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Resumo

A presente dissertacdo analisa a politica monetaria e o efeito das taxas de juro na inflacdo, através de
uma analise comparativa entre a Alemanha e Portugal na Zona Euro. De forma a responder a pergunta
de investigacdo, foram utilizados dados trimestrais de ambos os paises, compreendendo o periodo entre
0 primeiro trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2023, que abrangem eventos econdmicos
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 inflagdo e o crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) nas economias alemad e portuguesa. A analise tem como objetivo
compreender de que forma as diferencas estruturais entre estas duas economias afetam a transmissao
das politicas monetarias do Banco Central Europeu (BCE) e como estas politicas séo refletidas na
estabilidade econdémica de cada pais.

Os resultados empiricos obtidos revelam que a politica monetéaria do BCE tem impactos distintos
nas duas economias estudadas. Enquanto a Alemanha apresenta uma maior resiliéncia e estabilidade nos
seus indicadores econdémicos, Portugal, demonstra uma maior volatilidade e sensibilidade aos choques
monetarios. Estes resultados reforcam a importancia de considerar as especificidades estruturais de cada
economia ao formular politicas monetéarias dentro da Zona Euro e sugerem a necessidade de politicas
fiscais complementares, de modo a mitigar os efeitos adversos em economias mais vulneraveis como a

de Portugal.

Palavras-chave: Taxas de juro, Inflagdo, Politica Monetaria, PIB, Modelo VAR, FIR






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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CAPITULO 1
Introducéo

A politica monetaria desempenha um papel central na condugdo da economia, influenciando diretamente
variaveis fundamentais como a inflacdo, o crescimento do PIB e as taxas de juro. No contexto europeu,
a atuacdo do BCE destaca-se pela sua capacidade de moldar o ambiente econémico dos paises-membros
da Zona Euro, em especial na Alemanha e Portugal, economias com estruturas diversas, mas igualmente
expostas aos efeitos das decisdes monetérias. Este trabalho tem como objetivo investigar o impacto das
taxas de juro de curto e de longo prazo na inflagdo e no crescimento econémico desses dois paises, bem
como explorar a relacdo entre as variagdes dos precos do petréleo, uma commodity essencial para o
funcionamento das economias, e as suas implicagBes na politica monetaria.

Ao longo das Ultimas décadas, a Alemanha e Portugal enfrentaram desafios econémicos distintos,
0 que pode levar a respostas heterogéneas as mudancas na politica monetaria do BCE. Enquanto a
Alemanha possui uma economia altamente industrializada, caracterizada por uma forte presenca no
comércio global, Portugal, por outro lado, apresenta uma economia menor e mais vulneravel a choques
externos. Essas diferencas estruturais proporcionam um ambiente rico para a analise comparativa das
respostas econémicas aos choques monetarios.

O principal objetivo da pergunta de investigagdo é compreender se existe uma resposta diferenciada
as mudancas na politica monetaria do BCE tendo em conta as diferentes estruturas econdmicas entre
esses paises. A relevancia deste estudo reside no contexto de uma politica monetéria Gnica na Zona
Euro, onde paises com economias distintas enfrentam os mesmaos instrumentos e objetivos monetarios.
Compreender como diferentes economias respondem a essas politicas é fundamental para delinear
estratégias monetéarias e fiscais que possam atender as necessidades especificas de cada pais,
contribuindo para a estabilidade econémica geral da Zona Euro.

Estudos anteriores destacam que a politica monetaria do BCE afeta paises de maneira desigual
devido a diferencas estruturais econémicas. Outras pesquisas indicam que fatores como dividas elevadas
e défices, reduzem a eficacia da transmissdo monetaria em alguns paises, enquanto economias mais
robustas e com sistemas financeiros desenvolvidos tendem a mostrar maior resiliéncia aos chogues
monetarios. Esta heterogeneidade é essencial para entender as respostas diferenciadas a politica
monetaria dentro da Zona Euro.

Este estudo tem como objetivo comparar diretamente Alemanha e Portugal, paises que, embora
partilhem a mesma moeda, possuem estruturas econdmicas bastante diferentes. Esta dissertagdo
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 ndo foram amplamente analisados no contexto da politica

monetaria do BCE. O estudo oferece uma visdo atualizada sobre como caracteristicas estruturais



especificas influenciam a eficicia das politicas monetarias e destaca a necessidade de politicas
complementares para economias mais vulneraveis.

Com base em séries temporais trimestrais que abrangem o periodo de 2002 a 2023, esta pesquisa
utilizara modelos econométricos, como 0 modelo VAR, testes de causalidade de Granger e as Funcbes
de Resposta ao Impulso (FIR), para identificar a dindmica das interac6es entre as variaveis. A analise
centrar-se-a nas relagdes entre o PIB, a inflacdo, as taxas de juro de curto e de longo prazo e 0s precos
do petréleo. Além disso, pretende-se compreender se a resposta a choques monetérios difere entre a
Alemanha e Portugal, e de que maneira as estruturas economicas distintas de ambos os paises
influenciam essas respostas.

Os resultados preliminares sugerem que a politica monetéria do BCE tem impactos distintos nos
dois paises. A Alemanha, com uma economia mais robusta e diversificada, demonstra uma maior
estabilidade e resiliéncia aos choques monetarios, enquanto Portugal revela uma maior volatilidade e
sensibilidade, especialmente a choques externos. Estes resultados reforcam a importancia de politicas
adaptadas as especificidades estruturais de cada pais dentro da unido monetaria.

Esta dissertagdo € composta por cinco capitulos principais. O primeiro capitulo, Introducao,
estabelece o contexto e a relevancia do estudo, onde se destaca o papel central da politica monetéria na
conducdo econdémica da Zona Euro e o impacto das taxas de juro na inflagdo e no crescimento
econdmico, com foco especifico na Alemanha e em Portugal.

O segundo capitulo, Enquadramento Tedrico e Revisdo da Literatura, aborda as teorias econdémicas
fundamentais relacionadas com a politica monetaria e apresenta uma revisao da literatura existente sobre
0 impacto das taxas de juro e a transmissao das politicas monetarias, especialmente no contexto da Zona
Euro.

No terceiro capitulo, Metodologia e Dados, sdo 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 caracteristicas dos dados utilizados,
que abrange o periodo de 2002 a 2023.

O quarto capitulo, Discussao de Resultados, apresenta e interpreta os resultados empiricos obtidos
através dos testes econométricos realizados. Este capitulo explora as relacBes entre as variaveis
estudadas e realca as diferencas nos impactos da politica monetaria entre a Alemanha e Portugal. Além
disso, inclui a analise das Funcdes de Resposta ao Impulso (FIR) e a decomposi¢do da variancia de
modo a avaliar a interdependéncia das variaveis ao longo do tempo.

Por fim, o quinto capitulo, Conclusdes, resume as principais conclusdes da pesquisa, onde se
destacam as implicacdes desses resultados para a formulacdo de politicas monetarias na Zona Euro.
Neste capitulo sdo ainda discutidas as limitacfes do estudo e apresentadas sugestdes para pesquisas

futuras que possam complementar e expandir a analise realizada.



CAPITULO 2
Enguadramento teorico e Reviséao da Literatura

2.1. Enquadramento tedrico

A relacdo entre politica monetaria, taxas de juro e inflacdo tem sido objeto de intensa pesquisa e debate
na teoria econdmica, especialmente em contextos de economias em que compartilham uma mesma
moeda, como é o caso da Zona Euro. A Zona Euro, como uma unido monetaria, pode ser examinada a
luz do conceito de Zonas Monetarias Otimas (ZMO). O conceito de ZMO abrange um conjunto de
critérios que ajudam a determinar se um grupo de paises deve adotar uma moeda comum ou manter
politicas monetarias independentes. Proposto inicialmente por Robert Mundell (1961) e posteriormente
desenvolvido por economistas como McKinnon (1963) e Kenen (1969), a teoria das ZMO € fundamental
para analisar a viabilidade de uniGes monetérias, como a Zona Euro. Esta teoria examina as condigdes
estruturais e institucionais necessarias para que uma unido monetaria opere de forma eficaz, evitando
desequilibrios econémicos entre os paises-membros. Entre as vantagens de uma ZMO estdo a
eliminacdo dos custos de transacdo relacionados a conversdo de moeda, maior estabilidade de precos
entre 0s paises-membros e o estimulo ao comércio e aos investimentos. Uma moeda comum também
diminui o risco cambial e pode fortalecer o poder de negocia¢do em mercados globais. Por outro lado,
as desvantagens incluem a perda de autonomia na formulacdo da politica monetéria e a limitacdo na
capacidade de ajustar a taxa de cdmbio para lidar com choques especificos. Essa restricdo de
flexibilidade pode resultar em crises prolongadas para paises com dificuldades econémicas. A Zona
Euro é um exemplo de uma tentativa de implementacéo de uma ZMO. Embora incorpore algumas das
caracteristicas propostas pela teoria das ZMO, a Zona Euro também enfrenta limitacfes, como a
auséncia de um sistema fiscal totalmente integrado e restricGes na mobilidade laboral entre paises, bem
como rigidez no mercado global. Esses fatores ajudaram a causar desequilibrios durante crises
econdmicas, em que alguns paises passaram por recessfes intensas, enquanto outros permaneceram
relativamente estaveis.

Neste contexto, a analise comparativa entre paises-membros, como a Alemanha e Portugal,
proporciona uma oportunidade Unica para compreender como diferentes estruturas econémicas, ainda
que com politicas monetarias iguais, podem influenciar os resultados macroeconémicos. A pergunta de
investigacdo central deste estudo é — Como é que o impacto das politicas monetarias e a resposta das
taxas de juro de longo prazo entre a Alemanha e Portugal influenciam a inflacdo nos dois paises e
contribuem para as varia¢fes na estabilidade econdmica na Zona Euro? Este estudo contribui para a
literatura existente ao proceder com uma analise comparativa entre a Alemanha e Portugal, economias

com estruturas e graus de desenvolvimento distintos, permitindo uma compreensao aprofundada sobre



como politicas monetérias uniformes do BCE geram respostas heterogéneas entre paises. O estudo
destaca as limitagcGes de uma politica monetaria Gnica em contextos econdmicos diversos através da
investigacdo de como caracteristicas econdmicas, tais como a resiliéncia econdmica, influenciam a
transmissdo da politica monetéaria. A analise detalhada das taxas de juro de curto e de longo prazo e o
seu impacto na inflacdo aprimora a compreensdo dos mecanismos do BCE, enquanto a utilizacdo de
dados recentes acrescenta evidéncias empiricas atualizadas, relevantes no cenario econémico pos-crise
global e pds-pandemia.

A politica monetéria desempenha um papel fundamental na determinacéo da inflagéo ao influenciar
a oferta de moeda e as taxas de juro, que, por sua vez, afetam o comportamento dos agentes econémicos
e as condicBes de crédito na economia. A literatura existente oferece uma variedade de perspetivas
tedricas e empiricas sobre como as politicas monetarias podem moldar a dindmica inflacionaria em
diferentes contextos. No contexto da Zona Euro, o0 BCE desempenha um papel central na formulacao e
implementac&o da politica monetéaria para os paises-membros. No entanto, as caracteristicas especificas
das economias individuais, como o nivel de desenvolvimento, a estrutura econémica, a integragdo
financeira e as condi¢des do mercado de trabalho, podem influenciar a forma como a politica monetéaria
é transmitida e os seus efeitos sobre a inflacdo. A Alemanha, sendo uma das maiores economias da Zona
Euro e conhecida pela sua estabilidade econdmica, apresenta um contexto interessante para investigar
como uma politica monetaria pode influenciar a dindmica inflacionaria 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 paises com diferentes caracteristicas econémicas
podem responder as politicas monetarias comuns e como isso pode afetar a inflagdo. Nesta reviséo da
literatura, explorar-se-a0 as principais teorias e evidéncias empiricas relevantes para entender o efeito
das taxas de juro na inflagdo. E fundamental compreender como diferentes abordagens tedricas explicam
a relagdo entre a politica monetaria, as taxas de juro e a inflacdo, e examinar estudos empiricos que
analisam a transmissdo da politica monetaria do BCE e os seus efeitos sobre a inflacdo em ambos os

paises.

2.2. Canais de Transmissao da Politica Monetaria

A procura agregada (Yd) de bens e servicos numa economia é o resultado da combinagdo do consumo
privado (C), do investimento (I), dos gastos publicos (G) e da procura externa (X), excluindo as
importagdes (M) (Lagoa et al. 2019; 269):

Yd=C+I1+G+X-—M
2.1)



A politica monetaria, como as mudancas nas taxas de juro conduzidas pelo banco central, pode
impactar cada uma dessas componentes da procura agregada. Como resultado, pode influenciar a
producdo econdémica, 0 nivel de emprego e/ou 0s precos na economia (Lagoa et al. 2019; 269). As taxas
de juro oficiais referem-se as taxas que o BCE cobra aos bancos por empréstimos concedidos ou paga
pelos depobsitos que os bancos mantém no banco central. Em circunstancias 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 pregos e manter a inflagdo 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 dep6sitos 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 familias e empresas a consumir e a investir mais. Como resultado, a atividade
econdmica € estimulada e os precos dos bens e servicos tendem a aumentar (Banco de Portugal, 2023).
As mudangas nas taxas de juro também afetam outros setores da economia. Este processo € complexo e
leva algum tempo. Para alcangar a sua meta de inflacdo, o BCE precisa considerar quanto as familias e
empresas planeiam consumir e investir, dadas as taxas de juro atuais e esperadas. Se for necessario
impulsionar o consumo e o investimento para aumentar a inflagdo, o BCE, geralmente, reduz as taxas
de juro. Por outro lado, se for necessario conter a inflacdo, o BCE, geralmente, aumenta as taxas de juro
(Banco de Portugal, 2023).

Binatli e Sohrabji (2019) concentram-se em analisar o impacto da transmissdo da politica monetaria,
particularmente através do canal de empréstimos bancarios, na Zona Euro. Os autores indicam que uma
politica monetéria restritiva leva a uma queda esperada no PIB, embora eleve os precos. O estudo
constata que défices elevados e encargos da divida afetam a transmissdo da politica monetéaria para os
12 paises-membros originais da Zona Euro, sugerindo que a Zona Euro esta apenas a funcionar
parcialmente como uma unidade coesa.

O estudo de Binatli e Sohrabji (2019) aborda os diversos canais de transmissdo da politica
monetaria, incluindo os canais de taxas de juro de curto e de longo prazo, e as complexidades de
coordenar a politica monetaria para um grupo heterogéneo de paises na Zona Euro. A analise empirica
revela que os empréstimos bancarios sao um mecanismo fraco para a transmissao da politica monetaria
na Zona Euro, possivelmente influenciado pela crise financeira global e intervences na politica
monetaria ndo tradicionais. O estudo também revela que um choque positivo nas taxas de juro de curto
prazo leva a uma queda nos empréstimos bancarios e impacta negativamente o PIB. No entanto, o estudo
mostra uma relacdo positiva entre um choque nas taxas de juro de curto prazo e a inflagdo. Além disso,
0 estudo explora o impacto da vulnerabilidade fiscal, indicando que défices e dividas altas afetam
negativamente o PIB e medidas de disciplina fiscal podem influenciar como a politica monetéria afeta
o PIB.



Anzuini e Levy (2007) discutem o impacto dos choques de politica monetaria nos novos paises-
membros da Unido Europeia (UE). O estudo investiga os efeitos da politica monetéria na estrutura
financeira, o “puzzle” dos pregos ¢ a identificagdo de choques de politica monetaria no contexto dos
novos paises-membros da UE. O “puzzle” dos pregos refere-se ao comportamento da resposta dos pre¢os
a choques de politica monetéria ndo estar de acordo com as teorias tradicionais. Numa politica monetaria
restritiva, por exemplo, teoricamente deveria ocorrer uma queda na procura, 0 que pressionaria 0s precos
para baixo, levando a diminuicdo da inflagdo. No entanto, em algumas economias, observa-se que, apos
um choque de politica monetaria restritiva, 0s pre¢os ndo 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) estd alinhado com o campo mais amplo da
macroeconomia de economias abertas e os efeitos nos mercados financeiros. Ao investigar o impacto
da politica monetaria na estrutura financeira, o “puzzle” dos precos e a identificagdo de choques de
politica monetaria, a pesquisa tem como objetivo esclarecer sobre a dindmica da politica monetaria
nesses contextos econdmicos especificos. A contribuicdo do estudo reside no seu potencial de modo a
aprimorar a compreensédo das interac@es entre a politica monetaria e a macroeconomia, especialmente
no contexto dos novos paises-membros da UE.

No estudo de Anzuini e Levy (2007), a assimetria na transmissdo da politica monetaria revela que,
embora 0s novos paises-membros da UE (como Hungria, Poldnia e Republica Checa) tenham estruturas
econdmicas distintas das economias centrais da Zona Euro, a resposta aos chogues de politica monetaria
é surpreendentemente semelhante entre esses novos membros e as economias mais desenvolvidas da
Zona Euro. Essa homogeneidade sugere que, apesar das diferengas estruturais, os efeitos da politica
monetaria podem ser relativamente consistentes num grupo de paises com diferentes niveis de

desenvolvimento econémico, pelo menos em termos de impacto sobre o PIB e inflag&o.

2.3. Regras monetarias, metas de inflagdo e credibilidade do BCE

A credibilidade de um banco central é fundamental para a eficicia da sua politica monetéria, uma vez
que influencia diretamente as expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos. Na Zona Euro, o BCE
adota um conjunto de regras e metas que tém como objetivo manter a estabilidade de pregos e assegurar
a confianca no sistema monetério.

Taylor (1999) examina as regras de politica monetaria para a formulacdo de politicas monetéarias
praticas, com especial foco nas estratégias para a definicdo das taxas de juro pelo BCE. O autor destaca
a eficiéncia de regras de politica monetaria simples em comparacdo com regras mais complexas, bem

como a robustez dessas regras em diferentes modelos econémicos.



