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Resumo

Este trabalho estuda a relacdo entre a taxa de inflacdo e a taxa de poupanca privada, com
aplicacdo ao caso Portugués. Pretende-se investigar se a evolu¢ao do indice de precos, tem um

efeito direto, positivo ou negativo, sobre as escolhas de poupanga dos cidadaos.

Como varidvel explicada foi utilizada a taxa de poupanca privada, e como variaveis
explicativas, a taxa de inflagdo, taxa de desemprego, taxa de crescimento do PIB ¢ a taxa de
juro real relativa as obrigagdes do tesouro, apresentando todos os dados uma periodicidade

anual, e estando compreendidos entre 1991 e 2022.

Para metodologia, foi utilizada uma abordagem econométrica baseada em séries temporais.
Para o efeito, foram estimados dois modelos VAR, de forma a concluir acerca da relagdo
existente entre as duas variaveis principais em estudo, bem como a relacdo entre inflagdo e
consumo privado, que podera ajudar a compreender o comportamento dos consumidores nas
suas escolhas de consumo e poupanca. Foram aplicados os testes de fun¢des impulso-resposta,
a decomposi¢do da variancia e a causalidade a Granger, que irdo permitir estudar o efeito de
choques exdgenos na variavel dependente e perceber o peso dos mesmos. Tentdmos também

perceber, se as variaveis se causam diretamente uma a outra, no curto prazo.

Os resultados alcangados indicam-nos que um choque na variagdo de precos terd um impacto
negativo na taxa de poupanca privada registada, apesar de estatisticamente pouco significativo.
Também o consumo privado registou o0 mesmo comportamento de relagdo negativa, com uma
maior significancia estatistica. Relativamente ao impacto relativo entre as trés varidveis, a
inflacdo apresentou um peso pouco relevante na variagdo de ambas as variaveis, sendo que mais
uma vez, o consumo privado reage em maior escala a varia¢ao dos precos. No curto prazo, nao

foi detetada uma relagdo de causalidade entre as variaveis.

Palavras-chave: Inflacdo, Poupanca, Rendimento disponivel, Portugal, VAR, Séries

temporais.
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Abstract

This paper studies the relationship between the inflation rate and the private savings rate, with
application to the Portuguese case. It is intended to investigate whether the evolution of the
price index has a direct effect, positive or negative, on the distribution of the Portuguese

citizens” disposable income, specifically on their saving choices.

As the dependent variable, the private savings rate was used, and as explanatory variables, the
inflation rate, unemployment rate, GDP growth rate and the real interest rate on government

bonds, presenting all data an annual periodicity, between 1991 and 2022.

For methodology, we used an econometric approach based on time series. For this purpose, two
VAR models were estimated in order to conclude about the relationship between the two main
variables under study, as well as the relationship between inflation and private consumption,
which may help to understand the behavior of consumers in their consumption and saving
choices. The tests of impulse-response functions, variance decomposition and Granger
causality were applied, which will allow to study the effect of exogenous shocks on the
dependent variable and perceive their impact. We also tried to understand if the variables are

directly caused by each other in the short term.

The results achieved indicate that a shock to the price change will have a negative impact on
the private savings rate, although statistically not very significant. Private consumption also
registered the same negative behavior, with a higher statistical significance. Regarding the
relative impact between the 3 variables, inflation had little relevance in the variation of both
variables, and once again, private consumption reacts on a larger scale to price changes. In the

short term, no causality relationship was detected between the variables.

Key Words: Inflation, Savings, Disposable income, Portugal, VAR, Time Series.

JEL Classification: C22, D14, D31, E21, E31, E43
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CAPITULO 1

Introducao

A relagdo de causalidade entre a taxa de inflagdo e a taxa de poupanca privada tem sido estudada
nos ultimos anos, e varias foram as tentativas de resposta para este tema por varios autores. Na
presente dissertagdo sera estudada a relagdo entre a inflagao, medida como variagao percentual
do indice de precos no consumidor, € a poupanga, a parcela do rendimento disponivel que as

familias optam por ndo gastar em consumo, aplicado ao caso de Portugal.

Esta ¢ uma tematica de grande destaque no contexto atual, dada a evolugdo atipica da
taxa de inflagdo que se tem sentido, especificamente em Portugal. No ano de 2022, foram
registados valores muito elevados do aumento dos precos relativamente a anos anteriores, €
inevitavelmente, este fendmeno tera impacto no crescimento economico do pais e,
consequentemente na qualidade de vida da populacao, dado que a taxa de poupanga privada ¢é
uma varidvel macroecondémica que pode ser um bom indicador medidor do bem-estar
econoémico da populagdo de um pais. O principal objetivo deste estudo passa por compreender
a reagdo dos consumidores a variagao da inflagdo, € como este comportamento tem evoluido

nos ultimos anos, dada a ocorréncia de diversos fendmenos econémicos que se registaram.

Portugal apresenta, na atualidade, valores de poupanga privada bastante baixos, alias, a
taxa de poupanga privada em Portugal permanece muito abaixo da média dos paises da zona
Euro. (BP, 2022: p.31; BP, 2021: P.24). Esta realidade é preocupante para o panorama da
economia nacional e, torna-se crucial avaliar o impacto da inflagdo neste comportamento, de
forma a adaptar as politicas econdomicas e medidas que deverdo ser utilizados pelo governo na
tentativa de reverter esta situacdo, dado que a inflagdo reduz o poder de compra dos

consumidores (Banco de Portugal).

Virios foram os autores que tentaram identificar quais os principais fatores motivadores
para o ato de poupar (Nardi e Fella, 2017; Alves e Cardoso, 2010), e as principais conclusdes
obtidas terdo sido, a relacdo existente entre poupanca e ciclo de vida dos individuos,
nomeadamente a fase de vida da reforma e da velhice que acabam por ser fases mais
dispendiosas por razdes de saide e as motivagdes empreendedoras por parte de pessoas com

ambic¢do a investimentos e criagdo de negdcios.

A evidéncia literaria acerca da causalidade entre inflacdo e poupanga aponta para um

conjunto de conclusdes. Por um lado, alguns autores, ndo chegaram a nenhuma conclusao final



acerca do efeito, a longo prazo, da inflagdo no comportamento do consumo e da poupanca
(Levenko, 2020; Burke e Ozdagli, 2021; Campbell e Lovati, 1979). Por outro lado, Cardoso e
Alves (2010), Niculescu-Aron e Mihaescu (2012), Thomi e Mose (2022), Wachtel (1977)
detetaram uma relagdo positiva entre taxa de inflagdo e taxa de poupanga privada para os paises
em estudo. Enquanto que Modigliani e Fischer (1979), Obinna, (2020), Vellekoop e Wiederholt
(2019) concluiram uma relagdo de causalidade negativa entre as duas varidveis

macroeconomicas.

O presente trabalho ird contribuir para a literatura existente acerca da relacdo de
causalidade entre inflacdo e poupanga privada, ndo s6 por se focar apenas em Portugal, como
pelo periodo que abrange. Foi considerado de grande importancia incluir o periodo pos
pandemia pelo Covid 19 no estudo, dada a recente discussdo acerca do aumento do custo de
vida, alimentado pelos valores exorbitantes de taxa de inflagdo que se sentiu no ano de 2022,
onde foi registado um aumento percentual generalizado dos precos de 7,8%. Portugal tem
muitas caracteristicas de um pais desenvolvido, no entanto, apresenta um desenvolvimento
econdmico lento e posto isto, € necessario, e interessante, perceber que politicas publicas e
econémicas poderdo melhorar o nivel de desenvolvimento e bem-estar da populacao
portuguesa. “Serd que as pessoas tendem a poupar mais em periodos de maior inflagdo?”, “Sera
que as pessoas tendem a gastar mais em periodos de maior inflagdo por receio de uma maior
inflagdo futura?”, estas sdo questdes que serdo estudadas, na tentativa de obter uma resposta
e/ou teorias explicativas para estes fendémenos. O presente estudo ira tentar responder a esta
questdo de causalidade entre a evolucdo dos precos e a poupancga, analisando a reagdo das
pessoas nas suas escolhas de consumo e poupanga, perante a incerteza e insegurancga econdémica

e financeira.

Sera utilizado um modelo econométrico de autoregressdo, o modelo VAR, que
demonstrou ser o mais adequado a aplicar, visto que permite estudar a interdependéncia entre
as varidveis e a sua evolucgdo ao longo do tempo. As bases de dados incorporadas no estudo
foram retiradas da plataforma Pordata, com dados retirados do INE, e da OCDE, com uma
periodicidade anual, compreendidos entre 1991 a 2022, perfazendo um total de 32 observagdes.
As variaveis economicas relativas a populagdo a incluir no estudo serdo, a taxa de poupanca
privada (percentagem de dinheiro que ¢ utilizado para poupanga, dentro do rendimento
disponivel), a taxa de consumo privado (consumo privado em percentagem do PIB) e a taxa de
desemprego (numero de pessoas ativas desempregadas, por cada 100 pessoas ativas). Serdo

também incluidos outros indicadores econdémicos, como a taxa de inflagdo (taxa de crescimento


https://www.nber.org/people/stanley_fischer

do indice de precos do consumidor), a taxa de crescimento do PIB, e a taxa de juro real

(remuneragdo das obrigagdes do tesouro — bond yields).

A organizacao do presente estudo sera a seguinte: no capitulo II serd apresentada uma
breve contextualizacdo do tema e do contexto envolvente de Portugal, no capitulo III sera
descrita e apresentada a revisdo empirica que foi realizada acerca do tema central, o capitulo IV
serd focado na discussdao de metodologia que foi escolhida para o desenvolvimento do estudo,
e por fim, o capitulo V serd dedicado a apresentacdo dos resultados obtidos a partir da aplicagao
dos modelos econométricos. Para terminar, sera exposta a conclusdo e algumas consideragdes

finais a apontar.






CAPITULO I

Contextualizacao

2.1. Enquadramento econémico

Em janeiro de 1999, Portugal aderiu ao Euro, um dos acontecimentos mais importantes das
ultimas décadas para o pais, por transmitir um sinal concreto da nossa identidade europeia. As
maiores vantagens da adesdo a moeda Unica sdo, a facilidade de comparacao de pregos entre os
paises o que estimula a concorréncia entre as empresas, uma vez que retira a questao de cambio
entre pregos; maior seguranga nas transagdes comerciais, ¢ maior influéncia na economia
mundial. Por outro lado, uma das desvantagens associadas a esta adesdo serd o decréscimo da
autonomia do governo portugués nas decisoes de politica econémica. O Banco Central Europeu
(BCE) ¢ responsavel pela gestdo da moeda tnica e pela definicdo e aplicagdo da politica

econdmica e monetaria da Unido Europeia.

De forma a analisar o enquadramento econdémico de Portugal nos Gltimos anos, vamos
analisar o historico da taxa de crescimento real do PIB em Portugal, no horizonte temporal de
1991 a 2022. Uma recessdo econdmica ¢ caracterizada pela variagdo negativa de 2 trimestres

consecutivos do PIB. A figura abaixo apresenta dados anuais.

199 100 100 199 109 100 190 199 109 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 201 201 201 201 201 201 201 201 201 201 202 202 202
1- 2- 3- 4- 5- 6- 7- B- 9- 0- 1- 2- 2%- 4- 5- 6- 7- 8- 9- 0- 1- 2- 2- 4- 5- 6- 7- 8- 9- 0- 1- 2-

Figura 2.1 - Taxa de crescimento real do PIB, entre 1991 e 2022. Fonte: INE, 2023



A figura 2.1 mostra-nos a evolucao da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto em
Portugal, e podemos apontar alguns periodos em que este indicador terd sido negativo. No
periodo pos-adesdo ao Euro, verificou-se uma recessao economica em 2002/2003, periodo que
foi marcado por alguns desequilibrios econdémicos, como a forte redu¢ao dos juros e
consequentemente, o aumento do endividamento de empresas e particulares. Esta terd sido a
primeira queda pos-adesdo a moeda Unica, que foi caracterizada inicialmente por melhoria dos

indicadores econdmicos, como a taxa de inflagdo e a taxa de juro.

A crise de 2008/2009, resultado da crise financeira internacional que teve origem nos
EUA, também conhecida com a crise do subprime, terd sido um dos maiores fiascos
econdmicos que trouxe consequéncias negativas globalmente, resultado da forte especulagdo
imobilidria nos EUA. Como podemos observar no grafico 2.1, nos anos entre 2011 e 2013,
Portugal também sofreu uma forte recessdo econdémica com constantes valores negativos de
crescimento do PIB. A origem deste fendmeno estara ainda na crise financeira global de 2008,
que tera deixado niveis muito elevados de divida publica e privada e grande desconfianga por
parte dos investidores, e obrigou Portugal a, em 2011, recorrer a ajuda externa financeira, a
troika. Por 1ultimo, o periodo marcado pela pandemia mundial pela Covidl19, afetou
profundamente a atividade econémica de Portugal e do mundo. Em 2020, o PIB teve uma queda

brutal, com proje¢des do Banco de Portugal de 8,1% de queda (BP, 2020: p.7).

