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Resumo 
 

A presente dissertação analisa a política monetária e o efeito das taxas de juro na inflação, através de 

uma análise comparativa entre a Alemanha e Portugal na Zona Euro. De forma a responder à pergunta 

de investigação, foram utilizados dados trimestrais de ambos os países, compreendendo o período entre 

o primeiro trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2023, que abrangem eventos económicos 

significativos como a crise financeira global e a pandemia da COVID-19. 

O presente estudo contribui para a literatura existente ao aplicar um modelo VAR para investigar 

como choques nas taxas de juro de curto e de longo prazo influenciam a inflação e o crescimento do 

Produto Interno Bruto (PIB) nas economias alemã e portuguesa. A análise tem como objetivo 

compreender de que forma as diferenças estruturais entre estas duas economias afetam a transmissão 

das políticas monetárias do Banco Central Europeu (BCE) e como estas políticas são refletidas na 

estabilidade económica de cada país. 

Os resultados empíricos obtidos revelam que a política monetária do BCE tem impactos distintos 

nas duas economias estudadas. Enquanto a Alemanha apresenta uma maior resiliência e estabilidade nos 

seus indicadores económicos, Portugal, demonstra uma maior volatilidade e sensibilidade aos choques 

monetários. Estes resultados reforçam a importância de considerar as especificidades estruturais de cada 

economia ao formular políticas monetárias dentro da Zona Euro e sugerem a necessidade de políticas 

fiscais complementares, de modo a mitigar os efeitos adversos em economias mais vulneráveis como a 

de Portugal. 

 

Palavras-chave: Taxas de juro, Inflação, Política Monetária, PIB, Modelo VAR, FIR 
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Abstract 
 

The present dissertation analyzes the monetary policy and the effect of interest rates on inflation through 

a comparative analysis between Germany and Portugal within the Eurozone. To address the research 

question, quarterly data from both countries was used, covering the period from the first quarter of 2002 

to the fourth quarter of 2023, encompassing significant economic events such as the global financial 

crisis and the COVID-19 pandemic. 

This study contributes to the existing literature by applying a VAR model to investigate how shocks 

in short and long-term interest rates influence inflation and gross domestic product (GDP) growth in the 

German and Portuguese economies. The analysis aims to understand how structural differences between 

these two economies affect the transmission of the European Central Bank’s (ECB) monetary policies 

and how these policies are reflected in the economic stability of each country. 

The empirical results reveal that the ECB's monetary policy has distinct impacts on the two 

economies studied. While Germany shows greater resilience and stability in its economic indicators, 

Portugal demonstrates higher volatility and sensitivity to monetary shocks. These results underscore the 

importance of considering the structural specificities of each economy when formulating monetary 

policies within the Eurozone and suggest the need for complementary fiscal policies to mitigate adverse 

effects in more vulnerable economies, such as Portugal's. 

 

Keywords: Interest rates, Inflation, Monetary Policy, GDP, VAR Model, FIR  
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CAPÍTULO 1 

Introdução 

 

A política monetária desempenha um papel central na condução da economia, influenciando diretamente 

variáveis fundamentais como a inflação, o crescimento do PIB e as taxas de juro. No contexto europeu, 

a atuação do BCE destaca-se pela sua capacidade de moldar o ambiente económico dos países-membros 

da Zona Euro, em especial na Alemanha e Portugal, economias com estruturas diversas, mas igualmente 

expostas aos efeitos das decisões monetárias. Este trabalho tem como objetivo investigar o impacto das 

taxas de juro de curto e de longo prazo na inflação e no crescimento económico desses dois países, bem 

como explorar a relação entre as variações dos preços do petróleo, uma commodity essencial para o 

funcionamento das economias, e as suas implicações na política monetária. 

Ao longo das últimas décadas, a Alemanha e Portugal enfrentaram desafios económicos distintos, 

o que pode levar a respostas heterogéneas às mudanças na política monetária do BCE. Enquanto a 

Alemanha possui uma economia altamente industrializada, caracterizada por uma forte presença no 

comércio global, Portugal, por outro lado, apresenta uma economia menor e mais vulnerável a choques 

externos. Essas diferenças estruturais proporcionam um ambiente rico para a análise comparativa das 

respostas económicas aos choques monetários. 

O principal objetivo da pergunta de investigação é compreender se existe uma resposta diferenciada 

às mudanças na política monetária do BCE tendo em conta as diferentes estruturas económicas entre 

esses países. A relevância deste estudo reside no contexto de uma política monetária única na Zona 

Euro, onde países com economias distintas enfrentam os mesmos instrumentos e objetivos monetários. 

Compreender como diferentes economias respondem a essas políticas é fundamental para delinear 

estratégias monetárias e fiscais que possam atender às necessidades específicas de cada país, 

contribuindo para a estabilidade económica geral da Zona Euro. 

Estudos anteriores destacam que a política monetária do BCE afeta países de maneira desigual 

devido a diferenças estruturais económicas. Outras pesquisas indicam que fatores como dívidas elevadas 

e défices, reduzem a eficácia da transmissão monetária em alguns países, enquanto economias mais 

robustas e com sistemas financeiros desenvolvidos tendem a mostrar maior resiliência aos choques 

monetários. Esta heterogeneidade é essencial para entender as respostas diferenciadas à política 

monetária dentro da Zona Euro. 

Este estudo tem como objetivo comparar diretamente Alemanha e Portugal, países que, embora 

partilhem a mesma moeda, possuem estruturas económicas bastante diferentes. Esta dissertação 

contribui para a literatura existente ao incluir dados recentes e considerar eventos como a crise financeira 

global e a pandemia da COVID-19, que ainda não foram amplamente analisados no contexto da política 

monetária do BCE. O estudo oferece uma visão atualizada sobre como características estruturais 
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específicas influenciam a eficácia das políticas monetárias e destaca a necessidade de políticas 

complementares para economias mais vulneráveis.  

Com base em séries temporais trimestrais que abrangem o período de 2002 a 2023, esta pesquisa 

utilizará modelos econométricos, como o modelo VAR, testes de causalidade de Granger e as Funções 

de Resposta ao Impulso (FIR), para identificar a dinâmica das interações entre as variáveis. A análise 

centrar-se-á nas relações entre o PIB, a inflação, as taxas de juro de curto e de longo prazo e os preços 

do petróleo. Além disso, pretende-se compreender se a resposta a choques monetários difere entre a 

Alemanha e Portugal, e de que maneira as estruturas económicas distintas de ambos os países 

influenciam essas respostas. 

Os resultados preliminares sugerem que a política monetária do BCE tem impactos distintos nos 

dois países. A Alemanha, com uma economia mais robusta e diversificada, demonstra uma maior 

estabilidade e resiliência aos choques monetários, enquanto Portugal revela uma maior volatilidade e 

sensibilidade, especialmente a choques externos. Estes resultados reforçam a importância de políticas 

adaptadas às especificidades estruturais de cada país dentro da união monetária. 

Esta dissertação é composta por cinco capítulos principais. O primeiro capítulo, Introdução, 

estabelece o contexto e a relevância do estudo, onde se destaca o papel central da política monetária na 

condução económica da Zona Euro e o impacto das taxas de juro na inflação e no crescimento 

económico, com foco específico na Alemanha e em Portugal.  

O segundo capítulo, Enquadramento Teórico e Revisão da Literatura, aborda as teorias económicas 

fundamentais relacionadas com a política monetária e apresenta uma revisão da literatura existente sobre 

o impacto das taxas de juro e a transmissão das políticas monetárias, especialmente no contexto da Zona 

Euro.  

No terceiro capítulo, Metodologia e Dados, são detalhados a abordagem econométrica escolhida 

(modelo VAR), os procedimentos aplicados para assegurar a robustez dos resultados (como testes de 

estacionaridade, causalidade de Granger, entre outros) e as fontes e características dos dados utilizados, 

que abrange o período de 2002 a 2023.  

O quarto capítulo, Discussão de Resultados, apresenta e interpreta os resultados empíricos obtidos 

através dos testes econométricos realizados. Este capítulo explora as relações entre as variáveis 

estudadas e realça as diferenças nos impactos da política monetária entre a Alemanha e Portugal. Além 

disso, inclui a análise das Funções de Resposta ao Impulso (FIR) e a decomposição da variância de 

modo a avaliar a interdependência das variáveis ao longo do tempo. 

Por fim, o quinto capítulo, Conclusões, resume as principais conclusões da pesquisa, onde se 

destacam as implicações desses resultados para a formulação de políticas monetárias na Zona Euro. 

Neste capítulo são ainda discutidas as limitações do estudo e apresentadas sugestões para pesquisas 

futuras que possam complementar e expandir a análise realizada.  
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CAPÍTULO 2 

Enquadramento teórico e Revisão da Literatura 

 

2.1. Enquadramento teórico 
 

A relação entre política monetária, taxas de juro e inflação tem sido objeto de intensa pesquisa e debate 

na teoria económica, especialmente em contextos de economias em que compartilham uma mesma 

moeda, como é o caso da Zona Euro. A Zona Euro, como uma união monetária, pode ser examinada à 

luz do conceito de Zonas Monetárias Ótimas (ZMO). O conceito de ZMO abrange um conjunto de 

critérios que ajudam a determinar se um grupo de países deve adotar uma moeda comum ou manter 

políticas monetárias independentes. Proposto inicialmente por Robert Mundell (1961) e posteriormente 

desenvolvido por economistas como McKinnon (1963) e Kenen (1969), a teoria das ZMO é fundamental 

para analisar a viabilidade de uniões monetárias, como a Zona Euro. Esta teoria examina as condições 

estruturais e institucionais necessárias para que uma união monetária opere de forma eficaz, evitando 

desequilíbrios económicos entre os países-membros. Entre as vantagens de uma ZMO estão a 

eliminação dos custos de transação relacionados à conversão de moeda, maior estabilidade de preços 

entre os países-membros e o estímulo ao comércio e aos investimentos. Uma moeda comum também 

diminui o risco cambial e pode fortalecer o poder de negociação em mercados globais. Por outro lado, 

as desvantagens incluem a perda de autonomia na formulação da política monetária e a limitação na 

capacidade de ajustar a taxa de câmbio para lidar com choques específicos. Essa restrição de 

flexibilidade pode resultar em crises prolongadas para países com dificuldades económicas. A Zona 

Euro é um exemplo de uma tentativa de implementação de uma ZMO. Embora incorpore algumas das 

características propostas pela teoria das ZMO, a Zona Euro também enfrenta limitações, como a 

ausência de um sistema fiscal totalmente integrado e restrições na mobilidade laboral entre países, bem 

como rigidez no mercado global. Esses fatores ajudaram a causar desequilíbrios durante crises 

económicas, em que alguns países passaram por recessões intensas, enquanto outros permaneceram 

relativamente estáveis. 

Neste contexto, a análise comparativa entre países-membros, como a Alemanha e Portugal, 

proporciona uma oportunidade única para compreender como diferentes estruturas económicas, ainda 

que com políticas monetárias iguais, podem influenciar os resultados macroeconómicos. A pergunta de 

investigação central deste estudo é – Como é que o impacto das políticas monetárias e a resposta das 

taxas de juro de longo prazo entre a Alemanha e Portugal influenciam a inflação nos dois países e 

contribuem para as variações na estabilidade económica na Zona Euro? Este estudo contribui para a 

literatura existente ao proceder com uma análise comparativa entre a Alemanha e Portugal, economias 

com estruturas e graus de desenvolvimento distintos, permitindo uma compreensão aprofundada sobre 
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como políticas monetárias uniformes do BCE geram respostas heterogéneas entre países. O estudo 

destaca as limitações de uma política monetária única em contextos económicos diversos através da 

investigação de como características económicas, tais como a resiliência económica, influenciam a 

transmissão da política monetária. A análise detalhada das taxas de juro de curto e de longo prazo e o 

seu impacto na inflação aprimora a compreensão dos mecanismos do BCE, enquanto a utilização de 

dados recentes acrescenta evidências empíricas atualizadas, relevantes no cenário económico pós-crise 

global e pós-pandemia. 

A política monetária desempenha um papel fundamental na determinação da inflação ao influenciar 

a oferta de moeda e as taxas de juro, que, por sua vez, afetam o comportamento dos agentes económicos 

e as condições de crédito na economia. A literatura existente oferece uma variedade de perspetivas 

teóricas e empíricas sobre como as políticas monetárias podem moldar a dinâmica inflacionária em 

diferentes contextos. No contexto da Zona Euro, o BCE desempenha um papel central na formulação e 

implementação da política monetária para os países-membros. No entanto, as características específicas 

das economias individuais, como o nível de desenvolvimento, a estrutura económica, a integração 

financeira e as condições do mercado de trabalho, podem influenciar a forma como a política monetária 

é transmitida e os seus efeitos sobre a inflação. A Alemanha, sendo uma das maiores economias da Zona 

Euro e conhecida pela sua estabilidade económica, apresenta um contexto interessante para investigar 

como uma política monetária pode influenciar a dinâmica inflacionária numa economia altamente 

desenvolvida e exportadora. Por outro lado, Portugal, como uma economia menor e menos desenvolvida 

dentro da Zona Euro, ajuda a compreender como os países com diferentes características económicas 

podem responder às políticas monetárias comuns e como isso pode afetar a inflação. Nesta revisão da 

literatura, explorar-se-ão as principais teorias e evidências empíricas relevantes para entender o efeito 

das taxas de juro na inflação. É fundamental compreender como diferentes abordagens teóricas explicam 

a relação entre a política monetária, as taxas de juro e a inflação, e examinar estudos empíricos que 

analisam a transmissão da política monetária do BCE e os seus efeitos sobre a inflação em ambos os 

países.  

