Confianca dos Consumidores (estatistica t,.)

Null Hypothesis: CONSUMIDORES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.292437 0.1760
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CONSUMIDORES)
Method: Least Squares
Date: 06/04/10 Time: 21:30
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CONSUMIDORES(-1) -0.053366 0.023279 -2.292437 0.0235
D(CONSUMIDORES(-1)) 0.203940 0.086214 2.365510 0.0195
C -1.606984 0.671423 -2.393402 0.0182
R-squared 0.072110 Mean dependent var -0.210000
IAdjusted R-squared 0.057498 S.D. dependent var 2.950387
S.E. of regression 2.864311 Akaike info criterion 4.965339
Sum squared resid 1041.943 Schwarz criterion 5.031513
Log likelihood -319.7471 Hannan-Quinn criter. 4.992228
F-statistic 4.934834 Durbin-Watson stat 1.905232
Prob(F-statistic) 0.008630

92



Anexo 3.1.2 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série

Indicador de Clima Economico (estatistica t.)

Null Hypothesis: CLIMAECONOMICO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.388338 0.5861
Test critical values: 1% level -3.483312

5% level -2.884665

10% level -2.579180
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CLIMAECONOMICO)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M08 2009M12
Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CLIMAECONOMICO(-1)  -0.013920 0.010027  -1.388338  0.1677
D(CLIMAECONOMICO(-1))  0.546807 0.086655 6.310131  0.0000
D(CLIMAECONOMICO(-2))  0.419324  0.098776  4.245213  0.0000
D(CLIMAECONOMICO(-3))  -0.559262 0.103984  -5.378366  0.0000
D(CLIMAECONOMICO(-4))  0.233333 0.103154 2.261985  0.0255
D(CLIMAECONOMICO(-5))  0.188145 0.098900 1.902383  0.0596
D(CLIMAECONOMICO(-6))  -0.293417 0.089695  -3.271292  0.0014

C -0.005339 0.019416 -0.274990 0.7838
R-squared 0.515735 Mean dependent var -0.032800
)Adjusted R-squared 0.486762 S.D. dependent var 0.247170
S.E. of regression 0.177074 Akaike info criterion -0.562638
Sum squared resid 3.668558 Schwarz criterion -0.381626
Log likelihood 43.16487 Hannan-Quinn criter. -0.489102
F-statistic 17.80048 Durbin-Watson stat 1.880248
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 3.1.3 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série PIB a

precos constantes (estatistica )

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.754692 0.4015
Test critical values: 1% level -3.482453
5% level -2.884291
10% level -2.578981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M06 2009M12
Included observations: 127 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.008245 0.004699 -1.754692 0.0818
D(PIB(-1)) 0.859102 0.084761 10.13563 0.0000
D(PIB(-2)) 0.005245 0.106027 0.049473 0.9606
D(PIB(-3)) -0.489238 0.105728 -4.627306 0.0000
D(PIB(-4)) 0.347604 0.084929 4.092884 0.0001
C 315.3626 174.5231 1.806996 0.0732
R-squared 0.620036 Mean dependent var 36.52961
IAdjusted R-squared 0.604335 S.D. dependent var 92.57611
S.E. of regression 58.23217 Akaike info criterion 11.01284
Sum squared resid 410309.3 Schwarz criterion 11.14722
Log likelihood -693.3156 Hannan-Quinn criter. 11.06744
F-statistic 39.49017 Durbin-Watson stat 1.918302
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 3.1.4 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série PSI120

(estatisticar,)

Null Hypothesis: PSI20 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.969962 0.2998
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PSI20)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PSI20(-1) -0.033567 0.017039 -1.969962 0.0510
D(PSI20(-1)) 0.399885 0.080787 4.949890 0.0000
C 284.5083 156.4798 1.818179 0.0714
R-squared 0.175392 Mean dependent var -23.94444
)Adjusted R-squared 0.162406 S.D. dependent var 476.7021
S.E. of regression 436.2784 Akaike info criterion 15.01724
Sum squared resid 24173033 Schwarz criterion 15.08342
Log likelihood -973.1209 Hannan-Quinn criter. 15.04413
F-statistic 13.50631 Durbin-Watson stat 1.904721
Prob(F-statistic) 0.000005
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Anexo 3.2.1 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série