Para além do crescimento do PIB, a taxa de juro relativa as obrigagdes do tesouro foi
também incluida no presente estudo, pelo peso que podera ter na evolucdo do comportamento
da poupanga privada. A taxa de juro dos titulos da divida publica podera ter impacto na evolucdo
da taxa de poupanga, dado que uma baixa taxa de juro relativa as obrigacdes de tesouro traduz-
se num menor retorno destes investimentos realizadas por investidores, € consequentemente
uma menor procura pelos mesmos. Por outro lado, um menor retorno destas aplicagdes podera
atrair investidores que preferirdo investimentos de menor risco, que justificam o tal retorno

inferior.

Os elevados gastos associados a habitagdo poderdo também fortemente afetar a
capacidade de poupanga da populacdo. A taxa Euribor - Euro Interbank Offered Rate, uma das
taxas de juro de referéncia da zona euro, que tem sido negativa desde o ano de 2014, atingiu
novamente no ano de 2022, valores positivos. O Banco Central Europeu definiu as taxas

diretoras, que influenciam a taxa Euribor, num nivel negativo, no periodo pos crise econdmica,



que terd sido uma estratégia para promover a expansao econdémica e estimular o consumo e o

investimento.

Como podemos observar na figura 2.2, que representa a evolugdo da Taxa Euribor a 12
meses, no periodo de 1999 a 2023, esta taxa tem registado uma evolucao muito rapida, € no ano
de 2023 ja sdo verificados valores superiores aos 3%. Os valores registados desta taxa sdo

alarmantes e a previsdao dos economistas € que esta taxa continue a aumentar até ao final do ano

de 2023.

-1%

2000 2005 2010 2015 2020

Figura 2.2 - Evolugdo Taxa Euribor a 12 meses, entre 1999 a 2023. Fonte: Euribor Rates, 2023

A evolugdo das taxas de juro fazem parte da estratégia do BCE para reduzir a taxa de
inflagdo, que tem estado em constante crescimento e estd, desde 2022, muito acima do valor
desejado para a Unido Europeia. O aumento da taxa Euribor, afeta diretamente os custos do
crédito a habitagdo e, consequentemente, o nivel de bem-estar financeiro da populagdo. O
aumento dos gastos com o alojamento, compromete consumos alternativos e, nos casos

financeiramente mais vulneraveis, a taxa de poupanca das familias.



2.2. Inflacio

A inflagdo traduz-se no aumento generalizado dos pregos de aquisi¢do dos bens e servigos.
Numa economia de mercado — sistema onde os precos dos bens sdo formados unicamente pelo
mercado, isto ¢, pelo confronto entre a oferta e a procura, os pregos estdo sujeitos a variagoes,
tanto positivas como negativas. A taxa de inflacdo ¢ um fendmeno temporario e, habitualmente
medida comparando os pregos dos bens e servigos hoje, com os pregos registados ha um ano.
Essencialmente, a taxa de inflacdo ¢ a variacdo percentual de um indice de pregos. (Banco de

Portugal).

As fases de expansdo econOmica s3o extremamente desejaveis e cruciais para o
crescimento da economia de um pais, no entanto, ¢ importante ter em atengao as possiveis fases
de “sobreaquecimento econdmico”, que ocorrem devido ao rapido, e ndo sustentavel,
crescimento de uma economia, € sao caracterizadas por valores muito elevados de inflagdo e da

taxa de emprego. (Central Bank of Ireland).

E importante salientar que, uma inflagio controlada é necessaria para a estabilidade da
economia. Por esse motivo, os bancos centrais assumiram o controlo da inflacdio como o
principal objetivo da politica monetaria. No caso do BCE, o objetivo ¢ que o aumento anual
dos pregos dos bens e servigos, a médio prazo, se situe por volta dos 2% (BCE, 2023), e a
manipulacdo da taxa de juro ¢ o principal instrumento para atingir este objetivo. Os aumentos
das taxas de juro pelo BCE tém-se refletido no custo de financiamento das empresas e familias,
como meio de conter as pressoes inflacionistas. O controlo do aumento dos precos dos bens e

servicos € crucial para a recuperagdo do poder de compra das familias.

A taxa de inflagdo em Portugal, representada na figura 2.3, apresentou entre o periodo
de 2013 (0,3%) e 2021 (1,3%), valores bastantes aceitaveis do aumento do nivel de precos, €
até ligeiramente abaixo do nivel de equilibrio estabelecido pelo BCE. Em 2022, Portugal sofreu
um pico inflacionista de 7,8%, origindrio do aumento dos pregos das matérias primas
energéticas e da rapida reabertura da atividade econdémica pos periodo pandémico, onde o
consumo foi fortemente condicionado pelas restricdes da pandemia. Apesar disto, o Banco de
Portugal prevé que, gradualmente, este nimero se volte a aproximar dos 2%. Esta diminuigdo
gradual reflete a redugd@o do preco internacional dos bens energéticos, alimentares e outros, bem
como menores pressdes da procura resultantes de uma politica monetaria mais restritiva. (BP,

2022: p.9). Segundo a Eurostat, a taxa de inflacdo na Unido Europeia atingiu em 2022, um



maximo de 9,2%, com principal destaque para a Estonia, que atingiu os 19,4% de taxa de

inflacao.
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Figura 2.3 - Taxa de Variacéo do indice de Pregos no Consumidor, entre 1991 e 2022. Fonte: INE, 2023.

2.3. Poupanca privada

O rendimento disponivel de uma familia corresponde ao valor monetario que dispde para
satisfazer as suas necessidades de consumo e de poupanca. O consumo de bens e servicos ¢
considerado privado, quando realizado por particulares, ou publico, sempre que ¢ concretizado
por entidades publicas, como € o caso do Estado. A taxa de poupanca privada define-se como a
quantidade monetaria que um individuo dispde do seu rendimento disponivel, € que ndo ¢
utilizado para fins de consumo. A poupanca pode ter varias motivagdes, e pode ocorrer por
necessidade, como meio de seguranca financeira futura, ou por exemplo, por um objetivo futuro
que os consumidores terdo, como a aquisi¢ao de um automavel, a aquisicao de imobiliario, ou

qualquer outro.

Infelizmente, a taxa de poupanga privada em Portugal permanece muito abaixo da média
dos paises da area do Euro (BP, 2022: p.31; BP, 2021: P.24). Segundo o Banco de Portugal
(2022, p.13), 0 ano de 2022 ¢ caracterizado por uma estagnacao do rendimento disponivel real
e da reducdo da taxa de poupanca para valores historicamente baixos (4,4%), € o principal fator
apontado para esta realidade serd o levantamento das restri¢gdes associadas a pandemia, que

resultou no aumento do consumo privado das familias, cujas despesas foram adiadas nos dois



anos anteriores. Também, o aumento da taxa Euribor, bem como o aumento do custo de vida,
causado pelo aumento da inflagdo, poderdo ser fortes motivadores para este fendmeno, dado
que o menor poder de compra faz aumentar a parcela do consumo no rendimento disponivel.
Posto isto, ¢ importante reforcar que nos periodos de contragdo econdmica, onde
tendencialmente a inflagcdo ¢ menor, a taxa de poupanga tende a aumentar. No ano de 2020, foi
registado um valor de 11,8% de taxa de poupanca privada, em 2012 de 10,2% e no ano de 2009
de 11,9%, dado o contexto de maior incerteza financeira ¢ limitacdes ao consumo de bens ¢

Servigos.

Na pesquisa empirica sobre possiveis determinantes da poupancga, De Nardi e Fella
(2017: p.281, 291) argumentam que uma das principais motivagdes para o ato de poupar sdo as
despesas médicas elevadas - out-of-pocket medical expenses - que, tendem a surgir com mais
intensidade a partir dos 80 anos de idade, e, portanto, uma grande motivagao para a poupanca
privada acaba por ser a preocupagdo com o periodo da reforma e os elevados custos que estao
associados com esta fase de vida. Também Alves e Cardoso (2010), no tema da relacdo entre
poupanca e ciclo de vida, argumentam que a taxa de poupanga tende a ser menor quando os
rendimentos sdo mais baixos, ¢ que a poupanca das familias aumenta ao longo do ciclo de vida,

atingindo um maximo antes da idade da reforma (p.57).

De Nardi e Fella (2017: p. 294) também referem que a populagdo com motivagdes
empreendedoras tem mais tendéncia a apostar numa boa taxa de poupanca privada. Os autores
defendem que o empreendedorismo e a poupanga privada estdo interligados, uma vez que a
acumulacdo de capital € necessaria ndo so para a criagao e desenvolvimento de uma empresa,

mas também para a sua manutencao e evolugdo constante.

Alves e Cardoso (2010: p. 53) referem que a grande maioria da poupancga privada
registada ¢ gerada por uma pequena porcao da populagio — os autores mencionam que cerca de
90% da poupanga ¢ gerada por apenas 20% das familias. Ainda mais preocupante, os autores
constatam que existem familias que registam valores negativos de poupanga. Infelizmente, a
capacidade de priorizar a poupancga privada esta mais presente nas familias com maiores niveis

de rendimento disponivel e de riqueza.
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CAPITULO III

Revisao de Literatura

Varios autores ja tentaram identificar a relagdo entre inflacdo, poupanga e consumo privado. A
relagdo existente entre as 3 varidveis € um tema relevante para estudo, uma vez que o consumo
privado ¢ a maior componente do PIB, e, portanto, o estudo da rea¢ao dos consumidores a
possiveis oscilagdes no preco dos bens e servigos € imperativo para criar as devidas medidas

por parte dos bancos e/ou governos, de forma a garantir o crescimento econémico dos paises.

Alguns autores argumentam que existe uma relagdo positiva entre inflagdo e consumo
privado, e consequentemente se traduz numa diminui¢do da poupanga privada (Obinna, 2020;
Vellekoop e Wiederholt, 2019). Outros, que existe uma relagdo positiva entre inflagao e taxa de
poupanga privada (Wachtel, 1977; Niculescu-Aron ¢ Mihaescu, 2012; Cardoso e Alves, 2010;
Thomi e Mose, 2022).

Os estudos mais recentes acerca do comportamento do consumo focam-se em 4 teorias
fundamentais, entre elas: Absolute Income Hypothesis (Keynes, 1936), Relative Income
Hypothesis (Duesenberry,1949) Life Cycle Hypothesis (Modigliani, 1954) e a Permanent
Income Hypothesis (Friedman, 1957).

Em 1936, Keynes desenvolveu a teoria do Absolute Income Hypothesis (AIH), que
essencialmente identifica a relacdo entre o rendimento disponivel e o consumo. Keynes
concluiu que o consumo tem uma relagao positiva com o rendimento disponivel das familias,
ou seja, a medida que o rendimento aumenta, também o consumo aumenta, apesar de que nao
sera necessariamente ao mesmo ritmo. O autor defende que as familias com rendimentos mais
elevados tendem a consumir uma menor propor¢ao do seu rendimento disponivel do que
familias mais financeiramente vulneraveis. No entanto, a longo prazo, esta teoria revelou

algumas falhas.

Duesenberry (1949) com a teoria que desenvolveu, a Relative Income Hypothesis (RIH),
acabou por diferir da teoria Keynesiana, e introduz o conceito de relative income, que se traduz
na comparag¢ao do rendimento de uma pessoa, em relagcdo aos rendimentos de outros individuos
que se encontram em situagdes laborais semelhantes. Este conceito surge na ideia de que os
consumidores sdo influenciados por escolhas de consumo alheias. Posto isto, o autor propds a

teoria de que a atitude de um individuo perante as suas escolhas de consumo e de poupanga sao
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influenciadas pelos rendimentos que foram obtidos no passado, bem como as escolhas de

consumo ¢ poupanga de quem o rodeia.

Uns anos depois, a teoria de Duesenberry acabou por ser ofuscada por outras duas
teorias. No ano de 1954, Modigliani desenvolveu em conjunto com Brumberg, a teoria do ciclo
de vida e do consumo — Life Cycle Hypothesis (LCH). Essencialmente, esta teoria afirma que
os individuos tendem a suavizar o seu consumo ao longo do ciclo de vida, recorrendo a
empréstimos quando o rendimento ¢ mais baixo, € a aumentar o seu nivel de poupanca quando
o rendimento ¢ mais elevado. Desta forma, existe uma tentativa de garantir um equilibrio dos

valores de consumo ao longo das varias fases da vida de uma pessoa.