O estudo de Taylor (1999) discute a incerteza sobre a utilidade dos bancos centrais reagirem a taxa
de cdmbio ao definir as taxas de juro, e a possibilidade de usar um indice de condi¢cbes monetarias que
leve automaticamente em conta as taxas de cdmbio. Taylor (1999) conclui que as regras de politica
monetaria simples, com a resposta das taxas de juro a inflagdo acima de um limiar critico, sdo eficazes
€ que um conjunto de regras complementares pode ser (til para o BCE.

Végh (2001) explora a relacdo entre a politica monetaria, as regras de taxa de juro e metas de
inflacdo. O objetivo do estudo € derivar algumas equivaléncias basicas entre diferentes regras de politica
monetéria para entender os seus prés e contras. O estudo identifica trés regras de politica monetéria que
séo mostradas como exatamente equivalentes sob certas condigoes:

i.  Uma regra de crescimento monetario de "k por cento";
ii.  Umaregra de taxa de juros nominal combinada com uma meta de inflag&o;
ili.  Uma regra de taxa de juros real combinada com uma meta de inflag&o.

No entanto, essas regras tornam-se cada vez mais complexas, com a primeira regra a nao exigir
nenhum mecanismo de resposta, a segunda regra a exigir uma resposta a diferenca de inflagéo e a terceira
regra a envolver uma resposta tanto a diferenga de inflagdo quanto a diferenga do PIB. O estudo de VVégh
(2001) também destaca que regras de politica monetéria que respondem a diferenca do PIB podem
ajudar a evitar ajustes desinflacionarios. VVégh (2001) argumenta que as taxas de juro nominais de curto
prazo, juntamente com as metas de inflacdo, sdo cada vez mais vistas como os principais instrumentos
e objetivos da politica monetaria. O autor conclui que, entender as equivaléncias entre as diferentes
regras de politica monetaria, pode ajudar a perceber sobre a eficacia e a complexidade da politica
monetéria.

Adam et al. (2022) analisam a necessidade de uma meta de inflagdo positiva na Zona Euro, com
base em evidéncias de Franca, Alemanha e Italia. Os autores estimam a taxa de inflagdo 6tima que
minimiza os custos de bem-estar associados a distor¢des de pregos relativos e margens de lucro nos trés
paises. Contrariando os modelos padrdo de politica monetéria, que sugerem taxas de inflagdo proximas
de zero, os resultados mostram que a taxa de inflacdo 6tima 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 inflagdo 6tima. Os dados demonstram que, a ado¢do de uma taxa de
inflacdo de zero ou 4% leva a perdas substanciais de bem-estar equivalente ao consumo. Os resultados
destacam a importancia de considerar as tendéncias de precos relativos e a presenca de rigidez nominal
ao determinar a meta de inflagéo 6tima.

Deb et al. (2023) mostram que a politica monetéria tem um impacto negativo e rapido na atividade
econdmica, embora leve tempo para que os efeitos na inflagdo e nas expectativas de inflacdo se
materializem completamente. Além disso, 0s autores do estudo encontraram heterogeneidades
significativas na transmissdo da politica monetéaria entre os 33 paises de economias avangadas (paises
da Zona Euro, Reino Unido, Suécia, Noruega, Estados Unidos da América (EUA), Brasil, México e

paises Asia-Pacifico), dependendo de caracteristicas estruturais e condigdes ciclicas.



Uma das principais conclusdes é gque a transmissdo da politica monetaria € mais eficaz em paises
com regimes cambiais flexiveis, sistemas financeiros mais desenvolvidos e quadros de politica
monetaria crediveis. A transparéncia e a credibilidade do banco central desempenham também um papel
fundamental na transmissao da politica monetaria. Bancos centrais mais transparentes tém um impacto
mais forte nos precos, devido a sua influéncia sobre as expectativas de inflagdo. Os resultados do estudo
de Deb et al. (2023) também mostram que a incerteza econdmica afeta a transmissdo da politica
monetéria, sendo mais forte quando a incerteza é baixa. Acresce ainda que, a coordenagao entre a

politica monetaria e a politica fiscal fortalece a transmissao da politica monetaria.

2.4. Impacto da politica monetéaria diferenciado entre paises

Embora a politica monetéria do BCE tenha um alcance amplo sobre todos os paises da Zona Euro, 0s
efeitos dessa politica ndo sdo homogéneos. As diferengas nas estruturas econdmicas, financeiras e
comerciais dos paises-membros, propiciam a que o impacto de ajustes nas taxas de juro e outras medidas
monetarias varie significativamente entre as economias.

Peersman (2004) analisa o impacto da politica monetéaria na Zona Euro, com foco nos paises-
membros individuais. O estudo de Peersman (2004) destaca os desafios enfrentados pelo Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) na condugdo da politica monetaria para a Zona Euro e a incerteza
quanto aos efeitos de uma mudanca na politica monetaria sobre a economia. Peersman (2004) observa
que, pesquisas anteriores que analisaram o impacto de choques na politica monetaria em paises
individuais, possuiam limitacdes devido a diferencas nas estruturas econdémicas e financeiras, bem como
nas relacbes comerciais. Para superar essas limitagdes, o estudo fornece novas evidéncias empiricas
sobre os efeitos de um choque comum na politica monetaria em paises-membros individuais. O estudo
conclui que o impacto do choque comum na politica monetaria é amplamente consistente com as
expectativas com base nas estruturas econdémicas e financeiras subjacentes dos paises.

Os resultados de Peersman (2004) sugerem que o impacto do choque na politica monetéria na
producdo é um pouco mais fraco nos Paises Baixos, mas as diferencas entre 0s paises ndo sdo
estatisticamente significativas. Os resultados também s&o fundamentados pelas estruturas econémicas,
com um impacto mais forte na Alemanha e um impacto mais fraco nos Paises Baixos. Em concluséo, o
estudo aborda os desafios de conduzir uma politica monetéria na Zona Euro e fornece novas evidéncias

empiricas sobre o impacto de um choque comum na politica monetaria em paises-membros individuais.



Darvas (2012) examina a transmissdo da politica monetaria em trés economias da Europa Central
— Republica Checa, Hungria e Polonia. O estudo aborda as especificidades dessas economias, que
passaram por transformacdes significativas nas suas politicas monetarias e estruturas econémicas.
Darvas (2012) destaca que a transmissdo monetéaria apresenta padrfes distintos entre os paises
analisados, com um impacto crescente especialmente na Poldnia, onde a resposta aos choques
monetarios se mostra mais forte.

O estudo de Darvas (2012) compara esses paises com a Zona Euro e observa que, fatores como a
estrutura financeira e o regime de cdmbio, influenciam a eficécia da politica monetéaria. O autor sugere
que uma politica monetéria independente é particularmente relevante para a Poldnia, uma vez que o seu
mecanismo de transmissao € mais robusto. Em concluséo, Darvas (2012) sublinha a importancia de uma
politica monetéaria adaptada ao contexto de cada pais, especialmente no contexto de uma futura adogéo
ao euro.

Potjagailo (2017) investiga os efeitos da politica monetéria da Zona Euro em paises fora da Zona
do Euro, com foco em paises da Europa Central e Oriental (PECO). Os resultados de Potjagailo (2017)
revelam que um choque de politica monetaria expansionista na Zona Euro aumenta o PIB na maioria
dos paises fora da Zona Euro, com respostas um pouco maiores e mais instantdneas em economias
abertas e pequenas, com regimes de taxa de cAmbio fixa. A analise mostra quedas nas taxas de juro e
redugdes na incerteza na maioria dos paises fora da Zona Euro em resposta a uma expansdo monetaria
na Zona Euro. Os efeitos de contagio sdo mais pronunciados em economias com taxas de cambio
flexiveis, onde o grau de abertura dos mercados financeiros tende a ser maior. Acresce que, a pesquisa,
indica que os efeitos de contagio nos pregos sdo heterogéneos entre os paises 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
paises, examinando o papel do regime da taxa de cAmbio e da abertura de um pais ao comércio e as
financas para o tamanho dos efeitos de contagio. A analise empirica revela que as respostas do PIB, da
inflacdo, do indice harmonizado de precos ao consumidor (IHPC) e de outras variaveis econémicas em
paises fora da Zona Euro exibem padrfes variados em reacdo ao choque da politica monetaria da Zona
Euro, com alguns paises a demonstrar respostas significativas, enquanto outros apresentam reaces mais
fracas ou insignificantes.

Em conclusdo, o estudo de Potjagailo (2017) elucida sobre a transmissao dos choques da politica
monetaria da Zona Euro para paises fora da Zona Euro, onde destaca os impactos diferenciais no PIB,
nos precos e nas variaveis financeiras entre varios grupos de paises com base no seu regime de taxa de
cadmbio e abertura financeira. Estes resultados tém implicacGes para os formuladores de politicas e
bancos centrais em paises fora da Zona Euro, ao projetar politicas monetarias domésticas e
macroprudenciais adequadas, levando em consideragdo os efeitos de contdgio da politica monetéria da

Zona Euro.



2.5. Problemas estruturais e solugdes

A integracdo econémica da Zona Euro traz consigo uma série de desafios estruturais, especialmente
diante das assimetrias econdémicas e financeiras entre 0s seus paises-membros. Estes problemas, como
a disparidade fiscal e a fragmentacdo do mercado de trabalho, sdo agravados em tempos de crise e
representam barreiras a implementacao de politicas monetarias e fiscais eficazes.

Alogoskoufis e Jacque (2019) apresentam um panorama histdrico da cooperacdo monetaria na UE,
tracando a sua evolucdo desde o colapso do sistema de Bretton Woods até a criacdo do euro e a
subsequente crise. Os autores destacam as assimetrias macroeconémicas e financeiras entre o ndcleo 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 Monetério Europeu (SME), particularmente a politica monetaria mais restritiva da
Alemanha, levando a operacdes assimétricas dentro do sistema. Além disso, o estudo aborda o
surgimento da crise na periferia e o ciclo vicioso da periferia para o nucleo, fornecendo um relato
detalhado dos fatores que contribuiram para a crise na Zona Euro.

Os autores Alogoskoufis e Jacque (2019) propdem a introducao de um orgamento comum moderado
para a Zona Euro para enfrentar o impacto assimétrico dos choques macroeconémicos e a fragmentagao
do mercado de trabalho. Os autores argumentam que um orcamento comum, focado no seguro-
desemprego, ajudaria 0s paises em recessdo a enfrentar menores consequéncias fiscais e financeiras
nacionais, além de abordarem a fragmentacao do mercado de trabalho. Em concluséo, a pesquisa fornece
uma analise abrangente da evolugdo histérica da cooperagdo monetaria na UE, das assimetrias
macroeconomicas e financeiras dentro da Zona Euro e da necessidade de reformas fundamentais para
lidar com essas disparidades.

Pagoulatos (2020) examina os desafios enfrentados pela Unido Econdmica Monetaria (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 politicas de ajuste implementadas pela UEM foram assimétricas
e tiveram um custo elevado para as economias periféricas, o que levou a recessdes profundas e tensdes
politicas. Além disso, Pagoulatos (2020) discute as limitacfes da UEM em termos de capacidade de
resposta a crises, devido a falta de um or¢amento centralizado e de politicas de estabilizacao 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 gestdo de crises e uma
resposta mais equilibrada aos choques assimétricos entre os seus membros. Em conclusdo, o estudo
oferece uma analise critica das estruturas e politicas da UEM, dando énfase a urgéncia de reformar a

unido para garantir a sua sustentabilidade no longo prazo perante crises futuras.

10



Frankel (2015) explora os problemas estruturais inerentes a Zona Euro e oferece solucGes
potenciais. O autor identifica trés questBes estruturais:
i. O problema da assimetria;
ii. O risco moral fiscal;
iii. A supervisdo bancaria.

Frankel (2015) realca que a austeridade fiscal tem levado ao aumento das taxas de divida em relacdo
ao PIB nos paises periféricos, em vez de reduzi-las. O estudo também incide sobre o impacto da crise
em varios paises 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 comparag6es entre a Zona Euro
e 0s EUA, destacando a falta de capacidade de varias economias da Zona Euro, e também dos EUA, de
gerirem as suas finangas publicas de maneira eficaz e sustentavel. Frankel (2015) destaca que, no inicio
do século, tanto a Zona Euro quanto os EUA demonstraram préticas fiscais que resultaram em aumentos
nas dividas publicas e em dificuldades de controlo orcamental, sem uma justificacdo clara, como no
caso de crises ou eventos inesperados. O autor sugere que estas praticas contribuiram para desequilibrios
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 aplicagdo de regras, como o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) na Europa.

Frankel (2015) propde o conceito de "titulos azuis™ como uma solucdo potencial, sugerindo que
apenas a divida abaixo do limite de 60% receberia 0 apoio da Zona Euro e se tornaria efetivamente
Eurobonds, enquanto a divida acima desse limite ndo receberia. O estudo ainda discute o papel potencial
do BCE em facilitar a politica monetéaria, incluindo a proposta para 0 BCE comprar titulos do tesouro
dos EUA para abordar a expansdo monetéria. Esta estratégia de aquisi¢cdo de titulos americanos,
permitiria ao BCE influenciar a liquidez e, ao mesmo tempo, mitigar os riscos de exposi¢do exclusiva a
divida dos paises da Zona Euro. O autor também explora a ideia de solugdes de Eurobonds, real¢ando a
necessidade de um equilibrio entre objetivos de curto e de longo prazo. A proposta de "titulos azuis"
tem como objetivo fornecer um mecanismo para determinar automaticamente os prémios de risco
soberano, com base nos niveis de divida dos paises individuais. Por fim, o autor sugere que os mercados
privados poderiam desempenhar um papel fundamental ao fazer julgamentos sobre os niveis de divida

e as penalidades de taxa de juro associadas.

2.6. Sintese da Revisao da Literatura

O Quadro 2.1. apresenta o quadro sintese da literatura analisada:
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Quadro 2.1. — Sintese da Revisdo da Literatura:

Autor(es)

Variaveis

‘ Metodologia

Principais Resultados

Adam et al.
(2022)

Dados mensais de
Franca, Alemanha
e Italia entre 0
periodo 2015 e
2019 retirados do
PRISMA, base do

Eurosystem.

Inflagdo e IHPC.

Dados em

painel.

A taxa de inflacdo étima na Zona

Euro é positiva, entre 1,1% e
1,7%, devido a queda nos precos
relativos de bens ao longo do
tempo. A inflagéo
significativamente acima ou
abaixo desse intervalo geram

perdas de bem-estar substanciais.

Alogoskoufis
e Jacque
(2019)

Dados de paises

da Zona Euro,
fora da Zona
Euro, EUA e

Japdo retirados de
fontes como

Eurostat, OECD e

FMI.

PIB, inflacdo, taxa
de desemprego, taxa
de cAmbio e taxas de

juro de curto e de

longo prazo.

Modelo
FAVAR.

Expansdes monetarias na Zona
Euro aumentam a produgéo em
paises fora da Zona Euro, com
respostas mais fortes em
economias pequenas e abertas

com taxas de cambio fixas.

Anzuini e
Levy (2007)

Dados trimestrais
de novos paises
membros da UE

entre 1990 e
2000.

PIB, inflacdo, e
taxas de juro de

curto prazo.

Modelo
FAVAR.

Uma reducdo 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 inflagdo apds um
ano. Os efeitos de contégio séo
mais evidentes em paises com
abertura comercial e financeira

maior.

Binatli e
Sohrabji
(2019)

Dados trimestrais
de 2002 a 2016
para os 12 paises
fundadores da
Zona Euro,
extraidos do
Eurostat e do
BCE.

PIB, inflacdo, e
taxas de juro de
curto e de longo

prazo.

Modelo
VAR.

A politica monetaria tem impacto
limitado no PIB através dos
empréstimos bancarios. O efeito é
moderado pela intervencgdo do
BCE. Défices e divida elevada
reduzem a eficécia da politica
monetaria, afetando
negativamente o crescimento do
PIB.

Darvas
(2012)

Dados trimestrais
de 1993 a 2011

para a Republica

PIB, IHPC, taxa de
cambio e taxas de

juro de curto prazo.

Modelo
VAR.

A transmissdo monetaria varia ao

longo do tempo nas economias

estudadas. O impacto da politica
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Checa, Hungria e
Polénia retirados

do Eurostat e dos
bancos centrais

locais.

monetaria € mais forte na Polénia
em 2011, aproximando-se do da

Zona Euro.

Dados trimestrais

de 33 paises de - .
) A politica monetéria afeta
economias . o
rapidamente a atividade
avancadas FIRe o )
. econdmica, mas os efeitos na
retirados do PIB, IHPC e taxas modelo de . o .
Deb et al. ) o inflacdo sdo mais lentos. A
Consensus de juro de curto variaveis oL
(2023) ) . transmissdo é mais eficaz em
Forecasts, prazo. instrumentais i ) )
paises com regime cambial
HAVER, CEIC e (V). ) _ _ _
flexivel e sistemas financeiros
Bloomberg entre .
. desenvolvidos.
0 periodo 1991 e
2023.
i A crise exp0s a necessidade de
Dados de paises L )
uma supervisao fiscal mais
da Zona Euro e ) ) y .
i . rigorosa e integracdo bancéria. A
Frankel EUA extraidos Analise o . .
. PIB. » criagdo de "titulos azuis" e uma
(2015) dos Relatorios da tedrica. L . ]
L supervisdo bancéria centralizada
Comissdo . . .
. s80 propostas para mitigar riscos
Europeia e FMI. .
de futuros choques econémicos.
Dados trimestrais
da Grécia durante
a crise da divida A UEM carece de mecanismos de
Pagoulatos | soberana europeia PIB e taxa de Anélise gestao de crises assimétricas.
(2020) (2009-2014) desemprego. tedrica. Reformas estruturais na UEM séo
retirados do necessarias.
Eurostat e do
BCE
Dados trimestrais
de 7 paises A politica monetéria do BCE
centrais da Zona afeta de forma semelhante a
PIB, IHPC e taxas o . )
Peersman Euro durante o ) Modelo maioria dos paises, mas existem
i de juro de curto L ]
(2004) periodo de 1980- VAR. variag@es. As respostas variam

1998, obtidos de
fontes como o
BCE e ESCB.

prazo.

conforme a estrutura econémica

de cada pais.