Indicador de Confianca dos Consumidores (estatistica 7.;)

Null Hypothesis: CONSUMIDORES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.075716 0.1166
Test critical values: 1% level -4.030157
5% level -3.444756
10% level -3.147221
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CONSUMIDORES)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CONSUMIDORES(-1) -0.114352 0.037179 -3.075716 0.0026
D(CONSUMIDORES(-1)) 0.244444 0.087284 2.800568 0.0059
C -1.748406 0.666186 -2.624500 0.0098
@TREND(1999M01) -0.022353 0.010713 -2.086535 0.0389
R-squared 0.103100 Mean dependent var -0.210000
)Adjusted R-squared 0.081745 S.D. dependent var 2.950387
S.E. of regression 2.827226 Akaike info criterion 4.946755
Sum squared resid 1007.144 Schwarz criterion 5.034987
Log likelihood -317.5391 Hannan-Quinn criter. 4.982607
F-statistic 4.827973 Durbin-Watson stat 1.915727
Prob(F-statistic) 0.003245
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Anexo 3.2.2 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série Indicador de
Clima Econdmico (estatistica 7.;)

Null Hypothesis: CLIMAECONOMICO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.964268 0.6146
Test critical values: 1% level -4.033108

5% level -3.446168

10% level -3.148049
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CLIMAECONOMICO)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M08 2009M12
Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CLIMAECONOMICO(-1)  -0.031860 0.016220  -1.964268  0.0519
D(CLIMAECONOMICO(-1))  0.542808 0.086345 6.286473  0.0000
D(CLIMAECONOMICO(-2))  0.428721 0.098596  4.348243  0.0000
D(CLIMAECONOMICO(-3))  -0.538830 0.104573  -5.152649  0.0000
D(CLIMAECONOMICO(-4))  0.234495 0.102733 2282580  0.0243
D(CLIMAECONOMICO(-5))  0.198131 0.098749 2.006416  0.0471
D(CLIMAECONOMICO(-6))  -0.272847 0.090519  -3.014238  0.0032

C 0.082832 0.065729 1.260198 0.2101
@TREND(1999MO01) -0.001002 0.000714 -1.403530 0.1631
R-squared 0.523822 Mean dependent var -0.032800
)Adjusted R-squared 0.490982 S.D. dependent var 0.247170
S.E. of regression 0.176345 Akaike info criterion -0.563477
Sum squared resid 3.607299 Schwarz criterion -0.359839
Log likelihood 44.21733 Hannan-Quinn criter. -0.480750
F-statistic 15.95077 Durbin-Watson stat 1.875323
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 3.2.3 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série PIB a precos
constantes (estatistica 7.;)

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.668301 0.0282
Test critical values: 1% level -4.031899
5% level -3.445590
10% level -3.147710
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Date: 10/08/10 Time: 00:16
Sample (adjusted): 1999M06 2009M12
Included observations: 127 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.043645 0.011898 -3.668301 0.0004
D(PIB(-1)) 0.844509 0.081790 10.32538 0.0000
D(PIB(-2)) 0.027842 0.102394 0.271909 0.7862
D(PIB(-3)) -0.470060 0.102040 -4.606642 0.0000
D(PIB(-4)) 0.390681 0.082914 4.711876 0.0000
C 1537.542 415.4251 3.701130 0.0003
@TREND(1999M01) 1.231511 0.382775 3.217324 0.0017
R-squared 0.650208 Mean dependent var 36.52961
)Adjusted R-squared 0.632719 S.D. dependent var 92.57611
S.E. of regression 56.10456 Akaike info criterion 10.94585
Sum squared resid 377726.6 Schwarz criterion 11.10262
Log likelihood -688.0616 Hannan-Quinn criter. 11.00954
F-statistic 37.17692 Durbin-Watson stat 1.973649
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 3.2.4 - Output Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) a série PS120

(estatisticat,;)

Null Hypothesis: PSI20 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

IAugmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

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

Dependent Variable: D(PSI20)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1999M03 2009M12