 

2.2. Canais de Transmissão da Política Monetária 

 

A procura agregada (𝑌𝑑) de bens e serviços numa economia é o resultado da combinação do consumo 

privado (𝐶), do investimento (𝐼), dos gastos públicos (𝐺) e da procura externa (𝑋), excluindo as 

importações (𝑀) (Lagoa et al. 2019; 269): 

 

𝑌𝑑 =  𝐶 +  𝐼 +  𝐺 +  𝑋 −  𝑀 

(2.1.) 
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A política monetária, como as mudanças nas taxas de juro conduzidas pelo banco central, pode 

impactar cada uma dessas componentes da procura agregada. Como resultado, pode influenciar a 

produção económica, o nível de emprego e/ou os preços na economia (Lagoa et al. 2019; 269). As taxas 

de juro oficiais referem-se às taxas que o BCE cobra aos bancos por empréstimos concedidos ou paga 

pelos depósitos que os bancos mantêm no banco central. Em circunstâncias normais, o BCE estabelece 

as taxas de juro oficiais para influenciar outras taxas de juro na economia. Este é o principal instrumento 

utilizado pelo BCE para influenciar, de forma indireta, os preços e manter a inflação em torno de 2% a 

médio prazo (Banco de Portugal, 2023). Quando o BCE ajusta as taxas de juro oficiais, os bancos 

comerciais costumam alterar as taxas de juro dos empréstimos e depósitos oferecidos aos seus clientes. 

Quando as taxas de juro baixam, pedir empréstimos torna-se mais barato e poupar torna-se menos 

atrativo. Isso incentiva as famílias e empresas a consumir e a investir mais. Como resultado, a atividade 

económica é estimulada e os preços dos bens e serviços tendem a aumentar (Banco de Portugal, 2023). 

As mudanças nas taxas de juro também afetam outros setores da economia. Este processo é complexo e 

leva algum tempo. Para alcançar a sua meta de inflação, o BCE precisa considerar quanto as famílias e 

empresas planeiam consumir e investir, dadas as taxas de juro atuais e esperadas. Se for necessário 

impulsionar o consumo e o investimento para aumentar a inflação, o BCE, geralmente, reduz as taxas 

de juro. Por outro lado, se for necessário conter a inflação, o BCE, geralmente, aumenta as taxas de juro 

(Banco de Portugal, 2023). 

Binatli e Sohrabji (2019) concentram-se em analisar o impacto da transmissão da política monetária, 

particularmente através do canal de empréstimos bancários, na Zona Euro. Os autores indicam que uma 

política monetária restritiva leva a uma queda esperada no PIB, embora eleve os preços. O estudo 

constata que défices elevados e encargos da dívida afetam a transmissão da política monetária para os 

12 países-membros originais da Zona Euro, sugerindo que a Zona Euro está apenas a funcionar 

parcialmente como uma unidade coesa.  

O estudo de Binatli e Sohrabji (2019) aborda os diversos canais de transmissão da política 

monetária, incluindo os canais de taxas de juro de curto e de longo prazo, e as complexidades de 

coordenar a política monetária para um grupo heterogéneo de países na Zona Euro. A análise empírica 

revela que os empréstimos bancários são um mecanismo fraco para a transmissão da política monetária 

na Zona Euro, possivelmente influenciado pela crise financeira global e intervenções na política 

monetária não tradicionais. O estudo também revela que um choque positivo nas taxas de juro de curto 

prazo leva a uma queda nos empréstimos bancários e impacta negativamente o PIB. No entanto, o estudo 

mostra uma relação positiva entre um choque nas taxas de juro de curto prazo e a inflação. Além disso, 

o estudo explora o impacto da vulnerabilidade fiscal, indicando que défices e dívidas altas afetam 

negativamente o PIB e medidas de disciplina fiscal podem influenciar como a política monetária afeta 

o PIB.  
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Anzuini e Levy (2007) discutem o impacto dos choques de política monetária nos novos países-

membros da União Europeia (UE). O estudo investiga os efeitos da política monetária na estrutura 

financeira, o “puzzle” dos preços e a identificação de choques de política monetária no contexto dos 

novos países-membros da UE. O “puzzle” dos preços refere-se ao comportamento da resposta dos preços 

a choques de política monetária não estar de acordo com as teorias tradicionais. Numa política monetária 

restritiva, por exemplo, teoricamente deveria ocorrer uma queda na procura, o que pressionaria os preços 

para baixo, levando à diminuição da inflação. No entanto, em algumas economias, observa-se que, após 

um choque de política monetária restritiva, os preços não caem imediatamente ou, por vezes, até 

aumentam, o que representa um "puzzle" ou uma resposta inesperada. 

O foco do estudo de Anzuini e Levy (2007) está alinhado com o campo mais amplo da 

macroeconomia de economias abertas e os efeitos nos mercados financeiros. Ao investigar o impacto 

da política monetária na estrutura financeira, o “puzzle” dos preços e a identificação de choques de 

política monetária, a pesquisa tem como objetivo esclarecer sobre a dinâmica da política monetária 

nesses contextos económicos específicos. A contribuição do estudo reside no seu potencial de modo a 

aprimorar a compreensão das interações entre a política monetária e a macroeconomia, especialmente 

no contexto dos novos países-membros da UE. 

No estudo de Anzuini e Levy (2007), a assimetria na transmissão da política monetária revela que, 

embora os novos países-membros da UE (como Hungria, Polónia e República Checa) tenham estruturas 

económicas distintas das economias centrais da Zona Euro, a resposta aos choques de política monetária 

é surpreendentemente semelhante entre esses novos membros e as economias mais desenvolvidas da 

Zona Euro. Essa homogeneidade sugere que, apesar das diferenças estruturais, os efeitos da política 

monetária podem ser relativamente consistentes num grupo de países com diferentes níveis de 

desenvolvimento económico, pelo menos em termos de impacto sobre o PIB e inflação. 

 

2.3. Regras monetárias, metas de inflação e credibilidade do BCE 

 

A credibilidade de um banco central é fundamental para a eficácia da sua política monetária, uma vez 

que influencia diretamente as expectativas de inflação dos agentes económicos. Na Zona Euro, o BCE 

adota um conjunto de regras e metas que têm como objetivo manter a estabilidade de preços e assegurar 

a confiança no sistema monetário.  

Taylor (1999) examina as regras de política monetária para a formulação de políticas monetárias 

práticas, com especial foco nas estratégias para a definição das taxas de juro pelo BCE. O autor destaca 

a eficiência de regras de política monetária simples em comparação com regras mais complexas, bem 

como a robustez dessas regras em diferentes modelos económicos.  
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O estudo de Taylor (1999) discute a incerteza sobre a utilidade dos bancos centrais reagirem à taxa 

de câmbio ao definir as taxas de juro, e a possibilidade de usar um índice de condições monetárias que 

leve automaticamente em conta as taxas de câmbio. Taylor (1999) conclui que as regras de política 

monetária simples, com a resposta das taxas de juro à inflação acima de um limiar crítico, são eficazes 

e que um conjunto de regras complementares pode ser útil para o BCE.  

Végh (2001) explora a relação entre a política monetária, as regras de taxa de juro e metas de 

inflação. O objetivo do estudo é derivar algumas equivalências básicas entre diferentes regras de política 

monetária para entender os seus prós e contras. O estudo identifica três regras de política monetária que 

são mostradas como exatamente equivalentes sob certas condições:  

i. Uma regra de crescimento monetário de "𝑘 por cento"; 

ii. Uma regra de taxa de juros nominal combinada com uma meta de inflação; 

iii. Uma regra de taxa de juros real combinada com uma meta de inflação.  

No entanto, essas regras tornam-se cada vez mais complexas, com a primeira regra a não exigir 

nenhum mecanismo de resposta, a segunda regra a exigir uma resposta à diferença de inflação e a terceira 

regra a envolver uma resposta tanto à diferença de inflação quanto à diferença do PIB. O estudo de Végh 

(2001) também destaca que regras de política monetária que respondem à diferença do PIB podem 

ajudar a evitar ajustes desinflacionários. Végh (2001) argumenta que as taxas de juro nominais de curto 

prazo, juntamente com as metas de inflação, são cada vez mais vistas como os principais instrumentos 

e objetivos da política monetária. O autor conclui que, entender as equivalências entre as diferentes 

regras de política monetária, pode ajudar a perceber sobre a eficácia e a complexidade da política 

monetária.  

Adam et al. (2022) analisam a necessidade de uma meta de inflação positiva na Zona Euro, com 

base em evidências de França, Alemanha e Itália. Os autores estimam a taxa de inflação ótima que 

minimiza os custos de bem-estar associados a distorções de preços relativos e margens de lucro nos três 

países. Contrariando os modelos padrão de política monetária, que sugerem taxas de inflação próximas 

de zero, os resultados mostram que a taxa de inflação ótima é significativamente positiva, variando entre 

1,1% e 1,7% para a Zona Euro. O estudo de Adam et al. (2022) ainda quantifica os custos de bem-estar 

associados a desvios da taxa de inflação ótima. Os dados demonstram que, a adoção de uma taxa de 

inflação de zero ou 4% leva a perdas substanciais de bem-estar equivalente ao consumo. Os resultados 

destacam a importância de considerar as tendências de preços relativos e a presença de rigidez nominal 

ao determinar a meta de inflação ótima.  

Deb et al. (2023) mostram que a política monetária tem um impacto negativo e rápido na atividade 

económica, embora leve tempo para que os efeitos na inflação e nas expectativas de inflação se 

materializem completamente. Além disso, os autores do estudo encontraram heterogeneidades 

significativas na transmissão da política monetária entre os 33 países de economias avançadas (países 

da Zona Euro, Reino Unido, Suécia, Noruega, Estados Unidos da América (EUA), Brasil, México e 

países Ásia-Pacífico), dependendo de características estruturais e condições cíclicas.  
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Uma das principais conclusões é que a transmissão da política monetária é mais eficaz em países 

com regimes cambiais flexíveis, sistemas financeiros mais desenvolvidos e quadros de política 

monetária credíveis. A transparência e a credibilidade do banco central desempenham também um papel 

fundamental na transmissão da política monetária. Bancos centrais mais transparentes têm um impacto 

mais forte nos preços, devido à sua influência sobre as expectativas de inflação. Os resultados do estudo 

de Deb et al. (2023) também mostram que a incerteza económica afeta a transmissão da política 

monetária, sendo mais forte quando a incerteza é baixa. Acresce ainda que, a coordenação entre a 

política monetária e a política fiscal fortalece a transmissão da política monetária.  

 

2.4. Impacto da política monetária diferenciado entre países  

 

Embora a política monetária do BCE tenha um alcance amplo sobre todos os países da Zona Euro, os 

efeitos dessa política não são homogéneos. As diferenças nas estruturas económicas, financeiras e 

comerciais dos países-membros, propiciam a que o impacto de ajustes nas taxas de juro e outras medidas 

monetárias varie significativamente entre as economias.  

Peersman (2004) analisa o impacto da política monetária na Zona Euro, com foco nos países-

membros individuais. O estudo de Peersman (2004) destaca os desafios enfrentados pelo Sistema 

Europeu de Bancos Centrais (SEBC) na condução da política monetária para a Zona Euro e a incerteza 

quanto aos efeitos de uma mudança na política monetária sobre a economia. Peersman (2004) observa 

que, pesquisas anteriores que analisaram o impacto de choques na política monetária em países 

individuais, possuíam limitações devido a diferenças nas estruturas económicas e financeiras, bem como 

nas relações comerciais. Para superar essas limitações, o estudo fornece novas evidências empíricas 

sobre os efeitos de um choque comum na política monetária em países-membros individuais. O estudo 

conclui que o impacto do choque comum na política monetária é amplamente consistente com as 

expectativas com base nas estruturas económicas e financeiras subjacentes dos países.  

Os resultados de Peersman (2004) sugerem que o impacto do choque na política monetária na 

produção é um pouco mais fraco nos Países Baixos, mas as diferenças entre os países não são 

estatisticamente significativas. Os resultados também são fundamentados pelas estruturas económicas, 

com um impacto mais forte na Alemanha e um impacto mais fraco nos Países Baixos. Em conclusão, o 

estudo aborda os desafios de conduzir uma política monetária na Zona Euro e fornece novas evidências 

empíricas sobre o impacto de um choque comum na política monetária em países-membros individuais.  
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Darvas (2012) examina a transmissão da política monetária em três economias da Europa Central 

– República Checa, Hungria e Polónia. O estudo aborda as especificidades dessas economias, que 

passaram por transformações significativas nas suas políticas monetárias e estruturas económicas. 

Darvas (2012) destaca que a transmissão monetária apresenta padrões distintos entre os países 

analisados, com um impacto crescente especialmente na Polónia, onde a resposta aos choques 

monetários se mostra mais forte. 

O estudo de Darvas (2012) compara esses países com a Zona Euro e observa que, fatores como a 

estrutura financeira e o regime de câmbio, influenciam a eficácia da política monetária. O autor sugere 

que uma política monetária independente é particularmente relevante para a Polónia, uma vez que o seu 

mecanismo de transmissão é mais robusto. Em conclusão, Darvas (2012) sublinha a importância de uma 

política monetária adaptada ao contexto de cada país, especialmente no contexto de uma futura adoção 

ao euro. 

Potjagailo (2017) investiga os efeitos da política monetária da Zona Euro em países fora da Zona 

do Euro, com foco em países da Europa Central e Oriental (PECO). Os resultados de Potjagailo (2017) 

revelam que um choque de política monetária expansionista na Zona Euro aumenta o PIB na maioria 

dos países fora da Zona Euro, com respostas um pouco maiores e mais instantâneas em economias 

abertas e pequenas, com regimes de taxa de câmbio fixa. A análise mostra quedas nas taxas de juro e 

reduções na incerteza na maioria dos países fora da Zona Euro em resposta a uma expansão monetária 

na Zona Euro. Os efeitos de contágio são mais pronunciados em economias com taxas de câmbio 

flexíveis, onde o grau de abertura dos mercados financeiros tende a ser maior. Acresce que, a pesquisa, 

indica que os efeitos de contágio nos preços são heterogéneos entre os países e comportam-se de forma 

assimétrica na maioria dos PECO. 

O estudo de Potjagailo (2017) também compara as respostas ao impulso entre diferentes grupos de 

países, examinando o papel do regime da taxa de câmbio e da abertura de um país ao comércio e às 

finanças para o tamanho dos efeitos de contágio. A análise empírica revela que as respostas do PIB, da 

inflação, do índice harmonizado de preços ao consumidor (IHPC) e de outras variáveis económicas em 

países fora da Zona Euro exibem padrões variados em reação ao choque da política monetária da Zona 

Euro, com alguns países a demonstrar respostas significativas, enquanto outros apresentam reações mais 

fracas ou insignificantes.  