Friedman (1957) desenvolveu a teoria do Permanent Income Hypothesis (PIH), que nos
indica que as escolhas de consumo atual, por parte dos consumidores, serdo definidas de acordo
com o seu rendimento médio futuro esperado — permanent income. Ou seja, em contrario ao
que Keynes propos em 1936, as variagdes no consumo nao serdao determinadas pelas variagdes
do rendimento disponivel no presente, mas sim pelo que € espectavel que seja o rendimento
futuro. Os consumidores irdo poupar apenas se o seu rendimento atual for superior ao
rendimento esperado para o futuro, de forma a antecipar possiveis diminui¢des no rendimento
futuro. A partir desta teoria, ¢ possivel concluir que se uma politica econdmica resultar num
aumento do rendimento disponivel presente dos consumidores, ndo se traduz necessariamente

no aumento do consumo privado.

E importante mencionar que as quatro teorias desenvolvidas ndo t€ém em conta o aspeto
da variacao da taxa de inflacdo, nem de outras varidveis macroeconomicas relevantes — como a
taxa de juro ou a taxa de desemprego, € o impacto que pode ter para as escolhas de consumo, e

consequentemente de poupanga privada.

Modigliani e Fischer (1979) argumentaram acerca dos efeitos da inflacio no
comportamento dos consumidores, e referiram que um grande efeito da incerteza da variagao
de pregos que se registara no futuro, resulta na alteracdo no padrao de acumulagdo de ativos, os
ativos nominais — como ¢ o caso dos depdsitos a prazo - que acabam por ser menos atrativos, €
em contrapartida, os ativos reais ganham maior reconhecimento — como ¢ o caso do imobilidrio
— e portanto, os autores concluem que com o aumento da incerteza da taxa de inflacdo, €

registada uma diminui¢do das poupancas privadas e da acumulacdo de capital.

Campbell e Lovati (1979) utilizaram como base o modelo de Paul Wachtel, que em

1977, conduziu um estudo nos Estados Unidos da América concluindo que, no periodo de 1955
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a 1974, a incerteza gerada pelo aumento dos niveis dos precos levou a um aumento persistente
na poupanga privada das familias. Esta incerteza na variacdo dos precos que se registaria num
futuro préximo, levou a populagdo americana a adiar o consumo e a aumentar o nivel de
poupanca. Wachtel (1977) concluiu que, quando ¢ registada uma taxa de inflagdo elevada, as
pessoas tendem a sentir-se relutantes em aumentar o seu nivel de divida para obter bens, e,
portanto, acabam por recorrer a diminui¢do do consumo privado. Segundo o estudo realizado
por Campbell e Lovati (1979), a nivel de efeitos a longo prazo, ndo existe uma relagao
estatisticamente significativa de que a inflagdo tem um impacto positivo no aumento da

poupanca privada.

Em 1996, Muradoglu e Taskin realizaram um estudo de forma a melhor compreender o
comportamento das familias no que toca a poupanca privada, € quais 0s principais
determinantes. Os autores, tiveram em conta as doutrinas de Permanent Income Hypothesis por
Friedman e a Life Cycle Hypothesis por Modigliani, e concluiram que, na literatura realizada
previamente acerca deste tOpico, ndo existia uma distingdo entre paises com niveis de
desenvolvimento economicos diferentes. Os autores incluiram entdo no estudo, dados de paises
em desenvolvimento e de paises desenvolvidos, e chegaram a conclusdo que os resultados
divergiram entre os varios paises em estudo, e, portanto, tornou-se claro que, para estudar o
comportamento da taxa de poupanga num pais, ¢ crucial ter em conta o nivel de
desenvolvimento econdmico em que se insere. O efeito da taxa de inflagao na taxa de poupanca
demonstrou ser estatisticamente negativo para os paises desenvolvidos, e por outro lado, ndo
foi registado um efeito direto entre as duas variaveis para os paises em desenvolvimento. Sendo
assim, os autores concluiram que as familias nos paises desenvolvidos tendem a reagir mais as

variagdes dos precos, enquanto que as familias dos paises em desenvolvimento nao.

Também Heer e Suessmuth (2006) que desenvolveram um estudo para os Estados
Unidos da América, para o periodo entre 1965 a 1998, registaram diferentes resultados para
varios periodos do estudo. Para o periodo entre 1965 a 1978 e de 1988 a 1998, foi registada
uma relagdo estatisticamente negativa entre inflagdo e taxa de poupanga. No entanto, para o
periodo entre 1979 a 1987, um aumento da taxa de infla¢do traduziu-se num aumento da taxa
de poupanga por parte das familias americanas. As conclusdes do estudo dos autores foram
ambiguas, uma vez que apresenta diferentes resultados para as vérias amostras temporais do

estudo.
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Um estudo realizado para o caso das familias holandesas, por Vellekoop e Wiederholt
em 2019, que visou perceber de que forma as expectativas de inflagdo influenciam as decisdes
de consumo-poupanga das familias, concluiu que uma maior expectativa inflacionaria estimula
o consumo privado. No decorrer de estudo, uma variacdo de um ponto percentual na inflagao
estd associada a uma diminui¢ao, em média, de cerca de 300 euros no valor das poupangas das

familias.

Também Burke e Ozdagli (2021), chegaram a uma conclusdo semelhante a de Vellekoop
e Wiederholt (2019). No estudo realizado para algumas familias nos Estados Unidos da
América, para o periodo entre o ano de 2009 e o ano de 2012, concluiram que uma maior
expectativa inflaciondria esta associada a um aumento do consumo de bens duradouros, no caso
das familias com maior grau de educagdo académica, o autor menciona graus de ensino superior.
Enquanto que familias com menor grau de educagdo, registaram uma reagdo neutra ou até
negativa, perante uma maior expectativa inflacionaria, do consumo de bens duradouros. Os
autores mencionam que nao foi observada nenhuma alteragdo significativa no consumo de bens
ndo duradouros de produtos e servicos. Com os resultados obtidos, os autores reforcam a
importancia da literacia financeira, que segundo os mesmos, podera estar mais presente nas

familias com maior grau de educacdo académica.

Levenko (2020) elaborou um estudo para alguns paises europeus, para o periodo entre
1996-2017 e constatou que a taxa de inflagdo ndo apresentou uma relacao direta com a taxa de
poupanga, e, portanto, ndo concluiu qualquer efeito direto de uma variavel com a outra. O autor
salienta sim, que um grande determinante da poupanca demonstrou ser a variacdo da taxa de

desemprego, e as futuras expectativas por parte dos consumidores para a variagdo da mesma.

Obinna (2020), que estudou o impacto da inflagdo no consumo final das familias na
Nigéria no periodo entre 1981 e 2018, concluiu que existe um efeito significativo positivo entre
o aumento generalizado do prego dos bens e servigos e o consumo final da populagao Nigeriana.
O autor, sugere que, quanto maior a inflagdo, maior o consumo final das familias na Nigéria,
no entanto, também concluiu que a taxa de juro tem um efeito estatisticamente negativo e
insignificante no consumo privado das familias, ou seja, em teoria quanto maior a taxa de juro,
menor o consumo final na Nigéria, no entanto ndo existira necessariamente um efeito direto e
significativo nesta relagdo. Esta conclusdo, € consistente com a teoria de que com o aumento

da taxa de juro, surge o aumento da poupangas privadas e diminui¢do do consumo final privado.
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Por fim, ¢ ainda concluido que o consumo privado e o crescimento do PIB t€ém uma relagao

estatisticamente positiva na Nigéria.

Tal como Thomi e Mose referem, em 2022, a evidéncia empirica para os efeitos da
inflacdo na taxa de poupanga ¢ inconclusiva e mista. Os autores desenvolveram um estudo
através da estimagao pelo método dos Minimos Quadrados para o Quénia no periodo entre 1977
a 2020, e aferiram que o aumento de um ponto percentual na taxa de inflagdo se traduz num
aumento de 0,75% na taxa de poupanga privada. Portanto concluiram que no caso do Quénia,
a funcdo “poupanca privada” apresenta uma relagdo estatisticamente positiva com a taxa de
inflagdo. Mencionam também que a fung¢do da poupanca apresentou uma relagdo
estatisticamente negativa com as variaveis de consumo e crescimento economico. A conclusdo
dos autores reforga a ideia de que num contexto macroecondémico, quanto maior a incerteza

financeira, maior a quantidade de poupanga realizada pelas familias, por motivos de precaugao.

Relativamente aos principais determinantes da poupanga privada das familias,
Niculescu-Aron e Mihaescu (2012), procuraram perceber quais os principais determinantes da
poupanga da populacao, incluindo dados de varios paises para o periodo entre 1995 e 2010. O
estudo foi realizado para dois grupos de paises, o grupo da Europa Ocidental (Austria,
Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Holanda, Portugal e Espanha) e o grupo da Europa

Central e Oriental (Hungria, Letonia, Polonia, Roménia, Eslovaquia e Eslovénia).

Os autores concluiram que a taxa de infla¢do afeta diretamente a taxa de poupanca em
ambos os grupos, de forma positiva. O impacto da taxa de juro como determinante da poupanga
nao ¢ confirmado, uma vez que tem um impacto positivo nos paises desenvolvidos, no entanto
nao tem uma influéncia estatisticamente significativa no grupo da Europa Central e Oriental.
Além disso, o crescimento do PIB influencia negativamente a taxa de poupanca, uma vez que
durante o boom econdémico, o consumo tende a aumentar € a poupanga a diminuir. Durante os
tempos de recessdo, no entanto, o comportamento doméstico muda no sentido de uma maior

poupanga.

Ainda Cardoso e Alves (2010) estudaram a poupanca privada em Portugal entre 1983 e
2012. Os autores concluiram que a taxa de inflagdo tende a apresentar uma relagdo positiva com
a taxa de poupanga, uma vez que periodos de maior incerteza econdmica, podem levar ao
aumento da poupanca como precaugdo financeira das familias. Também, o aumento das taxas
de juro reais aumenta o custo de oportunidade do consumo atual face ao consumo futuro, pelo

que as familias tenderdo a adiar despesas de consumo, aumentando a taxa de poupanca (efeito
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substituicdo), no entanto o aumento da taxa de juro real poderd ter o efeito contrario,
dependendo da posi¢do financeira liquida dos particulares. Também, o aumento do défice

or¢amental traduz-se no aumento da taxa de poupanga.

A pesquisa empirica do efeito da taxa de inflagdo sobre as escolhas dos consumidores
referente ao racio de consumo-poupanga, apresentam vdrias teorias e conclusdes, embora
pareca existir uma maior inclinagdo para uma relagdo positiva entre inflagdo e taxa de poupanga
privada, remetendo para o fator da incerteza e escolha de adiamento do consumo, face a
variag0es ndo antevistas dos precos dos bens e servigos. A pesquisa realizada mostrou também
que existem alguns autores que, a longo prazo, ndo chegaram a nenhuma conclusio final acerca
do efeito da inflagdo no consumo e poupancga (Levenko, 2020; Burke e Ozdagli, 2021; Campbell
e Lovati, 1979) o que pode indicar que, o comportamento da populacao quanto as variaveis de
consumo-poupanga tera muitos fatores determinantes, a parte da inflacdo, que poderdo afetar a

sua evolucao.

As teorias fundamentais sobre o consumo desenvolvidas como, Life Cycle Hypothesis
(Modigliani, 1954) e a Permanent Income Hypothesis (Friedman, 1957), sugerem que os
individuos alisam as suas decisoes de consumo ao longo da vida e face a choques nao antevistos
e temporarios, no entanto falham em considerar a possivel existéncia de fatores externos como
o aumento da inflacdo, a existéncia de crises financeiras, ou até o surgimento de crises
sanitarias, como ¢ o exemplo da pandemia pelo Covid-19 e como estes fatores poderao afetar a
atitude dos consumidores perante o racio de consumo e poupanca. Sendo assim, o estudo que
sera realizado nesta dissertacdo ird procurar responder a esta questdo, incluindo o periodo
temporal de 1991-2022, onde ocorreram varios acontecimentos que poderdo ajudar a retirar
uma conclusdo fundamentada acerca do comportamento dos consumidores perante as varias

fases economicas, e choques inflaciondrios que enfrentaram.
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CAPITULO IV

Metodologia e Dados

No seguinte capitulo serdo apresentadas as estratégias econométricas que irdo permitir construir
um modelo que seja capaz de testar as relacdes existentes entre as variaveis em estudo. Para
este efeito, ¢ entdo proposta a estimagdo do modelo VAR (Vector AutoRegression Model) no

programa eviews.