Variable Coefficient
PSI20(-1) -0.033246
D(PSI20(-1)) 0.398791

C 268.9453
@TREND(1999M01) 0.190724
R-squared 0.175616
)Adjusted R-squared 0.155988
S.E. of regression 437.9468
Sum squared resid 24166469
Log likelihood -973.1033
F-statistic 8.947145
Prob(F-statistic) 0.000020

IAugmented Dickey-Fuller Test Equation

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic

-1.933797
-4.030157
-3.444756
-3.147221

Included observations: 130 after adjustments

Std. Error t-Statistic

0.017192 -1.933797
0.081311 4.904534
178.1872 1.509341
1.030952 0.184998

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.*

0.6311

Prob.

0.0554
0.0000
0.1337
0.8535

-23.94444
476.7021
15.03236
15.12059
15.06821
1.903916
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Anexo 4.1 - Output Teste Phillips-Perron (PP) a série Indicador de
Confianga dos Consumidores

Null Hypothesis: CONSUMIDORES has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.975571 0.2973
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 8.382787
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.595848
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CONSUMIDORES)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M02 2009M12
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CONSUMIDORES(-1) -0.044245 0.023361 -1.893953 0.0605

C -1.371465 0.673101 -2.037531 0.0436
R-squared 0.027054 Mean dependent var -0.191603
)Adjusted R-squared 0.019512 S.D. dependent var 2.946550
S.E. of regression 2.917662 Akaike info criterion 4.994592
Sum squared resid 1098.145 Schwarz criterion 5.038488
Log likelihood -325.1458 Hannan-Quinn criter. 5.012429
F-statistic 3.587057 Durbin-Watson stat 1.592645
Prob(F-statistic) 0.060470
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Anexos 4.2 - Output Teste Phillips-Perron (PP) a série Indicador de
Confianga dos Consumidores

Null Hypothesis: CLIMAECONOMICO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.530448 0.5152
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.058779
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.172005
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CLIMAECONOMICO)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M02 2009M12
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CLIMAECONOMICO(-1)  -0.013270 0.012278 -1.080748 0.2818

C -0.015019 0.024964 -0.601624 0.5485
R-squared 0.008973 Mean dependent var -0.029008
)Adjusted R-squared 0.001291 S.D. dependent var 0.244474
S.E. of regression 0.244316 Akaike info criterion 0.034441
Sum squared resid 7.700052 Schwarz criterion 0.078337
Log likelihood -0.255895 Hannan-Quinn criter. 0.052278
F-statistic 1.168016 Durbin-Watson stat 0.897202
Prob(F-statistic) 0.281826
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Anexo 4.3 - Output Teste Phillips-Perron (PP) a serie PIB a precos

constantes

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.454298 0.1292
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 7707.858
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 22337.80
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M02 2009M12
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.021082 0.006170 -3.416922 0.0008
C 815.5887 227.5726 3.583862 0.0005
R-squared 0.082995 Mean dependent var 38.43975
)Adjusted R-squared 0.075886 S.D. dependent var 92.03330
S.E. of regression 88.47237 Akaike info criterion 11.81841
Sum squared resid 1009729. Schwarz criterion 11.86230
Log likelihood -772.1057 Hannan-Quinn criter. 11.83624
F-statistic 11.67536 Durbin-Watson stat 0.589532
Prob(F-statistic) 0.000848
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Anexo 4.4 - Output Teste Phillips-Perron (PP) a serie PIB a pregos

constantes

Null Hypothesis: PSI20 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.939491 0.3134
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 220259.8
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 463103.2
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PSI20)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M02 2009M12
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PSI20(-1) -0.027467 0.018308 -1.500269 0.1360
C 219.3622 168.3820 1.302765 0.1950
R-squared 0.017149 Mean dependent var -25.53153
)Adjusted R-squared 0.009530 S.D. dependent var 475.2124
S.E. of regression 472.9426 Akaike info criterion 15.17097
Sum squared resid 28854033 Schwarz criterion 15.21487
Log likelihood -991.6988 Hannan-Quinn criter. 15.18881
F-statistic 2.250808 Durbin-Watson stat 1.211665
Prob(F-statistic) 0.135988
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Anexo 5.1 - Output teste raiz unitaria do erro estimado pela equacao:

Pib = ¢ + Clima Econémico

Null Hypothesis: RESID_CLIMAECO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.943708 0.0035
Test critical values: 1% level -2.583298

5% level -1.943364

10% level -1.615050
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_CLIMAECO)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M06 2009M12
Included observations: 127 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_CLIMAECO(-1) -0.029554 0.010040 -2.943708 0.0039

D(RESID_CLIMAECO(-1))  0.744472  0.082422  9.032404  0.0000
D(RESID_CLIMAECO(-2))  0.205831  0.095963  2.144896  0.0339
D(RESID_CLIMAECO(-3))  -0.492691  0.095877  -5.138793  0.0000
D(RESID_CLIMAECO(-4))  0.361285  0.083229  4.340839  0.0000

R-squared 0.622450 Mean dependent var 21.60613
)Adjusted R-squared 0.610071 S.D. dependent var 164.4502
S.E. of regression 102.6898 Akaike info criterion 12.13988
Sum squared resid 1286514. Schwarz criterion 12.25185
Log likelihood -765.8822 Hannan-Quinn criter. 12.18537
Durbin-Watson stat 1.983559

104



Anexo 5.2 - Output teste raiz unitaria do erro estimado pela equacao:

Pib = ¢ + Consumidor

Null Hypothesis: RESID_EQO2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.396424 0.0166
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_EQO02)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_EQO02(-1) -0.060738 0.025345 -2.396424 0.0180
D(RESID_EQO02(-1)) 0.284214 0.083746 3.393752 0.0009
R-squared 0.102434 Mean dependent var 20.21520
IAdjusted R-squared 0.095421 S.D. dependent var 259.0909
S.E. of regression 246.4196 Akaike info criterion 13.86721
Sum squared resid 7772498. Schwarz criterion 13.91133
Log likelihood -899.3689 Hannan-Quinn criter. 13.88514
Durbin-Watson stat 1.954927
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Anexo 5.3 - Output teste raiz unitaria do erro estimado pela equacao:

PSI20 = ¢ + Clima Econdmico

Null Hypothesis: RESID_EQO03 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.001041 0.0438
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_EQO03)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_EQO03(-1) -0.043317 0.021647 -2.001041 0.0475
D(RESID_EQO03(-1)) 0.308822 0.083885 3.681483 0.0003
R-squared 0.110767 Mean dependent var -0.093743
IAdjusted R-squared 0.103820 S.D. dependent var 461.8099
S.E. of regression 437.1806 Akaike info criterion 15.01384
Sum squared resid 24464244  Schwarz criterion 15.05795
Log likelihood -973.8993 Hannan-Quinn criter. 15.03176
Durbin-Watson stat 1.901074
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Anexo 5.4 - Output teste raiz unitaria do erro estimado pela equacao:

PSI20 = ¢ + Confianga Consumidores

Null Hypothesis: RESID_EQO04 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.062597 0.0380
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304
10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
IAugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID_EQO04)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999M03 2009M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID_EQO04(-1) -0.040867 0.019813 -2.062597 0.0412
D(RESID_EQO04(-1)) 0.386318 0.081263 4.753939 0.0000
R-squared 0.162708 Mean dependent var -1.056560
)Adjusted R-squared 0.156166 S.D. dependent var 469.6438
S.E. of regression 431.4167 Akaike info criterion 14.98729
Sum squared resid 23823411 Schwarz criterion 15.03141
Log likelihood -972.1739 Hannan-Quinn criter. 15.00522
Durbin-Watson stat 1.932787
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Anexo 6 - Método Johansen (Lags de 1 a 4)