Em conclusão, o estudo de Potjagailo (2017) elucida sobre a transmissão dos choques da política 

monetária da Zona Euro para países fora da Zona Euro, onde destaca os impactos diferenciais no PIB, 

nos preços e nas variáveis financeiras entre vários grupos de países com base no seu regime de taxa de 

câmbio e abertura financeira. Estes resultados têm implicações para os formuladores de políticas e 

bancos centrais em países fora da Zona Euro, ao projetar políticas monetárias domésticas e 

macroprudenciais adequadas, levando em consideração os efeitos de contágio da política monetária da 

Zona Euro. 
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2.5. Problemas estruturais e soluções 

 

A integração económica da Zona Euro traz consigo uma série de desafios estruturais, especialmente 

diante das assimetrias económicas e financeiras entre os seus países-membros. Estes problemas, como 

a disparidade fiscal e a fragmentação do mercado de trabalho, são agravados em tempos de crise e 

representam barreiras à implementação de políticas monetárias e fiscais eficazes.  

Alogoskoufis e Jacque (2019) apresentam um panorama histórico da cooperação monetária na UE, 

traçando a sua evolução desde o colapso do sistema de Bretton Woods até à criação do euro e a 

subsequente crise. Os autores destacam as assimetrias macroeconómicas e financeiras entre o núcleo e 

a periferia da Zona Euro, destacando a necessidade de reformas fiscais, financeiras e do mercado de 

trabalho, fundamentais para lidar com essas disparidades. O estudo assinala as assimetrias que surgiram 

dentro do Sistema Monetário Europeu (SME), particularmente a política monetária mais restritiva da 

Alemanha, levando a operações assimétricas dentro do sistema. Além disso, o estudo aborda o 

surgimento da crise na periferia e o ciclo vicioso da periferia para o núcleo, fornecendo um relato 

detalhado dos fatores que contribuíram para a crise na Zona Euro.  

Os autores Alogoskoufis e Jacque (2019) propõem a introdução de um orçamento comum moderado 

para a Zona Euro para enfrentar o impacto assimétrico dos choques macroeconómicos e a fragmentação 

do mercado de trabalho. Os autores argumentam que um orçamento comum, focado no seguro-

desemprego, ajudaria os países em recessão a enfrentar menores consequências fiscais e financeiras 

nacionais, além de abordarem a fragmentação do mercado de trabalho. Em conclusão, a pesquisa fornece 

uma análise abrangente da evolução histórica da cooperação monetária na UE, das assimetrias 

macroeconómicas e financeiras dentro da Zona Euro e da necessidade de reformas fundamentais para 

lidar com essas disparidades.  

Pagoulatos (2020) examina os desafios enfrentados pela União Económica Monetária (UEM) 

durante a crise fiscal grega, ao explorar como as fragilidades institucionais da UEM foram exacerbadas 

pela crise. O autor analisa as assimetrias estruturais dentro da Zona Euro, destacando que a arquitetura 

da UEM carece de mecanismos robustos para enfrentar choques assimétricos, como os observados na 

Grécia. Segundo Pagoulatos (2020), as políticas de ajuste implementadas pela UEM foram assimétricas 

e tiveram um custo elevado para as economias periféricas, o que levou a recessões profundas e tensões 

políticas. Além disso, Pagoulatos (2020) discute as limitações da UEM em termos de capacidade de 

resposta a crises, devido à falta de um orçamento centralizado e de políticas de estabilização adequadas.  

Pagoulatos (2020) argumenta que a crise grega colocou em teste os limites extremos da UEM, 

expondo a necessidade de reformas institucionais que permitam uma melhor gestão de crises e uma 

resposta mais equilibrada aos choques assimétricos entre os seus membros. Em conclusão, o estudo 

oferece uma análise crítica das estruturas e políticas da UEM, dando ênfase à urgência de reformar a 

união para garantir a sua sustentabilidade no longo prazo perante crises futuras. 
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Frankel (2015) explora os problemas estruturais inerentes à Zona Euro e oferece soluções 

potenciais. O autor identifica três questões estruturais:  

i. O problema da assimetria; 

ii. O risco moral fiscal; 

iii. A supervisão bancária. 

Frankel (2015) realça que a austeridade fiscal tem levado ao aumento das taxas de dívida em relação 

ao PIB nos países periféricos, em vez de reduzi-las. O estudo também incide sobre o impacto da crise 

em vários países dentro da Zona Euro, como a Grécia e a Irlanda, e a necessidade de reformas fiscais de 

longo prazo para lidar com o risco moral. Além disso, o autor explora as comparações entre a Zona Euro 

e os EUA, destacando a falta de capacidade de várias economias da Zona Euro, e também dos EUA, de 

gerirem as suas finanças públicas de maneira eficaz e sustentável. Frankel (2015) destaca que, no início 

do século, tanto a Zona Euro quanto os EUA demonstraram práticas fiscais que resultaram em aumentos 

nas dívidas públicas e em dificuldades de controlo orçamental, sem uma justificação clara, como no 

caso de crises ou eventos inesperados. O autor sugere que estas práticas contribuíram para desequilíbrios 

financeiros que se agravaram com a crise financeira global de 2008 e a subsequente crise do euro, 

revelando fragilidades nos mecanismos de controlo fiscal e na aplicação de regras, como o Pacto de 

Estabilidade e Crescimento (PEC) na Europa. 

Frankel (2015) propõe o conceito de "títulos azuis" como uma solução potencial, sugerindo que 

apenas a dívida abaixo do limite de 60% receberia o apoio da Zona Euro e se tornaria efetivamente 

Eurobonds, enquanto a dívida acima desse limite não receberia. O estudo ainda discute o papel potencial 

do BCE em facilitar a política monetária, incluindo a proposta para o BCE comprar títulos do tesouro 

dos EUA para abordar a expansão monetária. Esta estratégia de aquisição de títulos americanos, 

permitiria ao BCE influenciar a liquidez e, ao mesmo tempo, mitigar os riscos de exposição exclusiva à 

dívida dos países da Zona Euro. O autor também explora a ideia de soluções de Eurobonds, realçando a 

necessidade de um equilíbrio entre objetivos de curto e de longo prazo. A proposta de "títulos azuis" 

tem como objetivo fornecer um mecanismo para determinar automaticamente os prémios de risco 

soberano, com base nos níveis de dívida dos países individuais. Por fim, o autor sugere que os mercados 

privados poderiam desempenhar um papel fundamental ao fazer julgamentos sobre os níveis de dívida 

e as penalidades de taxa de juro associadas.  

 

2.6. Síntese da Revisão da Literatura 

 

O Quadro 2.1. apresenta o quadro síntese da literatura analisada: 
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Quadro 2.1. – Síntese da Revisão da Literatura: 

Autor(es) Dados Variáveis Metodologia Principais Resultados 

Adam et al. 

(2022) 

Dados mensais de 

França, Alemanha 

e Itália entre o 

período 2015 e 

2019 retirados do 

PRISMA, base do 

Eurosystem. 

Inflação e IHPC. 
Dados em 

painel. 

A taxa de inflação ótima na Zona 

Euro é positiva, entre 1,1% e 

1,7%, devido à queda nos preços 

relativos de bens ao longo do 

tempo. A inflação 

significativamente acima ou 

abaixo desse intervalo geram 

perdas de bem-estar substanciais. 

Alogoskoufis 

e Jacque 

(2019) 

Dados de países 

da Zona Euro, 

fora da Zona 

Euro, EUA e 

Japão retirados de 

fontes como 

Eurostat, OECD e 

FMI. 

PIB, inflação, taxa 

de desemprego, taxa 

de câmbio e taxas de 

juro de curto e de 

longo prazo. 

Modelo 

FAVAR. 

Expansões monetárias na Zona 

Euro aumentam a produção em 

países fora da Zona Euro, com 

respostas mais fortes em 

economias pequenas e abertas 

com taxas de câmbio fixas. 

Anzuini e 

Levy (2007) 

Dados trimestrais 

de novos países 

membros da UE 

entre 1990 e 

2000. 

PIB, inflação, e 

taxas de juro de 

curto prazo. 

Modelo 

FAVAR. 

Uma redução inesperada de 1% 

nas taxas de juro da Zona Euro 

aumenta o crescimento do PIB da 

Zona Euro em 0,26% no primeiro 

ano e gera um aumento 

significativo da inflação após um 

ano. Os efeitos de contágio são 

mais evidentes em países com 

abertura comercial e financeira 

maior. 

Binatli e 

Sohrabji 

(2019) 

Dados trimestrais 

de 2002 a 2016 

para os 12 países 

fundadores da 

Zona Euro, 

extraídos do 

Eurostat e do 

BCE. 

PIB, inflação, e 

taxas de juro de 

curto e de longo 

prazo. 

Modelo 

VAR. 

A política monetária tem impacto 

limitado no PIB através dos 

empréstimos bancários. O efeito é 

moderado pela intervenção do 

BCE. Défices e dívida elevada 

reduzem a eficácia da política 

monetária, afetando 

negativamente o crescimento do 

PIB. 

Darvas 

(2012) 

Dados trimestrais 

de 1993 a 2011 

para a República 

PIB, IHPC, taxa de 

câmbio e taxas de 

juro de curto prazo. 

Modelo 

VAR. 

A transmissão monetária varia ao 

longo do tempo nas economias 

estudadas. O impacto da política 
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Checa, Hungria e 

Polónia retirados 

do Eurostat e dos 

bancos centrais 

locais. 

monetária é mais forte na Polónia 

em 2011, aproximando-se do da 

Zona Euro. 

Deb et al. 

(2023) 

Dados trimestrais 

de 33 países de 

economias 

avançadas 

retirados do 

Consensus 

Forecasts, 

HAVER, CEIC e 

Bloomberg entre 

o período 1991 e 

2023. 

PIB, IHPC e taxas 

de juro de curto 

prazo. 

FIR e 

modelo de 

variáveis 

instrumentais 

(IV). 

A política monetária afeta 

rapidamente a atividade 

económica, mas os efeitos na 

inflação são mais lentos. A 

transmissão é mais eficaz em 

países com regime cambial 

flexível e sistemas financeiros 

desenvolvidos. 

Frankel 

(2015) 

Dados de países 

da Zona Euro e 

EUA extraídos 

dos Relatórios da 

Comissão 

Europeia e FMI. 

PIB. 
Análise 

teórica. 

A crise expôs a necessidade de 

uma supervisão fiscal mais 

rigorosa e integração bancária. A 

criação de "títulos azuis" e uma 

supervisão bancária centralizada 

são propostas para mitigar riscos 

de futuros choques económicos. 

Pagoulatos 

(2020) 

Dados trimestrais 

da Grécia durante 

a crise da dívida 

soberana europeia 

(2009-2014) 

retirados do 

Eurostat e do 

BCE 

PIB e taxa de 

desemprego. 

Análise 

teórica. 

A UEM carece de mecanismos de 

gestão de crises assimétricas. 

Reformas estruturais na UEM são 

necessárias. 

Peersman 

(2004) 

Dados trimestrais 

de 7 países 

centrais da Zona 

Euro durante o 

período de 1980-

1998, obtidos de 

fontes como o 

BCE e ESCB. 

PIB, IHPC e taxas 

de juro de curto 

prazo. 

Modelo 

VAR. 

A política monetária do BCE 

afeta de forma semelhante a 

maioria dos países, mas existem 

variações. As respostas variam 

conforme a estrutura económica 

de cada país. 

Fonte: Elaboração própria 
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A revisão da literatura evidencia aspetos centrais sobre a política monetária na Zona Euro, 

destacando as descobertas consolidadas que esta pesquisa pretende abordar. Existe um consenso de que 

a política monetária do BCE afeta de maneira desigual os países-membros devido a diferenças 

estruturais económicas. Estudos como o de Peersman (2004) mostram que, embora a política monetária 

do BCE tenha um alcance amplo, o impacto varia conforme a estrutura económica de cada país. Outros 

estudos, como os de Darvas (2012) e Potjagailo (2017), reforçam essa visão ao mostrar que fatores como 

a estrutura financeira e os regimes cambiais influenciam a eficácia da política monetária, sugerindo uma 

transmissão monetária diferenciada entre economias centrais e periféricas. 

A literatura também destaca os canais de transmissão e as vulnerabilidades específicas que afetam 

a política monetária na Zona Euro. Estudos como os de Binatli e Sohrabji (2019), indicam que a 

transmissão por meio de empréstimos bancários pode ser limitada, especialmente em economias com 

défices e dívidas altas, o que reduz a eficácia das políticas monetárias. Além disso, Deb et al. (2023) 

mostram que, embora as políticas monetárias tenham um impacto rápido na atividade económica, os 

efeitos na inflação são mais lentos e variam de acordo com as características estruturais dos países. Essa 

heterogeneidade na transmissão, destaca a complexidade de aplicar uma política monetária uniforme 

numa união económica diversificada como a Zona Euro. Este estudo contribui para a literatura existente 

ao realizar uma comparação detalhada entre países com diferentes estruturas económicas sob a mesma 

política monetária. Embora já existam estudos que reconheçam as variações na resposta à política 

monetária do BCE, esta pesquisa foca-se numa análise comparativa direta entre economias centrais e 

periféricas, especificamente entre a Alemanha e Portugal. Ao investigar como características 

económicas distintas influenciam a transmissão das taxas de juro e os seus efeitos na inflação, o estudo 

acrescenta novas evidências. Além disso, a inclusão de dados mais recentes permite que a análise 

considere choques económicos recentes, como a crise financeira global e a pandemia, que ainda não 

foram amplamente abordados e analisados na literatura atual. 

Este estudo contribuirá para validar empiricamente como as políticas monetárias do BCE afetam 

de maneira diferente as economias da Alemanha e de Portugal, e fornece evidências atualizadas que 

podem identificar novas dinâmicas na transmissão das taxas de juro. Essa abordagem comparativa 

destaca a importância de considerar as especificidades de cada economia dentro de uma união monetária, 

sugerindo que políticas uniformes podem ter as suas limitações. Adicionalmente, esta pesquisa poderá 

indicar a necessidade de políticas fiscais complementares para apoiar países que enfrentam dificuldades 

específicas na transmissão das políticas monetárias do BCE, uma questão abordada por autores como 

Frankel (2015) e Alogoskoufis e Jacque (2019). 

