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Resumo

Este trabalho investiga a relacdo entre o preco mundial do petrdleo e as medidas de
produto e precos na Zona Euro, baseando-se em dados de 1999 e 2011. A analise é
subdividida em andlise mensal e trimestral. De forma a estudar a relacdo, é utilizado um
modelo VAR (Vector Autoregression).

Os resultados variam consoante a periodicidade dos dados. Em sintese, constata-se
que, para dados mensais, a variacdo do preco do crude influencia o produto e vice-versa, e
também que a variagdo do preco afeta a inflacdo, mas o contrério ndo. Para dados trimestrais,
a influéncia mutua da-se entre a varia¢do do preco e a inflagdo, sendo que a variagdo do preco

afeta o produto, mas néo é reciproco.

Palavras-chave: preco do crude, produto, inflagdo e Modelo VAR
JEL Classification: C10 — General e C32 — Time-Series Models; Dynamic Quantile

Regressions; Dynamic Treatment Effect Models

Abstract

This thesis investigates the relationship between oil prices and proxies for product and
inflation at the Eurozone, based on data from 1999 to 2011. The analysis is for monthly and
quarterly. In order to study the relationship, it is used a VAR (Vector Autoregression) model.

The results vary depending on the data frequency. In summary, it appears that, for
monthly data, the variation in the price of crude oil influences the product and vice versa, and
also that the price variation affects inflation, but inflation fails to affect the price variation of
crude oil. For quarterly data, the mutual influence occurs between price changes and inflation,

and price change affects the product but not the other way around.

Key words: price of crude, product, inflation and VAR model
JEL Classification: C10 — General and C32 — Time-Series Models; Dynamic Quantile

Regressions; Dynamic Treatment Effect Models
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A Relacéo entre o Preco do Petroleo e o PIB e a Inflacdo da Zona Euro

Introducéo

O tema de investigacdo desta Disserta¢ao ¢ “A Relagao entre os Choques no Preco do
Petroleo e algumas variaveis macroeconomicas referentes a Zona Euro: Uma Analise
Empirica”.

No contexto atual, em que é recorrente ouvir falar do aumento ou da descida dos
precos dos combustiveis, que derivam do petrdleo, torna-se importante estudar e avaliar o
impacto da variagdo no preco desta matéria-prima sobre algumas variaveis macroeconomicas,
como o PIB, a inflagéo, a oferta de moeda e as taxas de juro de curto prazo, com especial
énfase no PIB e na inflagdo. E relevante saber como reagem estas varidveis aos choques no
preco do petroleo, de modo a entender e medir 0 impacto na economia. De fato, a importancia
deste tema em muito se relaciona com a enorme utilizacdo do petréleo como matéria-prima
para fabricar e desenvolver outros produtos, de varios sectores de atividade. Assim, é natural
que chogues no preco tenham um impacto direto sobre a economia, e, principalmente, sobre o
produto e a inflacéo.

Tendo em conta que a maior parte dos estudos feitos para analisar a relacdo em causa
se referem a economia dos EUA, surgiu a ideia de gerar um estudo para a Zona Euro como
um todo, visto que cada Estado-Membro, incluindo Portugal, ndo tem controlo sobre a
Politica Monetéria e Fiscal. Para além disso, a Zona Euro é uma das maiores economias do
mundo. O estudo é baseado num artigo que investiga a relacdo entre o preco mundial do
petroleo e a macroeconomia chinesa, tendo por base dados mensais que compreendem o
periodo entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 2008, usando um modelo VAR (Vector
Autoregressive). A utilizacdo do modelo VAR, para além de intuitiva, permite colocar todas
as variaveis como enddgenas.

O estudo de base conclui que o impacto do preco mundial do petrdleo na
macroeconomia chinesa tem-se tornado cada vez mais significativo, devido ao enorme
consumo de petréleo, a grande dependéncia implicita nas importacdes e a crescente orientacao
do mercado para os mecanismos de precos baseados no petroleo. Os testes de causalidade a
Granger revelam que o preco mundial do petr6leo ndo é afetado pela macroeconomia chinesa,
ou seja, este é exdgeno, na série temporal em andlise. Isto significa que, apesar da China ser
cada vez mais um interveniente importante nos mercados mundiais do petréleo, resultado do
seu grande volume de consumo, ainda ndo obteve poder suficiente para influenciar o preco.
Por outro lado, comprova-se que o preco do petroleo afeta a macroeconomia chinesa para o
periodo entre Janeiro de 2002 e Dezembro de 2008. (Wei at al., 2010)
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Outros artigos, baseados também em modelos VAR e aplicados para a economia dos
EUA, revelam que o aumento do prego do petréleo pode ter efeitos muito diferentes sobre o
preco real do petréleo, dependendo da causa subjacente ao aumento de precos (Killian, 2009),
e que o facto de os precos do petroleo causarem a Granger uma série de variaveis
representativas da macroeconomia dos EUA até 1973, como a taxa de desemprego, o PIB
real, 0 emprego agregado e a producdo industrial, segundo os dados, 0 mesmo ndo acontece
para os periodos posteriores a essa data (Hooker, 1996).

O artigo de Aguiar-Conraria e Soares (2011), baseado na analise wavelet, conclui que
aumentos do preco do petréleo conduzem a aumentos da inflagdo ao longo do tempo.

Um dos artigos mais influentes no estudo da relacdo entre o preco do petréleo e a
economia é o de Hamilton (1983). A anélise segue um modelo VAR e comeca por salientar
que, a excecdo de uma, todas as recessdes dos EUA desde a Segunda Guerra Mundial foram
precedidas, geralmente com um atraso de cerca de trés trimestres, por um aumento dramatico
do preco do petréleo bruto.

Mork (1989) estendeu os resultados de Hamilton e concluiu que a correlacdo entre as
variacdes do preco do petréleo e o desempenho da economia dos EUA persiste quando a
amostra € ampliada, ou seja, quando é incluido o colapso do mercado de petr6leo dos anos 80.

Para realizar o estudo pretendido, serd utilizado um modelo VAR, com constante e
dois lags de desfasamento, incluindo cinco varidveis endogenas: o PIB, a inflacdo, o preco do
crude, as taxas de juro de curto prazo e a oferta de moeda. O objetivo principal é analisar o
efeito dos choques do prego sobre o PIB e a inflacdo. A analise compreendera dados entre
1999 e 2011, sendo subdividida em analise mensal e trimestral, e serdo aplicados os Testes de
Raizes Unitarias, os Testes de Causalidade a Granger, as Fun¢des Impulso-Resposta e a
Decomposicao de Variancia.

Os principais resultados variam consoante a periodicidade dos dados. Contudo, em
sintese, constata-se que, para dados mensais, a variacdo do preco do crude influencia a
Granger o produto e vice-versa, e também que a variacao do prec¢o afeta o futuro da inflagdo,
mas o contrdrio ndo. Para dados trimestrais, a influéncia mutua da-se entre a variagdo do
preco e a inflagdo, sendo que a variagcdo do preco causa a Granger o produto, mas ndo é
reciproco.

Esta Dissertacdo estd organizada da seguinte forma: o Capitulo | corresponde a
Revisdo da Literatura, o Capitulo Il respeita ao Enquadramento Tedrico, o Capitulo 111 refere-

se a Metodologia e Descri¢do dos Dados e o Capitulo IV espelha os Resultados Empiricos.
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Capitulo | — Revisdo da Literatura

Em relacdo ao impacto dos choques do preco do petrleo na macroeconomia da Zona
Euro ndo existem artigos. Os artigos que existem sobre o tema sdo quase todos direcionados
para a economia dos EUA e tém em conta variaveis diferentes das que serdo utilizadas.
Contudo, foi com a leitura de um artigo sobre a China que surgiu a ideia de aplicar o estudo a
Zona Euro.

O artigo de Wei et al. (2010) baseia-se num modelo VAR, a relagdo entre o preco
mundial do petréleo e a macroeconomia chinesa, com base em dados mensais compreendidos
entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 2008 e inclui as seguintes variaveis: PIB, Inflagéo,
Preco Real do petroleo, Oferta de moeda e Taxas de Juro de curto prazo. Em termos gerais, 0
estudo em causa conclui que o impacto do preco mundial do petréleo na macroeconomia
chinesa tem-se tornado cada vez mais significativo, devido ao enorme consumo de petréleo, a
grande dependéncia implicita nas importacfes e a crescente orientacdo do mercado para 0s
mecanismos de precos baseados no petroleo. Tendo por base os testes de causalidade a
Granger, as fungdes impulso-resposta, a decomposic¢ao de variancia e os testes de estabilidade
estrutural, apresentam-se alguns resultados. Primeiro, as reformas que tém sido levadas a cabo
nas Ultimas décadas na China, no ambito dos mecanismos de precos do petroleo, tém alterado
a relacdo entre o preco mundial do petréleo e a macroeconomia chinesa de forma
significativa. O teste de estabilidade estrutural demonstra que Janeiro de 2002 é um ponto de
quebra, sendo que antes desta data a relacdao ndo era significativa, devido a regulacdo do preco
do petroleo, e depois ganhou relevancia, devido as tais reformas relacionadas com os precos
do “ouro negro”. Simultaneamente, o teste de estabilidade comprova que a estrutura do
modelo VAR é estavel para o periodo entre Janeiro de 2002 e Dezembro de 2008. Segundo,
os testes de causalidade a Granger revelam que o preco mundial do petréleo ndo é afetado
pela macroeconomia chinesa, ou seja, este € exdgeno, na série temporal em anélise. Isto
significa que, apesar da China ser cada vez mais um interveniente importante nos mercados
mundiais do petroleo, resultado do seu grande volume de consumo, ainda ndo obteve poder
suficiente para influenciar o preco. Por outro lado, comprova-se que 0 prego do petrdleo afeta
a macroeconomia chinesa para o periodo entre Janeiro de 2002 e Dezembro de 2008. Em
terceiro lugar, as fungbes impulso-resposta para um modelo linear demonstram que o PIB
chinés e o indice de precos no consumidor estdo ambos positivamente correlacionados com o
preco mundial do petroleo. Mais concretamente, um choque no preco na ordem dos 100%

conduz a um aumento cumulativo na taxa de crescimento do PIB de 9% e a um aumento
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cumulativo no indice de pregos de cerca de 2,08. Os resultados para um modelo ndo-linear
atestam que o impacto do preco mundial do petroleo sobre o PIB da China é assimétrico,
sendo que os choques positivos ndo sao significantes, enquanto os choques negativos
diminuem o crescimento economico da China significativamente, embora a magnitude do
impacto varie consoante 0 modelo ndo-linear utilizado. No sentido de explicar este fenGmeno
anormal, de o aumento dos precos néo retardar o crescimento do PIB, os autores argumentam
que as exportacdes chinesas estdo altamente relacionadas com as atividades econdémicas dos
EUA e dos paises da UE enquanto estes tém poder para influenciar o preco mundial do
petroleo (Wei et al., 2010). De referir que este artigo serve de base para o estudo a ser
desenvolvido, uma vez que foi a partir da sua leitura que surgiu a ideia de o aplicar a Zona
Euro.

Também Killian (2009) escreveu sobre o tema, baseando-se igualmente num modelo
VAR, aplicado a economia dos EUA e utilizando dados de Janeiro de 1973 a Dezembro de
2007. O objetivo do seu estudo era identificar a procura subjacente e os choques de oferta no
mercado global do petréleo bruto. A identificacdo destes choques é importante ndo apenas
para explicar as flutuacdes do preco real do petrdleo, mas também para compreender a
resposta da economia dos EUA associada as flutuagbes do preco do petrleo. A mensagem
central deste artigo é que o aumento do preco do petroleo pode ter efeitos muito diferentes
sobre o preco real do petroleo, dependendo da causa subjacente ao aumento de precos.

Aguiar-Conraria e Soares (2011) abordaram o tema, para a economia dos EUA,
utilizando uma analise wavelet, de modo a estudar a relacdo entre os aumentos do preco do
petroleo e a inflagdo. Nomeadamente, aumentos do preco do petréleo conduzem a aumentos
da inflacdo ao longo do tempo. O artigo revela também que a politica monetaria apertada da
década de 80 foi um sucesso, na medida em que diminuiu o impacto dos choques nos precos
do petréleo sobre a inflacdo. O mesmo aconteceu durante os anos 90, em que o0 impacto dos
aumentos dos precos do petréleo sobre a inflagdo foi muito bem contido. Por fim, os
resultados dos autores corroboram as conclusdes de Blanchard e Simon (2001) sobre a
volatilidade da inflagdo e do crescimento do produto. A volatilidade macroecondémica
comegcou a diminuir nas décadas de 50 e 60, sugerindo o inicio da grande moderacéo, que foi
interrompida temporariamente devido as crises do petroleo da década de 70, cujos efeitos se
fizeram sentir até meados dos anos 80.