Fonte: Elaboracéo propria
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A revisdo da literatura evidencia aspetos centrais sobre a politica monetaria na Zona Euro,
destacando as descobertas consolidadas que esta pesquisa pretende abordar. Existe um consenso de que
a politica monetaria do BCE afeta de maneira desigual os paises-membros devido a diferencas
estruturais econdmicas. Estudos como o de Peersman (2004) mostram que, embora a politica monetaria
do BCE tenha um alcance amplo, o impacto varia conforme a estrutura econdmica de cada pais. Outros
estudos, como os de Darvas (2012) e Potjagailo (2017), reforcam essa visdo ao mostrar que fatores como
a estrutura financeira e os regimes cambiais influenciam a eficécia da politica monetéria, sugerindo uma
transmissdo monetaria diferenciada entre economias centrais e periféricas.

A literatura também destaca 0s canais de transmissao e as vulnerabilidades especificas que afetam
a politica monetaria na Zona Euro. Estudos como os de Binatli e Sohrabji (2019), indicam que a
transmissdo por meio de empréstimos bancérios pode ser limitada, especialmente em economias com
défices e dividas altas, o que reduz a eficacia das politicas monetérias. Além disso, Deb et al. (2023)
mostram que, embora as politicas monetarias tenham um impacto rapido na atividade econdémica, 0s
efeitos na inflagdo sdo mais lentos e variam de acordo com as caracteristicas estruturais dos paises. Essa
heterogeneidade na transmissdo, destaca a complexidade de aplicar uma politica monetéaria uniforme
numa unido econdmica diversificada como a Zona Euro. Este estudo contribui para a literatura existente
ao realizar uma comparacéao detalhada entre paises com diferentes estruturas econémicas sob a mesma
politica monetéaria. Embora j& existam estudos que reconhecam as variagdes na resposta a politica
monetaria do BCE, esta pesquisa foca-se numa analise comparativa direta entre economias centrais e
periféricas, especificamente entre a Alemanha e Portugal. Ao investigar como caracteristicas
economicas distintas influenciam a transmissdo das taxas de juro e os seus efeitos na inflagdo, o estudo
acrescenta novas evidéncias. Além disso, a inclusdo de dados mais recentes permite que a analise
considere choques econdmicos recentes, como a crise financeira global e a pandemia, que ainda néao
foram amplamente abordados e analisados na literatura atual.

Este estudo contribuira para validar empiricamente como as politicas monetarias do BCE afetam
de maneira diferente as economias da Alemanha e de Portugal, e fornece evidéncias atualizadas que
podem identificar novas dindmicas na transmisséo das taxas de juro. Essa abordagem comparativa
destaca a importancia de considerar as especificidades de cada economia dentro de uma unido monetaria,
sugerindo que politicas uniformes podem ter as suas limitacGes. Adicionalmente, esta pesquisa podera
indicar a necessidade de politicas fiscais complementares para apoiar paises que enfrentam dificuldades
especificas na transmissao das politicas monetarias do BCE, uma questdo abordada por autores como
Frankel (2015) e Alogoskoufis e Jacque (2019).

Em suma, ao abordar uma analise comparativa detalhada e atualizada, este estudo contribui para
um melhor entendimento das dindmicas de transmissdo das politicas monetéria na Zona Euro, além de
sugerir formas de aprimorar a eficacia das politicas do BCE face as disparidades estruturais entre os

paises-membros.
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CAPITULO 3
Metodologia e Dados

3.1. Metodologia

Para estudar a politica monetaria e o efeito das taxas de juro na inflacdo, através de uma analise
comparativa entre a Alemanha e Portugal na Zona Euro, é necessario utilizar uma abordagem
econométrica sélida. A literatura existente sobre politica monetaria utiliza frequentemente metodologias
como modelos VAR e modelos de autorregressdo com média mével (ARMA). A escolha do método
econométrico VAR ¢é especialmente pertinente para responder a pergunta de investigacdo sobre o
impacto das politicas monetéarias e das taxas de juro na inflacdo e na estabilidade econémica entre a
Alemanha e Portugal na Zona Euro, tendo conta que o VAR permite modelar a interdependéncia entre
multiplas variaveis ao longo do tempo, sem necessitar de pressuposi¢des rigidas sobre quais variaveis
afetam outras. Ao aplicar o0 VAR aos dados selecionados, é possivel analisar como as politicas
monetéarias e as taxas de juro respondem e interagem ao longo do tempo em cada pais, bem como de
que modo é que essas respostas impactam a inflagdo e como a variagao das mesmas politicas monetéarias
em cada pais afeta a estabilidade econdmica na Zona Euro. Esta abordagem permite uma compreensao
abrangente da eficacia da politica monetaria do BCE e dos efeitos das taxas de juro na inflagéo,
considerando as particularidades econdémicas da Alemanha e de Portugal.

A metodologia aplicada comeca com a verificacdo da estacionaridade das séries temporais através
de testes como ADF, PP e KPSS. Se as séries forem nao estacionarias em nivel, é necessario diferencia-
las até atingirem a estacionaridade. De seguida, é determinado o lag étimo para o modelo VAR através
da utilizacdo de critérios como o AIC e SIC. Subsequentemente, verifica-se 0s pressupostos do modelo,
incluindo testes de autocorrelacéo, normalidade e heterocedasticidade dos residuos, de modo a assegurar
a robustez das inferéncias. O teste de causalidade de Granger é entdo realizado para verificar a relagdo
temporal entre as varidveis, indicando se uma variavel ajuda a prever outra. Posteriormente, utiliza-se a
Funcdo de Resposta ao Impulso (FIR) para analisar os efeitos dindmicos de choques numa varidvel sobre
as demais ao longo do tempo. Por fim, a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo é realizada
para quantificar a contribuicdo de cada varidvel nas previsdes, 0 que ajuda a entender a dependéncia
mUtua entre elas no modelo VAR. Estes cuidados sdo 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 variavel, como a taxa de juro, afetam outras variaveis, como a
inflacdo, ao longo do tempo. No presente estudo, 0 modelo VAR contém um valor desfasado (p = 1)
de k varidveis enddgenas (de acordo com o teste do lag 6timo) e uma constante como Unica variavel
exogena. As equagdes sdo as seguintes:

ylt = allylt — 1+ al2y2t —1+cl1 + €lt
(3.1)

y2t = a2lylt — 1+ a22y2t — 1+ c2 + €2t
(3.2)

Este estudo tera o auxilio da ferramenta R Studio para o0 método econométrico escolhido (VAR) e
da ferramenta Stata para a construcgdo de graficos.
As hipoteses formuladas para este estudo sdo as seguintes:
i. ataxa de juro de curto prazo tem um impacto significativo na inflagdo na Alemanha e em
Portugal;
ii.  avariagdo do PIB é maior em Portugal em resposta a choques de politica monetéria do BCE
e as taxas de juro de longo prazo, enguanto na Alemanha o impacto é mais amortecido
devido a proporcdo de contratos bancérios a taxa varidvel em Portugal, ao maior
endividamento em Portugal, as diferencas estruturais, & concorréncia, a estabilidade
bancaria e ainda, pelas diferencas na rigidez de precos entre os dois paises;

iii.  asvariacdes nos precos do petrdleo afetam a inflacdo e o crescimento do PIB de forma mais
acentuada na Alemanha do que em Portugal, pois a Alemanha detém uma grande atividade
industrial.

Estas hipoteses sdo justificadas pela teoria econémica, que sugere que a politica monetaria
influencia a inflacdo e o crescimento econdémico através de canais como a taxa de juro e as expectativas

de mercado.

3.2. Dados

Os dados utilizados neste estudo compreendem o periodo do primeiro trimestre de 2002 ao quarto
trimestre de 2023, visto que é um intervalo que abrange eventos econdémicos significativos como a
introducdo da moeda Unica (euro) com circulacéo fisica a partir de 2002, crises financeiras (2008-2009;
2010-2012) e a pandemia da COVID-19 (2020-2023). As variaveis sao obtidas de fontes fidedignas,
como a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE), o Federal Reserve

Economic Data (FRED) e o Gabinete de Estatisticas da Unido Europeia (Eurostat), cuja periodicidade
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sera trimestral de modo garantir a consisténcia e a comparabilidade ao longo do periodo estudado. As
variaveis incluem o crescimento do PIB, a inflacdo, as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses),
as taxas de juro de longo prazo (Obriga¢des do Tesouro com maturidade de 10 anos) e o crescimento
dos precos do petréleo. Todas estas variaveis sdo reais e expressas em unidades apropriadas para a
analise macroeconémica, como taxas de crescimento e percentagens. Estas variaveis sdo geralmente
utilizadas na literatura para estudar a politica monetaria e os seus efeitos macroecondmicos e, juntas,
fornecem um panorama abrangente das interacGes entre a politica monetaria, o desempenho econémico
e as influéncias externas, permitindo uma andlise completa dos efeitos da politica monetaria na

Alemanha e em Portugal.

3.2.1. Variaveis:

As variaveis foco deste estudo através do modelo econométrico sdo as seguintes:
e Crescimento do PIB: Variavel importante para entender como a politica monetéria afeta o
crescimento econémico;
e Inflacdo: A varidvel principal a ser explicada no estudo de como as taxas de juro
influenciam a economia.
Outras variaveis sao aquelas que se espera que tenham um impacto nas variaveis principais e que
serdo utilizadas para explicar as suas variacdes. No contexto deste estudo, as outras variaveis incluem:
e Taxa de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses): Indicador que depende muito da
politica monetéria e pode influenciar a inflagéo e o PIB;
e Taxa de juro de longo prazo (Obrigagbes do Tesouro com maturidade de 10 anos):
Medida de politica monetaria e condic¢@es financeiras;
e Crescimento dos precos do petrdleo: Fator externo importante que pode impactar a

inflacdo e o PIB, dado o seu efeito nos custos de producéo e transporte.
3.2.2. Anadlise Descritiva:
3.2.2.1.  Crescimento do PIB:
Portugal apresentou um crescimento econdmico moderado, com taxas de crescimento do PIB anual que
varia entre 1% e 3%. Este periodo foi marcado por reformas estruturais e pela integragcdo na Zona Euro.
A Alemanha teve um crescimento econémico mais acentuado, com taxas de crescimento do PIB anual

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

suas exportagdes.
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A crise financeira global de 2008 e a subsequente crise da divida soberana europeia tiveram um
impacto severo em Portugal. O PIB contraiu-se significativamente, especialmente entre 2011 e 2013,
guando 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 contracao significativa em 2009 (cerca de -5%), mas a recuperacdo foi mais rapida. A
economia alemd voltou a crescer a partir de 2010, estimulada novamente por exportagdes e uma
recuperacao industrial. Portugal iniciou uma recuperacdo lenta a partir de 2014, porém, s6 a partir de
2016 é que o crescimento econdmico se intensificou, com taxas de crescimento do PIB anual entre 2%
e 3,5%, fomentadas pelo turismo, pelas exportagdes e pelo consumo interno. A Alemanha continuou a
apresentar um crescimento sélido durante este periodo, contudo, num ritmo mais moderado em
comparagdo com a recuperacdo inicial poés-crise. As taxas de crescimento do PIB anual foram
geralmente entre 1% e 2,5%, com um forte destaque nas exportacGes e na inovagado tecnolégica.

A pandemia da COVID-19 causou uma contracdo significativa do PIB portugués em 2020, com
uma queda de cerca de -7,6% devido as restricbes e ao impacto no turismo. A recuperagdo comegou em
2021, com o PIB a crescer cerca de 4,9% e continuando a recuperacdo em 2022 e 2023, ainda que com
desafios continuos. A Alemanha também sofreu uma contragdo do PIB em 2020, com uma queda de
cerca de -4,6%. A recuperagdo foi mais gradual, com crescimento em 2021 e 2022. No entanto, a
economia alema enfrentou desafios devido a interrupgdes nas cadeias logisticas e aos aumentos nos

precgos da energia.
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Figura 3.1. — Evolug&o do crescimento do PIB alem&o e portugués entre 2002 e 2023. Fonte:

Elaboracdo prépria a partir do Stata com base nos dados da OCDE

A evolucdo do PIB portugués e alemao de 2002 a 2023 reflete as diferencas nas suas estruturas
econdmicas e nas respostas a crises econdémicas globais e regionais. Portugal apresentou um crescimento
mais volatil e foi mais severamente afetado pelas crises, enquanto a Alemanha mostrou uma maior

resiliéncia e uma recuperagdo mais rapida, tendo em média crescido mais que Portugal. A pandemia da
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COVID-19 afetou ambos os paises, embora a recuperacdo ainda prevaleca até aos dias de hoje, com

desafios e oportunidades diferentes para cada economia.

3.2.2.2.  Inflacéo:

A inflacdo em Portugal foi relativamente estavel, variando entre 2% e 4%. Este periodo foi marcado por
uma convergéncia com os padrdes da Zona Euro, a medida que Portugal integrava as politicas comuns
do BCE. A Alemanha também apresentou uma inflacéo estavel e baixa, geralmente entre 1% e 2%,
refletindo uma economia forte e uma politica monetaria conservadora.

Durante a crise financeira global de 2008, a inflagdo caiu devido a desaceleracdo econémica,
chegando a niveis proximos de zero em 2009. A crise da divida soberana europeia (2010-2012) trouxe
desinflagdo ou inflagdo muito baixa, refletindo a recessdo profunda e as medidas de austeridade. A
Alemanha recuperou mais rapidamente devido a sua economia mais resiliente, com a inflagéo a oscilar
entre 1% e 2%. A recuperagdo econdmica lenta manteve a inflagdo baixa, muitas vezes abaixo de 1%,
devido a fraca procura interna e as politicas de austeridade. A inflagdo 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 inflacdo foi inicialmente baixa durante a pandemia da COVID-19 devido a queda
na procura, mas comegou a subir em 2021 e 2022, atingindo niveis mais elevados devido a problemas
nas cadeias logisticas e aos aumentos nos precos da energia. Em 2022 e 2023, a inflacdo em Portugal
atingiu niveis significativamente altos, com taxas proximas de 10% em 2022 e ligeiramente menores em
2023, refletindo as pressdes inflacionarias globais. A Alemanha revelou uma tendéncia semelhante, com
uma inflacdo inicialmente baixa durante a pandemia, mas que subiu rapidamente a partir de 2021 devido
aos mesmos problemas nas cadeias logisticas e aos aumentos nos precos da energia. A inflacdo na
Alemanha também atingiu niveis elevados, chegando a cerca de 9% em 2022 e permanecendo alta em
2023.
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Figura 3.2. — Evolugéo da inflacdo na Alemanha e em Portugal entre 2002 e 2023. Fonte: Elaboracéo

propria a partir do Stata com base nos dados da OCDE
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A evolucdo da inflacdo em Portugal e na Alemanha de 2002 a 2023 demonstra como ambos 0s
paises responderam a varias crises financeiras e periodos de recuperagdo econdémica. Mesmo que tenham
seguido tendéncias semelhantes, Portugal teve uma inflacdo geralmente mais volatil e ligeiramente mais

alta em comparacdo com a Alemanha, especialmente durante periodos de crise econémica.

3.2.2.3. Taxas de juro de curto prazo:

No inicio dos anos 2000, as taxas de juro de curto prazo na Zona Euro foram relativamente estaveis,
refletindo a politica monetaria do BCE que visava a manutencao da inflagdo abaixo, mas préxima dos
2%. As taxas de juro de curto prazo variaram entre 3% e 5%, acompanhando o ciclo econdmico de
crescimento moderado e a politica monetéria 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 niveis historicamente baixos. A Euribor de 3 meses, uma
referéncia comum, caiu de aproximadamente 5% em 2008 para cerca de 1% em 2009. Durante a crise
da divida soberana europeia, Portugal enfrentou pressées adicionais, que resultaram num aumento dos
spreads dos rendimentos da divida publica em relacdo aos titulos alemaes, refletindo um maior risco por
parte dos investidores no contexto da fragilidade econdmica e fiscal portuguesa. Com a recuperagdo
gradual da economia europeia, as taxas de juro de curto prazo continuaram baixas, mas estaveis. O BCE
manteve uma politica monetaria expansionista para apoiar o crescimento econémico. As taxas de juro
de curto prazo permaneceram préximas de zero, com a Euribor de 3 meses frequentemente negativa a
partir de 2015, refletindo a politica de taxas de juro negativas do BCE. Durante a pandemia da COVID-
19, o BCE implementou medidas adicionais de estimulacdo da economia, incluindo programas de
compra de ativos e manutencao de taxas de juro de curto prazo em niveis extremamente baixos. As taxas
de juro de curto prazo continuaram em territdrio negativo até ao inicio de 2022. Em 2022 e 2023, devido
ao aumento das pressdes inflacionarias, 0 BCE comegou a aumentar as taxas de juro de curto prazo para
combater a inflacdo. 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 proximos de 3% em 2023.
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Figura 3.3. — Evolugdo das taxas de juro de curto prazo entre 2002 e 2023. Fonte: Elaboragao propria

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 inicio dos anos 2000, Portugal tinha taxas de juro de longo prazo relativamente baixas, beneficiando
da estabilidade proporcionada pela adesdo a Zona Euro. Durante a crise financeira global de 2008 e a
subsequente crise da divida soberana europeia, as taxas de juro de longo prazo de Portugal aumentaram
significativamente, refletindo preocupagdes com a sustentabilidade da divida do pais. Portugal solicitou
um resgate da Troika em 2011, o que levou a um aumento das taxas de juro de longo prazo para niveis
muito elevados, acima de 10%. A implementacdo de medidas de austeridade e reformas econémicas,
juntamente com o apoio financeiro internacional, ajudaram a estabilizar a situacdo. As taxas de juro de
longo prazo comecgaram a cair gradualmente apos 2013. Desde 2015, as taxas de juro de longo prazo em
Portugal tém diminuido consistentemente, refletindo uma maior confianca dos investidores e uma
melhoria na situacdo econdmica do pais. Recentemente, as taxas tém se mantido em niveis
historicamente baixos, gragas as politicas monetarias 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 estaveis da Europa, tem historicamente
desfrutado de taxas de juro de longo prazo baixas. Durante a crise financeira global e a crise da divida
soberana europeia, as taxas de juro de longo prazo alemds permaneceram baixas, com investidores a
procura de seguranga nos titulos aleméaes. Mesmo durante os picos de tensdo na Zona Euro, as taxas de
juro de longo prazo da Alemanha permaneceram muito baixas e, em alguns casos, proximas de zero,
devido a alta procura por ativos seguros. Com a politica de taxas de juro negativas do BCE e programas
de compra de ativos, as taxas de juro de longo prazo da Alemanha tém-se mantido em niveis muito
baixos, com rendimentos em alguns casos até negativos. A pandemia da COVID-19 e as subsequentes
respostas fiscais e monetéarias também contribuiram para a manutencdo das taxas de juro em niveis
extremamente baixos. Historicamente, a diferenga entre as taxas de juro de Portugal e Alemanha tem
sido um indicador da percecao de risco entre os dois paises. Durante a crise da divida soberana europeia,
essa diferenca aumentou significativamente, mas diminuiu nos Gltimos anos com a estabilizacdo

econdmica de Portugal.