O modelo VAR foi desenvolvido por Christopher Sims, no ano de 1980, na publicagao
do artigo “Macroeconomics and Reality”, e essencialmente, consiste em modelos de regressao
linear definidos por sistemas de equagdes simultaneas, e que permitem o estudo de multiplas
séries temporais. Cada equacdo ¢ expressa como uma combinagdo linear dos valores que a
variavel assumiu no passado e dos valores desfasados das restantes variaveis em estudo. Este
modelo ¢, muitas vezes, preferivel a outros modelos, uma vez que assume que todas as variaveis
sdo endogenas e, portanto, retira o fator de divida entre se as varidveis serdo exdgenas ou

endogenas.

Brooks (2008, p.290) define que um VAR simples constituido por duas variaveis pode
ser descrito pelas seguintes duas equacdes, onde existem apenas duas variaveis Yt € Yo, onde
cada um dos valores atuais depende de diferentes combinagdes dos valores k& anteriores de

ambas as variaveis e termos de erro:

Vie = Bro + BraVie-1 + -+ BikVie—k + @11V2e-1 + " Q1pVae—k + U1t
(4.1)

Vot = P20 t P21V2e-1 T =+ BakVat—k T A21V1e—1 - Qo Vie—k T Uat
(4.2)

Onde, p;; representa o white noise.
O modelo VAR revelou ser de facil aplicabilidade e compreensdao dos resultados, e
demonstrou até hoje, ser uma fonte fidvel para efeitos de previsdo e analise de séries temporais,

utilizado diariamente (Watson & Stock, 2001: p.102). Algumas das principais vantagens

associadas ao modelo sdo precisamente a sua simplicidade, e a precisdo dos seus resultados,
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que tem sido testada ao longo dos anos, tornando-o um modelo de confianga e reconhecido

globalmente.

O VAR também apresenta, no entanto, algumas limita¢des, com destaque para a
possibilidade de verificagdo de resultados menos precisos, no caso de as varidveis serem
altamentes persistentes (Watson & Stock, 2001: p.110). Também, neste modelo, ¢ necessario
que todas as varidveis a utilizar sejam estaciondrias e sera necessario também a aplicacao de
alguns testes para determinar qual o /ag de desfasamentos 6timo que fara mais sentido para o
modelo. No caso das variaveis ndo serem estaciondrias, a alternativa a aplicar serd o modelo
VECM (Vector Error Correction). De forma a mitigar os riscos da aplicagdo do VAR, serdo

aplicados nos proximos capitulos os testes necessarios para obter o melhor modelo.

4.1. Testes de Estacionariedade

A analise das variaveis econdmicas que serdo utilizadas e da sua estacionariedade ¢ fundamental
para a aplicacdo do modelo econométrico. A analise de estacionariedade ¢ um dos primeiros
passos necessarios para estimar o modelo de séries temporais, de forma a aferir se uma
determinada série € ou ndo estaciondria utilizam-se testes de raizes unitarias, com o objetivo de
medir o grau de integragdo da série. Uma série temporal € estacionaria quando ndo apresenta
indicios de tendéncia estocastica, apresentando uma média e variancia constantes ao longo do

tempo. Uma série ndo estacionaria ¢ conhecida como passeio aleatorio, ou random walk.

Wooldrige (2012: p. 382) argumenta que, para que nos seja possivel perceber a relagao
entre duas ou mais variaveis, ¢ importante que exista alguma estabilidade no comportamento
da variavel ao longo do tempo, uma vez que se existir tendéncia ou sazonalidade ndo sera
possivel retirar grandes conclusdoes do efeito do comportamento de uma variavel no

comportamento de outra.

Para este efeito, serdo realizados os seguintes testes: Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philips Perron (PP) e Kwiatkowski Philips Schmidt Shin (KPSS), com aplicagdo dos testes:

“intercept” e “trend and intercept”.

4.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF)

O teste Augmented Dickey-Fuller, uma versao aumentada do teste de Dickey Fuller, ¢ um teste

de raiz unitaria utilizado para testar a estacionariedade de uma série temporal. Para a realizagao
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do teste, ¢ aplicado um teste de hipotese, onde se rejeitarmos a hipotese nula (HO), a série
temporal ¢ estaciondria e ndo existe raiz unitaria. Se aceitarmos a hipotese nula (HO) e
rejeitarmos a hipotese alternativa (H1), a série ndo ¢ estaciondria e traduz-se na existéncia de

uma raiz unitaria.

O processo de decisdo para a aceitagdo ou rejeicdo da hipdtese nula, requer a analise do
p-value obtido, e do valor de significincia que serd considerado, no nosso caso sera de 5% -
representado pelo simbolo a. Se o p-value for superior a 5%, ndo rejeitamos a HO e, portanto,
a série € ndo estaciondria. Se pelo contrario, for inferior a 5%, rejeitamos a hipdtese nula e a

série € estacionaria.

Teste Augmented Dickey Fuller

HO: A série é ndo estacionaria, se pvalue > o

H1: A série é estacionéria, se pvalue < a

Tabela 4.1 - Teste de Hipétese para o teste ADF. Fonte: Elaboragéo Prépria

4.1.2. Phillips-Perron (PP)

O proximo teste a realizar para a verificacdo da estacionariedade serd o Phillips-Perron, um
teste muito semelhante ao ADF, no entanto demonstra ser um método ligeiramente mais
complexo e mais adequado para uma amostra de dados mais alargada, em comparag¢do com o
ADF. O ponto principal em que diferem os dois testes, ¢ o facto do PP se focar na andlise da
variancia das séries temporais, € se esta se mantém constante ao longo do tempo. O ADF, por

sua vez, analisa a média das séries e a sua variagdo ao longo do tempo.

Em termos de interpretacdo, o Phillips-Perron apresenta 0 mesmo método de andlise

que o ADF, inclusive o mesmo teste de hipoteses, representado na tabela 4.1.

4.1.3. Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS)

O teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin ¢ semelhante aos testes de estacionariedade
descritos anteriormente, no entanto no caso do KPSS, o teste de hipdtese € o oposto as hipoteses
do teste ADF e PP, dado que a hip6tese nula se traduz na estacionariedade da série. Também o
processo de decisdo quanto a estacionariedade das séries temporais difere, uma vez que, ndo

serd utilizado o p-value para analise, mas sim, o valor de estatistica do teste e se estes se inserem
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dentro da regido critica correspondente ou ndo. Se os valores da estatistica de teste se
encontrarem fora da regido critica aceita-se a hipdtese nula (HO), se pertencerem a regido critica
rejeita-se HO e ¢ aceite a hipdtese alternativa (H1). O teste de hipdtese para o método KPSS,

formula-se da seguinte forma:

Teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin

HO: A série é estacionaria, se o valor de estatistica do teste se encontrar dentro da

regido critica.

H1: A série é ndo estacionaria, se o valor de estatistica do teste ndo se encontrar dentro

da regido critica.

Tabela 4.2 - Teste de Hipotese para o teste KPSS. Fonte: Elaboragédo Propria

4.2. Teste de Desfasamentos Otimos

O préximo passo sera o teste dos desfasamentos 6timos que devem ser utilizados no modelo, e
para tal ¢ utilizado o teste Lag Order Selection Criteria. Este teste ¢ relevante, dado que o VAR
¢ um modelo dindmico que se baseia no passado das variaveis para determinar o seu presente,

e € necessario perceber qual o histérico a considerar para o seu estudo.

Os testes para determinar os /ags 6timos, sdo constituidos por cinco critérios distintos, entre

eles:

AIC (Akaike information criterion);
SC (Schwarz information criterion);
FPE (Final prediction error);

HQ (Hannan-Quinn information criterion);

YV V V VYV V

LR (sequential modified LR test statistic).

Na discussdo quanto a escolha de /ags a utilizar, Liitkepohl (2005, p. 168) defende que um
ligeiro “underfitting” dos lags poderé até melhorar a técnica de previsdao do modelo. Também
Hafer e Sheehan (1987, p.5) mencionam que, a escolha dos desfasamentos Otimos ¢
determinada no ponto em que adicionar mais um /ag ird comprometer ou piorar a precisdo da
previsdo do modelo. Para que o lag escolhido seja a melhor escolha, ¢ relevante que nao haja

registo de autocorrelagao.

20



4.3. Teste aos Residuos

O préximo passo passa por verificar se o modelo esta corretamente especificado, e por testar a
precisdo e robustez do modelo, e a adequabilidade do lag 6timo selecionado no passo anterior.
Para o efeito, sdo necessarios testes de diagndsticos aos residuos, especificamente os trés testes

enunciados abaixo:

» Testes de autocorrelacdo - Lagrange Multiplier (LM) Test.
» Testes de normalidade (se existe uma distribuicdo normal multivariada).

> Testes a heterocedasticidade.

4.3.1. Testes de Autocorrelacao

Como ja foi mencionado anteriormente, para sé€ries temporais ¢ importante que ndo se verifique
autocorrelacdo, que resumidamente, consiste na correlagdo existente entre as observacdes de
periodos diferentes da mesma varidvel. A existéncia de autocorrelagdo podera afetar a eficacia
do modelo. Existem varios testes para verificar a autocorrelagdo, no entanto, para a presente
dissertagdo, iremos recorrer a estatistica de teste LM (multiplicador de Lagrange), que apresenta

o seguinte teste de hipoteses:

Teste de Autocorrelacao

HO: N&o existe indicios de autocorrelacdo, se pvalue > 5%

H1: Existe indicios de autocorrelacao, se pvalue < 5%

Tabela 4.3 - Teste de Hipdtese para o teste de autocorrelagdo. Fonte: Elaboracao prépria.

4.3.2. Testes de Normalidade

O teste de normalidade surge para testar se os residuos do modelo seguem uma distribui¢ao
multivariada normal. Para tal, € realizado o teste de Lutkepohl no eviews de forma a perceber
se os residuos sao efetivamente normais. Em semelhanca ao teste de autocorrelagao, de forma
a aceitarmos a hipotese nula — que confirma uma distribui¢do normal multivariada — o p-value
tera de ser superior ao valor de significancia que ¢ de 5%. Se for inferior, rejeitamos a hipdtese

nula, e a distribui¢ao dos residuos nao ¢ normal.
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Teste de distribuicdo normal multivariada

HO: Distribuicdo multivariada é normal, se pvalue > 5%

H1: Distribui¢do multivariada ndo é normal, se pvalue > 5%

Tabela 4.4. - Teste de Hipdtese para o teste de normalidade. Fomte: Elaboracéo Prépria.

4.3.3. Teste de Heterocedasticidade

Existe heterocedasticidade quando n3o ocorre variancia constante dos erros das varidveis
explicativas ao longo de todas as observagdes. O contrario deste termo serd a
homocedasticidade, que garante precisamente a varidncia constante dos erros ao longo do
tempo, assegurando uma previsdo mais confidvel. Para testar a presenca ou ndo de
heterocedasticidade, ¢ realizado o teste de White Heteroskedasticity Test (no cross terms), que
apresenta o seguinte teste de hipdtese, considerando o valor de significancia de 5%, que mais

uma vez, sera representado pelo simbolo a:

Teste de Heterocedasticidade

HO: Homocedasticidade, se pvalue > a

H1: Heterocedasticidade, se pvalue < a

Tabela 4.5 - Teste de Hip6tese para o teste de heterocedasticidade.

4.4. Funcao Impulso-Resposta

A funcdo de impulso-resposta, também conhecida como FIR, ¢ utilizada para se obter uma visao
do comportamento dinamico do modelo e permite verificar as respostas das variaveis a choques
externos. Dado que vamos utilizar o modelo VAR, e todas as varidveis sdo endogenas, as
fungdes de impulso resposta irdo analisar os efeitos de choques exdgenos da varidvel

dependente e as respostas das restantes variaveis.

Neste teste, a ordem das variaveis a ter em consideracdo ¢ de grande importancia e,

portanto, serd utilizado o teste de Decomposi¢do de Cholesky para o efeito. Quanto a
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interpretacdo do teste, se a resposta da variavel ao choque exdgeno for nula, indica que ndo
existira relacdo de causalidade entre as duas séries temporais. Se for registado um resultado
positivo na FIR, sugere que um choque de uma determinada variavel resulta num efeito positivo
na variavel dependente. E o mesmo registo para um resultado negativo, verificaremos um efeito

negativo na variavel.