O artigo de Hamilton (1983) é um dos mais importantes no que respeita ao estudo da
relacdo entre os choques no preco do petroleo e a economia. Ele segue um modelo VAR e

comeca por salientar que, a excecdo de uma, todas as recessdes dos EUA desde a Segunda
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Guerra Mundial foram precedidas, geralmente com um atraso de cerca de trés trimestres, por
um aumento dramatico do preco do petréleo bruto. Contudo, isso ndo significa que os
choques do petroleo tenham causado essas recessdes. Os resultados sugerem, no entanto, que
mesmo durante o periodo de 1948 a 1972, a correlacdo em andlise foi estatisticamente
significativa e ndo espuria, suportando a ideia de que os choques do petroleo foram um fator
que contribuiu para, pelo menos, algumas das recessdes americanas antes de 1972. Por
extensdo, 0s aumentos dos precos da energia podem ser responsaveis por grande parte do
desempenho macroecondémico p6s-OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo,
criada em 1960). Os dados indicam que a tendéncia ciclica manifestada durante a Gltima
década para o aumento do preco do petréleo tem, de facto, caracterizado cada recessdo nos
EUA desde a Segunda Guerra Mundial, a excecdo da recessao de 1960-61. A correlacdo tem
trés explicacbes possiveis: (1) A correlacdo representa uma coincidéncia histérica; (2) A
correlacdo resulta de uma varidvel explicativa enddgena; (3) Pelo menos algumas das
recessdes nos EUA antes de 1973 foram causalmente influenciadas por um aumento exdgeno
dos precos do petroleo bruto. Em conclusdo, sete das oito recessdes do pos-guerra nos EUA
foram precedidas por um aumento dramatico do preco do crude. Relativamente as hipdteses
referidas anteriormente, os dados permitem concluir que ndo existem grandes razdes para
afirmar que a correlacdo entre os precos do petrdleo e o produto representa apenas uma
coincidéncia estatistica e parece que ndo existe um conjunto de influéncias responsavel quer
pelo aumento dos precos do petroleo quer pelas recessdes subsequentes.

Mork (1989) faz uma extensdo aos resultados de Hamilton e baseia-se também num
modelo VAR. O autor comega por referir que Hamilton demonstrou a existéncia de uma forte
correlacdo entre alteraces no preco do petréleo e o crescimento do Produto Nacional Bruto
nos EUA. Contudo, o seu estudo inclui uma época em que 0os movimentos do preco do
petr6leo eram de subida, deixando por responder a questdo se a correlacdo persiste em
momentos em que 0s pre¢os estdo em declinio. Para além disso, a variavel preco que ele usou
foi de alguma forma distorcida pelos mecanismos de controlo de precos dos anos 70. O autor
pretende investigar se os resultados de Hamilton se mantém quando a amostra é ampliada,
passando a incluir o colapso do mercado de petréleo dos anos 80, e a variavel preco do
petréleo é corrigida pelos efeitos do controlo de pregos. De referir que é dada particular
atencdo a possibilidade de respostas assimétricas aos aumentos e as diminui¢des do preco do
petroleo. Os resultados confirmam que a correlagdo negativa entre o crescimento do produto e
0 aumento do preco do petroleo ndo é um artefacto dos dados de Hamilton. A correlacdo

persiste quando a amostra € ampliada e é reforcada pela correcdo do controlo de precos. Por
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outro lado, uma assimetria nas respostas é bastante evidente, na medida em que a correlacéo
com as diminuicdes de precos é significativamente diferente e talvez zero.

Barsky e Killian (2004) baseiam-se na conviccdo de que geralmente existe uma
estreita ligacdo entre os acontecimentos politicos no Médio Oriente e as alteracdes no preco
do petroleo e entre estas e o desempenho macroecondmico nos EUA. Tendo por base uma
andlise essencialmente grafica, o artigo em questdo acaba por concluir que, quanto a primeira
crenca, a situacdo politica no Médio Oriente é apenas um dos fatores que conduzem 0s precos
do petrdleo. Relativamente a segunda crencga, constata-se que 0 aumento dos precos do
petroleo pode contribuir para as recessfes sem que seja necessariamente fundamental. Os
autores investigaram varias explicacdes teoricas de referéncia para o efeito contracionista do
aumento dos precos do petroleo, mas encontraram pouco apoio empirico para qualquer
explicacdo, ou porgque a magnitude do efeito previsto se mostra pequena a priori ou porque a
teoria tem implicacdes que ndo sdo suportadas por dados macroeconémicos dos EUA. Para
além disto, os autores mostraram que 0s choques de precos do petréleo ndo sdo necessarios
nem suficientes para explicar a estagflacdo no PIB real e no deflator implicito do PIB. Assim,
eles concluem que as perturbacdes no mercado do petréleo tendem a ter menos importancia
para o desempenho macroeconémico dos EUA do que aquilo que comumente se tem pensado.

Hooker (1996) foi outro dos autores que se debrugou sobre o tema. O seu artigo tem
por base, a semelhanca de muitos outros, um modelo VAR. O autor conclui que o facto de os
precos do petroleo causarem a Granger uma série de varidveis representativas da
macroeconomia dos EUA até 1973, segundo os dados, 0 mesmo ndo acontece para 0S
periodos posteriores a essa data. Algumas explicacBes possiveis sao investigadas: a de que as
questdes de estabilidade na amostra sdo importantes; a de que os precos do petroleo sdo, a
partir dessa data, enddgenos para a economia dos EUA; e a de que as equacOes lineares do
modelo VAR ndo especificam a natureza da interacdo entre o preco do petrdleo e a
macroeconomia. Nenhuma destas hipdteses é suportada pelos dados. Embora os choques da
OPEP tenham ocorrido durante e ap6s o ponto de quebra, decomposicdes historicas indicam
que o choque de 1973 teve um grande impacto, que foi bem medido, sobre a macroeconomia,
enguanto o choque de 1979, embora significativo, foi incompleto em captar a dindmica da
recessdo de 1980-1982. A analise do fim da década de 80 indica que a relagéo entre preco do
petroleo e a macroeconomia tem mudado de uma forma ndo muito bem representada por uma

simples assimetria aumento de preco/diminuicédo de prego.
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Capitulo Il — Enquadramento Tedrico

A Zona Euro (ZE), constituida atualmente por 17 paises® (Estados-Membros), refere-
se a uma Unido Monetaria dentro da Unido Europeia, na qual a moeda comum oficial é o
euro. De referir que a Unido Monetaria corresponde a etapa onde ocorre a Zona de Livre
Comeércio, a Unido Aduaneira e a Livre-Circulacdo de mercadorias, pessoas, Servicos e
capitais, juntamente com a moeda comum.

A entidade que regula toda a Politica Monetaria referente a ZE é o Banco Central
Europeu, atuando assim sobre a quantidade de moeda em circulagdo, sobre o crédito e sobre
as taxas de juro, controlando a liquidez global do sistema econémico. (Ledo et al., 2009)

A ZE também possui uma Politica Fiscal comum, sendo que os Estados-Membros tém
de respeitar e cumprir o Pacto de Estabilidade e Crescimento, mantendo o seu défice publico
abaixo de 3% do PIB (Produto Interno Bruto) e ndo podendo ter uma divida publica superior a
60% do PIB. Caso ndo cumpram estas normas, estdo sujeitos ao pagamento de multas. (Le&o
et al., 2009)

Sendo uma economia agregada em termos de Politica Monetaria e Fiscal, torna-se
interessante estudar a relacdo entre os choques no preco do petroleo e algumas varidveis
macroecondmicas.

Pertencem a ZE trés dos maiores consumidores de petréleo e seis dos maiores

importadores de petréleo, conforme quadros seguintes.

! Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Finlandia, Franca, Grécia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Holanda (Paises Baixos) e Portugal.
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Quadro 2.1. Maiores consumidores de petréleo — Valores
de consumo em 2010, em milhdes de barris por dia.

1.|== Estados Unidos 19,180
2.l Republica Popular da China| 9,392
3. e Japdo 4.452
4.| == india 3,116
5. mmm Russia 3,038
6.| B Arabia Saudita (OPEP) 2650
7.| &4 Brasil 2,560
o. = Alemanha 2495
9.| ¢ Coreia do Sul 2251
10.|g+g Canada 2,216
11. |0 México 2,073
12.|§ B Franca 1,861
13.| == Ird (OPEP) 1,800
14| == Reino Unido 1.622
15.|1 0 italia 1,528

Fonte: Departamento de Estatistica dos E.LLA.

Quadro 2.2. Maiores importadores de petréleo — Valores
de Importacéo em 2009, em milhdes de barris por dia.

1.|E= Estados Unidos 9,631
2.|Jl Repudblica Popular da China| 4,328
3.| @ Japdo 4,235
4. |mm Alemanha 2,323
5. === india 2233
B.| /e Coreia do Sul 2,134
7.0 B Franca 1,749
8. == Reino Unido 1,588
9.|2= Espanha 1,439
10. |0 B italia 1,381
11.| == Paises Baixos 0,973
12. | [l Taiwan 0,944
13.| ™= Singapura 0,916
14. | [E8 Turguia 0,650
15.| W Bélgica 0,597

Fonte: Departamento de Estatiztica dos E.LLA.
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Figura 2.1. Consumo final de petréleo da Zona Euro (17 paises), em
milhares de toneladas.
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Fonte: Eurostat

Tendo em conta os dados apresentados relativos ao consumo e a importacdo de
petréleo (Quadros 2.1. e 2.2.), sera expectavel que na ZE, uma vez que incorpora paises que
consomem e importam muito esta matéria-prima, um aumento no preco do petréleo faca
aumentar a inflagéo e retardar o P1B, dado o aumento de custos.

Neste sentido, sera também de esperar que, na sequéncia de um aumento do preco do
petréleo, aumente a taxa de juro, visto que este constitui o principal instrumento do Banco
Central Europeu para controlar a inflacéo.

Na seccdo de Resultados Empiricos verificar-se-a se os dados corroboram ou refutam
aquilo que intuitivamente se espera que aconteca. Para fazer a andlise far-se-4 uso da
Causalidade a Granger, que consiste em verificar se o presente de uma variavel influencia ou
ndo o futuro de outra, das Funcdes Impulso-Resposta, a fim de atestar o impacto dinamico dos
choques do prego do crude sobre o sistema VAR, periodo ap6s periodo, e da Decomposicéo
de Variancia, que permite compreender qual o peso da variancia sobre os erros de previséo,
isto é, se a variancia advém da propria variavel ou de outra, no curto e no longo prazo.

Relativamente a Figura 2.1., pode dizer-se que a recente queda do consumo esta
associada a recessdo econémica na Zona Euro, consequéncia também da crise econdémica de
2008.

O principal fator que esteve na origem da crise que culminou em 2008 foi a crise do
subprime. Esta crise foi desencadeada em 2006, com a quebra de instituices de crédito dos
EUA, nomeadamente o Banco Lehman Brothers, que concediam empréstimos bancarios de

alto risco (subprime loan). Esta situagao conduziu, por arrasto, a insolvéncia de varios bancos,
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0 que se repercutiu em larga medida sobre as bolsas de valores de todo o mundo e sobre a
confianga geral no sistema financeiro, dado a falta de liquidez bancéria. (Krugman, 2009;
Kotz, 2009)

No seguimento da crise, 0s Bancos Centrais de todo 0 mundo viram-se “obrigados” a
ajudar e a injetar liquidez nos bancos.

Com a crise de 2008, a maior crise econdmica desde a Grande Depressdo, mais 0s
desequilibrios no comércio internacional e as politicas orcamentais que resultaram em défices
cronicos, no inicio de 2010, altura em que ja se especulava uma crise de divida soberana,
varios paises da ZE, como Grécia, Espanha, Irlanda, Portugal e Italia sofreram com uma crise
de confianca, o que consequentemente levou ao aumento dos spreads dos titulos de divida.

Adicionalmente a crise econdmica e aos seus efeitos, também houve impacto politico
sobre 8 dos 17 paises da ZE, tendo Grécia, Irlanda, Italia, Portugal, Espanha, Eslovénia,

Eslovaquia e Paises Baixos sofrido alteraces ao nivel do poder.

10



A Relacéo entre o Preco do Petroleo e o PIB e a Inflacdo da Zona Euro

Capitulo 111 — Metodologia e descrigdo dos dados

Para tentar medir o impacto dos choques no preco do petréleo sobre a economia da
Zona Euro sera utilizado o modelo econométrico VAR (Vector Autoregressive), com
constante, analisando os resultados dos Testes de Raizes Unitarias, dos Testes de Causalidade
a Granger, das Fungdes Impulso-Resposta e da Decomposic¢do de Variancia.

A escolha do modelo econométrico VAR prende-se com a sua larga utilizagcdo para
analisar o tipo de relacdo entre os choques no preco do petréleo e a macroeconomia (Brown
and Yucel, 2002; Jones et al., 2004), desde o trabalho pioneiro de Sims (1980). Para além
disso, tem a vantagem de ser um modelo que permite colocar todas as variaveis do sistema
como enddgenas.

Considerando um desfasamento de p, a equacdo vetorial genérica para o modelo
VAR(p), com constante, escreve-se:

Vi=c+Xh @Y ;+e (1), onde

Y: = V1 Vor, > Ynt) € O vetor das varidveis endogenas, com dimensao n  1;

Y._; corresponde a variavel endégena com i de desfasamento;

®; é a matriz de dimensdo n * n dos coeficientes autorregressivos do vetor Y;_; para
i=12..,p;

¢ = (cy,Cy, ..., Cy) € 0 vetor de intercecdo do modelo VAR, tendo dimenséo n * 1;

& = (€1¢) E2¢) -, Ent) € 0 vetor de erro do modelo, com dimenséo n * 1.

Serdo incluidas cinco variaveis endogenas: o PIB, a inflacdo, o preco do crude, as
taxas de juro de curto prazo e a oferta de moeda. O objetivo principal € analisar o efeito dos
choques do preco sobre o PIB e a inflacdo. As taxas de juro de curto prazo e a oferta de
moeda sdo incluidas de forma a capturar a influéncia dos choques sobre o PIB e a inflagdo que
pode ocorrer indiretamente, através da Politica Monetéria.