Em suma, ao abordar uma análise comparativa detalhada e atualizada, este estudo contribui para 

um melhor entendimento das dinâmicas de transmissão das políticas monetária na Zona Euro, além de 

sugerir formas de aprimorar a eficácia das políticas do BCE face às disparidades estruturais entre os 

países-membros. 
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CAPÍTULO 3 

Metodologia e Dados 

 

3.1. Metodologia 

 

Para estudar a política monetária e o efeito das taxas de juro na inflação, através de uma análise 

comparativa entre a Alemanha e Portugal na Zona Euro, é necessário utilizar uma abordagem 

econométrica sólida. A literatura existente sobre política monetária utiliza frequentemente metodologias 

como modelos VAR e modelos de autorregressão com média móvel (ARMA).  A escolha do método 

econométrico VAR é especialmente pertinente para responder à pergunta de investigação sobre o 

impacto das políticas monetárias e das taxas de juro na inflação e na estabilidade económica entre a 

Alemanha e Portugal na Zona Euro, tendo conta que o VAR permite modelar a interdependência entre 

múltiplas variáveis ao longo do tempo, sem necessitar de pressuposições rígidas sobre quais variáveis 

afetam outras. Ao aplicar o VAR aos dados selecionados, é possível analisar como as políticas 

monetárias e as taxas de juro respondem e interagem ao longo do tempo em cada país, bem como de 

que modo é que essas respostas impactam a inflação e como a variação das mesmas políticas monetárias 

em cada país afeta a estabilidade económica na Zona Euro. Esta abordagem permite uma compreensão 

abrangente da eficácia da política monetária do BCE e dos efeitos das taxas de juro na inflação, 

considerando as particularidades económicas da Alemanha e de Portugal. 

A metodologia aplicada começa com a verificação da estacionaridade das séries temporais através 

de testes como ADF, PP e KPSS. Se as séries forem não estacionárias em nível, é necessário diferenciá-

las até atingirem a estacionaridade. De seguida, é determinado o lag ótimo para o modelo VAR através 

da utilização de critérios como o AIC e SIC. Subsequentemente, verifica-se os pressupostos do modelo, 

incluindo testes de autocorrelação, normalidade e heterocedasticidade dos resíduos, de modo a assegurar 

a robustez das inferências. O teste de causalidade de Granger é então realizado para verificar a relação 

temporal entre as variáveis, indicando se uma variável ajuda a prever outra. Posteriormente, utiliza-se a 

Função de Resposta ao Impulso (FIR) para analisar os efeitos dinâmicos de choques numa variável sobre 

as demais ao longo do tempo. Por fim, a decomposição da variância dos erros de previsão é realizada 

para quantificar a contribuição de cada variável nas previsões, o que ajuda a entender a dependência 

mútua entre elas no modelo VAR. Estes cuidados são importantes para garantir a validade e a robustez 

dos resultados obtidos. 
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Conforme mencionado anteriormente, a metodologia adotada neste estudo é o modelo VAR, que 

permite analisar como choques numa variável, como a taxa de juro, afetam outras variáveis, como a 

inflação, ao longo do tempo. No presente estudo, o modelo VAR contém um valor desfasado (𝑝 = 1) 

de 𝑘 variáveis endógenas (de acordo com o teste do lag ótimo) e uma constante como única variável 

exógena. As equações são as seguintes: 

𝑦1𝑡 = 𝑎11𝑦1𝑡 − 1 + 𝑎12𝑦2𝑡 − 1 + 𝑐1 + 𝜀1𝑡 

(3.1) 

 

𝑦2𝑡 = 𝑎21𝑦1𝑡 − 1 + 𝑎22𝑦2𝑡 − 1 + 𝑐2 + 𝜀2𝑡 

(3.2) 

  

Este estudo terá o auxílio da ferramenta R Studio para o método econométrico escolhido (VAR) e 

da ferramenta Stata para a construção de gráficos. 

As hipóteses formuladas para este estudo são as seguintes: 

i. a taxa de juro de curto prazo tem um impacto significativo na inflação na Alemanha e em 

Portugal;  

ii. a variação do PIB é maior em Portugal em resposta a choques de política monetária do BCE 

e às taxas de juro de longo prazo, enquanto na Alemanha o impacto é mais amortecido 

devido à proporção de contratos bancários à taxa variável em Portugal, ao maior 

endividamento em Portugal, às diferenças estruturais, à concorrência, à estabilidade 

bancária e ainda, pelas diferenças na rigidez de preços entre os dois países; 

iii. as variações nos preços do petróleo afetam a inflação e o crescimento do PIB de forma mais 

acentuada na Alemanha do que em Portugal, pois a Alemanha detém uma grande atividade 

industrial. 

Estas hipóteses são justificadas pela teoria económica, que sugere que a política monetária 

influencia a inflação e o crescimento económico através de canais como a taxa de juro e as expectativas 

de mercado. 

  

3.2. Dados 

 

Os dados utilizados neste estudo compreendem o período do primeiro trimestre de 2002 ao quarto 

trimestre de 2023, visto que é um intervalo que abrange eventos económicos significativos como a 

introdução da moeda única (euro) com circulação física a partir de 2002, crises financeiras (2008-2009; 

2010-2012) e a pandemia da COVID-19 (2020-2023). As variáveis são obtidas de fontes fidedignas, 

como a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE), o Federal Reserve 

Economic Data (FRED) e o Gabinete de Estatísticas da União Europeia (Eurostat), cuja periodicidade 
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será trimestral de modo garantir a consistência e a comparabilidade ao longo do período estudado. As 

variáveis incluem o crescimento do PIB, a inflação, as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses), 

as taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 anos) e o crescimento 

dos preços do petróleo. Todas estas variáveis são reais e expressas em unidades apropriadas para a 

análise macroeconómica, como taxas de crescimento e percentagens. Estas variáveis são geralmente 

utilizadas na literatura para estudar a política monetária e os seus efeitos macroeconómicos e, juntas, 

fornecem um panorama abrangente das interações entre a política monetária, o desempenho económico 

e as influências externas, permitindo uma análise completa dos efeitos da política monetária na 

Alemanha e em Portugal. 

 

3.2.1. Variáveis: 

 

As variáveis foco deste estudo através do modelo econométrico são as seguintes: 

• Crescimento do PIB: Variável importante para entender como a política monetária afeta o 

crescimento económico; 

• Inflação: A variável principal a ser explicada no estudo de como as taxas de juro 

influenciam a economia. 

Outras variáveis são aquelas que se espera que tenham um impacto nas variáveis principais e que 

serão utilizadas para explicar as suas variações. No contexto deste estudo, as outras variáveis incluem: 

• Taxa de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses): Indicador que depende muito da 

política monetária e pode influenciar a inflação e o PIB; 

• Taxa de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 anos): 

Medida de política monetária e condições financeiras; 

• Crescimento dos preços do petróleo: Fator externo importante que pode impactar a 

inflação e o PIB, dado o seu efeito nos custos de produção e transporte. 

 

3.2.2. Análise Descritiva: 

 

3.2.2.1. Crescimento do PIB: 

 

Portugal apresentou um crescimento económico moderado, com taxas de crescimento do PIB anual que 

varia entre 1% e 3%. Este período foi marcado por reformas estruturais e pela integração na Zona Euro. 

A Alemanha teve um crescimento económico mais acentuado, com taxas de crescimento do PIB anual 

geralmente entre 1,5% e 3,5%. A economia alemã foi impulsionada por uma forte base industrial e pelas 

suas exportações. 
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A crise financeira global de 2008 e a subsequente crise da dívida soberana europeia tiveram um 

impacto severo em Portugal. O PIB contraiu-se significativamente, especialmente entre 2011 e 2013, 

quando Portugal precisou de um resgate financeiro da Troika. As taxas de crescimento do PIB foram 

negativas, chegando a cerca de -3% em 2011. A Alemanha também foi afetada pela crise financeira 

global, com uma contração significativa em 2009 (cerca de -5%), mas a recuperação foi mais rápida. A 

economia alemã voltou a crescer a partir de 2010, estimulada novamente por exportações e uma 

recuperação industrial. Portugal iniciou uma recuperação lenta a partir de 2014, porém, só a partir de 

2016 é que o crescimento económico se intensificou, com taxas de crescimento do PIB anual entre 2% 

e 3,5%, fomentadas pelo turismo, pelas exportações e pelo consumo interno. A Alemanha continuou a 

apresentar um crescimento sólido durante este período, contudo, num ritmo mais moderado em 

comparação com a recuperação inicial pós-crise. As taxas de crescimento do PIB anual foram 

geralmente entre 1% e 2,5%, com um forte destaque nas exportações e na inovação tecnológica. 

A pandemia da COVID-19 causou uma contração significativa do PIB português em 2020, com 

uma queda de cerca de -7,6% devido às restrições e ao impacto no turismo. A recuperação começou em 

2021, com o PIB a crescer cerca de 4,9% e continuando a recuperação em 2022 e 2023, ainda que com 

desafios contínuos. A Alemanha também sofreu uma contração do PIB em 2020, com uma queda de 

cerca de -4,6%. A recuperação foi mais gradual, com crescimento em 2021 e 2022. No entanto, a 

economia alemã enfrentou desafios devido a interrupções nas cadeias logísticas e aos aumentos nos 

preços da energia. 

 

 

Figura 3.1. – Evolução do crescimento do PIB alemão e português entre 2002 e 2023. Fonte: 

Elaboração própria a partir do Stata com base nos dados da OCDE 

 

A evolução do PIB português e alemão de 2002 a 2023 reflete as diferenças nas suas estruturas 

económicas e nas respostas a crises económicas globais e regionais. Portugal apresentou um crescimento 

mais volátil e foi mais severamente afetado pelas crises, enquanto a Alemanha mostrou uma maior 

resiliência e uma recuperação mais rápida, tendo em média crescido mais que Portugal. A pandemia da 
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COVID-19 afetou ambos os países, embora a recuperação ainda prevaleça até aos dias de hoje, com 

desafios e oportunidades diferentes para cada economia. 

 

3.2.2.2. Inflação: 

 

A inflação em Portugal foi relativamente estável, variando entre 2% e 4%. Este período foi marcado por 

uma convergência com os padrões da Zona Euro, à medida que Portugal integrava as políticas comuns 

do BCE. A Alemanha também apresentou uma inflação estável e baixa, geralmente entre 1% e 2%, 

refletindo uma economia forte e uma política monetária conservadora. 

Durante a crise financeira global de 2008, a inflação caiu devido à desaceleração económica, 

chegando a níveis próximos de zero em 2009. A crise da dívida soberana europeia (2010-2012) trouxe 

desinflação ou inflação muito baixa, refletindo a recessão profunda e as medidas de austeridade. A 

Alemanha recuperou mais rapidamente devido à sua economia mais resiliente, com a inflação a oscilar 

entre 1% e 2%. A recuperação económica lenta manteve a inflação baixa, muitas vezes abaixo de 1%, 

devido à fraca procura interna e às políticas de austeridade. A inflação na Alemanha permaneceu baixa, 

mas um pouco mais alta do que em Portugal, refletindo uma economia mais robusta e uma procura 

interna mais forte. A inflação foi inicialmente baixa durante a pandemia da COVID-19 devido à queda 

na procura, mas começou a subir em 2021 e 2022, atingindo níveis mais elevados devido a problemas 

nas cadeias logísticas e aos aumentos nos preços da energia. Em 2022 e 2023, a inflação em Portugal 

atingiu níveis significativamente altos, com taxas próximas de 10% em 2022 e ligeiramente menores em 

2023, refletindo as pressões inflacionárias globais. A Alemanha revelou uma tendência semelhante, com 

uma inflação inicialmente baixa durante a pandemia, mas que subiu rapidamente a partir de 2021 devido 

aos mesmos problemas nas cadeias logísticas e aos aumentos nos preços da energia. A inflação na 

Alemanha também atingiu níveis elevados, chegando a cerca de 9% em 2022 e permanecendo alta em 

2023. 

 

 

Figura 3.2. – Evolução da inflação na Alemanha e em Portugal entre 2002 e 2023. Fonte: Elaboração 

própria a partir do Stata com base nos dados da OCDE 
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A evolução da inflação em Portugal e na Alemanha de 2002 a 2023 demonstra como ambos os 

países responderam a várias crises financeiras e períodos de recuperação económica. Mesmo que tenham 

seguido tendências semelhantes, Portugal teve uma inflação geralmente mais volátil e ligeiramente mais 

alta em comparação com a Alemanha, especialmente durante períodos de crise económica. 

 

3.2.2.3. Taxas de juro de curto prazo: 

 

No início dos anos 2000, as taxas de juro de curto prazo na Zona Euro foram relativamente estáveis, 

refletindo a política monetária do BCE que visava a manutenção da inflação abaixo, mas próxima dos 

2%. As taxas de juro de curto prazo variaram entre 3% e 5%, acompanhando o ciclo económico de 

crescimento moderado e a política monetária do BCE. 

Com a crise financeira global em 2008, o BCE reduziu drasticamente as taxas de juro de curto prazo 

para estimular a economia, levando-as para níveis historicamente baixos. A Euribor de 3 meses, uma 

referência comum, caiu de aproximadamente 5% em 2008 para cerca de 1% em 2009. Durante a crise 

da dívida soberana europeia, Portugal enfrentou pressões adicionais, que resultaram num aumento dos 

spreads dos rendimentos da dívida pública em relação aos títulos alemães, refletindo um maior risco por 

parte dos investidores no contexto da fragilidade económica e fiscal portuguesa. Com a recuperação 

gradual da economia europeia, as taxas de juro de curto prazo continuaram baixas, mas estáveis. O BCE 

manteve uma política monetária expansionista para apoiar o crescimento económico. As taxas de juro 

de curto prazo permaneceram próximas de zero, com a Euribor de 3 meses frequentemente negativa a 

partir de 2015, refletindo a política de taxas de juro negativas do BCE. Durante a pandemia da COVID-

19, o BCE implementou medidas adicionais de estimulação da economia, incluindo programas de 

compra de ativos e manutenção de taxas de juro de curto prazo em níveis extremamente baixos. As taxas 

de juro de curto prazo continuaram em território negativo até ao início de 2022. Em 2022 e 2023, devido 

ao aumento das pressões inflacionárias, o BCE começou a aumentar as taxas de juro de curto prazo para 

combater a inflação. Isso levou a um aumento gradual das taxas de juro de curto prazo, com a Euribor 

de 3 meses a subir de valores negativos para próximos de 3% em 2023. 