4.5. Decomposi¢cao da Variancia

O teste da decomposicdo da varidncia surge para testar a sensibilidade da variancia dos erros
de previsdo das variaveis. Essencialmente, vai-nos indicar qual a propor¢ao de movimento de
uma série que ¢ explicado pelos choques que ocorrem na propria série, e a contribui¢do dos

choques alheios causados pelas outras variaveis no modelo.

Em semelhanca a FIR, a ordem das varidveis também ¢ muito importante para a
obten¢do de resultados mais eficientes do teste, ¢ sera aplicado o mesmo teste no eviews,

Decomposicdo de Cholesky. para a obtencdo dos resultados.

4.6. Causalidade a Granger

O ultimo teste para completar o modelo econométrico foi proposto inicialmente em 1969 por
Clive Granger, e tem como objetivo testar as relacoes de causalidade de curto prazo entre as
varidveis, para efeitos de previsdo. Com este método, iremos tentar perceber se o
comportamento de uma variavel influencia diretamente o comportamento de outra. Serd um
teste muito interessante para entender se a taxa de inflagao influencia de facto os valores de

poupanga privada, ou nao.

Em termos de interpretagao do teste, se uma variavel X ajuda a prever o comportamento
de uma varidvel Y, entdo concluimos que X causa a Granger Y, e vice-versa. Para este teste,
aceitar a hipotese nula traduz-se na ndo causalidade a Granger, e requer um p-value superior ao
valor de significancia de 5%. Se o p-value for inferior a 5%, rejeitamos a hipdtese nula e

verificamos assim, a causalidade a Granger entre as duas variaveis em questao.
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Dados

Para o nosso estudo, serdo utilizados dados com uma periodicidade anual, e um horizonte
temporal compreendido entre 1991 e 2022, perfazendo um total de 32 observagdes. Tornou-se
incluir o ano de 2022, dado que foi um ano tao altamente afetado pelas variagdes inflacionistas

e caracterizado por uma acrescida inseguranga financeira da populagao portuguesa.

O intervalo temporal escolhido abrange periodos que serdo interessantes para o estudo,
por considerar anos anteriores e posteriores a adesao de Portugal ao Euro, periodos de crise
financeira e até a crise pandémica mundial por Covid-19. Os dados foram retirados do /NE e

da OCDE.

A taxa de juro real (bond yields) tera sido obtida através da aplicagdo da equacdo de
Fisher a taxa de juro nominal (bond yields) retirada da plataforma OCDE. A equagdo terd sido
aplicada de forma a retirar o efeito da inflagdo a taxa nominal, obtendo assim, a taxa de juro
real sem influéncias inflacionarias. Para esta variavel, apenas tera sido possivel recolher dados
a partir do ano de 1994, perfazendo um periodo de 1994 a 2022. A totalidade das variaveis

utilizadas serdo descritas na tabela 4.6.

Variavel Sigla - Eviews Sigla variavel transformada Fonte
Taxa de Inflacao I D21 INE
Taxa de Poupanc¢a Privada POU DPOU INE

das familias

Consumo privado em CP DCP INE
percentagem do PIB
Taxa de juro real (Bond TXJURO DTXJURO INE
Yields)
Taxa de desemprego DES D2DES OCDE
Taxa de crescimento PIB PIB PIB INE

Tabela 4.6 - Variaveis utilizadas no estudo econométrico. Fonte: Elaboragédo Propria
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CAPITULO V

Resultados Empiricos

O proximo capitulo ird focar na interpretacao dos resultados obtidos a partir da realiza¢ao das
varias etapas do modelo econométrico que foi exposto no capitulo anterior, em que para tal foi
utilizado o software e-views. Neste capitulo serdo entdo expostas e analisadas detalhadamente
as varias fases efetuadas para tornar possivel a obtencao de conclusdes e dar resposta a pergunta

central deste trabalho.

Com o objetivo de obter resultados mais precisos acerca do comportamento dos
consumidores nas escolhas de consumo e poupanga, foi decidida a estimagdo de 2 modelos
VAR, um modelo com poupanga, designado de modelo A, onde a variavel explicada ¢ a taxa de
poupanga privada, e as variaveis explicativas sdo a taxa de inflacdo, taxa de crescimento do
PIB, taxa de desemprego e taxa de juro real. E um modelo com consumo, designado de modelo
B, onde a variavel explicada é o consumo privado, e as variaveis explicativas s3o a taxa de

inflagdo, taxa de crescimento do PIB, taxa de desemprego e taxa de juro real.

5.1. Analise da Estacionariedade

O VAR apenas podera ser utilizado caso as varidveis sejam estaciondrias, portanto € crucial
verificar se efetivamente as séries temporais em estudo apresentam variancia e média constante

ao longo do tempo, bem como auséncia de tendéncia e de sazonalidade.

Para esta analise, foram entdo aplicados os testes ADF, PP e KPSS e, considerados o
nivel de significancia de 5% para os dois primeiros testes, € os valores criticos de 46,3% e
14,6%, associados a um nivel de significancia de 5% para o método KPSS. Os resumos dos

resultados estdo presentes na tabela presente no Anexo B.1.

Tal como podemos observar na tabela 5.1, apenas a taxa de crescimento do PIB
demonstrou ser estacionaria em nivel, para os trés testes realizados. Nas restantes 5 variaveis,
nao se verificou a estacionariedade em nivel, uma vez que o p-value se situou acima dos 5%.
Posto isto, concluimos que a taxa de poupanca privada, o consumo privado e a taxa de juro real
sdo estaciondrias nas primeiras diferencas e por ultimo, a taxa de desemprego e a taxa de

inflacdo apenas registaram estacionariedade quando aplicadas as segundas diferengas. Para
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podermos prosseguir, as varidveis que apenas sao estacionarias nas primeiras ou nas segundas

diferengas serdo transformadas para I (0), de forma a aplicar corretamente o VAR.

A realizacao dos testes de raiz unitaria suscitou algumas duvidas dada a discrepancia
que se sentiu aquando a aplicagdo dos trés testes, como podemos observar na tabela 5.1, que
representa a ordem de integragdo das varidveis quando realizada a andlise de estacionariedade,

baseada nos resultados obtidos, a partir dos testes referidos, que estao expostos no Anexo B.1.

Teste Raiz Unitaria
Variavel ADF PP KPSS
Trend Trend Trend
Intercept and Intercept and Intercept and
Intercept Intercept Intercept
I 1(2) 1 (2) 1 (0) 1(2) (1) (1)
POU (1) I (0) (1) I (1) I (1) -
CP (1) I (1) (1) (1) I (0) 1 (0)
DES 1(2) I (2) 1(2) 1 (2) I (0) 1 (0)
PIB I (0) I (0) I (0) 1 (0) I (0) 1 (0)
TXJURO I (1) | (1) I (1) | (1) 1 (0) I (0)

Tabela 5.1 - Ordem de integracao das varidveis. Fonte: Elaboragéo propria

5.2. Analise dos Desfasamentos Otimos

Concluida a anélise das raizes unitarias das séries temporais em estudo, o proximo passo passa
por perceber qual o nimero de desfasamentos mais adequado para a elaboragdo dos nossos
modelos. Sendo 0 VAR um modelo dindmico fundamentado a partir do passado das varidveis
independentes, para tirar conclusdes relativamente ao comportamento da variavel dependente,

sera necessario perceber qual o histérico a considerar.

Através da aplicacdo do teste Lag Order Selection Criteria no eviews, considerou-se que
o numero de desfasamentos 6timos para o modelo A seria 3, como podemos observar na tabela
5.2. Os resultados dos critérios de informacdo demonstraram unanimidade em quatro dos testes

referidos. Este valor parece adequado dada a natureza do nosso modelo. No caso do modelo B,
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e como estara presente na tabela 5.3, o nimero de desfasamentos 6timos obtidos tera sido de 2.

O output do software onde foi baseada a elaboragdo das seguintes tabelas, estard presente nos

Anexos C.1 e C.2.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -281,8447 NA 2632,739 22,06498 22,30692 22,13465
1 -193,2177 | 136,3492 20,56379 17,17059 18,62224 17,58861
2 -142,8188 | 58,15256* | 3,709937 15,21683 17,87819 15,98321
3 -98,97015 | 33,72973 1,820526* | 13,76693* | 17,63800* | 14,88166*

Tabela 5.2 - Lag Order Selection Criteria - Modelo A. Fonte: Elaboragdo da autora

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -257,8915 NA 417,0604 20,22243 20,46437 20,2921
1 -181,3015 | 117,8308 8,222755 16,25396 17,70561 16,67199
2 -126,788 | 60,59257* | 1,260768* 14,13754 | 16,79889* | 14,90391*
3 -99,9709 22,16699 1,966207 13,84392* | 17,71498 14,95864

Tabela 5.3 - Lag Order Selection Criteria - Modelo B. Fonte: Elaboragdo da autora

5.3. Analise aos Residuos

Concluida a analise dos desfasamentos 6timos a ser utilizados no modelo, € necessario testar a
robustez e aplicabilidade do modelo, e para este efeito, serdo aplicados trés testes que irdo
permitir testar a existéncia, ou ndo, de autocorrelagdo dos residuos, se estes seguem uma
distribuicao normal multivariada e, por ultimo, se ¢ verificada, ou ndo, a existéncia de

heterocedasticidade.

Para a testagem da autocorrelagdo, foi realizado o teste de Lagrange Multiplier no
eviews, € para que seja comprovada a auséncia de autocorrelagdo, € necessaria a aceitacao da
hipétese nula. Para o modelo com poupanga, tal como podemos observar no anexo D.1,
poderemos ndo rejeitar a HO, dado que a probabilidade se verifica acima do nivel de
significancia estipulado nos 5%, tanto no /ag 1, como no 2 e no 3 se verifica esta falta de

autocorrelacao, tornando a utilizagdo de 3 /ags aceitavel.
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No caso do modelo B, cujos resultados estdo presentes no anexo D.2, poderemos
também nao rejeitar a HO, dado que a probabilidade se verifica acima do nivel de significancia
estipulado nos 5%, tanto no /ag 1, como no 2, tornando 2 /ags um valor aceitavel para o nosso

estudo.

O teste de normalidade surge para testar se os residuos do modelo seguem uma
distribuicao multivariada normal. Para tal, ¢ realizado o teste de Lutkepohl no eviews de forma
a perceber se os residuos sdo efetivamente normais. Ao realizar o teste, ¢ como podera ser
observado no Anexo E.1 e no Anexo E.2, o pvalue é superior a 5% para ambos os modelos e,

portanto, os residuos apresentam efetivamente uma distribuicdo multivariada normal.

Para a testagem da heterocedasticidade ¢ aplicado o teste de White Heteroskedasticity
Test (no cross terms), e ¢ relevante que a hipotese nula ndo seja rejeitada, de forma a
comprovarmos a variancia constante dos erros ao longo do tempo, concluindo assim a presenca
do fenémeno da homocedasticidade. Como podemos observar no Anexo F.1, o p-value do teste
(0,4368) para o modelo A, ¢ superior ao valor de significancia (5%), e, portanto, concluimos
pela auséncia de heterocedasticidade. Podemos entdo concluir que 3 ¢ o numero de
desfasamentos 6timos para a estimac¢do do modelo com poupanca. No caso do modelo com
consumo, presente no Anexo F.2, também o p-value do teste (0,2249), mostrou ser superior ao
valor de significancia (5%), e, portanto, poderemos concluir também a auséncia de

heterocedasticidade.

Concluida a analise dos residuos dos modelos e verificadas as condi¢des necessarias as
suas execugdes, iremos entdo proceder as proximas fases, a aplicacdo da funcdo impulso-

resposta e o estudo da decomposi¢do da variancia.

5.4. Funcao Impulso Resposta

As fungdes impulso-resposta fazem com que seja possivel analisar a presenca de choques na
variavel dependente. Escolheu-se para o efeito, a decomposi¢do de Cholesky no eviews, com a
utilizagdo de cinco periodos, uma vez que demonstrou ser o horizonte temporal com uma

percecdo mais clara e simplificada da FIR.
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Uma vez que estamos a utilizar um modelo VAR, todas as varidveis sdo endogenas, e,
portanto, a fun¢do impulso-resposta ird determinar o efeito de choques exdgenos no curto e

médio prazo. A totalidade dos graficos obtidos podera ser encontrada nos Anexos G.

Modelo A

Sendo o foco principal no nosso estudo, a relagdo entre taxa de inflagdo e taxa de
poupanca privada, a figura 5.1 apresenta o resultado de um choque na taxa de inflacao (D2I), e
a resposta no comportamento da taxa de poupanca (DPOU). Como podemos observar, a
resposta da POU ¢ negativa até ao terceiro periodo, aquando de um choque positivo na taxa de
inflacdo. A excecdo do 4° ano, onde observamos uma reagio positiva da variavel, mas também
instavel, uma vez que comeca por ser crescente na primeira metade do ano, seguido de um
decréscimo que volta a conduzir a uma reagdo negativa da variavel, no médio prazo. Isto sugere

que quando os precos generalizados aumentam, as pessoas tendem a poupar menos.