A anélise compreendera dados entre 1999 e 2011, sendo subdividida em analise

mensal e trimestral.
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As cinco variaveis enddgenas serdo construidas da seguinte forma:

a) Como proxy do PIB, sera utilizado o indice de Producéo Industrial, cujo download
foi feito do site do Eurostat. O ano base € o0 ano de 2005 e os dados estdo ajustados
relativamente a sazonalidade. Os dados originais sd0 mensais e a passagem a trimestrais
realizou-se através da média. Nao se vai utilizar o PIB porque este apenas é divulgado
trimestralmente, o0 que impossibilitaria a analise mensal.

b) A inflacdo, construida como sendo a taxa de crescimento do indice de Precos. Sera
usada a inflagdo comparada com o0 més anterior como proxy da inflacdo, a semelhanca do que
foi feito no artigo de base (Wei et al., 2010). Os autores utilizam este tipo de inflacdo porque
consideram mais intuitivo e facil de explicar. Contudo, na Literatura e na Media, aquando
divulgacdo de andlises econdmicas, costuma ser mais utilizada a inflacdo homologa, ou seja, a
inflacio comparada com o mesmo periodo do ano anterior. Os dados relativos ao indice de
Precos foram retirados do site do Eurostat, em formato mensal. A partir dai, construiram-se 0s
dados trimestrais, pela média, e depois a inflagio (taxa de crescimento do indice).

c) Prego do petroleo. Foi escolhido o “Crude Oil Prices: Brent — Europe” como proxy
do preco mundial. O download dos dados mensais, em ddlares por barril, foi efetuado do site
do FRED (Federal Reserve Economic Data), cuja fonte foi a EIA (Energy Information
Administration). Através da taxa de cadmbio EUR/USD (retirada do site do FRED),
transformaram-se os precos em dolares para precos em euros, e usando o indice de Precos
(Eurostat), passaram-se 0S precos nominais a pre¢os reais. Os dados trimestrais obtiveram-se
pela média dos valores mensais. Neste estudo serdo utilizados precos reais e nominais para
ver a robustez dos resultados.

d) Oferta de Moeda (em milhdes de euros), cujos dados foram retirados do site do
Banco Central Europeu. Os dados trimestrais foram obtidos fazendo a média do trimestre.
Esta variavel € incluida para captar a influéncia do sector monetario sobre as restantes
variaveis, uma vez que os choques podem afetar a Politica Monetaria.

e) Taxas de Juro. A semelhanca do que acontece na China, também na Zona Euro as
taxas de juro sdo controladas pelo Banco Central e a influéncia da oferta de moeda sobre as
taxas de juro ndo é muito direta. Portanto, a inclusdo desta variavel é importante para capturar
melhor a influéncia da Politica Monetaria. Foi escolhida a EURIBOR 6M como proxy das
taxas de juro de curto prazo. A origem dos dados foi 0 Banco de Portugal. Estes, na sua forma

bruta, estavam ao dia e foram passados a mensais e trimestrais efetuando a média aritmética.
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Graficos das Séries

Figura 3.1. Grdfico da Seérie “IPI
(2005=100)" para dados mensais.
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Figura 3.3. Grdfico da série “Inflagdao’
para dados mensais.
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Figura 3.5. Grdfico da série “Preco do
crude” para dados mensais.
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Figura 3.2. Grdfico da Série “IPI
(2005=100)" para dados trimestrais.

112

108 4

104

100 4

96 4

92 4

88

A s e e s e e Ty
99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11

Figura 3.4. Grdfico da série “Inflagdo” para
dados trimestrais.

20

0.5

0.0

-0.54

A VA A A R I e I e T
99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11

Figura 3.6. Grdfico da série “Preco do
crude” para dados trimestrais.
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Figura 3.7. Grdfico da série “Oferta
de Moeda” para dados mensais.
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Figura 3.9. Grdfico da série “Taxa de
Juro de CP” para dados mensais.
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Figura 3.8. Grafico da série “Oferta
de Moeda” para dados trimestrais.
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Figura 3.10. Grdfico da série “Taxa de
Juro de CP” para dados trimestrais.
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Capitulo 1V — Resultados Empiricos

Testes de Raizes Unitarias

De modo a construir o0 modelo VAR, é relevante saber se as séries em estudo sdo
variaveis estacionarias ou ndo estaciondrias. Assim, serdo aplicados os testes de raizes
unitarias com constante, uma vez que sdo 0s que se utilizam em 95% dos casos e também
porque serd pouco provavel que as séries flutuem em torno de zero (no caso de serem
estacionarias).

Caso se rejeite a hipétese de estacionariedade, importa saber se as séries sdo ndo
estacionarias tipo TSP (Trend Stationary Process), ou seja, estacionarias em torno da
tendéncia, ou ndo estacionarias tipo DSP (Difference Stationary Process), isto é, estacionarias
tomando as primeiras diferencas. Neste sentido, aplicar-se-do 0s mesmos testes com constante
e tendéncia linear.

Os testes a aplicar a cada uma das variaveis em estudo para realizar a analise sdo:
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP) e Kwiatkwwski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). De referir que este ultimo teste (KPSS) inverte as hipdteses dos testes anteriores.
(Libanio, 2005; Phillips et al, 1988; Pantula et al., 1994)

As conclusdes terdo por base, em regra, um nivel de significancia de 5%. Contudo,
também se podem considerar a 1% ou 10%.

Quando os testes forem aplicados apenas com constante, o critério de decisdo para 0s
ADF e PP sera: pvalue superior a 0,05, ndo se rejeita Ho €, por isso a variavel é ndo
estacionaria; pvalue inferior a 0,05, rejeita-se Hp e a variavel é estacionaria. No caso do teste
KPSS, se o valor da estatistica de teste for superior ao valor critico, a variavel é ndo
estacionaria, e se for inferior a variavel é estacionaria. Por outro lado, quando os testes forem
aplicados com constante e tendéncia, o critério de decisdo para os testes ADF e PP seré:
pvalue superior a 0,05 (ndo rejeicdo de Hp), a série é ndo estacionaria tipo DSP; pvalue
inferior a 0,05 (rejeicdo de Hy), a série é ndo estacionaria tipo TSP. No teste KPSS, se o valor
da estatistica de teste for superior ao valor critico, a série é ndo estacionaria tipo DSP. Caso

seja inferior, a série é ndo estacionaria tipo TSP.
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Variavel “indice de Producéo Industrial (2005=100)"

Quadro 4.1. Testes de Raizes Unitdrias (com constante) para a Variavel “IPI (2005=100) .

Dados mensais Dados trimestrais
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Pvalue 0,0285 0,2061 - 0,0202 0,1722 -
Valor da estatistica de teste - - 0,376538 - - 0,278947
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000

Em relacio ao teste ADF, conclui-se que a variavel “Indice de Producio Industrial
(2005=100)", como proxy do PIB, ¢ estaciondria, quer utilizando dados mensais quer
utilizando dados trimestrais. (ver anexo A)

O teste PP contraria a conclusao do teste anterior. Assim, constata-se que a série € nao
estacionaria, quer considerando dados mensais ou trimestrais. (ver anexo B)

No que se refere ao teste KPSS, verifica-se que se esta perante uma série estacionaria.
(ver anexos C e D)

Os resultados dos testes conduzem a conclusdes diferentes. No entanto, os graficos da
série permitem constatar que se trata de uma variavel ndo estacionaria, 0 que vai de encontro
aos resultados do teste de PP.

A realidade econdémica corrobora a ndo estacionaridade desta série, dado que €
influenciada por iniUmeras variaveis e sofre diversas oscilacdes, ndo tendo média constante ao
longo do tempo.

Sendo assim, quanto & estacionaridade, conclui-se que a variavel “Indice de Producio
Industrial (2005=100)", como proxy do PIB, é ndo estacionaria, IPI ~ I(1).

Dado a ndo estacionaridade desta série, interessa agora verificar se é do tipo TSP ou
DSP.

Quadro 4.2. Testes de Raizes Unitarias (com constante e tendéncia) para a Varidavel “IPI

(2005=100)".

S Dados trimestrais

Dados mensa
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS

Pvalue 0,1220 0,5476 - 0,0873 0,4754 -
Valor da estatistica de teste - - 0,158605 - - 0,119357
Valor critico - - 0,146000 - - 0,146000
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Considerando o teste ADF, conclui-se que a série € ndo estacionaria tipo DSP. (ver
anexo E)

Tendo em conta o teste PP, a série é ndo estacionaria tipo DSP. (ver anexo F)

Relativamente ao teste KPSS, este conduz a resultados diferentes consoante a
periodicidade dos dados. Assim, para dados mensais, a série € ndo estacionéria tipo DSP, e,
para dados trimestrais, a série & ndo estacionéria tipo TSP. (ver anexos G e H)

Tendo em conta que o teste PP é o mais fiavel, conclui-se entfo que a variavel “Indice
de Produgéo Industrial (2005=100)”, como proxy do PIB, é ndo estacionaria tipo DSP.

Por forma a tentar construir-se um modelo VAR estacionério, transformar-se-a a
variavel na sua taxa de crescimento, considerando para isso as primeiras diferencas dos
logaritmos (variavel pdlogipi=logipi-logipi(-1), onde logipi=log(ipi)).

Neste seguimento, aplicar-se-40 novamente o0s testes de raizes unitarias, a nova
variavel gerada.

Quadro 4.3. Testes de Raizes Unitadrias (com constante) para a Variavel “PDLOGIPI”.

Dados mensais Dados trimestrais
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Pvalue 0,0035 0,0000 - 0,0027 0,0111 -
Valor da estatistica de teste - - 0,098354 - - 0,094020
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000

Em relagdo ao teste ADF, constata-se, em ambos 0s casos, que a varidvel é
estaciondria. (ver anexo 1)

Também os resultados do teste PP apontam para a estacionaridade da série. (ver anexo
J)

No teste KPSS, conclui-se que a variavel correspondente a taxa de crescimento do
produto € estacionaria. (ver anexos L e M)

Em suma, sera utilizada a variavel “PDLOGIPI”, referente a taxa de crescimento do

produto, sendo esta estacionaria.

Variavel “Inflacio”

Quadro 4.4. Testes de Raizes Unitarias (com constante) para a Variavel “Infla¢do”.

Dados mensais Dados trimestrais
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Pvalue 0,0912 0,0000 - 0,0059 0,0000 -
Valor da estatistica de teste - - 0,257591 - - 0,500000
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000
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No caso do teste ADF, para dados mensais, aponta-se para a nao estacionaridade da
série. Contudo, se se considerar um nivel de significancia de 10%, o teste aponta para a
estacionaridade da série. Utilizando dados trimestrais, este teste aponta para a estacionaridade
da série. (ver anexo N)

O teste PP permite constatar que a varidvel “Inflagdo” ¢ estacionaria, quer para dados
mensais quer para dados trimestrais. (ver anexo O)

No que respeita ao teste KPSS, conclui-se que a série é estacionaria para dados
mensais e ndo estacionaria considerando dados trimestrais. No entanto, no caso dos dados
trimestrais, se se considerar um nivel de significancia de 1%, verifica-se que a série é
estacionaria. (ver anexos P e Q)

Os gréaficos corroboram a estacionaridade da série. Este facto é natural na Zona Euro,
uma vez que existe controlo de precos por parte do Banco Central Europeu.

Em suma, conclui-se que a variavel “Inflagdo” é estacionaria, INF ~ 1(0).

Variavel “Preco do Crude Oil (em euros)”

Quadro 4.5. Testes de Raizes Unitdrias (com constante) para a Variavel “Prego do Crude Oil

(em euros) .
Dados mensais Dados trimestrais
Teste
Teste ADF PP Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Prego Real do Crude Oil (em €)

Pvalue 0,3404 0,3961 - 0,7381 0,4540 -
Valor da estatistica de teste - - 1,200838 - - 0,849299
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000

Pre¢o Nominal do Crude Oil (em €)

Pvalue 0,5446 0,5881 - 0,8525 0,6797 -
Valor da estatistica de teste - - 1,282300 - - 0,888312
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000

Quanto ao teste ADF, constata-se que quer o prego real quer o preco nominal séo
séries ndo estacionarias, para dados mensais e trimestrais. (ver anexos R e S)

Os resultados do teste PP véo de encontro aos resultados do teste anterior. O preco é
ndo estacionario, seja real ou nominal, quer utilizando dados mensais ou trimestrais. (ver
anexos T e U)

No que se refere ao teste KPSS, este corrobora os resultados dos testes anteriores. (ver
anexos V, X, Z e AA)
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Considerando a ndo estacionaridade das séries (preco real e preco nominal), deve
averiguar-se se séo do tipo TSP ou DSP. Neste sentido, aplicar-se-40 0s mesmos testes, mas
com constante e tendéncia.

Quadro 4.6. Testes de Raizes Unitdrias (com constante e tendéncia) para a Variavel “Prego
do Crude Oil (em euros)”.

Dados mensais Dados trimestrais
Teste
Teste ADF PP Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Prego Real do Crude Oil (em €)

Pvalue 0,0865 0,1098 - 0,0334 0,1413 -
Valor da estatistica de teste - - 0,067950 - - 0,059547
Valor critico - - 0,146000 - - 0,146000

Pre¢o Nominal do Crude Oil (em €)

Pvalue 0,1059 0,1355 - 0,0351 0,1788 -
Valor da estatistica de teste - - 0,076111 - - 0,067018
Valor critico - - 0,146000 - - 0,146000

Em relacdo ao teste ADF, verifica-se que, para dados mensais, quer o preco real quer o
preco nominal sdo seéries ndo estacionarias tipo DSP. Ja para dados trimestrais, constata-se
que 0 preco é ndo estacionario tipo DSP apensas de se considerar um nivel de significancia de
1%. (ver anexos AB e AC)

Quanto ao teste PP, verifica-se que o preco (real ou nominal) é uma série ndo
estaciondria tipo DSP. (ver anexos AD e AE)

No que toca ao teste KPSS, conclui-se que a série preco é ndo estacionaria tipo TSP.
(ver anexos AF, AG, AH e Al)

Considerando que o teste PP é o mais fiavel, assume-se que a série € ndo estacionaria
tipo DSP.