Sample: 1999M01 2009M12

Included observations: 127

Series: CLIMAECONOMICO CONSUMIDORES PIB PSI20
Lags interval: 1 to 4

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 3 2 2 4
Max-Eig 2 1 1 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -1850.635 -1850.635 -1844.788 -1844.788 -1842.662
1 -1837.845 -1836.032 -1830.796 -1830.795 -1828.988
2 -1828.129 -1825.853 -1820.839 -1820.499 -1818.696
3 -1824.413 -1816.544 -1815.185 -1812.984 -1812.923
4 -1823.937 -1813.781 -1813.781 -1809.079 -1809.079
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 30.15174 30.15174 30.12265 30.12265 30.15216
1 30.07630 30.06349 30.02828 30.04402 30.06281
2 30.04927 30.04493 29.99747* 30.02360 30.02672
3 30.11674 30.04006 30.03440 30.04699 30.06177
4 30.23523 30.13829 30.13829 30.12723 30.12723
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 31.58503* 31.58503* 31.64552 31.64552 31.76461
1 31.68875 31.69834 31.73031 31.76845 31.85442
2 31.84088 31.88134 31.87866 31.94959 31.99749
3 32.08751 32.07802 32.09476 32.17453 32.21171
4 32.38517 32.37781 32.37781 32.45633 32.45633
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Anexo 7 - Escolha do Lag do modelo VAR

VAR Lag Exclusion Wald Tests

Sample: 1999M01 2009M12
Included observations: 119

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

Lag 1

Lag 2

Lag 3

Lag 4

Lag 5

Lag 6

Lag 7

Lag 8

Lag 9

Lag 10

Lag 11

Lag 12

df

VARCLIMAEC VARCONSUM

20.63795
[ 0.000374]

11.17598
[ 0.024656]

22.15338
[ 0.000187]

8.230267
[ 0.083498]

3.760837
[ 0.439339]

11.13740
[ 0.025062]

1.928536
[ 0.748901]

3.451631
[ 0.485271]

4377626
[ 0.357305]

4.022400
[ 0.402983]

3.197888
[0.525272]

2.903532
[ 0.574097]

4

7.690626
[0.103591]

15.35586
[ 0.004017]

4.243580
[ 0.374043]

3.810971
[ 0.432192]

6.097644
[0.191974]

2.593630
[ 0.627952]

5.833338
[ 0.211945]

3.228538
[ 0.520334]

6.397469
[0.171366]

12.83695
[0.012101]

3.349994
[ 0.501050]

6.690512
[0.153175]

4

VARPIB

64.59680
[3.13e-13]

3.032487
[ 0.552404]

32.35216
[ 1.62e-06]

18.64329
[ 0.000923]

1.075294
[0.898172]

8.210402
[ 0.084168]

4.239660
[ 0.374542]

1.671396
[ 0.795907]

6.189746
[0.185419]

3.904131
[0.419136]

2.239188
[0.691862]

4.601146
[0.330722]

4

VARPSI20

9.880696
[ 0.042486]

6.630807
[0.156733]

5.464015
[ 0.242911]

3.763771
[ 0.438919]

6.028220
[0.197051]

2.415114
[ 0.659898]

6.202901
[ 0.184499]

3.252162
[ 0.516547]

8.986978
[ 0.061426]

11.18217
[ 0.024591]

10.37902
[ 0.034505]

4.580176
[ 0.333146]

4

Joint

101.4910
[ 1.82e-14]

37.00376
[ 0.002095]

63.47974
[ 1.34e-07]

32.70635
[ 0.008081]

13.31404
[ 0.649673]

23.99562
[ 0.089600]

16.15645
[ 0.442096]

10.00456
[ 0.866390]

23.68219
[ 0.096679]

29.94872
[0.018270]

15.24983
[ 0.506422]

19.58118
[0.239679]

16
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Anexo 8 - Modelo VAR

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1999M06 2009M12

Included observations: 127 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

VARCLIMAEC(-1)

VARCLIMAEC(-2)

VARCLIMAEC(-3)

VARCLIMAEC(-4)

VARCONSUM(-1)

VARCONSUM(-2)

VARCONSUM(-3)

VARCONSUM(-4)

VARPIB(-1)

VARPIB(-2)

VARPIB(-3)

VARPIB(-4)

VARPSI20(-1)

0.258172
(0.09706)
[ 2.66002]

0.266056
(0.09409)
[ 2.82764]

-0.395456
(0.09175)
[-4.30992]

0.106122
(0.08444)
[ 1.25678]

0.020947
(0.00649)
[ 3.22587]

0.007675
(0.00703)
[1.09142]

-0.002862
(0.00695)
[-0.41147]