Response of DPOU to D21 Innovation
15

10
0.5

0.0 —
0.5

-1.0

Figura 5.1 - Resposta da poupanca a inflacdo. Fonte: Output do software eviews.

A figura 5.2 representa a resposta da inflacao, a um choque positivo na taxa de poupanga.
Como podemos observar, a resposta da inflagdo € tanto positiva como negativa ao longo do
tempo, apo6s um choque positivo na taxa de poupanca privada. Durante o decorrer do primeiro
periodo, a evolugdo da variavel ¢ negativa e crescente. No decorrer do 1° e 2° ano, a taxa de
inflacdo apresenta uma resposta positiva e crescente a variagdo da taxa de poupanga, e
observamos a partir de meados do 2° ano e 3° uma tendéncia decrescente e negativa (apenas a
partir do inicio do 3° ano) da variacdo dos precos. Ao interpretarmos esta figura, verificamos
que ndo ocorre uma evolucdo estavel nem consistente, e que sofre oscilagdes ao longo dos

primeiros 5 anos. A primeira rea¢do ao choque na taxa de poupancga, ¢ de um aumento da taxa
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de inflagdo; até ao 3° periodo em que comegamos a registar uma diminuicdo dos pregos em

resposta ao aumento da poupanga. Isto podera ocorrer como estimulo ao consumo privado.

Response of D21 to DPOU Innovation

Figura 5.2 - Resposta da inflagcdo a poupanca. Fonte: Output do software eviews.

A relagdo entre taxa de juro real (bond yields) (DTXJURO) e a taxa de poupanga
também ¢ interessante estudar, em estudos focalizados no comportamento da taxa de poupanga.
Na figura 5.3, observamos a relacdo entre taxa de juro real e taxa de poupanca, que ¢ positiva.
Quando existe um aumento das remuneracdes das obrigacdes do tesouro, as pessoas reagem

aumentando as suas poupangas.

Response of DPOU to DTXIURO Innovation

Figura 5.3 - Resposta da poupanca a taxa de juro. Fonte: Output do software eviews

Modelo B

A figura 5.4 representa a resposta do consumo privado (DCP) a um choque na inflagao,
e podemos afirmar que apresenta uma tendéncia negativa, o que sugere que com o aumento da
inflacdo, o consumo privado tem tendéncia a diminuir. Poderemos também identificar que o

impacto, apesar de negativo, € pouco significativo entre as duas varidveis. Este comportamento
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podera ser justificado pela preferéncia dos consumidores em manter um alisamento do

consumo, sem fortes oscilagdes.

A relagdo inversa, a resposta da inflagdo a um choque no consumo privado, representada
na figura 5.5, apresenta uma relagcdo pouco estavel com periodos de decréscimo, seguidos por
periodos de crescimento. Durante os primeiros dois anos ap6s o choque, a inflacdo tende a
diminuir, no entanto, no médio prazo, a partir do terceiro ano tende para uma resposta positiva
e crescente, apesar de estatisticamente pouco significativa. Comparando com a figura 5.2, que
ilustra a resposta da inflagdo a um choque positivo na taxa de poupanga, a qual teve uma
resposta inicial positiva, seguida de uma resposta negativa, observamos o comportamento
contrario no caso da relacao entre inflagdo e consumo privado. Estes resultados indicam-nos
que quando ocorre um aumento do consumo privado, no médio prazo, acaba por ser
acompanhado pelo aumento da inflagdo, de forma a controlar os niveis de procura, ¢ ndo
provocar um desequilibrio na relagdo procura-oferta, que tipicamente resulta no aumento dos

precos, fora do nivel de equilibrio.

Response of DCP to D21 Innovation

Figura 5.4 - Resposta do consumo privado & inflagdo. Fonte: Output do software eviews

Response of D21 to DCP Innovation
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Figura 5.5. - Resposta da inflagdo ao consumo privado. Fonte: Output do software eviews.
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5.5. Decomposi¢cao da Variancia

A decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo ajuda, assim como a FIR, a obter uma visao
dindmica do nosso modelo. Este teste indica-nos a percentagem de variagdo da varidvel
dependente que ¢ produzida pelos choques nas restantes variaveis, ou seja, indica o impacto
relativo de uma variavel sobre a outra. Para o efeito, sera utilizado, também, o teste de
Decomposi¢do de Cholesky, com um horizonte temporal de 5 periodos. A totalidade dos

graficos obtidos estdo presentes nos Anexos H.

Modelo A

Percent DPOU variance due to DPOU Innovation

100 T

g0 T
)

40

20

Figura 5.6 - Decomposi¢do da variancia da taxa de poupanca em varia¢cdo da poupanca. Fonte:
Output do software eviews.

A figura 5.6 mostra-nos a percentagem da variacao da taxa de poupanga que ¢ explicada
pela propria varidvel, para um periodo de 5 anos, ou, no curto e médio prazo. Conseguimos
perceber que inicialmente a variavel € quase inteiramente explicada por ela propria, no entanto
tem tendéncia a decrescer ao longo do periodo considerado, chegando ao 5° ano ap6s o choque
na variavel, com menos de 80% de impacto na propria variancia da POU. Relativamente ao
impacto da taxa de inflagdo na variancia da taxa de poupanga, como observamos na figura 5.7,
podemos afirmar que existe um impacto muitissimo pouco significativo entre ambas as

variaveis.

32



Percent DPOU variance due to D21 Innovation
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Figura 5.7 - Decomposic¢do da variancia da taxa de poupanca em variacéo da inflagdo. Fonte: Output
do software eviews

As varidveis que apresentam um maior impacto na variavel dependente sdo a taxa de
desemprego (D2DES) e o PIB, no curto-médio prazo, como se pode verificar nos anexos H. A
partir das figuras 5.8 e 5.9, percebemos que ambas as varidveis, apresentam uma tendéncia
crescente, e a partir do 5° ano o impacto estara muito proximo dos 10%. As restantes variaveis,
inclusive a taxa de inflacdo, ndo apresentam um impacto estatisticamente significativo na
variancia da POU, bem como a taxa de juro real. O anexo H.2 apresenta a decomposicao da
variancia na taxa de poupancga privada em formato de tabela, com os valores percentuais das

restantes variaveis, para o periodo total do nosso estudo.

Percent DPOU variance due to D2DES Innovation
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Figura 5.8 - Decomposic¢éo da variancia da taxa de poupanca em variacao da taxa de desemprego.
Fonte: Output do software eviews
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Percent DPOU variance due to PIB Innovation
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Figura 5.9 - Decomposi¢éo da variancia da taxa de poupanca em variacéo do PIB. Fonte: Output do
software eviews.

Modelo B

Relativamente ao modelo B, comecaremos pela analise do impacto do consumo privado
sobre a propria variavel, para um periodo de 5 anos, ou, no curto e médio prazo, representado
na figura 5.10. Conseguimos perceber que existe uma tendéncia para decrescer ao longo do
periodo considerado, chegando ao 5° ano apo6s o choque na varidvel, com menos de 60% de

impacto na propria variancia do Consumo Privado.

Percent DCP variance due to DCP Innovation
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Figura 5.10 - Decomposi¢do da variancia do consumo privado em variagcdo do consumo privado.
Fonte: Output do software eviews.

Relativamente ao impacto da taxa de inflagdo no consumo privado, podemos concluir

que existe uma tendéncia de crescimento gradual, atingindo no 5° ano um valor de quase 5%

de impacto, segundo a figura 5.11.
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Percent DCP variance due to D21 Innovation
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Figura 5.11 - Decomposi¢do da variancia do consumo privado em variagéo da inflagéo. Fonte:
Output do software eviews

Percent DCP variance due to DTXURQO Innovation
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Figura 5.12 - Decomposigédo da variancia do consumo privado em variagédo da taxa de juro.

A taxa de juro real acabou por ser a segunda varidvel com maior certeza para uma
variagdo do consumo privado da populacdo, esta apresentou uma tendéncia de crescimento e
atingiu no 4° e 5° ano, valores acima dos 15% de impacto na variacdo do Consumo Privado.
Para além da taxa de juro, o PIB acabou por ser a varidvel com maior impacto, enquanto que a
taxa de desemprego e a taxa de inflagdo mostraram ser as varidveis com menor choque
percentual na variancia da variavel dependente. O anexo H.5 apresenta a decomposicdo da
variancia no consumo privado em formato de tabela, com os valores percentuais das restantes

variaveis, para o periodo total do nosso estudo.
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5.6. Causalidade a Granger

O teste de Causalidade a Granger ¢ a ultima fase da estimacao dos nossos modelos, e ird permitir
perceber se o comportamento de uma varidvel influencia diretamente o comportamento de
outra, no curto prazo. Iremos entdo proceder a analise do teste de causalidade, assumindo um

nivel de significancia de 5%.

A tabela 5.4 apresenta os resultados da aplicagdo do teste para o modelo com poupanga.
Como sera possivel observar, para cada relacao os valores do p-value estao acima de 0,05, o
que significa que nao temos causalidade entre as variaveis, ou seja, ndo sao registadas relagdes

diretas de curto prazo entre a taxa de inflagdo e taxa de poupanca privada.

Para o modelo com consumo, a tabela 5.5 apresenta os resultados da aplicagao do teste.
Os resultados do teste de causalidade terdo sido semelhantes ao modelo com poupanca, sem
registo de causalidade entre as varidveis centrais do modelo B, consumo privado e taxa de
inflagdo. Apenas tera sido registada uma influéncia direta da taxa de crescimento do PIB, no
comportamento da inflacdo, dado que o p-value foi de 0,0050. Sendo assim, a inflagdo € prevista

apenas pelo comportamento do PIB nacional.

Variavel dependente | Variavel explicativa | Chi-squared P-value

D2l 0,488138 0,9215

D2DES 0,513268 0,9160

DPOU

DTXJURO 0,752202 0,8609

PIB 1,487250 0,6852

DPOU 2,935253 0,4017

D2DES 1,612692 0,6565

D2l

DTXJURO 2,601788 0,4572

PIB 7,319852 0,0624

Tabela 5.4 - Causalidade a Granger entre poupanca e inflacdo. Fonte: Elaboracéo da autora
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Variavel dependente | Variavel explicativa | Chi-squared P-value
D2l 1,040688 0,5943
D2DES 1,395399 0,4977
DCP
DTXJURO 3,581571 0,1668
PIB 3,640089 0,1620
DCP 5,183141 0,0749
D2DES 4,243729 0,1198
D2l
DTXJURO 4,993515 0,0824
PIB 10,58700 0,0050

Tabela 5.5 - Causalidade a Granger entre consumo privado e inflagdo. Fonte: Elaboracdo da autora
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CAPITULO VI

Conclusao

O recente crescimento rapido da inflacdo — em 2022 foi registado um valor de 7,8%, muito
elevado tendo em conta o historico dos ultimos 20 anos — fez reacender o interesse pelo tema.
Sendo a estabilizagdo dos precos o principal objetivo do BCE, que definiu como o seu alvo
manter a inflacdo nos 2% a médio prazo (BCE, 2017), foram aumentados os esfor¢os para
controlar a subida da inflagdo. Assim, desde julho de 2022 que o BCE vem subindo as suas
taxas de juro diretoras, com o objetivo de influenciar as varias taxas de juro na economia e

assim contrair a procura (BCE, 2022).

A inflagdo, conjugada com o aumento das taxas de juro, teve como consequéncia a
diminui¢do do rendimento disponivel e do poder de compra das familias (Banco de Portugal),
com efeitos diretos sobre a poupanca e o consumo. Esta tese procurou estudar o efeito que a

inflagdo tem sobre a poupanca e, complementarmente, no consumo das familias.

O periodo estudado, entre 1991 e 2022, integra diferentes periodos econdmicos para
Portugal, como a adesdo de Portugal ao Euro, que representou uma mudanca de regime
econdmico e foi, possivelmente, dos acontecimentos mais marcantes na economia portuguesa
nos ultimos tempos, a crise financeira de 2008 que representou a nivel global, uma forte

recessao economica, a pandemia por Covid-19, entre outros.