 

 

Figura 3.3. – Evolução das taxas de juro de curto prazo entre 2002 e 2023. Fonte: Elaboração própria 

a partir do Stata com base nos dados da OCDE 
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3.2.2.4. Taxas de juro de longo prazo: 

 

No início dos anos 2000, Portugal tinha taxas de juro de longo prazo relativamente baixas, beneficiando 

da estabilidade proporcionada pela adesão à Zona Euro. Durante a crise financeira global de 2008 e a 

subsequente crise da dívida soberana europeia, as taxas de juro de longo prazo de Portugal aumentaram 

significativamente, refletindo preocupações com a sustentabilidade da dívida do país. Portugal solicitou 

um resgate da Troika em 2011, o que levou a um aumento das taxas de juro de longo prazo para níveis 

muito elevados, acima de 10%. A implementação de medidas de austeridade e reformas económicas, 

juntamente com o apoio financeiro internacional, ajudaram a estabilizar a situação. As taxas de juro de 

longo prazo começaram a cair gradualmente após 2013. Desde 2015, as taxas de juro de longo prazo em 

Portugal têm diminuído consistentemente, refletindo uma maior confiança dos investidores e uma 

melhoria na situação económica do país. Recentemente, as taxas têm se mantido em níveis 

historicamente baixos, graças às políticas monetárias expansionistas do BCE, onde se incluem taxas de 

juro de longo prazo baixas e programas de compra de ativos.  

A Alemanha, como uma das economias mais fortes e estáveis da Europa, tem historicamente 

desfrutado de taxas de juro de longo prazo baixas. Durante a crise financeira global e a crise da dívida 

soberana europeia, as taxas de juro de longo prazo alemãs permaneceram baixas, com investidores à 

procura de segurança nos títulos alemães. Mesmo durante os picos de tensão na Zona Euro, as taxas de 

juro de longo prazo da Alemanha permaneceram muito baixas e, em alguns casos, próximas de zero, 

devido à alta procura por ativos seguros. Com a política de taxas de juro negativas do BCE e programas 

de compra de ativos, as taxas de juro de longo prazo da Alemanha têm-se mantido em níveis muito 

baixos, com rendimentos em alguns casos até negativos. A pandemia da COVID-19 e as subsequentes 

respostas fiscais e monetárias também contribuíram para a manutenção das taxas de juro em níveis 

extremamente baixos. Historicamente, a diferença entre as taxas de juro de Portugal e Alemanha tem 

sido um indicador da perceção de risco entre os dois países. Durante a crise da dívida soberana europeia, 

essa diferença aumentou significativamente, mas diminuiu nos últimos anos com a estabilização 

económica de Portugal.  

 

 

Figura 3.4. – Evolução das taxas de juro de longo prazo na Alemanha e em Portugal entre 2002 e 

2023. Fonte: Elaboração própria a partir do Stata com base nos dados da OCDE 
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3.2.2.5. Crescimento dos preços do petróleo: 

 

Os preços do petróleo são fortemente influenciados pelo mercado internacional, com a Organização dos 

Países Exportadores de Petróleo (OPEP) e outros fatores geopolíticos a desempenharem um papel 

significativo na determinação desses preços. Portanto, as variações nos preços do petróleo para a 

Alemanha e Portugal estarão, em grande parte, alinhadas com as tendências globais. 

 

 

Figura 3.5. – Evolução do crescimento dos preços do petróleo entre 2002 e 2023. Fonte: Elaboração 

própria a partir do Stata com base nos dados do FRED 

 

A Alemanha é uma economia maior e mais industrializada se compararmos com Portugal. A 

Alemanha é um grande consumidor de energia e possui setores industriais que dependem intensamente 

de combustíveis fósseis pelo que seria de esperar que fosse mais afetada por mudanças nos preços do 

petróleo. Uma vez que os preços do petróleo são os mesmos para ambos os países, são necessários outros 

indicadores que nos ajudem a concluir acerca do impacto económico do petróleo nas diferentes 

economias. Para tal, recorreu-se ao indicador da dependência energética da Alemanha e de Portugal. 

Este indicador mede a dependência energética de cada país em relação às importações, ou seja, a 

percentagem de energia consumida no país que é importada. Isso reflete a dependência de um país em 

termos de fontes externas de energia, como petróleo, gás e outros combustíveis. É importante mencionar 

que uma taxa de dependência superior a 100% indica que os produtos energéticos foram armazenados. 
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Figura 3.6. – Dependência energética da Alemanha e de Portugal entre 2002 e 2023. Fonte: 

Elaboração própria a partir do Stata com base nos dados do Eurostat 

 

Denota-se que através da Figura 3.6. que Portugal apresenta uma maior dependência energética ao 

longo do período, com variações mais pronunciadas. A Alemanha, por sua vez, mostra uma dependência 

menor e mais estável, o que reflete numa política energética mais diversificada e numa maior capacidade 

de mitigação da dependência de fontes externas de petróleo. Por isso, é possível concluir que as políticas 

energéticas de cada país influenciam o impacto da variação dos preços do petróleo. A Alemanha tem 

investido fortemente em energias renováveis e na redução da dependência de combustíveis fósseis, o 

que atenua o impacto de flutuações nos preços do petróleo. Portugal também tem procurado diversificar 

a sua matriz energética, mas a partir de uma base menor.  

Importa ressalvar que, embora a Alemanha e Portugal sigam tendências semelhantes devido às 

forças do mercado internacional, as características únicas de cada economia e as políticas nacionais 

resultam em diferenças na magnitude e nos efeitos dos preços do petróleo. Ao longo das duas décadas 

desde 2002, os preços do petróleo sofreram flutuações significativas devido a eventos como recessões 

globais, crises económicas, guerras no Médio Oriente, políticas de produção da OPEP, pandemia da 

COVID-19, entre outros. Essas flutuações tiveram impactos distintos nas economias alemã e portuguesa, 

visto que dependeram da sua própria exposição e estratégias de redução de riscos. 

 

3.2.2.6. Síntese da Análise Descritiva: 

 

A comparação entre o crescimento do PIB, a inflação e as taxas de juro de longo prazo entre a Alemanha 

e Portugal reflete as suas estruturas económicas distintas, que influenciam o comportamento dessas 

variáveis ao longo do tempo. 

Em termos de crescimento do PIB, a Alemanha, com a sua forte base industrial e foco em 

exportações, mostrou-se mais estável, resiliente e com um nível de crescimento médio ligeiramente 

superior. Mesmo durante crises globais, como a de 2008, o impacto foi limitado e a recuperação foi 
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rápida, com o PIB a crescer de forma estável ao longo dos anos. Em contraste, Portugal, uma economia 

mais dependente de setores vulneráveis como o turismo e o consumo interno, apresentou um 

crescimento mais volátil, sendo severamente afetado pela crise da dívida soberana europeia e 

recuperando mais lentamente. A sua recuperação só ganhou força em 2016, destacando a diferença nas 

respostas aos choques externos. Enquanto a Alemanha apresentou níveis de inflação consistentemente 

baixos, refletindo uma economia forte e estável, Portugal teve uma inflação mais volátil, especialmente 

em períodos de crise. Embora ambos os países tenham enfrentado pressões inflacionárias a partir de 

2021, devido à interrupção das cadeias logísticas e ao aumento nos preços da energia, Portugal 

apresentou uma inflação ligeiramente mais alta. 

Nas taxas de juro de longo prazo, as diferenças são ainda mais evidentes. A Alemanha manteve 

taxas de juro de longo prazo baixas, beneficiando da confiança dos investidores na sua economia sólida. 

Durante crises, como a da dívida soberana europeia, a procura por ativos seguros fez com que as taxas 

de juro de longo prazo na Alemanha permanecessem baixas. Já em Portugal, as taxas de juro de longo 

prazo dispararam durante a crise da dívida soberana europeia, refletindo as preocupações dos 

investidores com a sustentabilidade da dívida pública. A partir de 2015, as taxas de juro de longo prazo 

em Portugal começaram a cair à medida que a economia se estabilizava. Estas variações revelam as 

estruturas económicas diferentes entre os dois países. A Alemanha, com uma economia mais 

diversificada e robusta, conseguiu minimizar melhor os efeitos das crises, enquanto Portugal, com uma 

economia mais vulnerável, sofreu impactos mais acentuados e demorou mais para se recuperar, também 

porque tem uma maior dependência energética do exterior. 
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CAPÍTULO 4 

Resultados e discussão 

 

4.1. Testes das Raízes Unitárias 

 

Os testes das raízes unitárias são aplicados para verificar se as séries temporais são estacionárias, uma 

propriedade essencial para a modelagem dessas séries. A estacionariedade permite o uso de métodos 

estatísticos, tais como a análise de autocorrelação e a implementação de modelos VAR. 

 

4.1.1. Teste ADF: 

 

O teste de Dickey and Fuller (1979), mais conhecido como teste ADF, é amplamente utilizado para 

verificar a presença de raízes unitárias em séries temporais. Neste estudo, o teste é baseado numa 

autoregressão simples com uma constante e uma tendência temporal. Ele testa 𝜌 = 1 nas seguintes 

regressões: 

yt =  β0 +  β1t +  ρyt − 1 + εt ou  

Δyt =   β0 +  β1t +  (1 −  ρ)yt − 1  +  εt =  β0 +  β1t +  γyt − 1 +  εt 

(4.1) 

 

O teste ADF testa a hipótese nula de que a série possui uma raiz unitária, ou seja, que é não 

estacionária, em oposição à hipótese alternativa de que a série é estacionária. As hipóteses são as 

seguintes: 

H0: A série possui uma raiz unitária, ou seja, não é estacionária; 

H1: A série não possui uma raiz unitária e, portanto, é estacionária. 

 

Quadro 4.1. – Resultados dos testes ADF para Alemanha e Portugal: 

 Alemanha Portugal 

 Nível 
Primeiras 

Diferenças 
Nível 

Primeiras 

Diferenças 

Crescimento do PIB -7,9747  -9,1156  

Inflação -2,4504 -4,7352 -3,605 -6,4214 

Taxas de juro de curto prazo -2,0528 -4,4286 -2,0528 -4,4286 

Taxas de juro de longo prazo -0,6667 -6,0463 -2,6493 -4,3231 

Crescimento dos preços do petróleo -7,5832  -7,5832  

Fonte: Elaboração própria 
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Através do Quadro 4.1 é possível verificar que os valores estatísticos em nível dos testes ADF para 

o crescimento do PIB e para o crescimento dos preços do petróleo da Alemanha e de Portugal estão 

abaixo do valor crítico1, pelo que se rejeita a hipótese nula de que as séries têm uma raiz unitária. Isso 

significa que as séries temporais são estacionárias. Em contrapartida, os valores estatísticos dos testes 

ADF para a inflação e para as taxas de juro de curto e de longo prazo da Alemanha e de Portugal, estão 

acima do valor crítico, pelo que não se rejeita a hipótese nula de que as séries têm uma raiz unitária, 

logo, estas variáveis em nível são estacionárias. No entanto, após a primeira diferenciação, estas 

variáveis tornam-se estacionárias pois os valores estatísticos dos testes ADF ficam abaixo do valor 

crítico, rejeitando-se assim a hipótese nula de que a série tem uma raiz unitária. 

 

4.1.2. Teste PP: 

 

O teste PP é uma das alternativas disponíveis para verificar se uma série temporal é estacionária. 

Esta abordagem de Philips and Perron (1988) é uma extensão do teste ADF, porém difere na forma 

como trata a correlação serial nas regressões do teste. Tal como acontece no teste ADF, o teste PP 

também testa a hipótese nula de que a série possui uma raiz unitária, ou seja, que é não estacionária, em 

oposição à hipótese alternativa de que a série é estacionária. As hipóteses são as seguintes: 

H0: A série possui uma raiz unitária, ou seja, não é estacionária; 

H1: A série não possui uma raiz unitária e, portanto, é estacionária. 

 

Quadro 4.2. – Resultados dos testes PP para Alemanha e Portugal: 

 Alemanha Portugal 

 Nível 
Primeiras 

Diferenças 
Nível 

Primeiras 

Diferenças 

Crescimento do PIB -12,5804  -13,0102  

Inflação -1,6634 -5,8109 -2,0426 -4,5149 

Taxas de juro de curto prazo -0,2922 -3,7647 -0,2922 -3,7647 

Taxas de juro de longo prazo -0,0581 -6,7416 -1,9440 -4,2971 

Crescimento dos preços do petróleo -12,2662  -12,2662  

Fonte: Elaboração própria 

 

O Quadro 4.2 permite aferir que os valores estatísticos em nível dos testes PP para o crescimento 

do PIB e para o crescimento dos preços do petróleo da Alemanha e de Portugal estão abaixo do valor 

crítico2, o que significa que se rejeita a hipótese nula e concluiu-se que as séries temporais são 

estacionárias.  

 
1 Nível de significância de 5%: -3,45 
2 Nível de significância de 5%: -3,46 
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À semelhança do que se verifica com os testes ADF, os valores estatísticos dos testes PP para a 

inflação e para as taxas de juro de curto e de longo prazo da Alemanha e de Portugal estão acima do 

valor crítico, pelo que as séries são não estacionárias. Contudo, as séries temporais tornam-se 

estacionárias após a primeira diferenciação, pois os valores estatísticos dos testes PP ficam abaixo do 

valor crítico e, dessa forma, rejeita-se a hipótese nula. 

 

4.1.3. Teste KPSS: 

 

O teste KPSS de Kwiatkowski et al. (1992) é uma técnica utilizada para verificar se uma série temporal 

é estacionária em torno de uma tendência determinística. O teste KPSS distingue-se dos outros testes de 

raiz unitária, tendo em conta que testa a hipótese nula de que a série é estacionária ao redor de uma 

tendência determinística, o que possibilita identificar tendências lineares, quadráticas ou outras formas 

não lineares na série temporal. O teste KPSS decompõe a série temporal em duas partes, uma 

componente determinística (tendência) e uma componente estocástica (ruído): 

 

yt = βt + εt 

(4.2) 

Assim sendo, as hipóteses são as seguintes: 

H0: A série é estacionária em torno de uma tendência determinística; 

H1: A série não é estacionária em torno de uma tendência determinística (possui uma raiz unitária 

ou comportamento não estacionário). 