-0.006613
(0.00674)
[-0.98117]

0.047910
(0.09714)
[ 0.49318]

-0.004937
(0.11567)
[-0.04268]

-0.024254
(0.11526)
[-0.21043]

-0.029417
(0.09270)
[-0.31735]

0.007593
(0.00356)
[ 2.13288]

VARCLIMAEC VARCONSUM

5.231956
(1.63035)
[ 3.20910]

1.575926
(1.58053)
[ 0.99708]

-1.482975
(1.54129)
[-0.96217]

0.654180
(1.41842)
[0.46121]

0.047689
(0.10908)
[0.43721]

-0.313740
(0.11812)
[-2.65609]

-0.188895
(0.11682)
[-1.61691]

-0.005824
(0.11321)
[-0.05145]

-2.279143
(1.63183)
[-1.39668]

-0.173989
(1.94305)
[-0.08954]

-0.198444
(1.93618)
[-0.10249]

-0.719477
(1.55710)
[-0.46206]

0.004477
(0.05980)
[ 0.07488]

VARPIB

0.088835
(0.08771)
[ 1.01280]

-0.047058
(0.08503)
[-0.55341]

-0.012179
(0.08292)
[-0.14687]

0.169833
(0.07631)
[ 2.22555]

0.015516
(0.00587)
[ 2.64402]

0.006689
(0.00635)
[ 1.05256]

0.005389
(0.00629)
[ 0.85748]

0.003976
(0.00609)
[ 0.65288]

0.761829
(0.08779)
[8.67763]

0.036524
(0.10454)
[ 0.34940]

-0.470145
(0.10417)
[-4.51341]

0.361195
(0.08377)
[ 4.31165]

-0.000544
(0.00322)
[-0.16916]

VARPSI20

2.592654
(2.82654)
[0.91725]

3.217852
(2.74017)
[1.17432]

-2.726878
(2.67213)
[-1.02049]

-0.824731
(2.45911)
[-0.33538]

-0.027691
(0.18911)
[-0.14643]

-0.044577
(0.20479)
[-0.21767]

-0.276844
(0.20254)
[-1.36687]

0.398626
(0.19627)
[ 2.03101]

3.265963
(2.82910)
[ 1.15442]

-4.123568
(3.36866)
[-1.22410]

0.389870
(3.35675)
[0.11615]

3.084652
(2.69955)
[ 1.14266]

0.397435
(0.10367)
[ 3.83366]
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VARPSI20(-2)

VARPSI20(-3)

VARPSI20(-4)

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

0.002156
(0.00381)
[ 0.56662]

0.009313
(0.00377)
[ 2.46902]

0.008835
(0.00378)
[2.33911]

-0.013985
(0.01813)
[-0.77122]

0.615869
0.559996
2.927501
0.163137
11.02255
59.19222
-0.664444
-0.283726
-0.033071
0.245937

Determinant resid covariance (dof adj.)

Determinant resid covariance
Log likelihood

Akaike information criterion
Schwarz criterion

-0.074362
(0.06393)
[-1.16324]

0.099126
(0.06336)
[ 1.56452]

0.009906
(0.06345)
[0.15613]

0.267240
(0.30461)
[0.87731]

0.262612
0.155356
826.0523
2.740359
2.448454
-299.1071
4.978065
5.358783
-0.214961
2.981745

0.067794
0.038155
-513.4228
9.156265
10.67914

-0.003165
(0.00344)
[-0.92035]

0.006510
(0.00341)
[ 1.90977]

-0.007718
(0.00341)
[-2.26092]

0.043190
(0.01639)
[ 2.63544]

0.698708
0.654884
2.390958
0.147431
15.94343
72.04812
-0.866900
-0.486182
0.100691
0.250962

-0.148024
(0.11083)
[-1.33560]

0.095279
(0.10984)
[ 0.86739]

-0.045294
(0.11000)
[-0.41177]

-0.287769
(0.52811)
[-0.54490]

0.254548
0.146119
2482.879
4.750960
2.347594
-368.9899
6.078580
6.459298
-0.162267
5.141415
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Anexo 9 - Graficos de Decomposicao da Variancia
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