No horizonte temporal em estudo, tanto a taxa de poupanca privada como o indice de
precos apresentam algumas oscilagdes, parecendo existir a tendéncia de uma relagdo negativa
entre as duas variaveis. No ano de 2022, periodo pds pandemia, foi registado um valor de
poupanga privada baixa - 4,4%, - em contrapartida com o valor bastante superior registado em
2020 — 11,8%, como ¢ comum em periodos de recessdo econdmica, onde a poupanga tende a
aumentar dada a incerteza financeira das familias, e incerteza do futuro. Por outro lado, a
inflagdo apresenta um comportamento contrario, com tendéncia para aumentar em periodos de
expansdo econdémica, ¢ a diminuir em fases de contracdo, com o objetivo de estimular o

consumo privado e o investimento.

Para o nosso estudo, terdo sido utilizados dados com periodicidade anual e foi escolhido
o modelo VAR (Vector AutoRegression Model), pela simplicidade e aplicabilidade deste método

econométrico. Foi decidida a estimacdo de dois modelos VAR distintos, um primeiro modelo
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constituido pelas varidveis, taxa de poupanca privada, taxa de inflagdo, bond yields, taxa de
desemprego e taxa de crescimento do PIB; e um segundo modelo, que integrou as variaveis,

consumo privado, taxa de inflagdo, bond yields, taxa de desemprego e taxa de crescimento do

PIB.

Os resultados permitiram concluir que a taxa de poupanga e a taxa de inflagdo ndo
apresentam uma causalidade direta, no curto prazo. A partir das fungdes impulso resposta,
verificamos que a poupanca tende a reagir negativamente a um choque positivo da inflagao, ou
seja, existe uma relagdo negativa entre as duas varidveis, no entanto economicamente pouco
significativa, e com a possibilidade de apresentar uma resposta nula ao longo dos cinco anos
estudados. Estes resultados sugerem que o comportamento dos consumidores no que toca as
suas escolhas de poupanga, ndo poderao ser totalmente previstos pelo comportamento da
variagdo dos precos. Tal como seria de esperar, a taxa de juro real apresentou uma relacao
positiva com a poupanca, com uma significancia estatistica superior a relagdo poupanca-

inflagao.

O consumo privado e a poupanga apresentaram um comportamento semelhante, perante
um choque exdgeno na taxa de inflagdo, ambos reagiram negativamente. O consumo privado
aparenta ser explicado em maior escala pela variacao da inflagao do que a poupanca, no entanto,
ambas registaram um impacto estatisticamente pouco significativo. Estas conclusdes, em
termos praticos, ndo nos indicam que um aumento descontrolado da inflagdo ndo terd um forte
impacto nas escolhas de consumo da populagdo, apenas nos sugere que os consumidores nao
tém uma forte reagdo a variagao dos precos, que pode ser explicado pela teoria do alisamento
do consumo, onde existe uma preferéncia por manter o consumo estavel, e, por conseguinte, 0s
niveis de poupancga, assumindo que nao ocorreu um aumento ou diminui¢do do rendimento

disponivel permanente.

Este estudo apresentou algumas limitagdes, como a periodicidade dos dados, seria
preferivel uma periocidade trimestral, dado que a inflacdo apresenta multiplas variacdes ao
longo do ano, bem como a taxa de juro. Uma periodicidade trimestral poderia ter trazido
resultados mais claros e conclusivos. Também, a escolha das varidveis pode ter tido influéncia
no nosso estudo, dada a complexidade do comportamento do consumo e poupanga, talvez o uso
de outras varidveis poderia ter sido benéfico. Em termos do modelo, a discrepancia nos
resultados acerca da estacionariedade das varidveis trouxe alguma divida sobre a eficiéncia e

precisdo dos resultados de ambos os modelos e a analise da causalidade a Granger apenas nos
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informa acerca da relagdo no curto prazo, e, portanto, ndo tera sido possivel concluir acerca da

relacdo entre as variaveis no longo prazo.

Como sugestoes futuras, podera ser utilizado um método diferente que permita uma
analise da relagdo a longo prazo, ou por exemplo, uma andlise comparativa entre paises da UE,
que pode trazer resultados interessantes acerca dos efeitos das politicas monetarias aplicadas

pelo BCE, nos varios paises.

Concluindo, com a utilizagcdo de uma analise econométrica baseada em séries temporais,
nao foi registada uma resposta precisa a questao central, os efeitos da evolugao do indice de
precos, nas escolhas de poupanca da populacdo portuguesa. Talvez no futuro, podera ser
adotada uma abordagem baseada em questionarios e estudos populacionais para a obten¢do de

resultados mais conclusivos.
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Anexos

Anexo A

Anexo A.1 - Representacao grafica da série Taxa de Juro.

TXJURO
30
20
10
0 W
-10
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fonte: Output do software e-views

Anexo A.2 - Representagdo grdfica da série Taxa de Crescimento do PIB.

PIB

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fonte: Output do software e-views
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Anexo A.3 - Representagdo grdfica da série Taxa de Inflagdo.
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Fonte: Output do software e-views

Anexo A.4 - Representagdo grafica da série Taxa de Poupanga Privada.
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Anexo A.5 - Representagdo grdfica da série Consumo Privado.
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Anexo A.6 - Representagdo grdfica da série Taxa de Desemprego.
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Anexo B

Anexo B.1 — Tabela de resultados dos testes de estacionariedade, assumindo a significancia de 5%.

Periodo 1991 - 2022 Teste Augmented Dickey Fuller Teste Phillips Perron Teste Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (a 5%)

Varidveis Testes Raiz Unitaria Intercept Trend and Intercept Intercept Trend and Intercept Intercept (0,4630) Trend and Intercept (0,1460)
PIB Nivel pvalue = 0.0019 pvalue = 0.0121 pvalue = 0.0019 pvalue = 0.0121 stat= 0.176677 stat = 0.108403
Nivel pvalue = 0.0533 pvalue = 0.5448 pvalue = 0.0160 pvalue = 0.8455 stat = 0.550905 stat = 0.158796

Taxa de inflagdo

Primeiras Diferengas

pvalue = 0.1056

pvalue = 0.1032

Segundas Diferencas

pvalue = 0.0001

pvalue = 0.0005

pvalue = 0.3721

stat= 0.460881

stat= 0.102394

pvalue = 0.0000

stat= 0.364804

stat= 0.274571

Taxa de poupanga
privada

Nivel

pvalue = 0.4112

pvalue = 0.0247

pvalue = 0.5625

pvalue = 0.1463

stat= 0.695506

stat= 0.160240

Primeiras Diferencas

pvalue = 0.0002

pvalue = 0.0008

pvalue = 0.0002

pvalue = 0.0004

stat = 0.199634

stat = 0.180252

Taxa de Desemprego

Nivel

pvalue = 0.1393

pvalue = 0.4073

pvalue = 0.4220

pvalue = 0.8511

stat= 0.316849

stat= 0.101171

Primeiras Diferencas

pvalue = 0.1332

pvalue = 0.2908

pvalue = 0.1070

pvalue = 0.2399

stat= 0.161379

stat= 0.087168

Segundas Diferencas

pvalue = 0.0001

pvalue = 0.0010

pvalue = 0.0001

pvalue = 0.0009

stat= 0.085313

stat= 0.075558

Consumo privado em
% do PIB

Nivel

pvalue = 0.0979

pvalue = 0.0977

pvalue = 0.2992

pvalue = 0.6195

stat= 0.124486

stat= 0.095095

Primeiras Diferencas

pvalue = 0.0000

pvalue = 0.0000

pvalue = 0.0000

pvalue = 0.0000

stat= 0.111259

stat= 0.105559

Taxa de Juro

Nivel

pvalue = 0,9194

pvalue = 0,9666

pvalue = 0,9085

pvalue = 0,9570

stat =0,2106

stat=0,1052

Primeiras Diferencas

pvalue = 0,0018

pvalue = 0,0087

pvalue = 0,0014

pvalue = 0,0067
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Anexo C

Anexo C.1- Lag Order Selection Criteria - Modelo A.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogencus variables: POU PIB | DES TXJURO
Exogenous variables: C

Date: 09/01/23 Time: 14:39

Sample: 1991 2022

Included observations: 26

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -281.8447 NA 2632.739 22.06498 22.30692 22.13465
1 -193.2177  136.3492 20.56379 17.17059 18.62224 17.58861
2 -142.8188 58.15256* 3.709937 15.21683 17.87819 15.98321
3 -98.97015 33.72973 1.820526™ 13.76693" 17.63800" 14.88166"

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Output do software e-views

Figura C.2 - Lag Order Selection Criteria -Modelo B.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CP PIB | DES TXJURO
Exogenous variables: C

Date: 09/01/23 Time: 14:43

Sample: 1991 2022

Included observations: 26

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -257.8915 NA 417.0604 20.22243 20.46437 20.29210
1 -181.3015 117.8308 8.222755 16.25386 17.70561 16.67199
2 -128.7880 60.59257" 1.260768" 14.13754 16.79889" 14.90391"
3 -99.97090 22.16699 1.966207 13.84392" 17.71498 14.95864

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Output do software e-views
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Anexo D

Anexo D.1 - Teste de Autocorrelacdo do modelo VAR — modelo A.

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 09/02/23 Time: 16:59

Sample: 1991 2022

Included observations: 27

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 33.08103 25 0.1291 1.469050 (25,27.5) 0.1633
2 21.76855 25 06491 0.822229 (25,27.5) 08875
3 25.79004 25 04189 1.031012 (25,27.5) 0.4667
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 33.08103 25 0.1291 1.4869050 (25,27.5) 0.1633
2 57.67544 50 02126 0.963566 (50, 12.5) 0.5685
3 NA 75 NA NA (75, NA) NA
*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Fonte: Output do software e-views
Anexo D.2 - Teste de Autocorrelacdo do modelo VAR — modelo B.
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 09/02/23 Time: 16:56
Sample: 1991 2022
Included observations: 27
Null hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 22.39095 25 0.6131 0.853151 (25,27.5) 0.6538
21.40674 25 0.6697 0.804479 (25,27.5) 0.7067
3 34.53179 25 0.0970 1.566410 (25,27.5) 0.1265
Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h
Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 22.39095 25 06131 0.853151 (25,27.5) 0.6538
2 57.88201 50 0.2072 0.970455 (50,12.5) 0.5622
3 NA 75 NA NA (75. NA) NA

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Fonte: Output do software e-views



Anexo E

Anexo E.1 - Teste de Normalidade — modelo A.

Sample: 1991 2022
Included observations: 27

VAR Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 09/05/23 Time: 11:39

estimation

Component  Skewness Chi-sq df Prob.”
1 0472791  1.005892 1 0.3159
2 0.855452 3.293093 1 0.0696
3 -0.062906 0.017807 1 0.8938
4 -0.038343 0.006616 1 0.9352
5 -0.351093 0.554700 1 0.4564
Joint 4.878108 5 0.4309
Component  Kurtosis Chi-=qg df Prob.
1 3.154458 0.026840 1 0.8699
2 4661008 3.103815 1 0.0781
3 1.988536 1.150942 1 0.2834
4 2.030940 1.056463 1 0.3040
5 2586027 0.192795 1 0.6606
Joint 5.530854 5 0.3546
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.032732 2 0.5967
2 6.396908 2 0.0408
3 1.168749 2 0.5575
4 1.063079 2 0.5877
5 0.747495 2 0.6882
Joint 10.40896 10 0.4054

*Approximate p-values do not account for coefficient

Fonte: Output do software e-views
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Anexo E.2 - Teste de Normalidade do modelo VAR — modelo B.