| \ Alemanha
/ W Portugal

N ~\ [/
. N e A

zoobq1 200'5q1 2016:;1 2015q1 202'0q1 202'5q1
Figura 3.4. — Evolugdo das taxas de juro de longo prazo na Alemanha e em Portugal entre 2002 e

2023. Fonte: Elaboragao propria a partir do Stata com base nos dados da OCDE
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3.2.2.5.  Crescimento dos pregos do petroleo:

Os precos do petréleo sdo fortemente influenciados pelo mercado internacional, com a Organizagdo dos
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) e outros fatores geopoliticos a desempenharem um papel
significativo na determinacdo desses pregos. Portanto, as variagcBes nos precos do petréleo para a

Alemanha e Portugal estaréo, em grande parte, alinhadas com as tendéncias globais.
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Figura 3.5. — Evolucgdo do crescimento dos precos do petréleo entre 2002 e 2023. Fonte: Elaboracao
prépria 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 combustiveis fésseis pelo que seria de esperar que fosse mais afetada por mudangas nos pregos do
petroleo. Uma vez que os precos do petroleo sao 0s mesmos para ambos 0s paises, S80 necessarios outros
indicadores que nos ajudem a concluir acerca do impacto econémico do petréleo nas diferentes
economias. Para tal, recorreu-se ao indicador da dependéncia energética da Alemanha e de Portugal.
Este indicador mede a dependéncia energética de cada pais em relacdo as importagdes, ou seja, a
percentagem de energia consumida no pais que é importada. Isso reflete a dependéncia de um pais em
termos de fontes externas de energia, como petréleo, gas e outros combustiveis. E importante mencionar

que uma taxa de dependéncia superior a 100% indica que os produtos energéticos foram armazenados.
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Figura 3.6. — Dependéncia energética da Alemanha e de Portugal entre 2002 e 2023. Fonte:
Elaboracdo prépria a partir do Stata com base nos dados do Eurostat

Denota-se que através da Figura 3.6. que Portugal apresenta uma maior dependéncia energética ao
longo do periodo, com variag6es mais pronunciadas. A Alemanha, por sua vez, mostra uma dependéncia
menor e mais estavel, o que reflete numa politica energética mais diversificada e numa maior capacidade
de mitigagdo da dependéncia de fontes externas de petréleo. Por isso, é possivel concluir que as politicas
energéticas de cada pais influenciam o impacto da variagdo dos precos do petrdleo. A Alemanha tem
investido fortemente em energias renovaveis e na reducdo da dependéncia de combustiveis fosseis, 0
que atenua o impacto de flutuagGes nos pregos do petréleo. 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 tendéncias semelhantes devido as
forcas do mercado internacional, as caracteristicas Unicas de cada economia e as politicas nacionais
resultam em diferencas na magnitude e nos efeitos dos precos do petroleo. Ao longo das duas décadas
desde 2002, os precos do petroleo sofreram flutuagdes significativas devido a eventos como recessdes
globais, crises econémicas, guerras no Médio Oriente, politicas de producdo da OPEP, pandemia da
COVID-19, entre outros. Essas flutuac6es tiveram impactos distintos nas economias alema e portuguesa,

visto que dependeram da sua propria exposicao e estratégias de reducao de riscos.

3.2.2.6. Sintese da Analise Descritiva:

A comparacéo entre o crescimento do PIB, a inflacdo e as taxas de juro de longo prazo entre a Alemanha
e Portugal reflete as suas estruturas econdmicas distintas, que influenciam o comportamento dessas
variaveis ao longo do tempo.

Em termos de crescimento do PIB, a Alemanha, com a sua forte base industrial e foco em
exportagOes, mostrou-se mais estavel, resiliente e com um nivel de crescimento médio ligeiramente

superior. Mesmo durante crises globais, como a de 2008, o impacto foi limitado e a recuperacdo foi
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rapida, com o PIB a crescer de forma estavel ao longo dos anos. Em contraste, Portugal, uma economia
mais dependente de setores vulneraveis como o0 turismo e 0 consumo interno, apresentou um
crescimento mais volatil, sendo severamente afetado pela crise da divida soberana europeia e
recuperando mais lentamente. A sua recuperacgdo so ganhou forca em 2016, destacando a diferenca nas
respostas aos chogues externos. Enquanto a Alemanha apresentou niveis de inflagcdo consistentemente
baixos, refletindo uma economia forte e estavel, Portugal teve uma inflacdo mais volatil, especialmente
em periodos de crise. Embora ambos os paises tenham enfrentado pressdes inflacionarias a partir de
2021, devido a interrupcdo das cadeias logisticas e ao aumento nos precos da energia, Portugal
apresentou uma inflacdo ligeiramente mais alta.

Nas taxas de juro de longo prazo, as diferencas sdo ainda mais evidentes. A Alemanha manteve
taxas de juro de longo prazo baixas, beneficiando da confianca dos investidores na sua economia sélida.
Durante crises, como a da divida soberana europeia, a procura por ativos seguros fez com que as taxas
de juro de longo prazo na Alemanha permanecessem baixas. J& em Portugal, as taxas de juro de longo
prazo dispararam durante a crise da divida soberana europeia, refletindo as preocupagdes dos
investidores com a sustentabilidade da divida publica. A partir de 2015, as taxas de juro de longo prazo
em Portugal comecaram a cair & medida que a economia se estabilizava. Estas variagdes revelam as
estruturas econémicas diferentes entre os dois paises. A Alemanha, com uma economia mais
diversificada e robusta, conseguiu minimizar melhor os efeitos das crises, enquanto Portugal, com uma
economia mais vulneravel, sofreu impactos mais acentuados e demorou mais para se recuperar, também

porgue tem uma maior dependéncia energética do exterior.
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CAPITULO 4
Resultados e discussao

4.1. Testes das Raizes Unitarias

Os testes das raizes unitarias sdo aplicados para verificar se as séries temporais sdo estacionarias, uma
propriedade essencial para a modelagem dessas séries. A estacionariedade permite o uso de métodos

estatisticos, tais como a analise de autocorrelacéo e a implementacéo 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 presenca de raizes unitarias em séries temporais. Neste estudo, o teste é baseado numa
autoregressdo simples com uma constante e uma tendéncia temporal. Ele testa p = 1 nas seguintes
regressoes:

yt = B0 + B1t + pyt—1 +¢€tou
Ayt = B0 + B1t+ (1 — p)yt—1 + et = B0 + BLlt+ yyt—1 + et
(4.1)

O teste ADF testa a hip6tese nula de que a série possui uma raiz unitaria, ou seja, que é nao
estacionaria, em oposi¢do a hipdtese alternativa de que a série é estacionaria. As hipdteses sdo as
seguintes:

Ho: A série possui uma raiz unitéria, ou seja, ndo é estacionaria;

Hi: A série ndo possui uma raiz unitéria e, portanto, é estacionéria.

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

Alemanha Portugal
- Primeiras - Primeiras
Diferencas Diferencas
Crescimento do PIB -7,9747 -9,1156
Inflacdo -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 pregos do petroleo | -7,5832 -7,5832

Fonte: Elaboracéo propria
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Através do Quadro 4.1 € possivel verificar que os valores estatisticos em nivel dos testes ADF para
o crescimento do PIB e para o crescimento dos pregos do petréleo da Alemanha e de Portugal estdo
abaixo do valor criticot, pelo que se rejeita a hipétese nula de que as séries tém uma raiz unitéria. 1sso
significa que as séries temporais sdo estacionarias. Em contrapartida, os valores estatisticos dos testes
ADF para a inflacdo e para as taxas de juro de curto e de longo prazo da Alemanha e de Portugal, estdo
acima do valor critico, pelo que ndo se rejeita a hipdtese nula de que as séries tém uma raiz unitaria,
logo, estas varidveis em nivel sdo estacionarias. No entanto, apds a primeira diferenciacdo, estas
variaveis tornam-se estacionarias pois os valores estatisticos dos testes ADF ficam abaixo do valor

critico, rejeitando-se assim a hip6tese nula de que a série tem uma raiz unitéria.

4.1.2. Teste PP:

O teste PP é uma das alternativas disponiveis para verificar se uma série temporal é estacionaria.
Esta abordagem de Philips and Perron (1988) é uma extensdo do teste ADF, porém difere na forma
como trata a correlagdo serial nas regressfes do teste. Tal como acontece no teste ADF, o teste PP
também testa a hip6tese nula de que a série possui uma raiz unitaria, ou seja, que € ndo estacionaria, em
oposicao a hipotese alternativa de que a série é estacionaria. As hipoteses sdo as seguintes:

Ho: A série possui uma raiz unitaria, ou seja, ndo € estacionaria;

Hi: A série ndo possui uma raiz unitéria e, portanto, é estacionaria.

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

Alemanha ‘ Portugal
Nivel Primeiras Nivel Primeiras
Diferencas Diferencas
Crescimento do PIB -12,5804 -13,0102
Inflagdo -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 pregos do petroleo = -12,2662 -12,2662

Fonte: Elaboragdo propria

O Quadro 4.2 permite aferir que os valores estatisticos em nivel dos testes PP para o crescimento
do PIB e para o crescimento dos pregos do petrdleo da Alemanha e de Portugal estdo abaixo do valor
critico?, o que significa que se rejeita a hipdtese nula e concluiu-se que as séries temporais sdo

estacionarias.

1 Nivel de significancia de 5%: -3,45
2 Nivel de significancia de 5%: -3,46
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A semelhanca do que se verifica com os testes ADF, os valores estatisticos dos testes PP para a
inflacdo e para as taxas de juro de curto e de longo prazo da Alemanha e de Portugal estdo acima do
valor critico, pelo que as séries sdo ndo estaciondrias. Contudo, as séries temporais tornam-se
estacionarias apos a primeira diferenciacdo, pois os valores estatisticos dos testes PP ficam abaixo do

valor critico e, dessa forma, rejeita-se a hipdtese 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 estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica. O teste KPSS distingue-se dos outros testes de
raiz unitéria, tendo em conta que testa a hipotese nula de que a série é estacionaria ao redor de uma
tendéncia deterministica, o que possibilita identificar tendéncias lineares, quadraticas ou outras formas
ndo lineares na série temporal. O teste KPSS decompfe a série temporal em duas partes, uma

componente deterministica (tendéncia) e uma componente estocastica (ruido):

yt =Bt + ¢t
(4.2)
Assim sendo, as hipoteses sao as seguintes:
Ho: A série é estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica;
Hi: A série ndo é estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica (possui uma raiz unitaria

ou comportamento ndo estacionario).

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

Alemanha Portugal

- Primeiras - Primeiras

Diferencas Diferencas
Crescimento do PIB 0,0712 0,0888
Inflagdo 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 pregos do petroleo | 0,0995 0,0995

Fonte: Elaboracao prépria
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De acordo com o Quadro 4.3. é possivel determinar que os valores estatisticos em nivel dos testes
KPSS para todas as variaveis, tanto para a Alemanha como para Portugal, estdo abaixo do valor critico?,

pelo que ndo se rejeita a hipotese nula, concluindo-se assim que as séries temporais sdo estacionarias.

4.1.4. Sintese dos Testes das Raizes Unitarias:

Os testes de raiz unitéria 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 precos do petroleo sdo estacionarias,
tanto pelos testes ADF e PP quanto pelo KPSS. No entanto, as séries temporais da inflacdo e das taxas
de juro de curto e de longo prazo ndo sao estacionarias em nivel pelos testes ADF e PP, apesar do teste
KPSS as considerar estacionarias em nivel. Apds as primeiras diferencas, as varidveis inflacdo e taxas
de juro de curto e de longo prazo, tornam-se estacionarias pelos testes ADF e PP. Dada essa discrepancia,
serdo utilizadas as seguintes variaveis para o modelo VAR: crescimento do PIB e crescimento dos pre¢os

do petréleo; inflagdo, taxas de juro de curto e de longo prazo pelas primeiras diferencas.

4.2. Modelo VAR

Um Vetor Autorregressivo (VAR) com duas variaveis de séries temporais, y1t e y2t , consiste em duas
equacdes (apresentadas no Capitulo da Metodologia e Dados): numa, a variavel dependente é y1t; e na
outra, a variavel dependente é y2t. De forma mais geral, um VAR com k séries temporais consiste em
k equacOes, uma para cada uma das variaveis, onde os regressores em todas as equacdes sdo os valores
desfasados de todas as varidveis. Para aplicar o modelo VAR e o teste de causalidade de Granger, as
séries temporais devem ser estacionarias, mas também e fundamental assegurar que certos pressupostos
sdo cumpridos para garantir a fiabilidade dos resultados. Para isso, é necessario determinar o lag 6timo

e realizar diversos testes diagnosticos, que permitem avaliar a adequacéo do modelo, tais como:

4.2.1. Critérios de informacéo de AIC e SIC:

O critério de informagdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) ajudam a determinar o nimero ideal de
desfasamentos, comumente chamado de lag 6timo, com o objetivo de reduzir a correlacdo entre os
residuos. Considerou-se o lag méximo de 4 porque os dados s&o trimestrais. A consideragdo de mais de
4 lags iria aumentar consideravelmente o nimero de coeficientes a estimar, com uma amostra ndo muito

grande de que dispde.

3 Nivel de significancia de 5%: 0,146
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Alemanha Portugal

fselection {selection
ALC(n) Ha(n) sc(n) FPE(N) AIC(n) HQ(n) sc(n) FPE{n)
1 1 1 1 1 1 1 1
fcriteria fcriteria
1 2 3 4 1 2 3 4
AIC(n) 0.3222384 0.43069%1 0.6615162 0.70350029 AIC({n) 3.693612 3.918731 4.052180 3.932075
HQ(n) 0.6757485 1.078793 1.6042098 1.9422883 HQ{n) 4,047122 4,.566833 4.994874 35,169360
sC(n) 1.2027454 2.044954 3,0095349 3. 7867776 sc(n) 4,.574119% 35,.537994 6.400199 7.013830
FPE(n) 1.3820231 1.550885 1.9874658 2.1453505 FPE({n) 40.242428 50.747654 58.999238 54.07516%

Figura 4.1. — Lag 6timo para a Alemanha e Portugal. Fonte: Elaboragdo propria 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 Residuos:

O teste de normalidade dos residuos verifica se os erros do modelo seguem uma distribui¢cdo normal. A
hipotese de normalidade dos residuos implica que os residuos (diferenca entre os dados observados e 0s
dados previstos) sigam uma distribuicdo normal, ou seja, que os residuos estejam distribuidos
simetricamente, aproximadamente em torno de zero. As hipéteses sdo as seguintes:

Ho: Os residuos seguem uma distribuicdo normal;

Hi: Os residuos nao seguem uma distribuicdo normal.

Quadro 4.4. — Teste de Normalidade dos Residuos 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: Elaboracao prépria

De acordo com o Quadro 4.4., é possivel concluir que com p-value tdo baixos em todos os testes,
0s residuos do modelo VAR ndo seguem uma distribuicdo normal nem para a Alemanha nem para
Portugal. Apesar de a normalidade néo ter sido confirmada, o teorema do limite central permite concluir

que para mais de 30 observacg0es o teste t converge para uma distribuicdo normal.
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4.2.3. Teste de Autocorrelacdo dos Residuos:

A autocorrelacao dos residuos refere-se a existéncia de correlacao entre os residuos entre diferentes lags.
Se os residuos apresentarem correlagfes significativas com os valores obtidos nos desfasamentos
anteriores, pode indicar que o modelo escolhido poderd ndo estar a capturar eventuais padrdes ou
tendéncias que as variaveis apresentem e, consequentemente, perda de informacao por parte do modelo,
tendo em conta que 0 modelo ndo capturou toda a informacéao. As hipéteses séo as seguintes:

Ho: N&o ha autocorrelagdo nos residuos (os residuos séo independentes ao longo do tempo);

Hi: Ha autocorrelacdo nos residuos (os residuos estdo correlacionados ao longo do tempo).

Quadro 4.5. — Teste de Autocorrelacdo dos Residuos para a Alemanha e Portugal:
Alemanha Portugal
p-value
Fonte: Elaboragdo prépria

No Quadro 4.5., denota-se que o p-value ascende ao valor critico* em ambos os paises, ou seja, ndo
se rejeita a hipotese nula, isto é, ndo se rejeita a hipdtese de ndo existir autocorrelagdo entre 0s residuos.

Subsequentemente, pode-se concluir que os residuos ndo apresentam autocorrelagdo entre si.
4.2.4. Teste de Heterocedasticidade dos Residuos:

A heterocedasticidade, também denominada como variancia constante, € uma das propriedades que 0s
residuos de um modelo estatistico deverdo respeitar. Esta propriedade, pressupde que a variancia dos
residuos permanece constante ao longo da série. As hipéteses sdo as seguintes:

Ho: Os residuos apresentam homocedasticidade (variancia constante dos residuos);

Hi: Os residuos apresentam heterocedasticidade (variancia dos residuos ndo é constante).