No entanto, como as variaveis sdo precos (real e nominal) podem utilizar-se 0s
logaritmos, porque as primeiras diferencas (dos logs) serdo variacBes percentuais (dos
precos). De seguida, aplicar-se-do os testes de raizes unitarias (com constante) as variaveis
geradas correspondentes as primeiras diferencas dos logaritmos (variavel pdlogprco,
correspondente as primeiras diferencas dos logaritmos do preco real do crude oil = logprco-
logprco(-1), onde logprco=log(prco), e variavel pdlogpnco, referente as primeiras diferencas
dos logaritmos do preco nominal do crude oil = logpnco-logpnco(-1), onde

logpnco=log(pnco)).
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Figura 4.11. Grafico da série “Primeiras
Diferencas dos Logaritmos do Prego do
crude” para dados mensais.
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Figura 4.12. Grdfico da série “Primeiras
Diferengas dos Logaritmos do Prego do
crude’ para dados trimestrais.
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Quadro 4.7. Testes de Raizes Unitarias (com constante) para a Varidavel “Primeiras

Diferencas dos Logaritmos do Prego”.

’

Dados mensais Dados trimestrais
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
PDLOGPRCO
Pvalue 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 -
Valor da estatistica de teste - - 0,126757 - - 0,158463
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000
PDLOGPNCO
Pvalue 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 -
Valor da estatistica de teste - - 0,123491 - - 0,155538
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000

Como seria de esperar, todos os resultados dos testes traduzem a estacionaridade da

série referente as primeiras diferencas dos logaritmos do prego. (ver anexos de AJ a AP)

Variavel “Oferta de Moeda”

Quadro 4.8. Testes de Raizes Unitarias (com constante) para a Varidavel “Oferta de Moeda”.

Dados mensais

Dados trimestrais

Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Pvalue 0,9895 0,9812 - 0,9417 0,9751 -
Valor da estatistica de teste - - 1,510857 - - 0,962784
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000
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No que respeita ao teste ADF, conclui-se que a variavel “Oferta de moeda” é ndo
estaciondria, quer utilizando dados mensais quer utilizando dados trimestrais. (ver anexo AQ)

Relativamente ao teste PP, a variavel “Oferta de moeda” € ndo estacionaria. (ver anexo
AR)

Quanto ao teste KPSS, a série é ndo estacionaria. (ver anexos AS e AT)

Relativamente a estacionaridade, constata-se que a variavel “Oferta de Moeda” é ndo
estacionaria, M1 ~ I(1).

Nesta sequéncia, importa agora averiguar se a série € ndo estacionaria tipo TSP ou
DSP. Para isso, serdo aplicados os mesmos testes, mas com constante e tendéncia.

Quadro 4.9. Testes de Raizes Unitdrias (com constante e tendéncia) para a Variavel “Oferta

de Moeda”.
Dados mensais Dados trimestrais
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Pvalue 0,4934 0,3638 - 0,2173 0,3753 -
Valor da estatistica de teste - - 0,178943 - - 0,132065
Valor critico - - 0,146000 - - 0,146000

Tendo em conta os resultados dos testes ADF e PP, conclui-se que a série é ndo
estacionaria tipo DSP. (ver anexos AU e AV)

Quanto ao teste KPSS, para dados mensais, a série € ndo estacionaria tipo DSP. Para
dados trimestrais, a série € ndo estacionaria tipo DSP se se considerar um nivel de
significancia de 10%. (ver anexos AX e AZ)

Em suma, tendo em conta a concordancia dos testes ADF e PP para ambos 0s casos
(dados mensais e trimestrais), conclui-se que a série é ndo estacionaria tipo DSP.

No sentido de construir um modelo VAR estacionario, a variavel serd transformada na
sua taxa de crescimento, através da utilizacdo dos logaritmos. A taxa de crescimento
corresponde as primeiras diferencas dos logaritmos da oferta de moeda. Para comprovar a
estacionaridade da série gerada (pdlogml=logmi1-logm1(-1), onde logml1=Ilog(m1l)), serdo

aplicados os testes de raizes unitarias (com constante).
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Figura 4.13. Grdfico da série “Primeiras
Diferencas dos Logaritmos da Oferta de

Figura 4.14. Grdfico da série “Primeiras
Diferencas dos Logaritmos da Oferta de

Moeda” para dados mensais. Moeda” para dados trimestrais.
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Quadro 4.10. Testes de Raizes Unitarias (com constante) para a Variavel “PDLOGM]1 ",

Dados mensais Dados trimestrais
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Pvalue 0,0000 0,0000 - 0,0016 0,0017 -
Valor da estatistica de teste - - 0,272643 - - 0,245643
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000

Constata-se que os trés testes apontam para a estacionaridade da série. (ver anexos BA
a BD)

Sendo assim, serd utilizada a varidvel “PDLOGMI1”, correspondente a taxa de

crescimento da oferta de moeda, sendo esta variavel estacionaria.

Variavel “Taxa de Juro de Curto Prazo”

Quadro 4.11. Testes de Raizes Unitarias (com constante) para a Variavel “Taxa de Juro de
Curto Prazo”.

Dados mensais Dados trimestrais
Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS | Teste ADF | Teste PP | Teste KPSS
Pvalue 0,2695 0,4750 - 0,1704 0,4285 -
Valor da estatistica de teste - - 0,372096 - - 0,263920
Valor critico - - 0,463000 - - 0,463000

Os testes ADF e PP indicam que a série é ndo estacionaria, quer para dados mensais

quer para dados trimestrais. (ver anexos BE e BF)
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Em relacdo ao teste KPSS, este aponta para que a varidvel em causa seja estacionéria,
contrariando as conclusdes dos testes anteriores. (ver anexos BG e BH)

Apesar de algumas oscilagdes nos graficos e de haver “mixed results”, o natural serd
considerar que esta série € estacionaria, dado que na Zona Euro ha controlo de precos e o
instrumento taxa de juro tem tido alguma estabilidade. Isto corrobora os resultados do teste
KPSS e algumas teorias econdmicas que indicam que a taxa de juro e a inflacdo (série
estacionaria) estdo muito correlacionadas.

Neste sentido, conclui-se que a série “Taxa de Juro de Curto Prazo” é estacionaria,
R ~ 1(0).

Em suma, as variaveis a utilizar, por serem estacionarias, sdo: “PDLOGIPI” (taxa de
crescimento do produto), “INF” (inflagdo), “PDLOGPRCO/PDLOGPNCO” (taxa de
crescimento do preco real/taxa de crescimento do pre¢o nominal), “PDLOGMI1” (taxa de
crescimento da oferta de moeda) e “R” (taxa de juro de curto prazo).

No artigo de base, todas as variaveis foram passadas as primeiras diferencas dos

logaritmos exceto a inflacdo, pois esta variavel é estacionaria em niveis.

Desfasamento 6ptimo

A fim de se perceber qual o desfasamento 6ptimo (p) para 0 modelo em estudo, isto é,
até quantos periodos as variaveis se influenciam, serdo utilizados os critérios de informacao.
Os critérios de informacdo mais recorrentes sdo o Akaike (AIC), o Schwarz (SC) e o
Hannan-Quinn (HQ). (Gutiérrez et al., 2007)
A escolha do numero 6ptimo de desfasamentos serd efetuada pela minimizacdo dos
valores dos critérios.
Quadro 4.12. Critérios de informacéo — dados mensais.
WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PDLOGIPI INF PDLOGPRCO PDLOGM1 R
Exogenous variables: C
Date: 09/23/13 Time: 17:50

Sample: 1999M01 2011012
Included observations: 149

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 826.6564 A 1.12e-11 -11.02895 -10.92814 -10.98799
1 1191.205 699.7373 1.17e-13 -15.58664 14981827 -15.34091
2 1240.096 90.56262 g.57e-14* 1590732 -14.79848 -15.456827
3 1260.125 35.75702 9.12e-14 -15.84060 -14 22775 -15.18533
4 1288.305 48.41728 8.78e-14 -15.88328 -13.76642 -15.02324
] 1305.837 28.94447 9.79e-14 -15.78304 -13.16215 -14.71822
& 1342.195 57.58756" 8.52e-14 -15.93550  -12.81059 -14.66550
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Quadro 4.13. Critérios de Informacgdo — dados trimestrais.

WAR Lag Order Selection Critena

Endogenous varniables: PODLOGIPI INF PDLOGPRCO PDLOGM1 R
Exogenous variables: C

Date: 09/23/13 Time: 17:49

Sample: 1999Q1 201104

Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 173.8494 MA 3.79e-10 -1.504418 -1.303677 -7.429554
1 2964458 212.5004 4.99e-12 -11.84203 -10.63759*  -11.39303
2 333.2040 55 54582 3.09e12*  -12.36462 -10.15648 -11.54145~
3 350.1502 21.84178 4.94e-12 -12.00668 -8.794833 -10.80933
4 389.7414 42 23060* 3.25e-12 -12.65517 -8.439629 -11.08366
5 422 2258 2743126 3.55e-12 -12.98781 -7. 768567 -11.04213
G 457.9825 2224861 4.69e-12 -13.46589" -7.242940 -11.14604

Os resultados sao os mesmos se se retirar “PDLOGPRCO” e incluir “PDLOGPNCO”.

Apesar de os critérios ndo serem consensuais na escolha do nimero de desfasamentos
adequado e de o critério de Schwarz ser por norma o melhor, uma vez que é o que penaliza
mais a entrada de novos parametros (lags), para este estudo sera escolhido um lag de dois, de
acordo com o critério HQ. Isto porque serd mais interessante analisar os resultados
considerando dois lags em vez de um. Para além disso, também o estudo do artigo de base foi
desenvolvido com dois lags de desfasamento.

O anexo Bl mostra a equacdo estimada do modelo no periodo t, ajustando com as
variaveis em estudo.

Os anexos de BJ a BR demonstram as quatro equagdes do modelo: para dados mensais
com PDLOGPRCO, para dados mensais com PDLOGPNCO, para dados trimestrais com
PDLOGPRCO e para dados trimestrais com PDLOGPNCO.

Testes de Causalidade a Granger

A fim de se atestar o modo como o presente influencia o futuro entre as variaveis, sera
realizado o teste de causalidade a Granger. (Christopoulos and Léon-Ledesma, 2008)

O foco principal sera dado a relacdo entre o preco do crude e o produto e a relacéo
entre o preco do crude e a inflag&o.

A anélise sera efetuada para dados mensais e para dados trimestrais, comparando 0s
resultados entre a utilizacdo da variavel referente as primeiras diferengas dos logaritmos do
preco real do crude (“PDLOGPRCQO”) e a variavel correspondente as primeiras diferencas dos

logaritmos do pre¢o nominal do crude (“PDLOGPNCQO”).
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Mais uma vez, o critério de decisdo serd o valor do pvalue. Assim, caso este seja
superior a 0,05 (ndo se rejeita Hp), as varidveis ndo se causam a Granger. Caso seja inferior a

0,05 (rejeita-se Hy), as variaveis causam-se a Granger.

Quadro 4.14. Testes de Causalidade a Granger para dados mensais.

Pvalue

PDLOGPRCO ndao causa a Granger PDLOGIPI 0,00084
PDLOGIPI nédo causa a Granger PDLOGPRCO 0,03965
INF néo causa a Granger PDLOGPRCO 0,73235
PDLOGPRCO nao causa a Granger INF 0,00851
PDLOGPNCO ndo causa a Granger PDLOGIPI 0,00070
PDLOGIPI nédo causa a Granger PDLOGPNCO 0,03972
INF n8o causa a Granger PDLOGPNCO 0,86568
PDLOGPNCO ndo causa a Granger INF 0,00399

Considerando dois lags de desfasamento, constata-se que a variacdo do preco real do
crude e a taxa de crescimento do produto se causam a Granger um ao outro. Sendo assim, 0
presente de cada uma destas varidveis influencia o futuro da outra. (ver anexo BS)

Quanto a relacdo variagdo do preco real-inflacdo, tendo em conta também dois lags de
desfasamento, conclui-se que a variavel inflacdo nao causa a Granger a variavel respeitante a
variacdo do preco real do crude, mas que o contrério se verifica, sendo que a variacdo do
preco real do crude influencia a inflagdo. (ver anexo BS)

Aplicando 0 mesmo teste, também para dados mensais, mas utilizando a varivel
referente a variacdo do preco nominal do crude em detrimento da variacdo do preco real, 0s
resultados sao em tudo semelhantes aos anteriores. (ver anexo BT)

Comparando com a economia chinesa (artigo de base), também a variacdo do preco
influencia o produto. Quanto a relacdo inversa, apesar de o consumo ser elevado, a China
ainda representa um pequeno papel no consumo mundial de petréleo e, por isso, esta

economia ainda tem pouco impacto sobre a volatilidade do preco (Wei et al., 2010).
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Quadro 4.15. Testes de Causalidade a Granger para dados trimestrais.