 

Quadro 4.3. – Resultados dos testes KPSS para Alemanha e Portugal: 

 Alemanha Portugal 

 Nível 
Primeiras 

Diferenças 
Nível 

Primeiras 

Diferenças 

Crescimento do PIB 0,0712  0,0888  

Inflação 0,1416  0,1442  

Taxas de juro de curto prazo 0,1292  0,1292  

Taxas de juro de longo prazo 0,1364  0,1249  

Crescimento dos preços do petróleo 0,0995  0,0995  

Fonte: Elaboração própria 
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De acordo com o Quadro 4.3. é possível determinar que os valores estatísticos em nível dos testes 

KPSS para todas as variáveis, tanto para a Alemanha como para Portugal, estão abaixo do valor crítico3, 

pelo que não se rejeita a hipótese nula, concluindo-se assim que as séries temporais são estacionárias.  

 

4.1.4. Síntese dos Testes das Raízes Unitárias: 

 

Os testes de raiz unitária aplicados neste estudo forneceram resultados complementares sobre a 

estacionaridade das séries temporais analisadas para a Alemanha e Portugal. Os resultados indicam que 

as séries temporais do crescimento do PIB e do crescimento dos preços do petróleo são estacionárias, 

tanto pelos testes ADF e PP quanto pelo KPSS. No entanto, as séries temporais da inflação e das taxas 

de juro de curto e de longo prazo não são estacionárias em nível pelos testes ADF e PP, apesar do teste 

KPSS as considerar estacionárias em nível. Após as primeiras diferenças, as variáveis inflação e taxas 

de juro de curto e de longo prazo, tornam-se estacionárias pelos testes ADF e PP. Dada essa discrepância, 

serão utilizadas as seguintes variáveis para o modelo VAR: crescimento do PIB e crescimento dos preços 

do petróleo; inflação, taxas de juro de curto e de longo prazo pelas primeiras diferenças. 

 

4.2. Modelo VAR 

 

Um Vetor Autorregressivo (VAR) com duas variáveis de séries temporais, 𝑦1𝑡 e 𝑦2𝑡 , consiste em duas 

equações (apresentadas no Capítulo da Metodologia e Dados): numa, a variável dependente é 𝑦1𝑡; e na 

outra, a variável dependente é 𝑦2𝑡. De forma mais geral, um VAR com 𝑘 séries temporais consiste em 

𝑘 equações, uma para cada uma das variáveis, onde os regressores em todas as equações são os valores 

desfasados de todas as variáveis. Para aplicar o modelo VAR e o teste de causalidade de Granger, as 

séries temporais devem ser estacionárias, mas também é fundamental assegurar que certos pressupostos 

são cumpridos para garantir a fiabilidade dos resultados. Para isso, é necessário determinar o lag ótimo 

e realizar diversos testes diagnósticos, que permitem avaliar a adequação do modelo, tais como: 

 

4.2.1. Critérios de informação de AIC e SIC: 

 

O critério de informação de Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) ajudam a determinar o número ideal de 

desfasamentos, comumente chamado de lag ótimo, com o objetivo de reduzir a correlação entre os 

resíduos. Considerou-se o lag máximo de 4 porque os dados são trimestrais. A consideração de mais de 

4 lags iria aumentar consideravelmente o número de coeficientes a estimar, com uma amostra não muito 

grande de que dispõe.  

 

 
3 Nível de significância de 5%: 0,146 
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                Alemanha            Portugal 

    

Figura 4.1. – Lag ótimo para a Alemanha e Portugal. Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

De acordo com os resultados pelos critérios AIC e SIC representados na Figura 4.1., a escolha do 

lag deve recair para um desfasamento de um trimestre. 

 

4.2.2. Teste de Normalidade dos Resíduos: 

 

O teste de normalidade dos resíduos verifica se os erros do modelo seguem uma distribuição normal. A 

hipótese de normalidade dos resíduos implica que os resíduos (diferença entre os dados observados e os 

dados previstos) sigam uma distribuição normal, ou seja, que os resíduos estejam distribuídos 

simetricamente, aproximadamente em torno de zero. As hipóteses são as seguintes: 

H0: Os resíduos seguem uma distribuição normal; 

H1: Os resíduos não seguem uma distribuição normal. 

 

Quadro 4.4. – Teste de Normalidade dos Resíduos para a Alemanha e Portugal: 

 Alemanha Portugal 

 p-value p-value 

Teste de Jarque-Bera (JB) 0,0000 0,0000 

Teste de Skewness 0,0000 0,0000 

Teste de Kurtosis 0,0000 0,0000 

Fonte: Elaboração própria 

 

De acordo com o Quadro 4.4., é possível concluir que com p-value tão baixos em todos os testes, 

os resíduos do modelo VAR não seguem uma distribuição normal nem para a Alemanha nem para 

Portugal. Apesar de a normalidade não ter sido confirmada, o teorema do limite central permite concluir 

que para mais de 30 observações o teste 𝑡 converge para uma distribuição normal.  
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4.2.3. Teste de Autocorrelação dos Resíduos: 

 

A autocorrelação dos resíduos refere-se à existência de correlação entre os resíduos entre diferentes lags. 

Se os resíduos apresentarem correlações significativas com os valores obtidos nos desfasamentos 

anteriores, pode indicar que o modelo escolhido poderá não estar a capturar eventuais padrões ou 

tendências que as variáveis apresentem e, consequentemente, perda de informação por parte do modelo, 

tendo em conta que o modelo não capturou toda a informação. As hipóteses são as seguintes: 

H0: Não há autocorrelação nos resíduos (os resíduos são independentes ao longo do tempo); 

H1: Há autocorrelação nos resíduos (os resíduos estão correlacionados ao longo do tempo). 

 

Quadro 4.5. – Teste de Autocorrelação dos Resíduos para a Alemanha e Portugal: 

 Alemanha Portugal 

p-value 0,8493 0,9819 

Fonte: Elaboração própria 

 

No Quadro 4.5., denota-se que o p-value ascende ao valor crítico4 em ambos os países, ou seja, não 

se rejeita a hipótese nula, isto é, não se rejeita a hipótese de não existir autocorrelação entre os resíduos. 

Subsequentemente, pode-se concluir que os resíduos não apresentam autocorrelação entre si. 

 

4.2.4. Teste de Heterocedasticidade dos Resíduos: 

 

A heterocedasticidade, também denominada como variância constante, é uma das propriedades que os 

resíduos de um modelo estatístico deverão respeitar. Esta propriedade, pressupõe que a variância dos 

resíduos permanece constante ao longo da série. As hipóteses são as seguintes: 

H0: Os resíduos apresentam homocedasticidade (variância constante dos resíduos); 

H1: Os resíduos apresentam heterocedasticidade (variância dos resíduos não é constante). 

 

Quadro 4.6. – Teste de Heterocedasticidade dos Resíduos para a Alemanha e Portugal: 

 Alemanha Portugal 

p-value 0,2113 0,15 

Fonte: Elaboração própria 

 

No Quadro 4.6. observamos que o p-value é superior ao nível crítico tanto para a Alemanha como 

para Portugal, pode-se concluir que os resíduos cumprem a propriedade da homocedasticidade, ou seja, 

os resíduos são homocedásticos. 

 
4 Nível de significância de 5% 
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4.2.5. Teste de Causalidade de Granger: 

 

O teste de causalidade de Granger (1969) pretende saber se 𝑥 causa 𝑦 e quanto do valor atual de y pode 

ser explicado pelos valores passados de 𝑥 e, em seguida, verifica se a adição de valores desfasados de 𝑥 

pode melhorar a explicação. Segundo Granger (1969), 𝑥 causa 𝑦 quando 𝑥 contribui para prever 𝑦, ou, 

de forma equivalente, se os coeficientes das defasagens de 𝑥 são estatisticamente significativos. Quando 

o teste de causalidade de Granger é realizado, é necessário definir o número de lags a serem usados nas 

regressões do teste. Neste estudo foi utilizado o lag ótimo resultante dos critérios AIC e SIC, sendo este 

o maior intervalo de tempo em que uma das variáveis poderá ajudar a prever a outra. Ele testa com um 

lag em regressões bivariadas da seguinte forma: 

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑦𝑡 − 1 + 𝜙1𝑥𝑡 − 1 + + 𝜀𝑡 

(4.3) 

 

𝑥𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑡 + 𝜙1𝑦𝑡 − 1 + 𝜀𝑡 

(4.4) 

 

As hipóteses são as seguintes: 

H0: A variável 𝑥 não causa à Granger à variável 𝑦; 

H1: A variável 𝑥 causa à Granger à variável 𝑦. 

Nesta dissertação, o teste de causalidade foi calculado através da estimação do modelo VAR com 

2 variáveis (para cada um dos pares) e um lag (que foi obtido como sendo o ótimo).  
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Quadro 4.7. – Teste de Causalidade de Granger para a Alemanha e Portugal: 

 Alemanha Portugal 

 
p-value Causa à 

Granger 

p-value Causa à 

Granger 

Crescimento do PIB – Variação da inflação 0,0019 Sim 0,7151 Não 

Variação das taxas de juro de curto prazo – Variação da 

inflação 
0,6541 Não 0,2985 Não 

Variação das taxas de juro de longo prazo – Variação da 

inflação 
0,9359 Não 0,9068 Não 

Crescimento dos preços do petróleo – Variação da inflação 0,1471 Não 0,0500 Sim 

Variação da inflação – Crescimento do PIB 0,8691 Não 0,8641 Não 

Variação das taxas de juro de curto prazo – Crescimento do 

PIB 
0,1983 Não 0,3267 Não 

Variação das taxas de juro de longo prazo – Crescimento do 

PIB 
0,1463 Não 0,9308 Não 

Crescimento dos preços do petróleo – Crescimento do PIB 0,0000 Sim 0,0000 Sim 

Fonte: Elaboração própria 

 

Conforme observado no Quadro 4.7., para a Alemanha, o crescimento do PIB causa à Granger à 

inflação, pois o p-value é menor que o valor crítico5. Tendo em conta o referido anteriormente rejeita-

se a hipótese nula e conclui-se que, o crescimento do PIB ajuda a prever a inflação. Porém essa relação 

não é observada em Portugal, uma vez que apresenta um p-value superior ao valor crítico.  

O oposto já não se verifica, ou seja, a inflação não causa à Granger ao crescimento do PIB, tanto na 

Alemanha como em Portugal, uma vez que o p-value está acima do valor crítico, portanto, a hipótese 

nula não é rejeitada. As taxas de juro de curto e de longo prazo sobre a inflação e as taxas de juro de 

curto e de longo prazo sobre o crescimento do PIB, não causam à Granger, considerando que os valores 

de p-value estão acima do nível crítico e, como tal, não se rejeita a hipótese nula, não demonstrando 

assim uma relação significativa entre as variáveis mencionadas. Por outro lado, tanto para a Alemanha 

como para Portugal, o crescimento dos preços do petróleo causa à Granger ao crescimento do PIB, visto 

que ambos os países apresentam um p-value inferior ao valor crítico, não sendo a hipótese nula assim 

rejeitada.  

 
5 Nível de significância de 5% 
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Por fim, é notória a diferença do impacto do crescimento dos preços do petróleo na inflação de cada 

país. Na Alemanha, o crescimento dos preços do petróleo apresenta um p-value superior ao nível crítico, 

logo, não se rejeita a hipótese nula e conclui-se que não causa à Granger. Em Portugal existe uma 

evidência marginal de que o crescimento dos preços do petróleo causa à Granger na inflação, uma vez 

que apresenta um p-value próximo do valor crítico. Estes resultados mostram que os impactos do 

petróleo variam entre os dois países, o que sugere a existência de diferenças nas respostas às variáveis 

macroeconómicas. 

 

4.2.6. Funções de Resposta ao Impulso (FIR): 

 

As Funções de Resposta ao Impulso (FIR) são utilizadas para analisar interações dinâmicas entre as 

variáveis endógenas ao longo do tempo.  

 

a) Crescimento do PIB afetando a inflação: 

 

 Alemanha                       Portugal 

               

Figura 4.2. – FIR – Crescimento do PIB sobre a variação da inflação para a Alemanha e Portugal. 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

A Figura 4.2. mostra que um aumento no crescimento do PIB na Alemanha provoca uma resposta 

positiva inicial da inflação. O efeito do choque no crescimento do PIB sobre a inflação estabiliza-se 

rapidamente após o segundo período e permanece ligeiramente positivo. Os intervalos de confiança 

incluem o zero, o que indica que a resposta positiva da inflação ao crescimento do PIB não é 

estatisticamente significativa. Estes dados indicam que, na Alemanha, o crescimento económico, através 

do aumento da procura, tende a exercer uma pressão inflacionária, embora esse efeito seja relativamente 

moderado e se estabilize após os primeiros períodos.  
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À semelhança do que acontece na Alemanha, em Portugal, o crescimento do PIB também tem um 

impacto cumulativamente positivo sobre a inflação, pelo que um aumento no crescimento económico 

tende a exercer uma pressão inflacionária persistente e significativa, que se estabiliza após um certo 

período. Ao contrário de um efeito transitório, o impacto parece ser duradouro no tempo, sugerindo que 

a inflação em Portugal é mais sensível ao crescimento do PIB em comparação com o que se regista na 

Alemanha. 

 

b) Taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) afetando a inflação: 

 

          Alemanha               Portugal 

    

Figura 4.3. – FIR – Variação das taxas de juro de curto prazo sobre a variação da inflação para a 

Alemanha e Portugal. Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Na Figura 4.3 observamos que um choque nas taxas de juro de curto prazo na Alemanha provoca 

uma queda cumulativa na inflação, que é mais intensa nos primeiros 5 períodos, mas que se estabiliza a 

partir do quinto período. O impacto negativo é estatisticamente significativo, tal como demonstram os 

intervalos de confiança, sugerindo que o efeito desinflacionário das taxas de juro de curto prazo é 

sustentado ao longo do tempo, embora de magnitude moderada. Este resultado, sugere que a política 

monetária restritiva (aumento das taxas de juro) na Alemanha, consegue reduzir a inflação de forma 

significativa e consistente, no horizonte temporal analisado.  