Quadro 4.6. — Teste de Heterocedasticidade dos Residuos para a Alemanha e Portugal:

Alemanha Portugal

p-value 0,2113 0,15
Fonte: Elaboracao propria

No Quadro 4.6. observamos que o p-value € superior ao nivel critico tanto para a Alemanha como
para Portugal, pode-se concluir que os residuos cumprem a propriedade da homocedasticidade, ou seja,

os residuos sdo homocedasticos.

4 Nivel de significancia 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 adi¢éo de valores desfasados de x
pode melhorar a explicacdo. Segundo Granger (1969), x causa y quando x contribui para prever y, ou,
de forma equivalente, se os coeficientes das defasagens de x sdo estatisticamente significativos. Quando
o teste de causalidade de Granger é realizado, é necessario definir o nimero de lags a serem usados nas
regressdes do teste. Neste estudo foi utilizado o lag 6timo resultante dos critérios AIC e SIC, sendo este
0 maior intervalo de tempo em que uma das variaveis podera ajudar a prever a outra. Ele testa com um
lag em regressdes bivariadas da seguinte forma:
yt=B0+Blyt =1+ plxt—1+ + ¢t
(4.3)

xt =0+ pLlxt + plyt —1+ ¢t
(4.4)

As hipdteses séo as seguintes:

Ho: A variavel x ndo causa a Granger a variavel y;

Hi: A variavel x causa a Granger a variavel y.

Nesta dissertacdo, o teste de causalidade foi calculado através da estimacédo do modelo VAR com

2 variaveis (para cada um dos pares) e um lag (que foi obtido como sendo o 6timo).
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Quadro 4.7. — Teste de Causalidade de Granger para a Alemanha e Portugal:

p-value Causaa @ p-value  Causaa
Granger Granger

Crescimento do PIB — Variac¢ao da inflagéo 0,0019 Sim 0,7151 Néo

Variacao das taxas de juro de curto prazo — Variagao da
) 0,6541 Né&o 0,2985 Né&o
inflagdo

Variagdo das taxas de juro de longo prazo — Variacao da
) 0,9359 Néo 0,9068 Né&o
inflacéo

Crescimento dos precos do petréleo — Variacédo da inflacao 0,1471 N&o 0,0500 Sim
Variagao da inflagdo — Crescimento do PIB 0,8691 Né&o 0,8641 Né&o

Variagdo das taxas de juro de curto prazo — Crescimento do
PIB

0,1983 Nao 0,3267 Nao

Variagdo das taxas de juro de longo prazo — Crescimento do
PIB

0,1463 Né&o 0,9308 Né&o

Crescimento dos pregos do petréleo — Crescimento do PIB 0,0000 Sim 0,0000 Sim

Fonte: Elaboragdo propria

Conforme observado no Quadro 4.7., para a Alemanha, o crescimento do PIB causa a Granger a
inflacéo, pois o p-value é menor que o valor critico®. Tendo em conta o referido anteriormente rejeita-
se a hipotese nula e conclui-se que, o crescimento do PIB ajuda a prever a inflacdo. Porém essa relagdo
nado é observada em Portugal, uma vez que apresenta um p-value superior ao valor critico.

O oposto ja ndo se verifica, ou seja, a inflagdo ndo causa a Granger ao crescimento do PIB, tanto na
Alemanha como em Portugal, uma vez que o p-value esta acima do valor critico, portanto, a hipétese
nula ndo é rejeitada. As taxas de juro de curto e de longo prazo sobre a inflacdo e as taxas de juro de
curto e de longo prazo sobre o crescimento do PIB, ndo causam a Granger, considerando que os valores
de p-value estdo acima do nivel critico e, como tal, ndo se rejeita a hipétese nula, ndo demonstrando
assim uma relacao significativa entre as variaveis mencionadas. Por outro lado, tanto para a Alemanha
como para Portugal, o crescimento dos precos do petréleo causa a Granger ao crescimento do PIB, visto
que ambos 0s paises apresentam um p-value inferior ao valor critico, ndo sendo a hip6tese nula assim

rejeitada.

> Nivel de significancia de 5%
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Por fim, é notoria a diferenca do impacto do crescimento dos pre¢os do petréleo na inflacdo de cada
pais. Na Alemanha, o crescimento dos precos do petréleo apresenta um p-value superior ao nivel critico,
logo, ndo se rejeita a hipotese nula e conclui-se que ndo causa a Granger. Em Portugal existe uma
evidéncia marginal de que o crescimento dos pregos do petroleo causa a Granger na inflagdo, uma vez
gue apresenta um p-value préximo do valor critico. Estes resultados mostram que 0s impactos do
petréleo variam entre os dois paises, 0 que sugere a existéncia de diferencas nas respostas as variaveis

macroeconomicas.

4.2.6. Funcobes de Resposta ao Impulso (FIR):

As Funcdes de Resposta ao Impulso (FIR) séo utilizadas para analisar interagdes dindmicas entre as
variaveis enddégenas ao longo do tempo.

a) Crescimento do PIB afetando a inflacdo:

Alemanha Portugal

Orth Il Ise R from GDPPOR lati
Orthogonal Impulse Response from GDPGER (cumulative) ogonatimpuise Response from (cumuative)

04

03

02

diff InflationGER
diff InflationPOR
01

0.0

95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap Cl, 100 runs
Figura 4.2. — FIR — Crescimento do PIB sobre a variacdo da inflacdo para a Alemanha e Portugal.

Fonte: Elaboracdo proépria 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 inflagdo. O efeito do choque no crescimento do PIB sobre a inflacio estabiliza-se
rapidamente apds o segundo periodo e permanece ligeiramente positivo. Os intervalos de confianca
incluem o zero, o que indica que a resposta positiva da inflagdo ao crescimento do PIB ndo é
estatisticamente significativa. Estes dados indicam que, na Alemanha, o crescimento econémico, através
do aumento da procura, tende a exercer uma pressao inflacionaria, embora esse efeito seja relativamente

moderado e se estabilize ap6s os primeiros periodos.
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A semelhanca do que acontece na Alemanha, em Portugal, o crescimento do PIB também tem um
impacto cumulativamente positivo sobre a inflacdo, pelo que um aumento no crescimento econémico
tende a exercer uma pressao inflacionéria persistente e significativa, que se estabiliza apds um certo
periodo. Ao contrario de um efeito transitorio, o impacto parece ser duradouro no tempo, sugerindo que
a inflacdo em Portugal é mais sensivel ao crescimento do PIB em comparagdo com o que se regista na

Alemanha.

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

Alemanha Portugal

Orthogonal Impulse Response from diff. ShortGER (cumulative) Orthogonal Impulse Response from diff. ShortPOR (cumulative)

0.2

02
1

0.1

0.0

00
0.2
1

diffInflationGER
-0.1
1
diff.InflationPOR

04

03

04

-08
1

95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap CI, 100 runs
Figura 4.3. — FIR — Variacao das taxas de juro de curto prazo sobre a variacao da inflagdo para a

Alemanha e Portugal. Fonte: Elaboragdo prdpria 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 inflacdo, que é mais intensa nos primeiros 5 periodos, mas que se estabiliza a
partir do quinto periodo. O impacto negativo é estatisticamente significativo, tal como demonstram 0s
intervalos de confianga, sugerindo que o efeito desinflacionario das taxas de juro de curto prazo é
sustentado ao longo do tempo, embora de magnitude moderada. Este resultado, sugere que a politica
monetéria restritiva (aumento das taxas de juro) na Alemanha, consegue reduzir a inflagdo de forma
significativa e consistente, no horizonte temporal analisado.

Em Portugal, um aumento nas taxas de juro de curto prazo, provoca uma reducéo significativa e
cumulativa na inflacdo. Esse efeito desinflaciondrio é mais pronunciado do que o observado na
Alemanha, com a inflagdo a cair de forma constante ao longo do tempo e a estabilizar num nivel bastante
negativo. Os intervalos de confianca indicam que o impacto negativo ndo é estatisticamente

significativo.
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Conclui-se que a inflagdo em Portugal é particularmente sensivel aos aumentos nas taxas de juro de
curto prazo, com um impacto desinflacionario mais forte e consistente comparado ao observado na

Alemanha.

¢) Taxas de juro de longo prazo (Obrigacdes do Tesouro com maturidade de 10 anos) afetando a

inflacdo:

Alemanha Portugal

QOrthogonal Impulse Response from diff LongGER (cumulative) Orthogonal Impulse Response from diff LongPOR (cumulative)

04
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04

95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap Cl, 100 runs
Figura 4.4. — FIR — Variacao das taxas de juro de longo prazo sobre a variagéo da inflacdo para a

Alemanha e Portugal. Fonte: Elaboragdo prdpria 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 desinflacionario, com a inflagdo a cair logo depois do impacto. Ap6s 0s
primeiros periodos, 0 impacto negativo da taxa de juro de longo prazo sobre a inflagéo estabiliza-se num
nivel negativo, o que indica um efeito desinflacionario persistente. Os intervalos de confianga estdo
claramente abaixo de zero ap6s os primeiros periodos, sugerindo que o efeito desinflacionario é
estatisticamente significativo. No entanto, através dos intervalos de confianca, é possivel observar que
a partir do quinto periodo aumenta a incerteza ao longo do tempo, embora o efeito continua a ser
consistente e estatisticamente relevante até o final do periodo analisado.

Por outro lado, para Portugal, a resposta da inflagdo a um choque nas taxas de juro de longo prazo
mostra um comportamento mais volatil. Inicialmente, existe um aumento moderado da inflagdo nos
primeiros periodos, mas esse efeito desvanece rapidamente, com a inflacao a apresentar uma leve queda
nos periodos seguintes.

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

controlar a inflagdo, o que contrasta com Portugal onde as taxas ndo desempenham um papel relevante
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na determinacdo da inflacdo. Esta diferenca entre os dois paises pode dever-se ao facto de Portugal ter

mais crédito a taxa variavel, enquanto a Alemanha tem a taxa fixa.

d) Crescimento dos precos do petrdleo afetando a inflacdo:

Alemanha Portugal

QOrthogonal Impulse Response from QIIGER (cumulafive) QOrthogonal Impulse Response from OilPOR (cumulative)
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diff InflationPOR
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0.0

0.0

01

95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap CI, 100 runs
Figura 4.5. — FIR — Crescimento dos precos do petrdleo sobre a variagdo da inflagdo para a Alemanha

e Portugal. Fonte: Elaboracgao proépria a partir do R Studio

Através da Figura 4.5., para o caso alemdo, é possivel concluir que um aumento nos precos do
petroleo gera uma resposta inflacionaria rapida e significativa nos primeiros periodos. A inflagdo sobe
de forma acentuada logo apds o choque e permanece relativamente estavel ao longo do tempo, com um
leve declinio nos periodos subsequentes.

Ja em Portugal, a resposta ao aumento dos precos do petroleo também ¢é inflacionaria, porém, o
impacto inicial é um pouco menor em comparagdo com a Alemanha. Apés o choque, a inflagdo aumenta
rapidamente, mas, ao contrario da Alemanha, o efeito estabiliza-se num nivel inferior comegando até
mesmo a diminuir depois de alguns periodos.

Tanto na Alemanha como em Portugal, o aumento dos precos do petréleo resulta numa pressao
inflacionéria 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

nivel mais baixo e diminui ao longo do tempo.
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e) Inflacdo afetando o crescimento do PIB:

Alemanha Portugal

Orthogonal Impulse Response from diff InflationPOR (cumulative
Orthogonal Impulse Response from diff.InflationGER (cumulative) 9 P P ( )

06
1

04

04

GDPGER
GDPPOR
00

0.0

04

-02

06

95 % Bootstrap Cl, 100 runs 95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Figura 4.6. — FIR — Variacéo da inflagdo sobre o crescimento do PIB aleméo e portugués. Fonte:

Elaborag&o prépria a partir do R Studio

Na Figura 4.6. verifica-se que para a Alemanha, o aumento da inflagdo tem um efeito positivo sobre
o PIB (ainda que ténue), tendo em conta que com a subida dos precos as empresas estdo dispostas a
oferecer mais.

Imediatamente ap6s um choque inflacionario, o PIB portugués tem um impacto positivo. Este efeito
pode refletir uma resposta inicial positiva da economia, pelo aumento da procura ou expectativas de
curto prazo. Apés o primeiro periodo, a resposta do PIB torna-se negativa, 0 que sugere que, uma vez
que o impacto inicial passe, a inflacdo tem um efeito negativo sobre o crescimento econémico, devido
a pressdes inflacionarias 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 inflagdo, com um impacto positivo, ainda
que fraco, no PIB, sendo compensado por um crescimento no medio e longo prazo. Portugal, por outro
lado, tem uma resposta mais imediata e expressiva no curto prazo, embora enfrente uma desaceleragéo

no médio e longo prazo, com efeitos pequenos e ndo estatisticamente significativos.
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f) Taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) afetando o crescimento do PIB:

Alemanha Portugal

Orthogonal Impulse Response from diff. ShortGER (cumulative) Orthogonal Impulse Response from diff ShortPOR (cumulative)
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Figura 4.7. — FIR — Variacéo das taxas de juro de curto prazo sobre o crescimento do PIB alemdo e

portugués. Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

De acordo com a Figura 4.7. é possivel observar que, na Alemanha, um choque positivo nas taxas
de juro de curto prazo, gera um aumento no crescimento do PIB nos primeiros periodos. Ap6s um
pequeno aumento inicial, o crescimento do PIB estabiliza num nivel 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 a
observada na Alemanha, com um aumento inicial no crescimento econémico logo apds o choque. No
entanto, o impacto no PIB portugués, é mais pronunciado nos primeiros periodos, com uma elevagdo
maior que a da Alemanha. Ap6s esse aumento, o crescimento do PIB em Portugal também se estabiliza,
mas num nivel superior ao observado na Alemanha.

Ao comparar os dois paises, 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
persisténcia desse efeito variarem entre os dois. Seria de esperar que a subida das taxas de juro
diminuisse o PIB para ambos os paises. O que pode estar a acontecer é que a subida da taxa de juro esta
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 sinalizacdo de que a economia esta 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 (Obrigacdes do Tesouro com maturidade de 10 anos) afetando o

crescimento do PIB:

Alemanha Portugal
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Figura 4.8. — FIR — Variagédo das taxas de juro de longo prazo sobre o crescimento do PIB alemé&o e

portugués. Fonte: Elaboragdo propria 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 apds o choque. Contudo, esse
efeito positivo é temporario, tendo em conta que o crescimento do PIB comega a cair nos periodos
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 desvanega rapidamente. Apds 0 pequeno
aumento, o crescimento do PIB em Portugal passa a cair de forma constante, até se estabilizar num nivel
préximo de zero.

Os choques nas taxas de juro de longo prazo apresentam efeitos mais volateis e de curta duragdo
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 € 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
antecipagdo de maior crescimento econémico no futuro. Em Portugal, o efeito pode ser menos positivo
visto que tém existido mais problemas de divida pablica e uma subida da taxa juro de longo prazo pode

traduzir-se precisamente num aumento do risco do pais.
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h) Crescimento dos precos petréleo afetando o crescimento do PIB:

Alemanha Portugal

Orthogonal Impuise Response from QIIGER (cumulative) Orthogonal Impulse Response from QIIPOR (cumulative)
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Figura 4.9. — FIR — Crescimento dos precos do petréleo sobre o crescimento do PIB alemé&o e

portugués. Fonte: Elaboracédo prépria a partir do R Studio

Na Figura 4.9. € possivel verificar que, no caso da Alemanha, um aumento nos precos do petréleo
resulta num impacto inicial positivo no crescimento do PIB, com um pico acentuado logo apds o choque.
Entretanto, esse efeito diminui rapidamente e o crescimento do PIB estabiliza num nivel positivo,
embora inferior ao pico inicial.

Em Portugal, o impacto de um aumento nos precos do petrdleo também é inicialmente positivo e
mais acentuado do que na Alemanha. O crescimento do PIB em Portugal atinge um pico muito mais
elevado logo apds o choque, embora esse efeito também se dissipa rapidamente. Assim, como no caso
da Alemanha, o crescimento do PIB estabiliza num nivel positivo, ainda que inferior ao pico inicial.

Conclui-se que ambos os paises respondem a choques nos pre¢os do petréleo 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 nivel positivo. Embora fosse de esperar um efeito
negativo dos precos do petroleo no PIB, por serem paises consumidores desta commodity, isso ndo se

verifica. A subida dos precgos do petrdleo pode sinalizar um crescimento da economia global.

4.2.7. Decomposic¢édo da Variancia:

A decomposicdo da variancia do erro de previsdo permite analisar a contribui¢do da varidvel x para a
variancia do erro de previsdo em h periodos da variavel y.

Neste estudo, foi utilizado um horizonte temporal de 10 trimestres, tendo em conta que é o adequado

para captar os efeitos dindmicos de médio prazo entre as variaveis do modelo. A escolha também é
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consistente com a literatura existente, que, frequentemente, utiliza horizontes semelhantes para a
decomposicdo da variancia. Além disso, a politica monetaria muitas vezes demora a surtir efeitos
completos na economia pelo que um horizonte de 10 trimestres é apropriado para capturar 0s impactos

das mudancas nas taxas de juro sobre variaveis como o PIB e a inflagéo.