Pvalue

PDLOGPRCO nao causa a Granger PDLOGIPI 0,00248
PDLOGIPI nédo causa a Granger PDLOGPRCO 0,44510
INF ndo causa a Granger PDLOGPRCO 0,01308
PDLOGPRCO nao causa a Granger INF 0,03590
PDLOGPNCO ndao causa a Granger PDLOGIPI 0,00164
PDLOGIPI néo causa a Granger PDLOGPNCO 0,42158
INF néo causa a Granger PDLOGPNCO 0,00557
PDLOGPNCO ndao causa a Granger INF 0,01129

Tendo em conta dois lags de desfasamento e a utilizacdo de dados trimestrais,
constata-se que a taxa de crescimento do produto ndo causa a Granger (pvalue superior a
0,05) a variacdo do preco real do crude, mas que o inverso se verifica, sendo o crescimento do
produto influenciado pela variacdo do preco real do crude (pvalue inferior a 0,05). (ver anexo
BU)

Se se analisar a relagéo entre a variacdo do preco real do crude e a inflagdo, verifica-se
que ambas as variaveis tém impacto sobre a outra, influenciando-se mutuamente (ambos 0s
pvalues sdo inferiores a 0,05). (ver anexo BU)

A semelhanca do que aconteceu aquando a utilizacio de dados mensais, a aplicacio
deste teste para dados trimestrais com uso da variavel referente a variagdo do preco nominal
do crude em detrimento da variagdo do preco real conduz a resultados idénticos aos

imediatamente anteriores. (ver anexo BV)

Em suma, a utilizacdo de dados mensais revela que a variacdo do preco real do crude e
o produto se influenciam mutuamente, que a variagdo do preco real do crude tem impacto
sobre o futuro da inflacdo, mas que o contrario ndo se verifica. Os resultados nao variam se se
utilizar a variacdo do preco nominal em detrimento do preco real.

No caso dos dados trimestrais, a influéncia mitua da-se na relacdo entre a variacdo do
preco (real e nominal) e a inflagdo. Quanto ao produto, este é influenciado a Granger pela

variacao do preco (real e nominal), mas ndo tem impacto sobre esta.
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Funcdes Impulso-Resposta

Por forma a aferir e investigar o impacto dindmico dos choques do preco do crude
sobre o sistema VAR, periodo ap6s periodo, serdo utilizadas as fungdes impulso-resposta
(Killian, 2001; Killian, 1998; Pesaran et al., 1998)

Figura 4.15. Fun¢bes Impulso-Resposta a Varidvel “PDLOGPRCO”, para dados mensais.
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Figura 4.16. Fun¢Oes Impulso-Resposta a Variavel “PDLOGPNCO”, para dados mensais
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A anélise dos gréaficos acima (dados mensais) permite constatar que as rea¢fes ndo
variam consoante o tipo de preco, real ou nominal.
Assim, conclui-se que a taxa de crescimento do produto tende a reagir positivamente a
um choque positivo do preco até ao segundo periodo. A partir dai, a resposta tende a
decrescer, passando a ser negativa mais ou menos a partir do sétimo periodo. Dado que o
intervalo de confianca inclui o zero, ha possibilidade de a resposta deixar de ser
estatisticamente significativa mais ou menos a partir do periodo cinco (inclusive).
Relativamente a inflacdo, esta encontra-se positivamente correlacionada com a
variacdo do preco do crude, o que seria de esperar, uma vez que o aumento do prego desta
matéria-prima faz aumentar os restantes precos. Contudo, o maior impacto da-se no segundo
periodo (cerca de 0,07 de impacto) apds o choque e dissipa-se a partir do quarto periodo.
Considerando que o intervalo de confianga inclui o zero, constata-se que a resposta

provavelmente deixa de ser significativa a partir do terceiro periodo (inclusive).
Num segundo plano, analisa-se a resposta das restantes variaveis face a um choque do

preco.
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Quanto a taxa de crescimento da oferta de moeda, esta reduz-se face a um choque

positivo do preco, sendo que a resposta nao € significativa.

A taxa de juro aumenta com um choque positivo do preco. Este facto parece ser

natural, visto que a taxa de juro é um instrumento fundamental do Banco Central Europeu

para combater a inflag&o.

Figura 4.17. Fun¢Ges Impulso-Resposta a Varidvel “PDLOGPRCO”, para dados trimestrais.
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Figura 4.18. Fun¢Oes Impulso-Resposta a Variavel “PDLOGPNCO”, para dados trimestrais.
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A analise dos gréficos acima respeitantes a dados trimestrais indica também que os
resultados sao 0s mesmos quer se utilize o preco real ou o pre¢co nominal.

Neste contexto, constata-se agora que a taxa de crescimento do produto tende a reagir
positivamente a um choque do pre¢o durante o primeiro periodo. A partir do segundo periodo,
mais ou menos, a resposta passa a ser ndo significativa.

A inflacdo oscila bastante entre reacdes positivas e negativas.

Relativamente a taxa de crescimento da oferta de moeda, a resposta ndo é
significativa.

A taxa de juro de curto prazo estd positivamente correlacionada com o choque do

preco.
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Decomposicdo de Variancia

A decomposicdo da variancia fornece informacfes sobre a importancia relativa de
cada inovacao aleatoria na afetacdo das variaveis do modelo VAR. Assim, torna-se possivel
compreender qual o peso da variancia sobre os erros de previsdo, ou seja, se a variancia
advém da propria varidvel ou de outra, no curto e no longo prazo. (Campbell, 1991,
Groémping, 2007)

Nesta sec¢do, o principal foque sera na decomposi¢do da variancia do produto e da
inflacdo, de modo a perceber quantas das alteracbes imprevistas destas duas variaveis sdo
explicadas por cada tipo de choque diferente.

De referir que os resultados sdo os mesmos quer se utilize preco real ou preco
nominal. (ver anexos BX-CF)

Em resumo, no que respeita aos dados mensais, constata-se que, no curto e no longo
prazo, a incerteza na taxa de crescimento do produto é resultado, principalmente, dela propria
e da variacdo do preco do crude (pouca percentagem). Assim, para prever o produto, convém
ter em conta estas duas variaveis.

O mesmo acontece para a inflagéo.

Relativamente aos dados trimestrais, denota-se que, no curto prazo, a incerteza na taxa
de crescimento produto provém, principalmente, dela propria e da variacdo do preco do crude
(pouca percentagem). No longo prazo, advem destas duas variaveis, da inflacdo e da taxa de
crescimento da oferta de moeda. Sendo assim, para prever o produto serd conveniente ter em
consideracao estas quatro variaveis.

Para a inflacdo, as variaveis mais relevantes no curto prazo sdo a prépria inflacdo e a
taxa de crescimento do produto e, no longo prazo, a variacdo do pre¢o do crude (pouca

percentagem).
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Concluséao

No seguimento do tema da Dissertagdo, “A Relagdo entre os Choques no Prego do
Petroleo e Algumas Variaveis Macroeconomicas referentes a Zona Euro: Uma Analise
Empirica”, apds aplicacdo de todos os testes, apresentam-se as conclusdes que se podem
retirar.

De referir que os resultados s@o praticamente 0os mesmos quer se utilize o preco real ou
0 preco nominal.

Dos Testes de Raizes Unitérias, conclui-se que, de modo a construir um modelo VAR
estacionério, apenas se podem utilizar duas variaveis em niveis, a inflacdo e a taxa de juro de
curto prazo. As restantes variaveis, dado a ndo estacionaridade (tipo DSP), tiveram que ser
passadas as respectivas taxas de crescimento.

Os resultados dos Testes de Causalidade a Granger variam consoante a periodicidade
dos dados. Neste sentido, para dados mensais, verifica-se que existe uma relacdo de
causalidade mutua entre a variacdo do preco do crude e o produto. Contudo, 0 mesmo néo
acontece entre a variacdo do preco e a inflacdo, sendo que a primeira afeta o futuro da
segunda, mas ndao o contrario. Tendo em conta os dados trimestrais, constata-se que a
influéncia é reciproca entre a variacdo do preco do crude e a inflagdo. No que respeita ao
produto, este é influenciado pela variacdo do preco mas ndo tem qualquer impacto sobre a
mesma.

Relativamente as FuncGes Impulso-Resposta, a semelhancga dos Testes de Causalidade
a Granger, também os resultados sdo diferentes de acordo com a periodicidade dos dados.
Assim, para dados mensais, demonstra-se que a taxa de crescimento do produto tende a reagir
forte e positivamente a um choque positivo do pre¢o do crude até ao segundo periodo. A
partir dai, a resposta tende a decrescer, passando a ser negativa mais ou menos a partir do
sétimo periodo. De referir ainda que ha possibilidade de a resposta deixar de ser
estatisticamente significativa mais ou menos a partir do quinto periodo (inclusive), uma vez
que o Intervalo de Confianca inclui o zero. A inflagdo encontra-se positivamente
correlacionada com a variagdo do prego, 0 que parece natural, considerando que um aumento
do preco do petroleo faz aumentar o preco da grande panoplia de produtos que derivam desta
matéria-prima ou dela sdo compostos. Contudo, o maior impacto da-se no segundo periodo
ap6s o choque, dissipando-se a partir do quarto periodo. Tendo em consideracdo que o
Intervalo de Confianga inclui o zero, a resposta provavelmente deixa de ser significativa a

partir do terceiro periodo (inclusive). A taxa de crescimento da oferta de moeda diminui face
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a um choque positivo do prego, sendo a resposta ndo significativa, e a taxa de juro de curto
prazo aumenta, sendo este um importante instrumento do Banco Central Europeu para
controlar a inflacdo. Para dados trimestrais, a taxa de crescimento do produto tende a reagir
positivamente a um choque positivo do preco durante o primeiro periodo. A partir do segundo
periodo, mais ou menos, a resposta deixa de ser significativa. A inflagdo oscila bastante entre
reagdes positivas e negativas. No que se refere a taxa de crescimento da oferta de moeda, a
resposta ndo € significativa. Por dltimo, a taxa de juro de curto prazo esta positivamente
correlacionada com o choque do preco, dado que o Banco Central Europeu utiliza a taxa de
juro como instrumento de controlo da inflag&o.

No que respeita a Decomposicdo de Variancia, os resultados também variam
consoante a periodicidade dos dados. Tendo em conta dados mensais, conclui-se que no curto
e no longo prazo, quer a incerteza na taxa de crescimento do produto quer na inflagéo resulta,
principalmente, delas proprias e da variagdo do preco do crude. Assim, para prever a taxa de
crescimento do produto e a inflagéo, € necessario ter em consideragdo a propria variavel e a
variacdo do preco. Tendo por base dados trimestrais, constata-se que, no curto prazo, a
incerteza na taxa de crescimento do produto provém, principalmente, dela prépria e da
variacdo do prego do crude. No longo prazo, advém destas duas varidveis, da inflagdo e da
taxa de crescimento da moeda. Sendo assim, convém ter em conta estas quatro variveis
aquando da tentativa de previsdo do produto. Em relacdo a inflacdo, as variaveis mais
relevantes no curto prazo sdo a propria inflacdo e a taxa de crescimento do produto e, no
longo prazo, a variagdo do prego do crude.

O trabalho desenvolvido apresenta algumas lacunas que podem vir a ser supridas e
superadas em investigacdes futuras. Assim, as principais limitacdes deste trabalho sdo: ndo
utilizar dados trimestrais para a variavel que tem dados originais dessa forma, o PIB, em vez
de passar de mensais a trimestrais através da média, 0 que tende a alisar os dados; ndo
considerar a possibilidade de haver cointegracdo entre as vardveis nao estacionarias,
nomeadamente o indice de Producio Industrial e o Preco do Crude (Real e Nominal); como o
VAR é estacionario, a Causalidade a Granger avalia 0s impactos mais no curto prazo,
deixando de lado o longo prazo e o equilibrio. Sera interessante também descobrir e tentar

arranjar explicacdes teoricas que sustentem os resultados empiricos obtidos.
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Anexo A — Teste ADF (com constante) para a variavel “IPI (2005=100)", dados
mensais e trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: IPl has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3. 101696 0.0285
Test crtical values: 1% level -3 473672

E% level -2 880463

109% level -2 A76939

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypaothesis: IPl has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.299566 0.0202
Test critical values: 1% level -3.668308

5% level -2.921175

10% level -2.598551

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

Anexo B — Teste PP (com constante) para a variavel “IPI (2005=100)", dados
mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: IPl has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.203113 0.2081
Test crtical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2 576738

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: IPl has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2. 312058 N722
Test crtical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952

10% level -2 597905

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo C — Teste KPSS (com constante) para a variavel “IPI (2005=100)", dados
mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: IPl is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-\West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.376538
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: IPl is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Mewey-YWest using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.278947
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Anexo D — Grdfico teste KPSS (com constante) para a variavel “IPI (2005=100)".

KPSS com constante (para um nivel de significancia de 5%)

v

Valor da estatistica de teste = 0,278947 WV.C. = 0,463000

Walor da estatistica de teste =0,376538

Anexo E — Teste ADF (com constante e tendéncia) para a variavel “IPI (2005=100)”,
dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: IPl has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.051485 0.1220
Test critical values: 1% level -4 019561

5% level -3.439658

10% level -3.144229

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: IPl has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.246741 0.0873
Test crtical values: 1% level -4.152511

5% level -3.502373

10% level -3.180699

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Anexo F — Teste PP (com constante e tendéncia) para a variavel “IPI (2005=100)",

dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: IPl has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.088818 0.5476
Test critical values: 1% level 4018345

5% level -3.439075

10% level -3.143887

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: IPl has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-WWest using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2 207383 0.4754
Test critical values: 1% level -4 148465

5% level -3.500495

10% level -3.179617

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

Anexo G — Teste KPSS (com constante e tendéncia) para a variavel “IPI

(2005=100)", dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: IPl is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 10 {Mewey-\WWest using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Bawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.158605
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin {1992, Table 1)
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Mull Hypothesis: IPl is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0119357
Asymptotic critical values®: 1% level 0216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo H — Grdfico teste KPSS (com constante e tendéncia) para a variavel “IPI
(2005=100)".