Em Portugal, um aumento nas taxas de juro de curto prazo, provoca uma redução significativa e 

cumulativa na inflação. Esse efeito desinflacionário é mais pronunciado do que o observado na 

Alemanha, com a inflação a cair de forma constante ao longo do tempo e a estabilizar num nível bastante 

negativo. Os intervalos de confiança indicam que o impacto negativo não é estatisticamente 

significativo.   
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Conclui-se que a inflação em Portugal é particularmente sensível aos aumentos nas taxas de juro de 

curto prazo, com um impacto desinflacionário mais forte e consistente comparado ao observado na 

Alemanha. 

 

c) Taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 anos) afetando a 

inflação: 

 

     Alemanha             Portugal 

    

Figura 4.4. – FIR – Variação das taxas de juro de longo prazo sobre a variação da inflação para a 

Alemanha e Portugal. Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Na Figura 4.4., observa-se que, no caso da Alemanha, inicialmente, o choque nas taxas de juro de 

longo prazo gera um efeito desinflacionário, com a inflação a cair logo depois do impacto. Após os 

primeiros períodos, o impacto negativo da taxa de juro de longo prazo sobre a inflação estabiliza-se num 

nível negativo, o que indica um efeito desinflacionário persistente. Os intervalos de confiança estão 

claramente abaixo de zero após os primeiros períodos, sugerindo que o efeito desinflacionário é 

estatisticamente significativo. No entanto, através dos intervalos de confiança, é possível observar que 

a partir do quinto período aumenta a incerteza ao longo do tempo, embora o efeito continua a ser 

consistente e estatisticamente relevante até o final do período analisado. 

Por outro lado, para Portugal, a resposta da inflação a um choque nas taxas de juro de longo prazo 

mostra um comportamento mais volátil. Inicialmente, existe um aumento moderado da inflação nos 

primeiros períodos, mas esse efeito desvanece rapidamente, com a inflação a apresentar uma leve queda 

nos períodos seguintes.  

Estes resultados sugerem que as taxas de juro de longo prazo na Alemanha são mais eficazes a 

controlar a inflação, o que contrasta com Portugal onde as taxas não desempenham um papel relevante 
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na determinação da inflação. Esta diferença entre os dois países pode dever-se ao facto de Portugal ter 

mais crédito à taxa variável, enquanto a Alemanha tem à taxa fixa.  

 

d) Crescimento dos preços do petróleo afetando a inflação: 

 

       Alemanha                 Portugal 

             

Figura 4.5. – FIR – Crescimento dos preços do petróleo sobre a variação da inflação para a Alemanha 

e Portugal. Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Através da Figura 4.5., para o caso alemão, é possível concluir que um aumento nos preços do 

petróleo gera uma resposta inflacionária rápida e significativa nos primeiros períodos. A inflação sobe 

de forma acentuada logo após o choque e permanece relativamente estável ao longo do tempo, com um 

leve declínio nos períodos subsequentes.  

Já em Portugal, a resposta ao aumento dos preços do petróleo também é inflacionária, porém, o 

impacto inicial é um pouco menor em comparação com a Alemanha. Após o choque, a inflação aumenta 

rapidamente, mas, ao contrário da Alemanha, o efeito estabiliza-se num nível inferior começando até 

mesmo a diminuir depois de alguns períodos.  

Tanto na Alemanha como em Portugal, o aumento dos preços do petróleo resulta numa pressão 

inflacionária imediata. No entanto, a magnitude do impacto é ligeiramente maior e mais persistente na 

Alemanha (e também mais estatisticamente significativo), enquanto em Portugal o efeito estabiliza num 

nível mais baixo e diminui ao longo do tempo.  
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e) Inflação afetando o crescimento do PIB: 

 

      Alemanha                             Portugal 

               

Figura 4.6. – FIR – Variação da inflação sobre o crescimento do PIB alemão e português. Fonte: 

Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Na Figura 4.6. verifica-se que para a Alemanha, o aumento da inflação tem um efeito positivo sobre 

o PIB (ainda que ténue), tendo em conta que com a subida dos preços as empresas estão dispostas a 

oferecer mais. 

Imediatamente após um choque inflacionário, o PIB português tem um impacto positivo. Este efeito 

pode refletir uma resposta inicial positiva da economia, pelo aumento da procura ou expectativas de 

curto prazo. Após o primeiro período, a resposta do PIB torna-se negativa, o que sugere que, uma vez 

que o impacto inicial passe, a inflação tem um efeito negativo sobre o crescimento económico, devido 

a pressões inflacionárias elevadas que inibem o consumo e os investimentos. Ainda assim, a longo prazo, 

a resposta do PIB estabiliza-se. 

A Alemanha aparenta ser mais resiliente aos choques de inflação, com um impacto positivo, ainda 

que fraco, no PIB, sendo compensado por um crescimento no médio e longo prazo. Portugal, por outro 

lado, tem uma resposta mais imediata e expressiva no curto prazo, embora enfrente uma desaceleração 

no médio e longo prazo, com efeitos pequenos e não estatisticamente significativos.  
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f) Taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) afetando o crescimento do PIB: 

 

    Alemanha                          Portugal 

     

Figura 4.7. – FIR – Variação das taxas de juro de curto prazo sobre o crescimento do PIB alemão e 

português. Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

De acordo com a Figura 4.7. é possível observar que, na Alemanha, um choque positivo nas taxas 

de juro de curto prazo, gera um aumento no crescimento do PIB nos primeiros períodos. Após um 

pequeno aumento inicial, o crescimento do PIB estabiliza num nível elevado e mantém-se relativamente 

constante ao longo do tempo. 

Em Portugal, a resposta do PIB a um choque nas taxas de juro de curto prazo é semelhante à 

observada na Alemanha, com um aumento inicial no crescimento económico logo após o choque. No 

entanto, o impacto no PIB português, é mais pronunciado nos primeiros períodos, com uma elevação 

maior que a da Alemanha. Após esse aumento, o crescimento do PIB em Portugal também se estabiliza, 

mas num nível superior ao observado na Alemanha.  

Ao comparar os dois países, denota-se que tanto na Alemanha quanto em Portugal, o choque nas 

taxas de juro de curto prazo provoca um aumento no crescimento do PIB, apesar de a magnitude e a 

persistência desse efeito variarem entre os dois. Seria de esperar que a subida das taxas de juro 

diminuísse o PIB para ambos os países. O que pode estar a acontecer é que a subida da taxa de juro está 

a antecipar um crescimento da economia. O BCE sobe a taxa de juro quando o PIB futuro cresce. Esta 

subida da taxa de juro pode também ser uma sinalização de que a economia está bem, o que estimula o 

consumo e o investimento, que por sua vez aumenta o PIB. 
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g) Taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 anos) afetando o 

crescimento do PIB: 

 

    Alemanha                Portugal 

               

Figura 4.8. – FIR – Variação das taxas de juro de longo prazo sobre o crescimento do PIB alemão e 

português. Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Na Figura 4.8. observamos que, na Alemanha, um choque nas taxas de juro de longo prazo, tem um 

efeito inicial positivo no crescimento do PIB, com um leve aumento logo após o choque. Contudo, esse 

efeito positivo é temporário, tendo em conta que o crescimento do PIB começa a cair nos períodos 

subsequentes, estabilizando e mantendo-se constante ao longo do tempo.  

Em Portugal, o choque nas taxas de juro de longo prazo também provoca um leve aumento inicial 

no crescimento do PIB, embora o efeito seja mais curto e desvaneça rapidamente. Após o pequeno 

aumento, o crescimento do PIB em Portugal passa a cair de forma constante, até se estabilizar num nível 

próximo de zero.  

Os choques nas taxas de juro de longo prazo apresentam efeitos mais voláteis e de curta duração 

tanto na Alemanha quanto em Portugal, porém, o impacto positivo sobre o PIB, é mais pronunciado e 

persistente em Portugal, enquanto na Alemanha o efeito é mais moderado. Esperava-se que as taxas de 

juro de longo prazo tivessem um efeito negativo no PIB. Mais uma vez, pode resultar de uma 

antecipação de maior crescimento económico no futuro. Em Portugal, o efeito pode ser menos positivo 

visto que têm existido mais problemas de dívida pública e uma subida da taxa juro de longo prazo pode 

traduzir-se precisamente num aumento do risco do país. 
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h) Crescimento dos preços petróleo afetando o crescimento do PIB: 

 

    Alemanha            Portugal 

              

Figura 4.9. – FIR – Crescimento dos preços do petróleo sobre o crescimento do PIB alemão e 

português. Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Na Figura 4.9. é possível verificar que, no caso da Alemanha, um aumento nos preços do petróleo 

resulta num impacto inicial positivo no crescimento do PIB, com um pico acentuado logo após o choque. 

Entretanto, esse efeito diminui rapidamente e o crescimento do PIB estabiliza num nível positivo, 

embora inferior ao pico inicial.  

Em Portugal, o impacto de um aumento nos preços do petróleo também é inicialmente positivo e 

mais acentuado do que na Alemanha. O crescimento do PIB em Portugal atinge um pico muito mais 

elevado logo após o choque, embora esse efeito também se dissipa rapidamente. Assim, como no caso 

da Alemanha, o crescimento do PIB estabiliza num nível positivo, ainda que inferior ao pico inicial.  

Conclui-se que ambos os países respondem a choques nos preços do petróleo com um aumento no 

crescimento do PIB, apesar de a magnitude do impacto ser maior em Portugal. Nos dois casos, o efeito 

dissipa-se ligeiramente e o PIB estabiliza num nível positivo. Embora fosse de esperar um efeito 

negativo dos preços do petróleo no PIB, por serem países consumidores desta commodity, isso não se 

verifica. A subida dos preços do petróleo pode sinalizar um crescimento da economia global. 

 

4.2.7. Decomposição da Variância: 

 

A decomposição da variância do erro de previsão permite analisar a contribuição da variável 𝑥 para a 

variância do erro de previsão em ℎ períodos da variável 𝑦. 

Neste estudo, foi utilizado um horizonte temporal de 10 trimestres, tendo em conta que é o adequado 

para captar os efeitos dinâmicos de médio prazo entre as variáveis do modelo. A escolha também é 
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consistente com a literatura existente, que, frequentemente, utiliza horizontes semelhantes para a 

decomposição da variância. Além disso, a política monetária muitas vezes demora a surtir efeitos 

completos na economia pelo que um horizonte de 10 trimestres é apropriado para capturar os impactos 

das mudanças nas taxas de juro sobre variáveis como o PIB e a inflação.  

 

 

Figura 4.10. – Decomposição da variância das variáveis para a Alemanha. Fonte: Elaboração própria 

a partir do R Studio 

 

Na Figura 4.10, observa-se que o crescimento do PIB na Alemanha é fortemente influenciado pelos 

preços do petróleo, que explicam aproximadamente 37,98% da variância do PIB após 10 períodos. Em 

relação à inflação, os choques nos preços do petróleo tornam-se mais significativos com o passar do 

tempo, representando 16,73% da variância da inflação ao final do período analisado. Tanto as taxas de 

juro de curto prazo quanto as taxas de juro de longo prazo são influenciadas pela inflação, explicando 

cerca de 15% e 18% da variância dessas taxas, respetivamente. Além disso, há uma interação entre as 

taxas de juro: as taxas de juro de curto prazo são influenciadas pelas de longo prazo em 

aproximadamente 10%, enquanto as taxas de juro de longo prazo, por sua vez, são influenciadas pelas 

de curto prazo em cerca de 12%. Por fim, o petróleo é a variável menos influenciada pelas demais 

variáveis do modelo, sendo que o PIB explica apenas 6,64% da sua variância e as taxas de juro de curto 

e de longo prazo influenciam os preços do petróleo em 8,25% e 6,48%, respetivamente. Estes resultados 

são explicados pelo facto de os preços do petróleo serem determinados a nível mundial. 

A decomposição da variância revela que, na Alemanha, o crescimento do PIB é fortemente 

condicionado pelas flutuações nos preços do petróleo, que têm uma influência significativa e persistente 

ao longo do tempo, pois a Alemanha depende mais das exportações e beneficia mais com a subida da 

economia global.  Além disso, as taxas de juro mostram-se interdependentes, sendo influenciadas pela 
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inflação e entre si, refletindo uma interação dinâmica importante para a condução da política monetária. 

Embora o petróleo seja um fator relevante para o PIB e a inflação, ele próprio é relativamente menos 

afetado pelas outras variáveis. 

 

 

Figura 4.11. – Decomposição da variância das variáveis para Portugal. Fonte: Elaboração própria a 

partir do R Studio 

 

Na Figura 4.11, observamos que a dinâmica da economia portuguesa apresenta semelhanças com a 

da economia alemã no que diz respeito à variância do PIB, com os choques nos preços do petróleo a 

influenciarem 37,26% do crescimento do PIB após 10 períodos. É de salientar o papel crucial que o 

petróleo desempenha no crescimento económico de Portugal. Por outro lado, as taxas de juro de curto e 

de longo prazo são fortemente influenciadas pela inflação, em aproximadamente 12,38% e 18,11%, 

respetivamente, o que revela a interdependência entre as taxas de juro e a inflação no longo prazo. Por 

último, assim como na Alemanha, o petróleo é a variável menos influenciada pelas restantes variáveis 

no modelo. No entanto, há uma influência moderada do PIB e da inflação sobre os preços do petróleo, 

explicando 7,37% e 7,03%, respetivamente, da sua variância. 

Estes resultados sublinham a importância dos preços do petróleo na determinação do crescimento 

do PIB em Portugal, assim como na Alemanha. Além disso, evidenciam a influência que a inflação tem 

nas taxas de juro de longo prazo da Alemanha, bem como o efeito ligeiro que as taxas de juro de curto 

prazo têm no crescimento do PIB para os 2 países. A análise também mostra que, em ambos os países, 

o petróleo atua como um fator externo determinante, ainda que pouco influenciado pelas dinâmicas 

internas, o que reforça o seu papel como uma variável exógena fundamental na economia. 
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CAPÍTULO 5 

Conclusões 

 

Com base na análise desenvolvida, conclui-se que a política monetária do BCE tem impactos 

diferenciados na Alemanha e em Portugal, o que evidencia a importância de considerar as estruturas 

económicas específicas de cada país ao formular políticas monetárias na Zona Euro. A Alemanha, com 

uma economia mais robusta e diversificada, mostrou uma maior resiliência e estabilidade frente aos 

choques monetários. Em contrapartida, Portugal demonstrou uma maior sensibilidade e volatilidade, o 

que reflete uma maior dependência de setores vulneráveis e uma menor capacidade de absorção de 

choques externos. 