SGDPGER sdiff. InflatfonGEr

GorGer diff.inflationGer diff.Shortcer diff.LongGER ofleer GopGer diff.InflationGer diff.shortcer diff.LongGer oilcer
[1,] 1.0000000 0. 000000e+00 0. 00000000 0. 00000000 0.0000000 [1,] 0.0003206346 0.9996794 0.0000000000 0.000000e+00 0.00000000
[2,] 0.5551013 1.978529e-05 0,06287518 0.01489403 0.3671097 [2,] 0.0640540482 0.8407002 0.0001314305 5.664581e-05 0.09505771
[3,] 0.5399880 9.056279e-05 0722 0.017326 799875 [3,] 0.0587111483 0.7716309 0.0001424280 6.533833e-04 0.16886215
[4,] 0.5400198 1.743067e-04 0.01738 [4,] 0.0582992144 0.7661012 0.0032502506 4.709286e-03 0.16764004
[5,] 0.5395863 2.336916e-04 0.0174780 7 [5,] 0.0581350681 0.7646149 0.0 298 5.749066¢-03 0.16728327
[6,] 0.5395718 2 4066e-04 0.01748051 O 4 [6,] 0.0581094250 0.7643621 0.0043822059 5.929466e-03 0.16721680
[7,] 0.5395660 2.555678e-04 0.0174818 98671 [7,] 0.0581029092 0.7642733 5 5.961197e-03 0.16724591
[8,]1 0.5395636 2.566253e-04 0,06282983 0.01748205 679 [8,] 0.0581015714 0.7642567 0.004420 6 5.963559¢-03 0.16725789
[9,] 0.5395634 2.567665¢-04 0.06282983  0.01748205 0. 680 [9,] 0.0581014693 0.7642546 0.00 1 5.963551e-03 0.16726007
[10,] 0.5395634 2.567798e-04 0.06282982 0.01748205 0.3798680 [10,] 0.0581014552 0.7642542 9 5.963578e-03 0.16726041
Sdiff.shortGer Sdiff.LongGERr

GOPGER diff.InflationGER diff.shortcer diff.LongGER oilGer GOPGER diff.InflationGer diff.shortGer diff.LongGeEr oilcer
[1,] 0.02203656 0.02181997 0.9561435 0.00000000 0.00000000 [1,] 7.365938e-05 0.1535756 0 26372 0.7237135 0.000000000
[2,] 0.02736405 0.10244188 0.7917636 0.06591761 0.01251291 [2,] 5.233177e-04 0.1764845 6 0.6979261 0.008086228
[3,] 0.02653883 0.13523216 0.7140422 0.08761889 0.036 91 [3,] 6.973906e-04 0.1805727 0.6933798 0.009550058
[4,] 0.02644560 0.14635873 0.6891546 0.09133808 0.0486 99 0.1805448 0.1157945 0.6921844 0.010759822
[(5,] 0.02650481 0.14924839 0.6821058 0.09160387 0.05053718 0.1804828 0.1159909 0.6919890 0.010818555
[6,] 0.02652319 0.14979951 0.6804772 0.09151558 0.05168457 0.1804952 0.1160783 0.6918825 0.010822760
[7.] 0.02652764 0.14987317 0.6801904 0.09148044 0.05192838 0.1805098 0.1160979 0.6918357 0.010833555
(8,] 0.02652838 0.14987772 0.6801511 0.09147522 0.05196755 0.1805148 0.1161009 0.6918201 0.010840324
[9,] 0.02652840 0.14987720 0.6801470 0.09147548 0.05197192 0.1805159 0.1161011 0.6918163 0.010842741
[10,] 0.02652838 0.14987709 0.6801466 0.09147584 0.05197213 0.1805160 0.1161011 0.6918155 0.010843295

soilGer
GOPGER diff.InflationGeER diff.ShortGeER diff.LongGER 0i1GER
[1,] 0.07332756 0.002130388 0.06121233 0.05753779 0.8057919

[2.] 0.06626516 0.003831975 0.08114582  0.06454531 0.7842117
[3,] 0.06639856 .0 48 ¢ 72945 0.7818688
[4,] 0.06646387 76067 0.7813336
[5,] 0.06643986 80396 0.7810996
80487 0.7810693
. 06480445 0.7810654
0.06480430 0.7810652
.0 0.06480430 0.7810652
08258495  0.06480431 0.7810652

0. 06643489
[7,] 0.06643486 3
(8,1 0.06643480 . 00

[9,] 0.06643479 0.005110745
[10,] 0.06643479 0.005110745$

0

0
0.
0.0
0
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0

Figura 4.10. — Decomposicédo da variancia das variaveis para a Alemanha. Fonte: Elaboracao propria
a partir do R Studio

Na Figura 4.10, observa-se que o crescimento do PIB na Alemanha é fortemente influenciado pelos
precos do petroleo, que explicam aproximadamente 37,98% da variancia do PIB apés 10 periodos. Em
relacdo a inflagdo, os choques nos precos do petréleo tornam-se mais significativos com o passar do
tempo, representando 16,73% da variancia da inflacdo ao final do periodo analisado. Tanto as taxas de
juro de curto prazo quanto as taxas de juro de longo prazo séo influenciadas pela inflacéo, explicando
cerca de 15% e 18% da variancia dessas taxas, respetivamente. Além disso, ha uma interacdo entre as
taxas de juro: as taxas de juro de curto prazo sdo influenciadas pelas de longo prazo em
aproximadamente 10%, enquanto as taxas de juro de longo prazo, por sua vez, sdo influenciadas pelas
de curto prazo em cerca de 12%. Por fim, o petroleo é a varidvel menos influenciada pelas demais
variaveis do modelo, sendo que o PIB explica apenas 6,64% da sua variancia e as taxas de juro de curto
e de longo prazo influenciam os pregos do petr6leo em 8,25% e 6,48%, respetivamente. Estes resultados
sdo explicados pelo facto de os precos do petréleo serem determinados a nivel mundial.

A decomposicdo da variancia revela que, na Alemanha, o crescimento do PIB é fortemente
condicionado pelas flutuagBes nos precos do petréleo, que tém uma influéncia significativa e persistente
ao longo do tempo, pois a Alemanha depende mais das exportacOes 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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inflacdo e entre si, refletindo uma interacdo dindmica importante para a conduc¢éo da politica monetéria.
Embora o petrdleo seja um fator relevante para o PIB e a inflacdo, ele préprio é relativamente menos

afetado pelas outras variaveis.

SGOPPOR $diff.InflationPOR

GoPPOR diff.InflationPor diff.shorteor diff.LongPoR oilror GOPPOR diff.InflationPor diff.shortPor diff.cLongPOR 011pPoR
[1,] 1.0000000 0. 000000000 0.00000000 0. 000000000 ©.0000000 [1,] 0.003509332 0.9964907 0.0000000000 0.0000000000 0.00000000
[2,] 0.5837451 0.009358796 0.04535301 0.002253216 0.3592899 [2,] 0.007215391 0,9493434 0.0008427226 0.0009663073 0.04163216
[3,] 0.5586788 0.021231669 0.04458888 0.003299885 0.3722007 (3,] 0.006921400 0.9378181 0.0053500250 0.0010449817 0.04886546
[4,] 0.5581699 0.021557932 0.04452226 0©,003349047 0,3724009 [4,] 0.006875880 0.9321579 0.0114071503 0.0010504814 0.04850862
[5,] 0.5576641 0.021555782 0.04481499 0.003346600 0.3726185 [5,] 0.006868793 0.9291611 0.0144782707 0.0010726566 0.04841917
[6,]1 0.5576409 0.021556083 0.04485500 0.003347507 0.3726005 (6,] 0.006857914 0.9278267 0.0158073783 0.0010965535 0.04841147
(7,] 0.5576305 0.021557011 0.04487155 0.003347474 0.3725934 [7,] 0.006851855 0.9272324 0.0163510428 0.0011154007 0.04844929
8,] 0.5576208 0.021560570 0.04488083 0.003347506 0.3725903 [8,] 0.006849120 0.9270071 0.0165455768 0.0011259741 0.04847225
Eg,; 0.5576178 0.021562238 0.04488364 0.003347538 0.3725888 [9,] 0.006848013 0.9269292 0.0166093648 0.0011311019 0.04848233
[10,] 0.5576166 0.021563065 0.04488449 0.003347563 0.3725883 [10,] 0.006847594 0.9269033 0.0166290560 0.0011333871 0.04848666
$diff. shorteor $diff, LongPOR
GoPPOR diff.InflationPorR diff,ShortPor diff.LongPOR 0ilPOR GcopPor diff.InflationPor diff.Shorteor diff.LongPOR oilpor
[1,] 0.007461805 0.002716807 0.9898214  0.000000000 0.00000000 [1,] 0.002107968 0.07604985 2.589442e-06  0.9218396 0.000000000
[2,] 0.004982450 0.056408558 0.9167610 0.002259804 0.01958818 2,1 07 0.12054818 1.369988e-03 0.8739072 0.001966727
[3,] 0.004174155 0.092442314 0.8623198 0,004167951 0.03689576 [3,] 0.002 0.15555376 7 0.8330353 0.004396045
(4,] 0.003922270 0.109780226 0.8401272 0.005119672 0.04105063 4,10 0.17145065 0.8139181 0.006284230
[5,] 0.003830526 0.118075158 0.8297374 0.005620615 0.04273630 (s.] 0.17771501 0.8067446 0.006869242
(6,1 0.003796749 0.121657271 0.8252073 0.005859921 0.04347880 6.3 0.18004359 0.8040932 0.007127467
(7,] 0.003785390 0.123049216 0.8234746 0.005960996 0.04372983 7.1 0.18082282 0.8032202 0.007218705
[8,] 0.003781856 0.123554503 0.8228511 0.006000881 0.04381168 [8.] 0.002292713 0.18105938 0.8029619 0.007243210
[9,] 0.003780791 0.123726556 0.8226391 0.006015691 0.04383782 re.] 0.18112535 0.8028901 0.007249283
[10,] 0.003780490 0.123781423 0.8225718 0.006020853 0.04384541 {10,] 0.18114188 0.8028714 0.007250548
soilpor
Goppor diff.Inflationpor diff.shortpor diff.LongPor oilpor
[1,] 0.08131044 0.05633563 0.02899064 0.02228676 0.8110765
[2,] 0.07266796 0.06988373 0.04995966 0.01970708 0.7877816
[3,] 0.07377463 0.07012383 0.05227681  0.01957262 0.7842521
[4,] 0.07373518 0.07010164 0.05237895 0.01959186 0.7841924
[5,] 0.07370335 0.07026318 0.05255656 0.01958148 0.7838954
[6,] 0.07369281 0.07031281 0.05260678 0.01957873 0.7838089
[7,] 0.07369078 0.07032636 0.05261590 0.01957828 0.7837887
[8,] 0.07368992 0.07033234 0.05261872 0.01957818 0.7837808
[9.] 0.07368962 0.07033437 0.05261944 0.01957818 0.7837784
[10,] 0.07368955 0.07033497 0.05261957 0.01957818 0.7837777

Figura 4.11. — Decomposi¢&o da varidncia das varidveis para Portugal. Fonte: Elaboracéo propria a
partir do R Studio

Na Figura 4.11, observamos que a dindmica da economia portuguesa apresenta semelhangas com a
da economia alema no que diz respeito a variancia do PIB, com os choques nos pregos do petroleo a
influenciarem 37,26% do crescimento do PIB ap6s 10 periodos. E de salientar o papel crucial que o
petroleo desempenha no crescimento econémico de Portugal. Por outro lado, as taxas de juro de curto e
de longo prazo sdo fortemente influenciadas pela inflacdo, em aproximadamente 12,38% e 18,11%,
respetivamente, o que revela a interdependéncia entre as taxas de juro e a inflagcdo no longo prazo. Por
altimo, assim como na Alemanha, o petr6leo é a varidvel menos influenciada pelas restantes variaveis
no modelo. No entanto, h4 uma influéncia moderada do PIB e da inflagdo sobre os precos do petréleo,
explicando 7,37% e 7,03%, respetivamente, da sua variancia.

Estes resultados sublinham a importéncia dos pregos do petréleo na determinacgdo do crescimento
do PIB em Portugal, assim como na Alemanha. Além disso, evidenciam a influéncia que a inflagdo tem
nas taxas de juro de longo prazo da Alemanha, bem como o efeito ligeiro que as taxas de juro de curto
prazo tém no crescimento do PIB para os 2 paises. A analise também mostra que, em ambos o0s paises,
0 petréleo atua como um fator externo determinante, ainda que pouco influenciado pelas dindmicas

internas, o que reforca o seu papel como uma variavel exégena fundamental na economia.
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CAPITULO 5
Conclusoes

Com base na analise desenvolvida, conclui-se que a politica monetaria do BCE tem impactos
diferenciados na Alemanha e em Portugal, 0 que evidencia a importancia de considerar as estruturas
economicas especificas de cada pais ao formular politicas monetérias na Zona Euro. A Alemanha, com
uma economia mais robusta e diversificada, mostrou uma maior resiliéncia e estabilidade frente aos
choques monetarios. Em contrapartida, Portugal demonstrou uma maior sensibilidade e volatilidade, o
que reflete uma maior dependéncia de setores vulneraveis e uma menor capacidade de absorcdo de
choques externos.

Os resultados da analise econométrica, que incluiu a utilizagdo do modelo VAR, testes de
causalidade de Granger e funcGes de resposta ao impulso, confirmaram que as taxas de juro de curto e
de longo prazo, assim como os pregos do petrdleo, afetam de maneira distinta o crescimento do PIB e a
inflacdo na Alemanha e em Portugal. Observou-se que, na Alemanha, as variagdes nas taxas de juro de
curto prazo produzem um efeito moderado e desinflacionario, com uma queda estabilizada na inflagdo
apos o quinto periodo. J& em relacdo 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 tém um
efeito desinflacionario, que persiste ao longo do tempo, e causam um leve aumento inicial no PIB, que
se reduz gradualmente, o que demonstra a resiliéncia da economia alema face aos ajustes monetarios do
BCE. Em Portugal, os choques nas taxas de juro de curto e de longo prazo causam impactos mais
intensos e prolongados. A variacdo das taxas de juro de curto prazo gera uma queda acentuada e
consistente na inflacéo, enquanto no PIB gera um aumento inicial mais expressivo do que na Alemanha,
estabilizando-se depois num nivel superior. As taxas de juro de longo prazo, em Portugal, causam um
aumento inicial no PIB, que logo se dissipa, o0 que leva a uma queda gradual. A inflagdo em Portugal
responde de forma volatil a esses choques de longo prazo, com um leve aumento inicial seguido de uma
queda, mas sem a mesma estabilidade observada na Alemanha. Essas diferencas refletem a estrutura
econdmica de cada pais: a Alemanha, com a sua economia diversificada e menos dependente do crédito
a taxa variavel, demonstra maior resiliéncia, enquanto Portugal, mais vulneravel e dependente de setores
como turismo e consumo interno, reage de forma mais sensivel as variag6es nas taxas. Quanto a varia¢do
dos precos do petroleo, ambos os paises enfrentam pressdes inflacionarias e um impacto positivo no
crescimento do PIB, o que faz com que esta varidvel tenha sido um dos fatores mais importantes
observados na decomposicdo da variancia. Na Alemanha, o aumento dos pre¢os do petr6leo causa uma
resposta inflacionéria rapida e persistente, e que se estabiliza num nivel alto, enquanto o impacto no PIB
é moderado e depois se estabiliza. Em Portugal, o efeito inflacionério inicial dos precos do petroleo 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 reforca essas observacdes ao mostrar
gue o aumento dos pregos do petroleo afeta significativamente o crescimento do PIB em ambos os
paises, contudo apenas em Portugal esse aumento € estatisticamente significativo para a inflagdo, o que
sublinha a maior sensibilidade da economia portuguesa as varia¢des nos precos do petroleo.

Estes resultados reforcam a necessidade de uma abordagem mais flexivel na conducdo da politica
monetaria, ao considerar as especificidades econdmicas de cada pais-membro da unido monetéria. Esta
andlise evidencia que economias estruturalmente diferentes reagem de modo diverso aos choques
monetérios, o que torna fundamental uma adaptac&do nas politicas aplicadas para que se alinhem melhor
as realidades locais. Isso pode incluir, por exemplo, a implementacdo de politicas fiscais
complementares para atenuar os efeitos adversos em economias mais vulneraveis, como a de Portugal,
bem como a adocéo de reformas de flexibilizacdo do mercado de trabalho. Essas reformas teriam como
objetivo aumentar a resiliéncia da economia portuguesa, ao promover uma maior mobilidade e
adaptacgéo dos trabalhadores a novas oportunidades, especialmente em setores com maior potencial de
crescimento. Esta flexibilizacdo do mercado de trabalho facilitaria ajustes salariais e a realocacdo de
méo de obra em resposta as variag@es na politica monetaria, 0 que por sua vez suavizaria 0s impactos
sobre o desemprego e estimularia a produtividade. Em economias como a portuguesa, que dependem
fortemente de setores especificos, como o turismo, essas reformas sdo fundamentais para reduzir a
vulnerabilidade a choques externos, o que promove uma maior diversificacdo e sustentabilidade do
crescimento econémico a longo prazo.

Este estudo contribui para a literatura existente ao evidenciar que uma politica monetaria Gnica,
apesar de essencial para a coesdo 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 politica econdmica da unido monetaria, que visam nao
apenas a estabilidade, mas também a equidade e o crescimento sustentavel para todos os seus membros.

Apesar das conclusGes robustas, este estudo apresenta algumas limitagdes. Em primeiro lugar, a
analise depende de dados histéricos que podem ndo capturar plenamente as mudancas estruturais
recentes, como 0s impactos prolongados da pandemia da COVID-19 e as novas dindmicas energéticas
decorrentes da transicdo para fontes renovaveis. Além disso, a abordagem econométrica, apesar de
eficaz, assume que as relacGes observadas se mantém constantes ao longo do tempo, 0 que pode néo
refletir completamente a realidade dindmica das economias. Outro ponto a considerar é a influéncia de
fatores externos ndo controlados, como politicas fiscais e choques globais, que podem afetar os
resultados.

As implicacdes deste estudo para o mundo real sdo significativas, principalmente para a formulacdo
de politicas publicas na Zona Euro. A pesquisa sugere que uma politica monetaria Unica, necessita de
ser complementada por mecanismos que possibilitem ajustes mais localizados. Isso é especialmente
relevante para paises como Portugal, que demonstram maior vulnerabilidade aos choques. Politicas

fiscais e estruturais, adaptadas as necessidades especificas de cada economia, podem ajudar a mitigar os
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efeitos adversos de uma politica monetaria uniforme. Além disso, o estudo sugere que um maior foco
na diversificacdo econémica e na resiliéncia energética pode melhorar a capacidade de resposta a
choques externos.