KPSS com constante e tendéncia (para um nivel de significincia de 5%)

Valor da estatistica de teste = 0,119357 Ve=01

Valor da estatistica de teste = 0,158605

Anexo | — Teste ADF (com constante) para a variavel “PDLOGIPI”, dados mensais e

trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PDLOGIPI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.806141 0.0035
Test critical values: 1% level -3. 473672

5% level -2.880463

10% level -2.576939

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: PDLOGIPI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 034645 0.0027
Test critical values: 1% level -3.571310

5% level -2 922449

10% level -2 599224

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo J — Teste PP (com constante) para a variavel “PDLOGIPI”, dados mensais e

trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PODLOGIPI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: ¥ (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.85412 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2.880211

10% level -2 576805

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

Mull Hypothesis: PDLOGIPI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.629936 0.0111
Test critical values: 1% level -3.668308

5% level -2.921175

10% level -2 598551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Anexo L — Teste KPSS (com constante) para a variavel “PDLOGIPI”, dados mensais
e trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: POLOGIPI is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: ¥ (Mewey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.098354
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: PDLOGIFI is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
kKwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.094020
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
8% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo M — Grdfico teste KPSS (com constante) para a variavel “PDLOGIPI”.

KPSS com constante {para um nivel de significancia de 5%)

+
/ V.C. = 0,463000

Valor da estatistica de teste =0,094020
Valor da estatistica de teste = 0,098354
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Anexo N — Teste ADF (com constante) para a variavel “Inflacdo”, dados mensais e
trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: INF has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 12 {Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 620256 0.0912
Test critical values: 196 level -3.476472

5% level -2 881685

10% level -2 RTTE9

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypaothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 {Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.773014 0.0059
Test critical values: 1% level 3877723

5% level -2 925169

10% level -2 600658

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

Anexo O — Teste PP (com constante) para a variavel “Inflacdo”, dados mensais e

trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 134 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -21.85744 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2 576739

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

51



A Relacéo entre o Preco do Petroleo e o PIB e a Inflacdo da Zona Euro

Mull Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.45500 0.0000
Test critical values: 196 level -3 565430

5% level -2.919952

10% level -2 597305

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo P — Teste KPSS (com constante) para a variavel “Inflagdo”, dados mensais e
trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: IMF is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 88 (Newey-VWest using Bartlett kernel)

LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.257591
Asymptotic critical values™ 1% level 0.733000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
“Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: INF is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 51 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0500000
Asymptotic critical values™ 1% level 0.733000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Anexo Q — Grdfico teste KPSS (com constante) para a variavel “Inflagcdo”.

KPSS com constante (para um nivel de significancia de 5%

v

WValor da estatistica de teste =0,257591 V.C. = 0,463000

Valor da estatistica de teste = 0,500000

Anexo R — Teste ADF (com constante) para a variavel “Prego Real do Crude Oil (em

euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.881354 0.3404
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2.830211

10% level -2 576805

*MacKinnon (1936) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.022671 0.7381
Test crtical values: 1% level -3.571310

5% level -2.922445

10% level -2.599224

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

53



A Relacéo entre o Preco do Petroleo e o PIB e a Inflacdo da Zona Euro

Anexo S — Teste ADF (com constante) para a variavel “Pre¢co Nominal do Crude Oil

(em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.473229 05448
Test crtical values: 1% level -3.473096

E% level -2_880211

109% level -2 hT6E05

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

Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.637087 0.8525
Test crtical values: 19 level -3.571310

5% level -2 922449

10% level -2 599224

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo T — Teste PP (com constante) para a variavel “Preco Real do Crude Oil (em

euros)”’, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-WWest using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.766187 0.3961
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2 76739

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 {(Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.642341 04540
Test critical values: 1% level -3.665430

5% level -2.919952

10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo U — Teste PP (com constante) para a variavel “Pre¢co Nominal do Crude Oil

(em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.385687 0.5881
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2 576738

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

Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.171989 06797
Test crtical values: 19 level -3 565430

5% level -2.919952

10% level -2 597305

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
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Anexo V — Teste KPSS (com constante) para a variavel “Pre¢o Real do Crude Oil (em

euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PRCO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Mewey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.200838
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: PRCO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.849299
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo X — Teste KPSS (com constante) para a variavel “Pre¢o Nominal do Crude Oil

(em euros)”’, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PHNCO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Mewey-\West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.282300
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Mull Hypothesis: PNCO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-YWest using Bartlett kernel)

L-Stat.

kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0888312
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

"Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo Z — Grdfico teste KPSS (com constante) para a varidavel “Prego Real do Crude

Oil (em euros)”.

KPSS com constante {para um nivel de significancia de 5%}

—»
v
V.C.=0,43000

Valor da estatistica de teste = 1,200838
Valor da estatistica de teste = 0,849299

Anexo AA — Grdfico teste KPSS (com constante) para a variavel “Pre¢o Nominal do

Crude Oil (em euros)”.

KPS5 com constante (para um nivel de significdncia de 5%

RC

—
* T Valor da estatistica de teste =1,282300
W.C. = 0,4630

Valor da estatistica de teste = 0,888312
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Anexo AB — Teste ADF (com constante e tendéncia) para a variavel “Prego Real do

Crude Oil (em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.208964 0.0865
Test critical values: 1% level -4.018748

5% level -3. 439267

10% level -3.1435999

*MacKinnon (1396) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.675819 0.0334
Test critical values: 1% level -4 152511

5% level -3.R02373

10% level -3.180699

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo AC — Teste ADF (com constante e tendéncia) para a variavel “Pre¢o Nominal

do Crude Oil (em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.117654 0.1059
Test critical values: 1% level -4 018748

5% level -3.439267

10% level -3.143999

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 {(Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.655125 0.0351
Test critical values: 1% level -4 152511

5% level -3.502373

10% level -3.180699

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

Anexo AD — Teste PP (com constante e tendéncia) para a variavel “Preco Real do

Crude Oil (em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.003715 0.1413
Test critical values: 1% level -4 148465

5% level -3.500495

10% level -3.179617

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

Mull Hypothesis: PRCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.101039 0.1098
Test critical values: 1% level -4.018349

5% level -3.439075

10% level -3.143887

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
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Anexo AE — Teste PP (com constante e tendéncia) para a variavel “Pre¢co Nominal do

Crude Oil (em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.0003590 01355
Test critical values: 1% level -4.018349

5% level -3.439075

10% level -3.143887

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

Mull Hypothesis: PNCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2 875370 0.1788
Test critical values: 1% level -4 148465

5% level -3.500495

10% level -3 179617

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo AF — Teste KPSS (com constante e tendéncia) para a variavel “Prego Real do

Crude Oil (em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PRCO is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.067950
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin {1992, Table 1)
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Mull Hypothesis: PRCO is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.059547
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000

10% level 0.119000

"Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo AG — Teste KPSS (com constante e tendéncia) para a variavel “Pre¢co Nominal
do Crude Oil (em euros)”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: PNCO is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 9 (Mewey-West using Bartlett kernel)

L-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0076111
Asymptotic critical values™: 1% level 0216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
"Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: PNCO is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.067018
Asymptotic critical values®: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Anexo AH — Grdfico teste KPSS (com constante e tendéncia) para a variavel “Prego
Real do Crude Oil (em euros)”.

KPS5S com constante e tendé&ncia (para um nivel de significincia de 5%)

v

VC=0,146000

Valor da estatistica de teste = 0,067950
Valor da estatistica de teste = 0,059547

Anexo Al — Grdfico teste KPSS (com constante e tendéncia) para a variavel “Prego

Nominal do Crude Oil (em euros)”.

KPSS com constante e tendéncia (para um nivel de significincia de 5%}

W C=0,146000

Valor da estatistica de teste = 0,076111

Valor da estatistica de teste = 0,067018

Anexo AJ — Teste ADF (com constante) para a variavel “PDLOGPRCO”, dados

mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PDLOGPRCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.56933 0.0000
Test crtical values: 1% level -3.473096

5% level -2 880211

10% level -2 576805

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
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Mull Hypothesis: PDLOGPRCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5 879872 0.0000
Test crtical values: 1% level -3.571310

5% level -2.922449

10% level -2 599224

*MacKinnon (1996} one-sided pvalues.

Anexo AL — Teste ADF (com constante) para a varidavel “PDLOGPNCO”, dados
mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PDLOGPNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.60617 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2.880211

10% level -2 576305

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: PDLOGPNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5 768814 0.0000
Test crtical values: 1% level -3.671310

5% level -2.922449

10% level -2 599224

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.
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Anexo AM — Teste PP (com constante) para a variavel “PDLOGPRCO”, dados
mensais e trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: PDLOGPRCO has a unit root

Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.56933 0.0000
Test critical values: 196 level -3.473096

5% level -2.880211

10% level -2 576805

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: PODLOGPRCO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5 682743 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2 921175

10% level -2 598551

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo AN — Teste PP (com constante) para a variavel “PDLOGPNCO”, dados

mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PODLOGPMNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.60617 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2.880211

10% level -2 576805

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: POLOGPNCO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5. 724760 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2 921175

10% level -2.598551

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

Anexo AO — Teste KPSS (com constante) para a variavel “PDLOGPRCQO”, dados

mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PDLOGPRCO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Mewey-West using Bartlett kernel)

L-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0126757
Mull Hypothesis: PDLOGPRCO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-YWest using Bartlett kernel)
L-Stat.
kBawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.158463
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin {1992, Table 1)
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Anexo AP — Teste KPSS (com constante) para a variavel “PDLOGPNCO”, dados
mensais e trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: PODLOGPMNCO is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Mewey-WWest using Bartlett kernel)

LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.12341
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: POLOGPNCO is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.155538
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1932, Table 1)

Anexo AQ — Teste ADF (com constante) para a variavel “Oferta de Moeda”, dados

mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.602963 0.9895
Test crtical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2 576739

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.

66



A Relacéo entre o Preco do Petroleo e o PIB e a Inflacdo da Zona Euro

Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.116978 0.9417
Test crtical values: 1% level -3.568308

5% level -2 921175

10% level -2.598551

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

Anexo AR — Teste PP (com constante) para a varidavel “Oferta de Moeda”, dados

mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: ¥ (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.372868 n.8812
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880088

10% level -2 576739

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

Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.281461 0.9751
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952

10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
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Anexo AS — Teste KPSS (com constante) para a variavel “Oferta de Moeda”, dados
mensais e trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: M1 is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 {(Mewey-\West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.510857
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: M1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Mewey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kowiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.962784
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo AT — Gréfico teste KPSS (com constante) para a variavel “Oferta de Moeda”.

KPSS com constante {para um nivel de significincia de 5%]

—

* \H Valorda estatistica de teste =1,510857
W.C. = 0,463000 ™a

Valor da estatistica de teste = 0,962784
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Anexo AU — Teste ADF (com constante e tendéncia) para a variavel “Oferta de

Moeda”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2. 186296 0.4934
Test critical values: 1% level -4 018349

5% level -3.439075

10% level -3.143887

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 763116 0.2173
Test critical values: 1% level -4 162511

5% level -3.6502373

10% level -3.180699

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

Anexo AV — Teste PP (com constante e tendéncia) para a variavel “Oferta de

Moeda”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2 427873 0.36385
Test crtical values: 1% level -4 018349

5% level -3.439075

10% level -3.143887

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.399810 0.3753
Test critical values: 1% level -4 148465

5% level -3.500495

10% level -3.179617

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo AX — Teste KPSS (com constante e tendéncia) para a variavel “Oferta de

Moeda”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypathesis: M1 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 10 {Mewey-\West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.1758943
Asymptotic critical values™ 1% level 0216000
5% level 0.146000
10% level 0.113000
Mull Hypothesis: M1 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.132065
Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Anexo AZ — Graéfico teste KPSS (com constante e tendéncia) para a varidavel “Oferta
de Moeda”.

KPSS com constante e tendé&ncia (para um nivel de significincia de 5%)

v

VC=0,1460

Valor da estatistica de teste = 0,13206%
Valor da estatistica de teste = 0,178943

Anexo BA — Teste ADF (com constante) para a variavel “PDLOGML”, dados mensais

e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PDLOGM1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.69357 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2.880211

10% level -2 576805

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: PDLOGM1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 4. 209112 0.0016
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2 921175

10% level -2 598551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Anexo BB — Teste PP (com constante) para a variavel “PDLOGML1”, dados mensais e

trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: PDLOGM1 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.84561 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2 880211

10% level -2 AT6R05

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: PDLOGM1 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4 194892 n.ooy
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Anexo BC — Teste KPSS (com constante) para a variavel “PDLOGM1”, dados

mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: POLOGMAY is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-WWest using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.272643
Asymptotic critical values®: 1% level 0.739000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin {1992, Table 1)
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Mull Hypothesis: PDLOGM1 is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Mewey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.245643
Asymptotic critical values™: 1% level 0.735000
5% level 0.463000

10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo BD — Gréfico teste KPSS (com constante) para a variavel “PDLOGM1 .