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 09/05/23 Time: 11:43

Sample: 1991 2022

Included observations: 27

Component Skewness Chi-sq df Prob.”
1 -0.537873 1.301882 1 0.2539
2 -0.147054  0.097311 1 0.7551
3 0.318611 0.456808 1 0.4991
4 -0.860134 3.329240 1 0.0681
5 0.048402 0.010542 1 0.9182
Joint 5.195783 5 0.3925
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.122166 0.016790 1 0.8969
2 2.465916 0.320902 1 0.5711
3 2.347902 0.478386 1 0.4892
4 4.331110 1.993335 1 0.1580
5 2.114266 0.882591 1 0.3475
Joint 3.692004 5 0.59486
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.318672 2 0.5172
2 0.418213 2 0.8113
3 0.935194 2 0.6265
4 5.322575 2 0.0699
5 0.893134 2 0.6398
Joint 8.887787 10 0.5428

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Fonte: Output do software e-views



Anexo F

Anexo F.1 - Teste de Heterocedasticidade do modelo VAR — modelo A.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 09/05/23 Time: 11:47

Sample: 1991 2022

Included observations: 27

Joint test:
Chi-sq df Prob.
303.2408 300 0.4368

Individual components:

Dependent R-squared F(20,6) Prob. Chi-sq(20) Prob.
resi*resi 0.906552 2.910344 0.0947 24.47691 0.2222
res2*res2 0.677554 0.630388 0.7973 18.29395 0.5681
res3*res3 0.866495 1.947115 0.2090 23.39538 0.2698
resd*resd 0.863606 1.899506 0.2184 23.31735 0.2735
res5*ress 0.836866 1.538977 0.31M 22.59538 0.3091
res2*resi 0.693733 0.679536 0.7619 18.73078 0.5394
res3*res1 0.927072 3.813649 0.0519 25.03095 0.2002
res3*res2 0.731879 0.818898 0.6633 19.76074 0.4730
resd4*res1 0.640524 0.534547 0.8640 17.29414 0.6338
resd*res2 0.677269 0.629568 0.7978 18.28628 0.5686
resd*res3 0.682151 0.643843 0.7876 18.41807 0.5599
ress'resi 0.780138 1.064490 0.5109 21.06372 0.3934
res5'res2 0.845280 1.638982 0.2805 22.82255 0.2976
res5*res3 0.877229 2.143573 01731 23.68518 0.2564
resbresd 0.824970 1.413992 0.3524 22.27419 0.3258

Fonte: Output do software e-views
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Anexo F.2 - Teste de Heterocedasticidade do modelo VAR — modelo B.

Time: 11:46

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 09/05/23
Sample: 1991 2022

Included observations: 27

Joint test:

Chi-sqg df Prob.
318.2037 300 0.2249

Individual components:

Dependent R-sguared F(20,6) Prob. Chi-sq(20) Praob.
res1*resi 0.816986 1.339222 03810 22.05863 0.3373
res2*res2 0.637025 0.526504 0.8693 17.19968  0.6400
res3*res3 0.760052 0.950271 0.5776 20.52140 0.4258
resd*resd 0.750861 0904148 06067 20.27325 0.4410
res5*resh 0.858819 1.824927 0.2343 23.18810 0.2797
res2*res1 0.611704 0.472606 0.9034 16.51601 0.6841
res3*resi 0.471960 0.268139 0.9881 12.74291 0.8881
res3*res2 0.655145 0.569930 0.8399 17.68891 0.6079
resd*resi 0.513223 0.316299 0.9760 13.85703 0.8377
resd*res2 0.668222 0.604219 0.8159 18.04200 0.5846
resd*res3 0.609658 0.468556 0.9058 16.46076  0.6877
res5*res1 0.798149 1.186244 (0.4482 21.55002 0.3654
res5*res2 0.745783 0.880094 0.6223 20.13614 0.4494
res5*res3 0.698406 0.694715 0.7510 18.85696 0.5311
res5*resd 0.683171 0.646884 0.7854 18.44562  0.5581

Fonte: Output do software e-views




Anexo G

Anexo G.1 - Fung¢do Impulso Resposta I- modelo A.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic 5.E.s

Response of DPOU to D21 Innovation Response of D21 to D21 Innovation
15 R T
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Anexo G.2 - Fung¢do Impulso Resposta II- modelo A.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic 5.E.s

Response of DPOU to DPOW Innovation Response of D21 to DPOU Innovation
3 - ) I
2
2 1
1 0
0 -1
1 -2
-3
-2 — =
-4 -
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Response of D2DES to DPOU Innovation Response of PIB to DPOU Innovation
1 4 -
2
0
0
1 -2
-4
2 -6
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Response of DTXJURO to DPOU Innovation
2
1
0
-1
A ———

Fonte: Output do software e-views



Anexo G.3 - Fung¢do Impulso Resposta I- modelo B.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic 5.E.s

Response of DCP to D21 Innovation Response of D21 to D21 Innovation
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1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

0.8
04
00
-0.4

0.8
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Anexo G.4 - Fung¢do Impulso Resposta Il — modelo B.

Response to Cholesky One S5.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic S.E.5

Response of DCP to DCP Innovation Response of D21 to DCP Innovation
8 12 i
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Anexo H

Anexo H.1 — Decomposi¢do da Varidncia I — modelo A.

Wariance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Percent DPOU variance due to DPOU Innovation
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Anexo H.2 — Decomposic¢do da Variancia 11 — modelo A.

Variance Decomposition of DPOU using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

2.214388 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
2279842 98.413%1 0.109320 0.592432 0145753  0.738530

]
2

3 2.75761 93.20348  0.195055 0.512102 0.113505  5.975859
4 2.966894 8291470  0.425664 8.133922 0287800  8.237915
= 3.085790  77.88571 0.393737 11.74064 0.317854  9.662060
[ 3.261842  79.36876  0.374979 10.53932 0.910063  B.806885
7 3531489 72419684  0.427895 11.83508 0.858189 14.45920
8 3.727361 65.01452  0.8194M1 15.44794 0.861660 17.B5646
9 3.774186  63.93504  1.107405 15.50399 1.418066 18.03550
10 3.959001 B64.168427  1.057064 14.72163 1.793604 18.26342
1 4272805  59.58247  1.557235 16.00057 1541488  21.31824
12 4397179 5627122  2.048855 18.04685 1.755069  21.87701

13 4.481484 5892959 2121182 17.37547 2332745 21.241M1
14 481719 56.14540  1.885852 17.57703 2.200954 2219078
15 5100436  51.58007  2.329491 19.99178 2.032778  24.06588
16 5212010  51.14033  2.766354 20.35942 2.483899  23.25019
17 5.489000 5256579  2.500125 19.14704 2.754661 23.03238
18 5.900331 49.03700  2.489174 21.03076 2.397495  25.04557
19 6.097715 4592524  3.008786 22.960% 2.573851 2553122
20 6.273101 4767177 3.073219 21.70486 3112670 24.43748
21 6.750307  47.33915 2711218 21.55156 2.894849  25.50322
22 7149679 43.39926  3.041905 23.84697 2.638980  27.07287
23 7.304787 4311370 3.492509 24.05981 3.142523  26.19146
24 7710070 4539558  3.145885 2234722 3.334370  25.77895
25 8.314396 4281824  3.023739 23.79118 2.881384  27.48745
26 8.599713  40.02279  3.535136 25.59477 3.011334  27.83598
27 8.861952 4224188  3.582869 24.11908 3.542935  26.51323
28 9.566601 4282466  3.137270 23.47454 3.254970  27.30857
29 1014477 39.21760  3.415167 25.7289%4 2.951020  28.68728
30 10.36457  39.05890  3.832477 25.90677 3.443875  27.75797
K] 1094579  41.79208  3.453299 23.98698 3.619004  27.14864
32 11.83220  39.77283  3.274789 25.12360 3.112251 28.71653

|
Cholesky One 5.D. (d.f. adjusted)
Cholesky ordering: DPOU D21 D2DES DTXJURO PIB
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Anexo H.3 — Decomposi¢do da Varidncia I — modelo B.
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Anexo H.4 — Decomposi¢do da Varidancia I — modelo B.

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Percent D2l variance due to DCP Innovation Percent D21 variance due to D21 Innovation
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Anexo H.5 — Decomposigdo da Variancia 11l — modelo B.

Variance Decompaosition of DCP using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Period SE. DCP D2l D2DES DTXJURO PIB
1 0.695304 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.787437 79.27239  2.074040  2.382256 14.08472  2.186602
3 0.864788 68.98462  4.015558  2.441598 13.74724 10.81098
4 0.909890 62.57618  3.783873  2.298332 16.05564 15.28598
5 0.940761 59.42432  4.479358  2.819754 16.42376 16.85281
6 0.964270 56.60367  5.9346B9  2.687896 16.44783 18.32592
7 0.968474 56.11680  6.192709  2.701948 16.33108 18.65746
8 0.968601 56.10442  6.191785  2.702214 16.34638 18.65520
9 0.969146 56.06258  6.275188  2.699185 16.32801 18.63504
10 0.969306 56.05496  6.275041 2.715703 16.32498 18.62932
11 0.969525 56.03048  6.298454  2.714499 16.32076 18.63581
12 0.969565 56.02855  6.298432  2.716234 16.31957 18.63721
13 0.969584 56.02659  6.300192  2.716409 16.31894 18.63787
14 0.969597 56.02564  6.302066  2.716414 16.31850 18.63738
15 0.969605 56.02535  6.302149  2.716946 16.31837 18.63718
16 0.969614 56.02429  6.303283  2.716897 16.31819 18.63734
17 0.969616 56.02422  6.303264  2.716998 16.31812 18.63739
18 0.969617 56.02409  6.303411 2.717007 16.31808 18.63741
19 0.969618 56.02405  6.3034B7  2.717015 16.31806 18.63739
20 0.969618 56.02402  6.303506  2.717035 16.31805 18.63739
21 0.969619 56.02398  6.303555  2.717034 16.31804 18.63739
22 0.969619 56.02398  6.303554  2.717040 16.31804 18.63739
23 0.969619 56.02397  6.303565  2.717040 16.31804 18.63739
24 0.969619 56.02397  6.303568  2.717041 16.31803 18.63739
25 0.969619 56.02397  6.303569  2.717042 16.31803 18.63739
26 0.969619 56.02396  6.303572  2.717042 16.31803 18.63739
27 0.969619 56.02396  6.303572  2.717042 16.31803 18.63739
28 0.969619 56.02396  6.303573  2.717042 16.31803 18.63739
29 0.969619 56.02396  6.303573  2.717042 16.31803 18.63739
30 0.969619 56.02396  6.303573  2.717042 16.31803 18.63739
keh 0.969619 56.02396  6.303573  2.717042 16.31803 18.63739
3z 0.969619 56.02396  6.303573  2.717042 16.31803 18.63739

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)

Cholesky ordering: DCP D2l D2DES DTXJURO PIB
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Anexo G

Anexo G.1 - Causalidade a Granger — modelo A.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tesis
Drate: 00/06/23 Time: 10:31
Sample: 1991 2022
Included obsersations: 25
Depandeant variable: DPOL
Esxchsded Chi-=q of Prob.
D2l 0.4BE138 3 04215
D2DES 0.513268 3 09160
PIB 1.4BT250 3 06852
DTXJURD 0.752202 3 08600
All 5 ED04TE 12 04349
Depandent variable: D2I
Excheded Chi-=q o Frob.
DPOU 2 035253 3 04017
DZDES 1612682 3 06565
PIB 7318852 3 OubE24
DTXJURD 2 BD17EB 3 04572
All 22 90611 12 0.0E7TE
Depandent variable: D2DES
Exchsded Chi-=q o Frob.
DPOU 0273385 3 0.BE50
D2l 6.650758 3 00836
PIB 5.1018920 3 01645
DTXJURD 2 358064 3 05015
All 14 62063 12 03623
Dependent variable: PIB
Excheded Chi-=q o Prob.
DFOU 0_B24045 3 08435
D2l 1157272 3 0.7633
D2DES 2 pOTES2 3 05708
DTHJURD 0458379 3 08277
All 5872679 12 08175
Depandent variable: DTXJURD
Excheded Chi-=q o Prob.
DPOU 4 0268942 3 02586
]| 4 1B3355 3 02423
D2DES 1.064312 3 0.7857
PIB 4241612 3 02365
All 17.B6TBE 12 01198
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Anexo G.2 - Causalidade a Granger — modelo B.

Sample: 19491 2022

Imcluded observations: 26

VAR Granger Causality/Block Exogensity Wald Tests
Drate: O006/23 Timea: 10:35

Dependent variable: DCP

Excluded Chi-ag dif Prob.
]| 1040688 2 0.5843
PIE 3640089 2 01620
D2DES 1.395399 2 04877
DTHJURD 358151 2 0.1668
_————————
All 73145580 ] 0.5031
Dependent vanable: D21
Excluded Chi-sg dff Prob.
DCP 5183141 2 00749
PIE 10.58700 2 00050
D2DES 4 243729 2 01198
DTHIURD 4 993515 2 00824
All 23 08306 & 00033

Dependent variable: PIB

Excluded Chi-ag di Prob.

DCP 1186136 2 0.5526

2l 0552820 2 0.7585

DEDES 0307024 2 08577

DOTHJURD 0 550664 2 07553

All 4300315 ] 0.a291

Dependent variable: D2DES

Excluded Chi-ag di Prob.

DCP 0538511 2 07639

]| 5551554 2 00623

PIE 2 Tos041 2 02471

OTHXIURD 1821823 2 03825

All 1461385 ] 00671

Dependent variable: DTAXIURD

Excluded Chi-ag di Prob.

DCP 1.TBEAET 2 04089

] 2 468142 2 02811

PIE 3902047 2 1421

DEDES 0273747 2 08721

All 1338458 ] 0.0993
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