Os resultados da análise econométrica, que incluiu a utilização do modelo VAR, testes de 

causalidade de Granger e funções de resposta ao impulso, confirmaram que as taxas de juro de curto e 

de longo prazo, assim como os preços do petróleo, afetam de maneira distinta o crescimento do PIB e a 

inflação na Alemanha e em Portugal. Observou-se que, na Alemanha, as variações nas taxas de juro de 

curto prazo produzem um efeito moderado e desinflacionário, com uma queda estabilizada na inflação 

após o quinto período. Já em relação ao PIB, um choque nas taxas de juro de curto prazo gera um 

aumento inicial, que depois se estabiliza. As taxas de juro de longo prazo na Alemanha também têm um 

efeito desinflacionário, que persiste ao longo do tempo, e causam um leve aumento inicial no PIB, que 

se reduz gradualmente, o que demonstra a resiliência da economia alemã face aos ajustes monetários do 

BCE. Em Portugal, os choques nas taxas de juro de curto e de longo prazo causam impactos mais 

intensos e prolongados. A variação das taxas de juro de curto prazo gera uma queda acentuada e 

consistente na inflação, enquanto no PIB gera um aumento inicial mais expressivo do que na Alemanha, 

estabilizando-se depois num nível superior. As taxas de juro de longo prazo, em Portugal, causam um 

aumento inicial no PIB, que logo se dissipa, o que leva a uma queda gradual. A inflação em Portugal 

responde de forma volátil a esses choques de longo prazo, com um leve aumento inicial seguido de uma 

queda, mas sem a mesma estabilidade observada na Alemanha. Essas diferenças refletem a estrutura 

económica de cada país: a Alemanha, com a sua economia diversificada e menos dependente do crédito 

à taxa variável, demonstra maior resiliência, enquanto Portugal, mais vulnerável e dependente de setores 

como turismo e consumo interno, reage de forma mais sensível às variações nas taxas. Quanto à variação 

dos preços do petróleo, ambos os países enfrentam pressões inflacionárias e um impacto positivo no 

crescimento do PIB, o que faz com que esta variável tenha sido um dos fatores mais importantes 

observados na decomposição da variância. Na Alemanha, o aumento dos preços do petróleo causa uma 

resposta inflacionária rápida e persistente, e que se estabiliza num nível alto, enquanto o impacto no PIB 

é moderado e depois se estabiliza. Em Portugal, o efeito inflacionário inicial dos preços do petróleo é 

menor e diminui gradualmente, mas o impacto inicial no PIB é mais acentuado, ainda que diminua 
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rapidamente até se estabilizar. O teste de causalidade de Granger reforça essas observações ao mostrar 

que o aumento dos preços do petróleo afeta significativamente o crescimento do PIB em ambos os 

países, contudo apenas em Portugal esse aumento é estatisticamente significativo para a inflação, o que 

sublinha a maior sensibilidade da economia portuguesa às variações nos preços do petróleo. 

Estes resultados reforçam a necessidade de uma abordagem mais flexível na condução da política 

monetária, ao considerar as especificidades económicas de cada país-membro da união monetária. Esta 

análise evidencia que economias estruturalmente diferentes reagem de modo diverso aos choques 

monetários, o que torna fundamental uma adaptação nas políticas aplicadas para que se alinhem melhor 

às realidades locais. Isso pode incluir, por exemplo, a implementação de políticas fiscais 

complementares para atenuar os efeitos adversos em economias mais vulneráveis, como a de Portugal, 

bem como a adoção de reformas de flexibilização do mercado de trabalho. Essas reformas teriam como 

objetivo aumentar a resiliência da economia portuguesa, ao promover uma maior mobilidade e 

adaptação dos trabalhadores a novas oportunidades, especialmente em setores com maior potencial de 

crescimento. Esta flexibilização do mercado de trabalho facilitaria ajustes salariais e a realocação de 

mão de obra em resposta às variações na política monetária, o que por sua vez suavizaria os impactos 

sobre o desemprego e estimularia a produtividade. Em economias como a portuguesa, que dependem 

fortemente de setores específicos, como o turismo, essas reformas são fundamentais para reduzir a 

vulnerabilidade a choques externos, o que promove uma maior diversificação e sustentabilidade do 

crescimento económico a longo prazo. 

Este estudo contribui para a literatura existente ao evidenciar que uma política monetária única, 

apesar de essencial para a coesão da Zona Euro, deve ser acompanhada de mecanismos que permitam 

ajustes mais localizados, que considerem as particularidades de cada economia. Os resultados obtidos 

podem ajudar a orientar futuras reformas na política económica da união monetária, que visam não 

apenas a estabilidade, mas também a equidade e o crescimento sustentável para todos os seus membros. 

Apesar das conclusões robustas, este estudo apresenta algumas limitações. Em primeiro lugar, a 

análise depende de dados históricos que podem não capturar plenamente as mudanças estruturais 

recentes, como os impactos prolongados da pandemia da COVID-19 e as novas dinâmicas energéticas 

decorrentes da transição para fontes renováveis. Além disso, a abordagem econométrica, apesar de 

eficaz, assume que as relações observadas se mantêm constantes ao longo do tempo, o que pode não 

refletir completamente a realidade dinâmica das economias. Outro ponto a considerar é a influência de 

fatores externos não controlados, como políticas fiscais e choques globais, que podem afetar os 

resultados.  

As implicações deste estudo para o mundo real são significativas, principalmente para a formulação 

de políticas públicas na Zona Euro. A pesquisa sugere que uma política monetária única, necessita de 

ser complementada por mecanismos que possibilitem ajustes mais localizados. Isso é especialmente 

relevante para países como Portugal, que demonstram maior vulnerabilidade aos choques. Políticas 

fiscais e estruturais, adaptadas às necessidades específicas de cada economia, podem ajudar a mitigar os 



 

45 

efeitos adversos de uma política monetária uniforme. Além disso, o estudo sugere que um maior foco 

na diversificação económica e na resiliência energética pode melhorar a capacidade de resposta a 

choques externos. 

Este estudo abre caminho para novas investigações. Algumas perguntas que surgiram e que 

poderiam ser exploradas no futuro incluem:  

i. Como a transição energética e a adoção de fontes renováveis podem afetar a relação entre os 

preços do petróleo e a política monetária nos países da Zona Euro?  

ii. De que maneira políticas fiscais complementares poderiam ser integradas para suportar 

economias mais vulneráveis, dentro de uma estrutura de política monetária única?  

iii. Qual o impacto de choques globais inesperados, sobre a eficácia das políticas monetárias na 

Zona Euro? E como é que estas respostas diferem entre economias centrais e periféricas?  

iv. Seria possível criar uma estrutura de política monetária mais flexível e adaptativa dentro do 

BCE, capaz de atender melhor as diferentes necessidades dos países-membros? E como isso 

afetaria a coesão da Zona Euro? 

Em suma, a política monetária do BCE, apesar de proporcionar benefícios em termos de 

estabilidade e previsibilidade, pode acentuar disparidades entre economias com características distintas. 

Na Alemanha, os efeitos das variações nas taxas de juro são menos pronunciados devido à sua sólida 

base industrial e forte presença no comércio global, que proporciona uma absorção mais eficiente das 

flutuações económicas. Em Portugal, por outro lado, a maior dependência de setores como o turismo e 

o consumo interno, associada a altos níveis de endividamento das famílias e empresas, acentua a 

sensibilidade da economia portuguesa a mudanças nas taxas de juro. Esse elevado endividamento torna 

os agentes económicos mais vulneráveis, uma vez que mesmo pequenas alterações nas taxas podem 

impactar significativamente a capacidade de pagamento e o consumo. Além disso, em Portugal, as taxas 

de juro tendem a ser mais variáveis, o que dificulta o planeamento a longo prazo para empresas e famílias 

e aumenta a perceção de risco entre os investidores. Estes fatores combinados, dependência setorial, 

endividamento elevado e variabilidade nas taxas de juro, contribuem para que Portugal apresente uma 

resposta mais acentuada e prolongada aos choques nas taxas de juro, e reforça a necessidade de políticas 

complementares que possam mitigar esses efeitos. Assim, este estudo contribui para um melhor 

entendimento das dinâmicas de transmissão das políticas monetárias na Zona Euro, além de sugerir 

formas de aprimorar a eficácia das políticas do BCE face às disparidades estruturais entre os países-

membros. 
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Anexos 
 

Anexo A – Variáveis para a Alemanha 

 

Anexo A1 – Representação gráfica do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo A2 – Representação gráfica da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo A3 - Representação gráfica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo A4 - Representação gráfica das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com 

maturidade de 10 anos) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo A5 - Representação gráfica do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo A6 – Representação gráfica da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo A7 - Representação gráfica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras 

diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo A8 - Representação gráfica das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com 

maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo B –Variáveis para Portugal 

 

Anexo B1 – Representação gráfica do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo B2 – Representação gráfica da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo B3 - Representação gráfica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo B4 - Representação gráfica das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com 

maturidade de 10 anos) em nível: 

 

 Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo B5 - Representação gráfica do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo B6 – Representação gráfica da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo B7 - Representação gráfica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras 

diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo B8 - Representação gráfica das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com 

maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C – Testes das Raízes Unitárias para a Alemanha 

 

Anexo C1 – Teste ADF do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C2 – Teste ADF da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C3 – Teste ADF das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C4 – Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 

10 anos) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C5 – Teste ADF do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C6 – Teste ADF da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C7 - Teste ADF das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C8 - Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade a 10 

anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C9 – Teste PP do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C10 – Teste PP da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C11 – Teste PP das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C12 – Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 

anos) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C13 – Teste PP do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C14 – Teste PP da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C15 - Teste PP das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C16 - Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade a 10 

anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C17 – Teste KPSS do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C18 – Teste KPSS da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C19 – Teste KPSS das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo C20 – Teste KPSS das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 

10 anos) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo C21 – Teste KPSS do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D – Testes das Raízes Unitárias para Portugal 

 

Anexo D1 – Teste ADF do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D2 – Teste ADF da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D3 – Teste ADF das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D4 – Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 

10 anos) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D5 – Teste ADF do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D6 – Teste ADF da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D7 - Teste ADF das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D8 - Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 

anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D9 – Teste PP do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D10 – Teste PP da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D11 – Teste PP das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D12 – Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 

anos) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D13 – Teste PP do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D14 – Teste PP da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D15 - Teste PP das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D16 - Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 

anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D17 – Teste KPSS do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D18 – Teste KPSS da inflação em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D19 – Teste KPSS das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo D20 – Teste KPSS das taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro com maturidade de 

10 anos) em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo D21 – Teste KPSS do crescimento dos preços do petróleo em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo E – Modelo VAR e testes ao modelo para a Alemanha 

 

Anexo E1 – Estimação dos Resultados para o Modelo VAR: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E2 – Estimação dos Resultados para o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E3 – Estimação dos Resultados para a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo E4 – Estimação dos Resultados para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses): 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E5 – Estimação dos Resultados para as taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro 

com maturidade de 10 anos): 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E6 – Estimação dos Resultados para o crescimento dos preços do petróleo: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo E7 – Covariância e Correlação dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E8 – Teste de Estabilidade: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E9 – Teste de Normalidade dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E10 – Teste de Autocorrelação dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E11 – Teste de Heterocedasticidade dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo E12 – Teste de Causalidade de Granger 

Anexo E12.1 – Teste de Causalidade de Granger para o crescimento do PIB sobre a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E12.2 – Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) 

sobre a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E12.3 – Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de longo prazo (Obrigações do 

Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E12.4 – Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos preços do petróleo sobre a 

inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo E12.5 - Teste de Causalidade de Granger para a inflação sobre o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E12.6 – Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) 

sobre o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E12.7 – Teste de Causalidade de Granger par as taxas de juro de longo prazo (Obrigações do 

Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo E12.8 – Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos preços do petróleo sobre o 

crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo F – Modelo VAR e testes ao modelo para Portugal 

 

Anexo F1 – Estimação dos Resultados para o Modelo VAR: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F2 – Estimação dos Resultados para o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F3 – Estimação dos Resultados para a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo F4 – Estimação dos Resultados para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses): 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F5 – Estimação dos Resultados para as taxas de juro de longo prazo (Obrigações do Tesouro 

com maturidade de 10 anos): 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F6 – Estimação dos Resultados para o crescimento dos preços do petróleo: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

 



86 

Anexo F7 – Covariância e Correlação dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F8 – Teste de Estabilidade: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F9 – Teste de Normalidade dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F10 – Teste de Autocorrelação dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F11 – Teste de Heterocedasticidade dos resíduos: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo F12 – Teste de Causalidade de Granger 

Anexo F12.1 – Teste de Causalidade de Granger para o crescimento do PIB sobre a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F12.2 – Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) 

sobre a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F12.3 – Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de longo prazo (Obrigações do 

Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre a inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F12.4 – Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos preços do petróleo sobre a 

inflação: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo F12.5 – Teste de Causalidade de Granger para a inflação sobre o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F12.6 – Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) 

sobre o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F12.7 – Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de longo prazo (Obrigações do 

Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre o crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo F12.8 – Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos preços do petróleo sobre o 

crescimento do PIB: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo G – Decomposição da Variância para a Alemanha 

 

Anexo G1 - Representação gráfica da decomposição da variância do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo G2 - Representação gráfica da decomposição da variância da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo G3 - Representação gráfica da decomposição da variância das taxas de juro de curto prazo 

(Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo G4 - Representação gráfica da decomposição da variância das taxas de juro de longo prazo 

(Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo G5 - Representação gráfica da decomposição da variância do crescimento dos preços do petróleo 

em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo H – Decomposição da Variância para Portugal 

 

Anexo H1 - Representação gráfica da decomposição da variância do crescimento do PIB em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo H2 - Representação gráfica da decomposição da variância da inflação pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo H3 - Representação gráfica da decomposição da variância das taxas de juro de curto prazo 

(Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 
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Anexo H4 - Representação gráfica da decomposição da variância das taxas de juro de longo prazo 

(Obrigações do Tesouro com maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferenças: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 

Anexo H5 - Representação gráfica da decomposição da variância do crescimento dos preços do petróleo 

em nível: 

 

Fonte: Elaboração própria a partir do R Studio 

 