KP55 com constante (para um nivel de significdncia de 5%)

/v.c. = 0,463000

Valor da estatistica de teste = 0,245643

Valor da estatistica de teste = 0,272643

Anexo BE — Teste ADF (com constante) para a varidvel “Taxa de Juro de Curto

Prazo”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: R has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 040323 0.2695
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2.880211

10% level -2 576305

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.
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Mull Hypothesis: R has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.318165 01704
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551

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

Anexo BF — Teste PP (com constante) para a variavel “Taxa de Juro de Curto
Prazo”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.
Mull Hypothesis: R has a unit root

Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.6100438 0.4750
Test critical values: 1% level -3.472813

5% level -2.880083

10% level -2 576739

*MacKinnon (1936) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: R has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Mewey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.693360 0.4285
Test critical values: 1% level -3.665430

5% level -2.919952

10% level -2.597905

*MacKinnon (1936) one-sided p-values.
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Anexo BG — Teste KPSS (com constante) para a variavel “Taxa de Juro de Curto

Prazo”, dados mensais e trimestrais, respetivamente.

Mull Hypothesis: R is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Mewey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kowiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.372096
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% lavel 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Mull Hypothesis: R is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kemel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.263920
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Anexo BH — Grafico teste KPSS (com constante) para a variavel “Taxa de Juro de

Curto Prazo”.

KPSS com constante {para um nivel de significancia de 5%

e v

.= 0,463000

Valor da estatistica de teste =0,263920

Valor da estatistica de teste =0,372096
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Anexo Bl — Equacéo estimada do modelo no periodo t, ajustando com as varidveis em

estudo.
PDLOGIPI,
INF, \
| PDLOGPRCO,/PDLOGPNCO,
\ PDLOGM1,
R
CPDLOGIPI
CINF
= | ¢ppLoGPreO/CppLoGENCO |
CppLOGM1
Cr
@ L@ 1) 1 @
11 12 13 14 15
@ L@ 1 O (1)\ PDLOGIPI;_,
21 22 23 24 25 | INF;_4
+] oM 9 oD 9 e | | PDLOGPRCO,_,/PDLOGPNCO,_, |
(1) (1 1) ¢)) ¢)) | PDLOGM1,_4
41 42 43 44 45 R,_,
@ L@ 1) 1) 1)
51 52 53 54 55
¢ b3 s by Die
@ @ @ O (2)\ PDLOGIPI;_,
| P21 22 23 24 25 | INF;_,
+] ¢P 9D pPD o $@ || PDLOGPRCO,_,/PDLOGPNCO,_,
(2) (2) (2) ) ) | PDLOGM1;_, /
41 42 43 44 45 R
@ @ @ 4@ L@ / t-2
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Anexo BJ — Modelo VAR(2), para dados mensais e utilizando a variével
“PDLOGPRCO".

Wector Autoregrassion Estimates

Date: PW1T/12 Time: 11:36

Sample {adjusted): 1525M04 2011M12
Incivded observations: 153 after adjustments
Standard errors in { ) & t-statistics in [ ]

FOLOGIF INF FOLOGFRCO  FOLOGMI R
FOLOGIFI-1) 0.184325 2626810 0.700430 0.073765 1.602384
(0. 0BTS5) (2.53730) {0.80147) {0.07082) {1.12362)
[-2.09655] [ 0.88425] [0.87383] [ 1.04163] [1.42653]
FOLOGIF-2) 0.063577 -1.280177 -1.514070 0.01 4887 1.783855
{0.0B191) (2.72556) (0.746432) {0./6596) {1.04644)
[ 0.78105] [-0. [-2.02843] [ 0.22570] [ 1.70482]
INF{-1) 0.001357 0023625 0016114 0.000883 0.003755

(0. 00258) {0.08643) {0.0Z258) {0.00208) {0.0:2206)
[ 0.52447] [0.27334] [-0.68328] [ D.4T1T1] [ 0.11475]

INF{-2) -B.65E-05 0.208461 0010473 0001295 0.004428
(0.00253) {0.0:B444) {00204 {00204 {0.0:2230)
[-0.03422] [-2.48060] [-D.45456] [-0.63627] [0, 13705]

POLOGPRCO-1) 0018707 0.E36528 0. 112568 -0.0136TT 0216502

{0.00B40) (D.21330) {0.0B565) {0.0075T) (0.12008)
[ 1.99027] [ 2.66615] [ 1.31426] [-1.80703] [ 1.80300]

POLOGPRCO-2) 0.016924 0.085658 0.002832 0.004514 0.201285
(0. 0EEZ) {0.22808) (0. EB52) {0.00781) (0.12551)

[ 1.72267] [ 0.26120] [ 0.03163] [ 0.58323] [ 1.60278]

POLOGM1{-1) 0.055081 -3.620861 0.850270 0.054472 0.055250

(0.10443) (3.48756) (0.85162) {0.0E408) [1.22411)
[ 0.52746] [-1.03827] [ 0.89350] [ 0.64780] [0, D4441]

FDLOGM (-2} 0142353 2008522 -1.071120 -0.044T48 -1.4T2572

{0.10148) (3.28048) (0.52485) (0.08172) (1.28659)
[-1.40261] [ 0.53269] [-1.15816] [<D.54755] [-1.13573]

Ri-1) 0.020232 0.085578 0.086713 0011027 1.527624
{1080 (0.20282) (005524 {00485 (0.07T58)
[ 3.33143] [ 0.45254] [ 1.56685] [-2.25487] [ 19.6857]

R{-2) 0022401 0.0B6TIT 0. 100544 0.010720 0.536285
{08620} {0.20681) (0. 0564E) (0. 0455) (0.07915)

[-3.61555] [-0.41910] [-1.78085] [ 2.14865] [6.77672]

C 0.007168 0.175528 0.053046 0.007219 0.024057

(0. 0254) {0.0B46T) {0.0Z210) {00204 {0.02235)
[ 2.82736] [ 2.07785] [ 2.51256] [ 3.53637] [ 0.74275]
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Anexo BL — Equacdo do modelo no periodo t, para dados mensais e utilizando a
variavel “PDLOGPRCO".

PDLOGIPI, \|

INF,
PDLOGPRCO,
PDLOGM1, /
R,
0,007 —-0,184 0,001 0,019 0,055 0,020 PDLOGIPI,_,
0,176\| 2,627 0,024 0837 -3621 0,1 \‘ INF,_, \‘
= |o0,058|+| 0,700 -0,016 0,113 0,850 0,087 PDLOGPRCO,_,
0,007 0,074 0,001 —0,014 0,054 —0,011/ PDLOGMlt_lj
0,024 1,603 0,004 0,217 —0,059 1,528 Ri_4
0,064 —8.65E—05 0,017 —0,142 —0,022 PDLOGIPI,_,
—1,280 —0,209 0,086 2,009 —0,087\/ INF,_, \
+| -1,514 —0,010 0,003 —1,071 —0,101 | | PDLOGPRCO,_, |
0,015 —0,001 0,005 —0,045 0,011 /\PDLOGMlt_Z /
1,784 —0,004 0,201 —1,473 —0,536 Ri_,
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Anexo BM - Modelo VAR(2), para dados mensais e utilizando a variavel
“PDLOGPNCO”.

‘Vector Autoregression Estimates

Date: 081713 Time: 15:00

Sample (adjusted): 1555004 2011M 12
Included observations: 1532 after adjustments
Standard ermors in | & t-statistics in[]

FOLOGIF] INF FOLOGFNCO POLOGM1 R

POLOGIPI-1) 0. 186200 2445842 0774227 0.07T4146 1.560145

{0.08TE5) {2.52605) {0.81077) {0.07082) {1.12102)
[-2.11966] [ 0.83725] [ 0.25453] [ 1.04658] [1.28177]

POLOGIPI-2) 0063286 -1.448725 -1.458265 0.016578 1.7T62181

{0.08170) (2.72125) {0.75402) {0.DB586) {1.04256)
[ 0.77585] [-0.53237] [-1.28703] [ D.25171] [ 1.62025]

INF{-1) 0.001376 0.020522 D.01045T 0.000534 0.00313%
{0.00257) {0.08562) {0.02272) {0.00207) {0.03280)
[ 0.52537] [ 0.22870] [-0.44245] [ 0.45050] [ 0.08570]

INF{-2) -4 Z7ED5 0217553 0.012461 0001163 .DD45E
{0.D0250) {0.08335) {0.02210) {0.00202) {0.02153)
[-0.01628] [-2.61063] [-0.58284] [-0.5T936] [-0.14211]

POLOGPNGO-1) 0.013463 0.850475 0.106052 0.014063 0.227263
{0.00822) {0.20695) {0.08508) {0.00743 {0.11761)
[ 2.11230] [ 2.86503] [ 1.24675] [-1.8327E] [ 1.33223]

POLOGPNCO{-2) 0.01658T 0.188148 D.002002 0.004008 0.2152%2
{0.00871) (0.22345) {0.08954) {0.00783) (012383
[ 1.75007] [ 0.58162] [ 0.02234] [ 0.51205] [ 1.72885]

FOLOGM1{-1) 0.052534 _3.622076 D.210662 0.056272 0.065504
{0.10445) {2.47887) (0.36335) {0.08420 {1.23281)
[ 0.50681] [-1.04318] [ 0.24058] [ 0.66551] [-0.04515]
POLOGM1{-2) 0.144964 1.844336 1.176296 0.044833 1.524652

{0.10147) (227974 {0.52648) {0.08180) (128483
[-1.42885] [ 0.54570] [-1.28515] [-0.54508] [-1.17745]

R{-1) 0.020171 0.082880 D0.081054 00105 1.526151
{0.D060E6) {0.201TT) {0.05531) {0.D0488) {0.07T20)
[ 3.22970] [ 0.46032] [ 1.443576] [-2.25148] [ 19.7425]

R{-2} 002238 -0.0TEEE4 -0.054806 0010680 -0.534758

{0.00618) {0.20582) {0.05703) {0.00458) {0.07885)
[-3.61430] [-0.38225] [-1.66237] [ Z.14333] [-6.78210]

C 0.007113 0172535 0.055728 0.007244 0.023237
{0.00253) {0.08431) {0.02336) {0.00204) {0.03230)
[ 2.81033] [ 2.05127] [ 2.55683] [ 3.55007] [ 0.71943]
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Anexo BN — Equacédo do modelo no periodo t, para dados mensais e utilizando a
variavel “PDLOGPNCO”.

PDLOGIPI,
INF, \
PDLOGPNCO,
PDLOGMlt /
0007 —-0,186 0,001 0,019 0,053 0,020 PDLOGIPI;_4
0173 2,45 0021 0,880 —3,629 0,093\/ INF,_, \
=1 006 |[+| 0774 -0,010 0,106 0811 0081 || PDLOGPNCO,_, |
0007/ \0,074 0,001 —0,014 0,056 —0,011/ \ PDLOGMlt L
0,023 1,560 0,003 0,227 —0,066 1,526 _
0,063 —4.22E—05 0,017 —0,145 —0,022 PDLOGIPItZ
/ —1,449 —-0,218 0,188 1,844 —0,079\/ INF,_,
+| —1,498 —0,013 0,002 —-1,176 —0,095 | | PDLOGPNCO,_, |
0,017 —0,001 0,004 —0,045 0,011 PDLOGM1,_, /
1,762 —0,005 0,215 —1,525 —0,535 R,
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Anexo BO — Modelo VAR(2), para dados trimestrais e utilizando a variavel
“PDLOGPRCO".

Wector Autoregression Estimates

Date: 08/1T/13 Time: 15:40

Sample (adjusted): 155504 201104
Inciwded ocbservations: 43 after adjustments
Standard errors in | ) & t-statistics in[]

PDLOGIF INF PODLOGPRCO  PDLOGMI1 R

POLOGIPI{-1} 0.632TT4 14. 30824 1.023032 -0.025628 6825614

{0.16891) {5.41386) (1.83770) {0.16627) {4.40876)
[3.72411] [ 2.63857] [ 0.55653] [-0. 17805 [ 1.54875]

POLOGIFI-Z) 0.241201 11.52381 1.643208 0.247T44 6.545041
10.13582) (4.3322T) [1.45834) (0.13258) (3.52488)

[ 177583 [2.86133] [ 1.11264] [-1.85228] [ 1.85710]

INF{-1} £0.012401 0.557373 0.07835T 0.00120 0.104783

{0.00490) {0.15620) {0.05296) {0.304TS) {0.12708)
[-2.53240] [-3.52441] [-1.48024] [-0.25040] [-0.52453]

INF{-2) -0.013313 0.107758 0127033 -0.002833 -0.060821
{0.00435) {0.15783) {0.05252) {0.00484) {0.12842)
[-2.63055] [ 0.68273] [-2.37370] [0.T8115] [-0.4T433]

PDLOGPRCOY-1) 0.058804 1.283724 0.2T4TE3 VR 1.166731

{0.01216) {0.57941) {0.19645) ({0.01779) {0.47143)
[ 3.23728] [ 2.21455] [ 1.33857] [-D.54343] [ 2 4T455]

PDLOGPRCO-2) -0.0377T89T -1.791508 0178543 0.02375T -0.864421

{0.01614) {0.51452) {0.17455) {0.01581) {0.41295)
[-2.24144] [-3.47520] [-1.02835] [ 1.50558] [-2.05325]

PDLOGM 1{-1) -0.055223 0. 731008 0.320537 0358631 -0. 150450

{0.17631) (5.62405) (1.30654) {0.17263) {4.57580)
[-0.5627E] [-D.13887] [ 0.16809] [ 2.20910] [-0.04163]

FOLOGM1{-2) 0.375506 -5.4TE354 0.591569 0.010756 4.443628
{0.16885) (5.38586) {1.8261T) {0.16532) (4.38210)

[ 2.22304] [1.01729] [ 0.22204] [ 0.06506] [ 1.01404]

R{-1) -0.010535 -0.454045 -0.045855 0.004512 1.165568
{0.00820) {0.26151) {0.0BB6T) {0.00803) {0.212TT)

[-1.28508] [-1.77452] [0.51720] [ 0.56212] [ 5.47807]

R{-2) 0.009809 0.557787 0.033216 0004332 0.170529
{0.00872) {0.27852) {0.0544T) {0.00855) {0.22665)

[1.12301] [ 2.00156] [ 0.35160] [-0.50654] [0.75224]

C 0.002454 0.584120 0.144877 0.012346 0.037438
{0.00811) {0.25850) {0.0BTEE) {0.007594) {0.21040)

[ 1.16742] [ 2.25775] [ 1.65230] [ 1.68134] [~0.17754]
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Anexo BP — Equac¢do do modelo no periodo t, para dados trimestrais e utilizando a
variavel “PDLOGPRCO".

INF,
PDLOGPRCO,
PDLOGM1, /
R;

PDLOGIPI, w

0,009
0504 |
=] 0,145 |
\0,013 /
—0,037
0633 —0012 0,059 -01 —0,011

14,308 -0,597 1,283 -0,781 —0,464

\ PDLOGIPI,_ 1\
1,023 —0,078 0,275 0,321 —0,046/|

INF,_,

+ PDLOGPRCO,_, |

I I

\ -0,03 -0,001 -0,01 0,399 0,005 \ PDLOGMlt 1 /
6,830 —0,105 1,167 —0,190 1,166

0,241 —0,013 —0,038 0,376 0,01 PDLOGIPIt 5

/11 530 0,108 —1,792 -5479 0,558 \

1,643 —0,127 -0,180 0,592 0,033 |
—0,248 —0,004 0,024 0011 —0,004 /

6,546 —0,061 -0864 4444 -0,171

/ INF,_,
PDLOGPRCO,_, |
PDLOGMlt )

82



A Relacdo entre o Preco do Petréleo e o PIB e a Inflacdo da Zona Euro

Anexo BQ - Modelo VAR(2), para dados trimestrais e utilizando a variavel
“PDLOGPNCO".

‘Wector Autoregression Estimates

Date: IW1T/13 Time: 16:05

Sample (adjusted): 1555024 201104
Incleded observations: 43 after adjustments
Standard errors in{ ) & t-statistics in[]

POLOGIPI INF POLOGPNCC  PDLOGM1 R

PDLOGIPI-1) 0622544 1225754 0.950053 -0. 026352 6.3707T48

{0.17135) (525724} {1.84720) {0.16674) (4.23014)
[ 3.63558] [ 2.50233] [ 0.53600] [-0.15825] [ 1.45115]

POLOGIPI-2) 0.212000 11.52243 1.743132 0242614 5.313288
{0.12439) (4.15526) (1.44879) {0.1207T) (2.44325)

[ 1.62855] [ 2.7858% [ 1.20317] [-1.35522] [ 1.53355]

INF{-1) 0011286 0571838 0085122 0001783 0087156

{0.00451) {0.15151) {0.0525T) (0.00478) (0. 12588)
[-2.29715] [-3.76437] [-1.60711] [-0.37205] [0.68237]

INF{-Z) S0L01ZETE Q112180 0. 146913 0004131 -0.056315

{0.00502) {0.15518) {0.05411) {0.00488) {0.12858)
[-2.56582] [ 0.72538] [-2.T1526] [-0.84597] [-0.43794]

POLOGPNCO{-1) 0. 055531 1426521 0.261140 0009118 1181234

(001776} {0.54304) (0.13143) {0.01728) (0.45435)
[ 3.14573] [ 2.55857] [ 1.35415] [-0.52766] [ 2.59655]

POLOGPNCO{-2) 0034621 -1 THTTE 0115137 0.023855 -0.755751

(0.01633) {0.50487) {0.17603) {0.01529) (0.41826)
[-2.12085] [-3.40835] [-0.65408] [ 1.50158] [-1.50217]

POLOGM1{-1} 0. 105056 0. 885545 4057889 0.387651 0.357651
{0.17748) {5.48755) (1.51332) {0.17270) {4.54728)
[-D.59183] [-0.17961] [-D.02T65] [ 2.30250] [0.07755]
FOLOGM1{-2) 0281612 5. 224345 0.768287 0.00T463 4719883

{0.16822) (5.23216) (1.82476) {0.16467) {4.33562)
[ 2.31424] [-0.98862] [ 0.42115] [ 0.04522] [1.

R{-1) 0010054 0.468541 0050827 0.004218 1.168823
(0.00E23) (0.25445) {0.08872) {0.00801) {0.21086)
[-1.22161] [-1.84137] [-0.57401] [ 0.52525] [ 5.54220]
R{-2) 0.009186 D.551586 D.040015 0.004081 0175634

{0.D08TT) {0.27106) {0.05451) {0.D0B53) [0.22452)
[ 1.04557] [ 2.07179] [ 0.42340] [-0.4T838] [H0.78183]

Cc 0. DEREE 0575815 0. 155345 Q.01 3804 -0.043170

{D.00815) (0.25185) {0.08T21) {0.00753) (0.20865)
[ 1.08871] [ 2.28637] [ 1.82150] [ 1.71630] [-0.23581]
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Anexo BR — Equac¢do do modelo no periodo t, para dados trimestrais e utilizando a
variavel “PDLOGPNCO"”.

INF,
PDLOGPNCO,
PDLOGM1, /
R;

PDLOGIPI, \|

0,009
/0576
=] 0,160
\0014/
0,049
0,623 —0,011 0,056 —0,105 —0,010
13,258 —0,572 1,427 —0,986 —0,469
+]| 0990 -0,085 0,261 —0,053 —0,051

\ PDLOGIPI,_, \
|
—0,026 —0,002 —0,009 0,398 0004/
|

INF,_,
PDLOGPNCO,_, |
PDLOGMlt 1

6,371 —0,087 1,181 —0,353 1,169
0,219 —-0,013 —0,034 0,392 0,009
/11,592 0,113 —1,721 -5,225 0,562
+k 1,743 —0,147 -0,115 0,768 0,040

INF,_, \

PDLOGPNCO,_, |

—-0,243 —0,004 0,024 0,007 —0,004 /
6,313 —0,056 —0,796 4,720 —0,176

PDLOGMlt )

:
\
/ PDLOGIPIt )
K

Anexo BS — Testes de Causalidade a Granger para dados mensais e utilizando a
variavel “PDLOGPRCO".

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 091713 Time: 16:27
Sample: 1999M01 2011012
Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

POLOGPRCO does not Granger Cause P... 153 742691 000084
POLOGIFI does not Granger Cause PODLOGPRCO 3.294904 0.03965

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/25/13 Time: 16:37
Sample: 1999M01 2011M12
Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

INF does not Granger Cause POLOGPRCO 143 0.31216 0.73235
POLOGPRCO does not Granger Cause INF 492373 0.00851
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Anexo BT — Testes de Causalidade a Granger para dados mensais e utilizando a

variavel “PDLOGPNCO”.

Pairwise Granger Causality Tests
Diate: 09/17/13 Time: 16:28
Sample: 19990071 2011012
Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

POLOGPNCO does not Granger Cause P._. 153 763532 0.00070
POLOGIFI does not Granger Cause POLOGPNCO 3.29718 0.03972

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/25/13 Time: 16:51
Sample: 1999M01 2011012

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

INF does not Granger Cause POLOGPMCO 153 0.14439 0.86563
PDLOGPNCO does not Granger Cause INF 573617 0.00399

Anexo BU — Testes de Causalidade a Granger para dados trimestrais e utilizando a

variavel “PDLOGPRCO”.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/17/13 Time: 16:43
Sample: 199901 2011Q4

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

POLOGPRCO does not Granger Cause P... 49 6.69651 0.00248
POLOGIFI does not Granger Cause POLOGPRCO 0.62453 0.44510

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/07/13 Time: 15:56
Sample: 199901 201104

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

IMF does not Granger Cause POLOGPRCO 49 4.79346 0.01308
POLOGPRCO does not Granger Cause INF 3.59184 0.03580
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Anexo BV — Testes de Causalidade a Granger para dados trimestrais e utilizando a
variavel “PDLOGPNCO”.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 0911713 Time: 16:46
Sample: 1999Q1 2011Q4

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

PDLOGPNCO does not Granger Cause P... 49 744628 0.00164
PDLOGIPI does not Granger Cause PDLOGPNCO 0.88093 0.42158

FPairwise Granger Causality Tests
Date: 09/07/13 Time: 17:15
Sample: 199301 201104

Lags: 2

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

INF does not Granger Cause PDLOGPNCO 49 585375 0.00557
PDLOGPMCO does not Granger Cause INF 497308 0.01129

Anexo BX — Decomposi¢do da Varidncia da Variavel “PDLOGIPI”, para dados
mensais e utilizando PDLOGPRCO.

Vanance Decomposition

Parcent PDLOGIPlvariance dua o PDLOGIP Percent PDLOG IPharlance due i INF
100 100
&0 &0
-] -]
40 40
0 ol
o T T T T T T T T b T T T T T T T
1 3 3 4 5 6 T g 9 10 1 3 3 4 5 L1 T 3 9 10
Percent POLOGF warlnce due o PDLOGPRCO Percent POLOG P varlance due o PDLOGMA1
100 100
=0 =0
=] =]
40 40
&0 0
o T T T T T T T T o T T T T—7T T T T
1 2 3 4 5 & T & g2 10 1 2 3 4 £ & T - g2 10

Penceni PDLOGPharlancedue o R

T T T T T T T T
1 2 3 4 5 & T & g2 10
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Anexo BZ — Decomposig¢do da Varidncia da Variavel “Inflagdo”, para dados mensais

e utilizando PDLOGPRCO.

Varance Decomposition

Percent |NF\arance dus o POLOGEIP Percant INF varlance due o INF

100 100

& =

=] -]

40 4o

0 o

Q T T T T T T T T =] T T T T T T T T
i 2 3 4 s &8 T & 9 10 i 2 3 4 s &8 T & 8 10
Percent INFariance due to PDLOGPRCO Percant INF variance due i PDLOGM 1

100 100

=0 =0

=] -]

40 40

0 o

Q T T T T T T T T =] T T T T T T T T

i 2 3 4 s &8 7 & 89 10 1 2 3 4 5 & 7 & 8 10
Percent INF varlancedue o R

100

=0

=]

40

0

Q
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Anexo CA — Decomposicdo da Variancia da Variavel “PDLOGIPI”, para dados
mensais e utilizando PDLOGPNCO.

Wanance Decomposition

Parcent PDLOGIPI varlance due o POLOGR Parcent POLOE IPharlance due 0 INF
100 100
& &0
=] &0
40 40
0 0
o T Q T T
1 2 3 4 & T & 9 10 1 2 3 4 & T & 9 10
Percent PDLOGPlvariance due o PDLOGPNCO Percent PDLOZ IPharlance due o PDLOGM 1
100 100
&0 &0
=] &0
40 40
0 0
o T Q T T
1 2 3 4 & T & 9 10 1 2 3 4 & T & 9 10

Percent PDLOGIPharlance duefio R
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Anexo CB — Decomposi¢do da Variancia da Variavel “Inflagdo”, para dados mensais

e utilizando PDLOGPNCO.

Variance Decomposition

Percent | NF variance due to PDLOGIP

Percent INF varlance due o INF

100
20 =0
=] =]
40 40
20 0

s 1 T T 8

Percent INF vartance due 1o PDLOGFNCO

Percemt INF varlance due io PDLOGMA1

100
&0 &
=) =]
40 40
20 el
Q T T T T T T T T Q T T T T T T T T
il i 3 4 5 & T & 9 10 1 2 3 4 5 & T & 9 10
Percem INF \arlance dueio R
100
&0
=]
40
20
]
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Anexo CC — Decomposi¢do da Varidancia da Variavel “PDLOGIPI”, para dados
trimestrais e utilizando PDLOGPRCO.

Vananme Demcmposition

Percemt FDLOGIPhariance due o PDLOGP Pencent FOLOG Pharlance dus o INF
120 100
100 o
&0
=]
=]
40
40
0 0
° T T T T T T T T o T T T T T T T T
1 i 3 i 5 & 7 £ 9 10 1 2 3 4 5 & T & 3 10

Pergent POLOG IPIvarlance due o PDLOGPRCO Percent FOLOGIPIhariance due o FDLOGM A1
100 100
&= ]
] -]
] ]
0 ol
2 T T T T T T T T o T T T T T T T T
i 2 3 4 5 & 7 & 3 10 i 2 3 4 5 & 7 & 3 10

Percent POLOGIPIhvariance due o |
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Anexo CD — Decomposi¢do da Varidncia da Variavel “Inflagdo”, para dados
trimestrais e utilizando PDLOGPRCO.

Wanance Deocxmposition
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Anexo CE — Decomposicdo da Variancia da Variavel “PDLOGIPI”, para dados
trimestrais e utilizando PDLOGPNCO.

Vanance Decomposition
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Anexo CF — Decomposi¢do da Varidncia da Varidavel “Inflagdo”, para
trimestrais e utilizando PDLOGPNCO.

Variance Decomposition

Percent INFuarnce due i POLOCIR Percent INFuartancs dus o INF
100 100
N mg
&0 &0
] 4
0 o0
T —
o — T T T T T T 7T o T
1 2 3 4 5 & 7 & 3 10 1 2 3 4 5 & 7 &8 3 10

Percent INFvarlance due o PDLOGPNCO Percant INF\ariance due o POLOGMA

100 glea]

=0 &0

=] s0

40 40

el 0

=] T T T T T T T T =] T T T T T T T T

1 z 3 4 5 & ¥ & 9 10 i 2 3 4 5 & T E 2 10
Percent INFwariance duefo R

100

=0

=]

40

e

=]

93

dados