Este estudo abre caminho para novas investigacdes. Algumas perguntas que surgiram e que
poderiam ser exploradas no futuro incluem:

i.  Como a transicdo energética e a adocdo de fontes renovaveis podem afetar a relagdo entre os
precos do petréleo e a politica monetaria nos paises da Zona Euro?

ii. De que maneira politicas fiscais complementares poderiam ser integradas para suportar
economias mais vulneraveis, dentro de uma estrutura de politica monetaria Unica?

iii.  Qual o impacto de choques globais inesperados, sobre a eficacia das politicas monetéarias na
Zona Euro? E como € que estas respostas diferem entre economias centrais e periféricas?

iv.  Seria possivel criar uma estrutura de politica monetaria mais flexivel e adaptativa dentro do
BCE, capaz de atender melhor as diferentes necessidades dos paises-membros? E como isso
afetaria a coesdo da Zona Euro?

Em suma, a politica monetaria do BCE, apesar de proporcionar beneficios em termos de
estabilidade e previsibilidade, pode acentuar disparidades entre economias com caracteristicas distintas.
Na Alemanha, os efeitos das variacGes nas taxas de juro sdo menos pronunciados devido & sua sélida
base industrial e forte presenga no comércio global, que proporciona uma absor¢cdo mais eficiente das
flutuacBes econdmicas. Em Portugal, por outro lado, a maior dependéncia de setores como o turismo e
0 consumo interno, associada a altos niveis de endividamento das familias e empresas, acentua a
sensibilidade da economia portuguesa a mudangas nas taxas de juro. Esse elevado endividamento torna
0s agentes econdmicos mais vulneraveis, uma vez que mesmo pequenas alteracfes nas taxas podem
impactar significativamente a capacidade de pagamento e o consumo. Além disso, em Portugal, as taxas
de juro tendem a ser mais variaveis, o que dificulta o planeamento a longo prazo para empresas e familias
e aumenta a percecdo de risco entre os investidores. Estes fatores combinados, dependéncia 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 reforca a necessidade de politicas
complementares que possam mitigar esses efeitos. Assim, este estudo contribui para um melhor
entendimento das dindmicas de transmissdo das politicas monetarias na Zona Euro, além de sugerir
formas de aprimorar a eficacia das politicas do BCE face as disparidades estruturais entre os paises-

membros.
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Anexos

Anexo A — Variaveis para a Alemanha

Anexo Al — Representacdo grafica do crescimento do PIB em nivel:

GDP growth

GDP growth
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo A2 — Representacdo gréfica da inflagdo em nivel:

Inflation (CPI)

Inflation (CPI)
4
!

2005 2010 2015 2020

Years

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo A3 - Representacdo grafica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nivel:

Short-term interest rates(EURIBOR 3M)

Shor-term interest rates
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo A4 - Representagdo grafica das taxas de juro de longo prazo (Obrigacdes do Tesouro com

maturidade de 10 anos) em nivel:

Long-term interest rates (Government Bonds maturing in ten years)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio
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Anexo A5 - Representacdo grafica do crescimento dos precos do petréleo em nivel:

Crude Qil Prices growth

Crude Qil Prices growth
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo A6 — Representacgdo grafica da inflagdo pelas primeiras diferencas:

Inflation (CPI) - 1st Diffences
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio
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Anexo A7 - Representacdo gréafica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras

diferencas:

Short-term interest rates
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo A8 - Representacdo grafica das taxas de juro de longo prazo (Obrigacdes do Tesouro com

maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferencas:

Long-term interest rates
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Anexo B —Variaveis para Portugal

Anexo B1 — Representacédo grafica do crescimento do PIB em nivel:

GDP growth
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo B2 — Representacéo grafica da inflagdo em nivel:

Inflation (CPI)

10

Inflation (CPI)

2005 2010 2015 2020

Years

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio
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Anexo B3 - Representacdo grafica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nivel:

Short-term interest rates(EURIBOR 3M)

Shor-term interest rates
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo B4 - Representacdo grafica das taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do Tesouro com

maturidade de 10 anos) em nivel:

Long-term interest rates (Government Bonds maturing in ten years)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir do R Studio
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Anexo B5 - Representacdo grafica do crescimento dos precos do petréleo em nivel:

Crude Qil Prices growth

Crude Qil Prices growth
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo B6 — Representacédo grafica da inflagdo pelas primeiras diferencas:

Inflation (CPI) - 1st Diffences
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Anexo B7 - Representacao grafica das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras

diferencas:

Short-term interest rates (EURIBOR 3M) - 1st Diffences
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Anexo B8 - Representacdo grafica das taxas de juro de longo prazo (Obrigacdes do Tesouro com

maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferencas:

Long-term interest rates (Government Bonds maturing in ten years) - 1st Differences
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Anexo C — Testes das Raizes Unitarias para a Alemanha

Anexo C1 — Teste ADF do crescimento do PIB em nivel:

# augmented Dickey-fFuller Test Unit Root Test #

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-9.9121 -0.4204 0.1444 0.60535 6.2729

coefficients:

Estimate std. Error t value pri=|t|)
(Intercept) 0.522103 0.397012 1.315 0.192
z.lag.1 -1.362609 0.170867 -7.975 9.77e-12 %%
T -0.002491 0.007596 -0.328 0.744
z.diff.lag 0.1309417 0.110585 1.261 0.211

Signif. codes: O “*%%’ 0,001 ***’ 0,01 **' Q.05 *." 0.1 ° " 1

Residual standard error: 1.658 on 79 degrees of freedom
Multiple rR-squared: 0.6092, Adjusted R-squared: 0.5944
F-statistic: 41.05 on 3 and 79 DF, p-value: 4.2%e-16

value of test-statistic is: -7.9747 21.237 31.8527

critical values for test statistics:
lpct  Spct 1dpct

taud -4.04 -3.45 -3.15

phi2 6.50 4.88 4.16

phi3 B8.73 6.49 5.47

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo C2 — Teste ADF da inflagdo em nivel:

#EFFRFREERER RS R F A S A EFI SIS SIS R AR AR AA
# augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals:
Min 1q Median 30 Max
-1.51680 -0.30380 -0.06573 0.21797 1.96764

coefficients:

Estimate std. Error t value pPr(=|t])
(Intercept) 0.045066 0.141746 0.318 0.751386
z.lag.1 -0.100688 0.041091 -2.450 0.016510 *
T 0.003731 0.002875 1.298 0.198254
z.diff.lag 0.413021 0.109275 3.780 0.000306 #%*

Signif. codes: 0 *®¥*' 0,001 °‘**' 0.01 “*" 0.05 ‘." 0.1 ° "1

rResidual standard error: 0.576 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1825, Adjusted R-squared: 0.151
F-statistic: 5.802 on 3 and 78 DF, p-value: 0.00124

value of test-statistic is: -2.4504 2.1736 3.1366
critical values for test statistics:

lpct  S5Spct 10pct
tau3d -4.04 -3.45 -3.15

phiz 6.50 4.88 4.16
phi3 B8.73 6.49% 5.47

Fonte: Elaboracédo propria 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 nivel:

#HEFFFF AR A F ST R R RS
# augmented Dickey-Fuller Test uUnit Root Test #
R R ki

Test regression trend

call:
Im{formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.Tag)

Residuals:
Min 10 Median 3q Max
-1.50847 -0.06547 -0.03389 0.05693 0.92114

Coefficients:

Estimate std. Error t wvalue Pri=|t|)
(Intercept) 0.138330 0.111293 1.243 Q.2176
z.lag.1 -0.055227 0.026903 -2.053 0.0434 =
Tt -0. 001438 0.001E824 -0.7EE 0.4330
z.diff.lag 0.729791 0.090332 8.079 6.12e-12 #w«

Signif. codes: @ "#*¥’ 0,001 ‘*+*' 0.01 *' 0.05 "." 0.1 ° ' 1

Residual standard error: 0.2776 on 72 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4904, Adjusted R-squared: 0.4711
F-statistic: 25.34 on 3 and 79 DF, p-value: 1.38le-11

value of test-statistic is: -2.0528 1.6992 2.4956

critical values for test statistics:
lpct 3Spct 1lOpct

Tau3l -4.04 -3.45 -3.15

phi2z 6.50 4.88 4.16

phi3 B8.73 6.4% 5.47

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo C4 — Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do Tesouro com maturidade de
10 anos) em nivel:

FHFARARARRRR A A A TSI AR R 8
# augmented Dickey-rFuller Test unit Root Test #
spgussauuay

Test regression trend

call:
Tm{formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.Tlag)

Residuals:
Min 10 Median Ele] Max
-0.77901 -0.17672 -0.05276 0.14244 0.77084

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) 3.341e-02 1.891e-01 0.177 0.86021
z.lag.1 -2.482e-02 3.723e-02 -0.667 0.30691
Tt 5.836e-05 2.626e-03 0.022 0.98232
z.diff.lag 3.346e-01 1.159e-01 2.BB7 0.00502 #**

signif. codes: 0 ‘#%=7 0,001 ‘**' 0.01 **' 0.03 "." 0.1 ° "1

residual standard error: 0.2739 on 79 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.135, Adjusted R-squared: 0.1021
F-statistic: 4.108 on 3 and 79 DF, p-value: 0.009205

value of test-statistic is: -0.6667 0.6955 0.977
critical values for test statistics:

lpct Spct 10pct
Tau3d -4.04 -3.45 -3.15

phiz 6.30 4.88 4.16
phi3 B.73 6.49 5.47

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo C5 — Teste ADF do crescimento dos pre¢os do petréleo em nivel:

FHEF R AR A F A A S R R R R R R A
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
#FHEF R SRR A A S S R R R R R R R A

Test regression trend

call:

Im(formula = z.diff ~ z.7lag.1 + 1 + tt + z.diff.Tag)

rResiduals:

Min 10 Median
1.183

-83.101 -11.425

Coefficients:

Estimate std.

(Intercept) 35.356202
z.lag.1 -1.35763
Tt 0.02747
z.diff.lag 0.06974

signif. codes: QO ‘'®Es’

6
0
0
0

0.

Residual standard error:

Multiple R-squared:

value of test-statistic is:

27
0.8347,
F-statistic: 45.76 on 3 and 79 DF,

3Q Max
8.944 151.132

Error t value Pri=|t|)

. 66901 0.834 0.407
.17903  -7.583 5.63e-11 %%
.12820 0.214 0.831
.11289 0.618 0.538

001 "=’ 0.01 “*" 0.03

critical values for test statistics:

lpct S5pct 1dpct
tau3d -4.04 -3.45 -3.15
phi2z 6.50 4.88 4.16
phi? B.73 6.49 3.47

.95 on 79 degrees of freedom
Adjusted R-squared:
p-value: = 2.2e-16

-7.5832 19.1763 28.7643

1

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo C6 — Teste ADF da inflagdo pelas primeiras diferencas:

#HFFEF RS RS S AR S A R R R R R A
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit RooT Test #
FHESHRRRRERAR AR SR SRR R R R R

Test regression trend

call:

Im(formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.Tlag)

Residuals:
Min 1o ™edian
-1.6393 -0.3045 -0.0587

coefficients:

0.2167

Estimate std.

(Intercept) -0.015913
z.lag.1 -0.670571
s 0.001191
z.diff.lag 0.014121

signif. codes: 0 '##®%’

residual standard error: 0.6006 on 77 degrees of freedom
Adjusted R-squared:
p-value: 1.323e-06

Multiple R-squared:

0.
0.
0.
0.

0

0.3218,
F-statistic: 12.18 on 3 and 77 OF,

3Q Max
1.7705

Error t value Pr(=|t]|)

146001 -0.109 0.913
141615 -4.735 9.78e-06 ¥w¥®
002933 0.406 0. 686
122268 0.115 0.908
L001 et 0,01 ¢ 0,03 ¢

value of test-statistic is: -4.7352 7.637 11.4319

critical values for test statistics:

lpct 5Spct 10pct
taw3d -4.04 -3.45 -3.15
phi2 6.50 4.88 4.16
phi3 8.73 6.49 35.47

Fonte: Elaboracédo propria 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 diferencas:

# augmented Dickey-Fuller Test uUnit Root Test #

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-1.57096 -0.05682 -0.01557 0.05750 O0.87882

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t]|)
(Intercept) -0.053752 0.069158 -0.777 0.439
z.lag.1 -0.408524 0.092248 -4.429 3.05e-035 #%¥*
Tt 0.001394 0.001361 1.024 0.309
z.diff.lag 0.182553 0.111489 1.637 0.106

Signif. codes: 0 ‘#=%’ 0,001 ‘*+=' 0.01 **' 0.05 '." 0.1 ° 1
Residual standard error: 0.2819 on 78 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.2014, Adjusted R-squared: 0.1707
F-statistic: 6.557 on 3 and 78 DF, p-value: 0.000519

value of test-statistic is: -4.4286 6.5558 9.8131
critical wvalues for test statistics:

lpct S5Spct 1ldpct
tau3d -4.04 -3.45 -3.15

phiz 6.50 4.88 4.16
phi3 8.73 6.49% 5.47

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo C8 - Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (Obrigac¢des do Tesouro com maturidade a 10

anos) pelas primeiras diferengas:

# augmented Dickey-fFuller Test unit Root Test #

Test regression trend

call:
Tm(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

rResiduals:
Min 10 Median 3Q Max
-0.71008 -0.17207 -0.04255 0.14508 0.80328

coefficients:

Estimate std. Error t value pPri=|t]|)
(Intercept) -0.098635 0.067991 -1.451 0.151
z.lag.1 -0.796945 0.131806 -6.046 4.8e-08 ##*
s 0. 001864 0.001321 1.411 0.162
z.diff.lag 0.146576 0.111811 1.311 0.194

Signif. codes: @ *#%%° 0,001 ‘*%' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 ° "1

rResidual standard error: 0.2734 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3615, Adjusted R-squared: 0.337
F-statistic: 14.72 on 3 and 78 DF, p-value: 1.098e-07

value of test-statistic is: -6.0463 12.1992 18.2923
critical values for test statistics:

lpct  Spct 10pct
tau3d -4.04 -3.45 -3.15

phiz 6.50 4.88 4.16
phi3 8.73 6.49 5.47

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo C9 — Teste PP do crescimento do PIB em nivel:

HEFERRRA AR RRRA R
# Phillips-Perron Unit Root Test #
HEFERRRA AR RRRA R

Test regression with intercept and trend
call:
Tm(formula = v ~ y. 11 + trend)
Residuals:

Min 1a Median Ele] Max

-9.8750 -0.3938 0.1281 0.53676 6.8225

coefficients:
Estimate std. Error £ value Pri=|t]|)

(Intercept) 0.3330066 0.1782151 1.880 0.0636 .

y. 11 -0.1928148 0.1070519 -1.801 0.0753

trend -0.0006706 0.0069941 -0.096 0.9238

Signif. codes: O ‘#%%’ 0,001 ‘**’ 0.01 ‘¥’ 0.05 °

0.1

Residual standard error: 1.638 on 84 degrees of freedom

Multiple rR-squared: 0.03732, Adjusted R-squared:
F-statistic: 1.628 on 2 and 84 DF, p-value: 0.2025

value of test-statistic, type: Z-tau Js: -12.5804

aux. Z statistics
Z-tau-mu 3.2455
Z-tau-beta -0.1093

critical values for zZ statistics:
lpct Spct 10pct
critical values -4.066079 -3.461381 -3.156695

Anexo C10 — Teste PP da inflagdo em nivel:

# Phillips-Perron Unit Root Test #

Test regression with intercept and trend

call:
Tm(formula = ¥y ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 10 Median 3a Max
-1.59729 -0.29575 0.03183 0.26834 1.83229

coefficients:
Estimate std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.151767 0.100701 1.507 0.136

y. 11 0.939053 0.041678 22.531 <2e-16 ***

trend 0.004589 0.002829 1.622 0.109

Signif. codes: 0 "#%%' 0,001 **=' 0,01 ‘*' 0.05 '

0.01439

0.1

Residual standard error: 0.6105 on 83 degrees of freedom

Multiple rR-squared: 0.8802, Adjusted R-squared:

0.8773

F-statistic: 304.8 on 2 and 83 DF, p-value: < 2.2e-16

wvalue of test-statistic, type: Z-tau dis: -1.6634

aux. Z statistics
Z-tau-mu 1.1133
Z-tau-beta 1.6092

critical values for Z statistics:
1pct Spct 10pct
critical values -4.067342 -3.461976 -3.157041

1

1

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Fonte: Elaboracédo propria 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 nivel:

# Phillips-Perron Unit Root Test #

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = v ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-2.22549 -0.10625 -0.04604 0.16873 1.10442

Coefficients:
Estimate std. Error t value pPri=|t|)
(Intercept) -0.037275 0.056529 -0.659 0.5114

y. 11 1.033558 0.032331 31.968 <2e-1f wiw
trend 0.005268 0.002083 2.3527 0.0134 =
Signif. codes: 0O *#%%° 0,001 ‘%%’ 0.01 **' 0.05 ‘." 0.1 * "1

Residual standard error: 0.3663 on 84 degrees of freedom
Multiple rR-squared: 0.9512, Adjusted R-squared: 0.95
F-statistic: 818.8 on 2 and 84 DF, p-value: < 2.2e-16

value of test-statistic, type: Z-tau dis: -0.2922
aux. Z statistics

Z-tau-mu -1.1414

Z-tau-beta 1.1439

critical values for Z statistics:

lpct Spct 10pct
critical values -4.066079 -3.461381 -3.156695

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo C12 — Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obrigacdes do Tesouro com maturidade de 10

anos) em nivel:

AR FARAF ARSI SRR RS
# Phillips-Perron uUnit Root Test #
B

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = y ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 1q mMedian 3q Max
-0,80144 -0.18123 -0.03109 0.15090 0.86516

coefficients:
Estimate std. Error t value Pr=|t|)
(Intercept) -0.061317 0.07905%9 -0.778 0.439

y. 11 1.015414 0.035419 28.66% <2e-16 ***
trend 0.003655 0.002423 1.509 0.135
signif. codes: © “#***' 0,001 ‘*+=’ 0.01 “*' 0.03 “." 0.1 * " 1

Residual standard error: 0.2851 on 84 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.9725, Adjusted rR-squared: 0.9718
F-statistic: 1485 on 2 and 84 DF, p-value: < 2.2e-186

value of test-statistic, type: Z-tau is: -0.0581
aux. Z statistics

Z-tau-mu -1.0613

Z-tau-beta 0.9442

critical values for Z statistics:

1pct Spct 10pct
critical values -4,066079 -3.461381 -3.156695

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo C13 — Teste PP do crescimento dos precos do petréleo em nivel:

FHFF R AR R
# Phillips-pPerron Unit Root Test #
FHFF R AR R

Test regression with intercept and trend

call:
Im{formula = y ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 10 Median 3aQ Max
-82,089 -11.748 1.559 9.010 152.418

Coefficients:
Estimate std. Error t value pPri=[t])
(Intercept) 6.36782 2.97490 2.141 0.03352 *

y. 11 -0.26862 0.10503 -2.558 0.0123 *
trend 0.02176 0.11622 0.187 0.8519
Signif. codes: © *#%%° 0,001 ‘**’ 0.01 **' Q.05 '." 0.1 * "1

rResidual standard error: 27.22 on 84 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.07248, Adjusted R-squared: 0.05039
F-statistic: 3.282 on 2 and 84 DF, p-value: 0.04243

value of test-statistic, type: zZ-tau 1is: -12.2662

aux. Z statistics
Z-tau-mu 2.3464
Z-tau-beta 0.1883

critical values for z statistics:
lpct Spct 10pct
critical values -4.066079 -3.461381 -3.156695

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo C14 — Teste PP da inflagdo pelas primeiras diferencas:

B i
# Phillips-Perron Unit Root Test #
#FFF R RS R A

Test regression with intercept and trend

call:
Tm(formula = y ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 1q Median iq Max
-1.65888 -0.29396 -0.04904 0.20861 1.79195

coefficients:
Estimate std. Error t walue Pri=[t]|)
(Intercept) 0.032096 0.063526 0.505 0.61474

y. 11 0.335792 0.10577 3.175 0.00211 ==
trend 0.001261 0.002615 0.482 0.63083
signif. codes: 0 “##%’ 0,001 ‘®*=’ 0.01 **" 0.05 "." 0.1 * "1

Residual standard error: 0.5834 on 82 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1194, Adjusted R-squared: 0.09795
F-statistic: 5.561 on 2 and 82 DF, p-value: 0.005437

value of test-statistic, type: Z-tau 1Js: -5.8109
aux. Z statistics

Z-tau-mu 0.9453

Z-tau-beta 0.3567

critical values for z statistics:

lpct Spct 10pct
critical values -4.068637 -3.462585 -3.157396

Fonte: Elaboracdo propria a partir do R Studio
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Anexo C15 - Teste PP das taxas de juro de curto prazo (Eurib

# Phillips-rerron Unit Root Test #

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula

v o~ y. 11 + trend)

residuals:
Min 1la Median
-1.67961 -0.04838 -0.01267

3a Max
0.06849 0.75829

coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) 0.002028 0.030154 0. 067 Q.947
y. 11 0.652901 0.082750 7.890 1.0Be-11 ##%
trend 0. 001535 0.001255 1.223 0.225
signif. codes: 0O ‘#%%' p.pO1 ‘%’ Q.01 ‘%' Q.05 '.' 0.1 ° ' 1

Residual standard error: 0.2798 on 83 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.469, adjusted rR-squared: 0.4562
F-statistic: 36.65 on 2 and 83 DF, p-value: 3.914e-12

or a 3 meses) pelas primeiras diferencas:

value of test-statistic, type: Z-tau 1is: -3.7647
aux. Z statistics
Z-tau-mu 0.1002
Z-tau-beta 1.1290
critical values for z statistics:
1pct Spct 10pct

critical values -4.067342 -3.461976 -3.157041

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo C16 - Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obriga¢6es do Tesouro com maturidade a 10

anos) pelas primeiras diferengas:

# Phillips-Perron unit ROOT Test #
S s s

Test regression with intercept and trend

call:
Im{formula

y ~ y.11 + trend)
Residuals:

Min 10 Median
-0.78621 -0.16430 -0.05565

3Q Max
0.12740 0.77015

coefficients:

Estimate std. Error t wvalue Pri=|t|)
(Intercept) -0.023339 0.029666 -0.787 0.43368
y. 11 0.284489  0.104705 2.717 0.00802 **
trend 0.002160 0.001225 1.763 0.08155
signif. codes: @ ‘'#¥%7 0,001 ‘¥’ Q.01 ‘*' Q.05 ‘. 0.1 ° 7 1

rResidual standard error: 0.2735 on 83 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1411, Adjusted R-squared: 0.1204
F-statistic: 6.82 on 2 and 83 DF, p-value: 0.00181

value of test-statistic, type: Z-tau 1Js: -6.7416
aux. Z statistics
Z-tau-mu -0.8725
zZ-tau-beta 1.7419
critical values for z statistics:
1pct Spct 10pct

critical values -4.067342 -3.461976 -3.157041

Fonte
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Anexo C17 — Teste KPSS do crescimento do PIB em nivel:
By ey ey

# KPS55 Unit Root Test #

$EEELpEEERRa s u

Test is of type: tau with 11 Tags.

value of test-statistic is: 0.0712

critical value for a significance Tevel of:
1dpct  S5Spct 2.5pct 1pct
critical values 0.119% 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio

Anexo C18 — Teste KPSS da inflagdo em nivel:
RS

# KPSS Unit Root Test #

AR AR

Test is of type: tau with 11 lags.

value of test-statistic is: 0.1416

critical value for a significance level of:

10pct  5Spct 2.5pct  1pct
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo C19 — Teste KPSS das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nivel:
FEESHEERERERERERRSRSSES

# KP55 Unit Root Test #

FEEFHEERERERERERIERSSES

Test is of type: tau with 11 Tags.

value of test-statistic is: 0.1292

critical value for a significance Tevel of:

10pct Spct 2Z2.5pct  1pct
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracdo proépria a partir do R Studio

Anexo C20 — Teste KPSS das taxas de juro de longo prazo (Obrigac6es do Tesouro com maturidade de
10 anos) em nivel:

EEESEEFEERRSE RS EE SR ESS

# KPS5 Unit Root Test #

EEESEEFEERRSE RS EE SR ESS

Test is of type: tau with 11 Tags.

value of test-statistic is: 0.1364

critical value for a significance level of:

1dpct  5pct 2.5pct  1pct
critical wvalues 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo C21 — Teste KPSS do crescimento dos precos do petrdleo em nivel:
E S e T

# KPSS Unit Root Test #

BEERRRRAR R

Test is of type: tau with 11 lags.

value of test-statistic is: 0.0995

critical value for a significance level of:

10pct  5Spct 2.5pct lpet
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio



Anexo D — Testes das Raizes Unitarias para Portugal

Anexo D1 — Teste ADF do crescimento do PIB em nivel:

# augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.Tlag)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-16.9498 -0.2556 0.2930 0.7081 B.1840

coefficients:
Estimate std. Error t value Pri>[t])

(Intercept) -0.22005 0.58341 -0.377 0.7071
z.lag.1 -1.55869 0.17099 -9.116 5.79e-14 #**
Tt 0.01325 0.01134 1.169 0.2458

0.

z.diff.lag 0.25933 10869 2.386 0.0194 *

signif. codes: 0 ‘#¥%’ 0,001 ‘#=' 0.01 ‘*' 0,05 '.' 0.1 ° ° 1
rResidual standard error: 2.453 on 79 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.6445, Adjusted R-squared: 0.631
F-statistic: 47.74 on 3 and 79 DF, p-value: = 2.2e-16

value of test-statistic is: -9.1156 27.6988 41,5475

critical values for test statistics:
lpct S5Spct 1l0pct

tau3d -4.04 -3.45 -3.15

phi2 6.50 4.88 4.16

phi3 B8.73 6.49 5.47

Fonte

Anexo D2 — Teste ADF da inflagcdo em nivel:

# augmented Dickey-Fuller Test unit Root Test #

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

rResiduals:
Min 10 Median 3Q Max
-1.76220 -0.40704 -0.08196 O0.38438 2.92649

coefficients:

Estimate std. Error t value pPri=|t]|)
(Intercept) 0.212268 0.190612 1.114 0.268865
z.lag.1 -0.142557  0.039544 -3.605 0.000348 ##%
s 0.001106 0.003408 0.324 0.746485
z.diff.lag 0. 561096 0.094812 5.918 B.24e-08 %w*

Signif. codes: @ *#%%° 0,001 ‘*+*' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 * "1

rResidual standard error: 0.7259 on 78 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3479, Adjusted R-squared: 0.3229
F-statistic: 13.87 on 3 and 78 DF, p-value: 2.453e-07

value of test-statistic is: -3.605 4.3792 6.5636

critical values for test statistics:
lpct  Spct 10pct

tau3d -4.04 -3.45 -3.15

phi2z 6.50 4.88 4.16

phi3 8.73 6.49 5.47

Fonte

: Elaboracéo propria a partir do R Studio

: Elaboracéo prdpria 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 nivel:

#HEFFFF AR A F ST R R RS
# augmented Dickey-Fuller Test uUnit Root Test #
R R ki

Test regression trend

call:
Im{formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.Tag)

Residuals:
Min 10 Median 3q Max
-1.50847 -0.06547 -0.03389 0.05693 0.92114

Coefficients:

Estimate std. Error t wvalue Pri=|t|)
(Intercept) 0.138330 0.111293 1.243 Q.2176
z.lag.1 -0.055227 0.026903 -2.053 0.0434 =
Tt -0. 001438 0.001E824 -0.7EE 0.4330
z.diff.lag 0.729791 0.090332 8.079 6.12e-12 #w«

Signif. codes: @ "#*¥’ 0,001 ‘*+*' 0.01 *' 0.05 "." 0.1 ° ' 1

Residual standard error: 0.2776 on 72 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4904, Adjusted R-squared: 0.4711
F-statistic: 25.34 on 3 and 79 DF, p-value: 1.38le-11

value of test-statistic is: -2.0528 1.6992 2.4956

critical values for test statistics:
lpct 3Spct 1lOpct

Tau3l -4.04 -3.45 -3.15

phi2z 6.50 4.88 4.16

phi3 B8.73 6.4% 5.47

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo D4 — Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (Obriga¢Ges do Tesouro com maturidade de
10 anos) em nivel:

#HEF R TS R A AR R R R
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
#HEF R TS R A AR R R R

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.Tlag)

Residuals:
Min 1q Median Elo] Max
-1.86327 -0.31659 -0.04346 0.27889 2.19022

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pr=|t|)
(Intercept) 0.421373 0.198701 2.121 0.03709 *
z.lag.1 -0.065273 0.024637 -2.649 0.00974 ==
Tt -0. 003604 0.002741 -1.315 0.19229
z.diff.lag 0. 620283 0.087755 7.0B68 5.53e-10 ww%*

Signif. codes: 0 "##%" 0,001 ¥+’ 0.01 ‘*' 0.05 '." 0.1 * ' 1

Residual standard error: 0.5385 on 79 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.40053, Adjusted R-squared: 0.3778
F-statistic: 17.5% on 3 and 79 DF, p-value: 7.695e-09

value of test-statistic is: -2.6493 2.3506 3.52533
critical values for test statistics:

lpct 5Spct 1dpct
tau3 -4.04 -3.45 -3.15

phi2z 6.50 4.88 4.16
phi3 B8.73 6.49 35.47

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo D5 — Teste ADF do crescimento dos pre¢os do petréleo em nivel:

FHEF R AR A F A A S R R R R R R A
# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #
#FHEF R SRR A A S S R R R R R R R A

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7lag.1 + 1 + tt + z.diff.Tag)

rResiduals:
Min 10 Median Ely] Max
-83.101 -11.425 1.183 8.944 151.132

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) 35.356202 6.66901 0. 834 0.407
z.lag.1 -1.35763 0.17903 -7.583 5.63e-11 ##*
Tt 0.02747 0.12820 0.214 0.831
z.diff.lag 0.06974 0.11289 0.618 0.538

signif. codes: 0 "#%*’ 0,001 ‘*=’ Q.01 **" Q.03 "." 0.1 * "1

Residual standard error: 27.95 on 79 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.6347, Adjusted R-squared: 0.6209
F-statistic: 45.76 on 3 and 79 DF, p-value: =< 2.2e-16

value of test-statistic is: -7.5832 19.1763 28.7643

critical values for test statistics:
lpct S5pct 1dpct

taud -4.04 -3.45 -3.15

phi2z 6.50 4.88 4.16

phi3 B8.73 6.49 5.47

Fonte: Elaboracao prépria a partir do R Studio

Anexo D6 — Teste ADF da inflagcdo pelas primeiras diferencas:

# augmented Dickey-Fuller Test unit Root Test #

Test regression trend

call:
Im(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-1.76157 -0.37705 -0.06761 0.35864 2.75148

coefficients:

Estimate std. Error t value pPr(=|t|)
(Intercept) -0.184278 0.173957 -1.059 0.29285
z.lag.1 -0.996669 0.155212 -6.421 1.10e-08 #**
T 0.004709 0.003525 1.336 0.18561
z.diff.Tagl 0.443208 0.149249 2.970 0.00400Q **
z.diff.lag2 0.462640 0.137680 3.360 0.00123 *=*
z.diff.lag3 0.3563930 0.122064 4.620 1.56e-05 #%¥*

Signif. codes: O “*%%° 0,001 ‘*+*' 0.01 “*' 0.05 *." 0.1 * "1

rResidual standard error: 0.6977 on 75 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4295, Adjusted R-squared: 0.3914
F-statistic: 11.29 on 5 and 75 DF, p-value: 3.896e-08

value of test-statistic is: -6.4214 13,9744 20.9152
critical values for test statistics:

lpct  Spct 1dpct
tau3d -4.04 -3.45 -3.13

phiz 6.30 4.88 4.16
phi3 8.73 6.49 5.47

Fonte: Elaboracédo propria 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 diferencas:

# Augmented Dickey-Fuller Test Unit Root Test #

Test regression trend

call:

Im{(formula = z.diff ~ z.7ag.1 + 1 + tt + z.diff.Tag)

Residuals:

Min 10 Median 3Q Max

-1.57096 -0.05682 -0.01557

Coefficients:

0.05750 0.87882

Estimate std. Error t value Pr(>|t|)

(Intercept) -0.053752
z.lag.1 -0.408524
Tt 0.001394
z.diff.lag 0.182333

0.069158 -0.777 0.439
0.092248 -4.429 3.05e-05 #¥¥
0.001361 1.024 0.309
0.111489 1.637 0.106

' 0.05 0.1 ¢

Signif. codes: 0 "#%%' 0,001 ‘¥%' Q.01 *¥

rResidual standard error: 0.2819 on 78 degrees of freedom

Multiple rR-squared: 0.2014,
F-statistic: 6.357 on 3 and 78 DF,

value of test-statistic is:

critical values for test statistics:

lpct  Spct 1dpct
taud -4.04 -3.45 -3.15
phiz 6.50 4.88 4.16
phi3 B8.73 6.49 5.47

-4.4286 6.5558 9.8131

Adjusted R-squared:
p-value: 0.000519

0.1707

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo D8 - Teste ADF das taxas de juro de longo prazo (Obrigac¢6es do Tesouro com maturidade de 10

anos) pelas primeiras diferengas:

Test regression trend

call:

Im{formula = z.diff ~ z.lag.1 + 1 + tt + z.diff.lag)

Residuals:

Min 10 Median 3Q Max

-2.40692 -0.30943 0.01135

Coefficients:

Estimate std.

(Intercept) 0.0126307
z.lag.1 -0.4418350
Tt -0.0003603
z.diff.lag 0.0743583

Signif. codes: @ fuww’

0.1349471 0.094
0.1022038 -4.323
0.0026311 -0.137
0.1127055 0. 660

0.001 %’ 0,01 ‘¥’

0.32926 2.05228

Error T value pr(=|t|)

0.926
4.5e-0Q5 dwww

0.891

0.511

0.05 *." 0.1 °

Residual standard error: 0.5639 on 78 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.2104,
F-statistic: 6.927 on 3 and 78 DF,

value of test-statistic is:

critical wvalues for test statistics:

lpct Spct 1dpct
tau3 -4.04 -3.45 -3.15
phiz 6.50 4.88 4.16
phi3 8.73 6.4% 5.47

72

-4.3231 6.2331 9.349

Adjusted R-squared:
p-value: 0.0003404

0.18

1

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio



Anexo D9 — Teste PP do crescimento do PIB em nivel:

# Phillips-Perron Unit Root Test #

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = y ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-16.7519 -0.3053 0.1358 0.6941 10.4018

coefficients:
Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) 0.27013 0.26522 1.019 0.3114

y. 11 -0.23728 0.10598 -2.239 0.0278 *
trend 0.01136 0.01056 1.075 0.2853
Signif. codes: O ‘*%%’ 0,001 ***’ 0.01 “*' 0.05 *." 0.1 ° °

rResidual standard error: 2.464 on 84 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.06444, Adjusted R-squared: 0.04217
F-statistic: 2.893 on 2 and 84 DF, p-value: 0.06095

value of test-statistic, type: Z-tau 1is: -13.0102
aux. Z statistics

Z-tau-mu 1.6258

Z-tau-beta 1.1915

critical values for z statistics:

1pct Spct 10pct
critical values -4.066079 -3.461381 -3.156695

Anexo D10 — Teste PP da inflagdo em nivel:

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = v ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 1a ™edian 3aQ Max
-3.2219 -0.3914 0.0014 0.3642 3.8084

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 0.16866% 0.127670 1.321 0.190

y. 11 0.914859 0.044694 20.470  <2e-16 ***
trend 0.001959 0.003707 0.528 0.599
Signif. codes: 0 "#%¢' 0,001 ‘**’ 0.01 **' 0.05 "." 0.1 °°

rResidual standard error: 0.8523 on 83 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.8347, Adjusted R-squared: 0.8308
F-statistic: 209.6 on 2 and 83 DF, p-value: < 2.2e-16

value of test-statistic, type: Z-tau dis: -2.0426

aux. Z statistics
Z-tau-mu 1.0443
Z-tau-beta 0.4913

critical values for z statistics:
lpct Spct 10pct
critical values -4.067342 -3.461976 -3.157041

1

1

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Fonte: Elaboracédo propria 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 nivel:

# Phillips-Perron Unit Root Test #

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = v ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-2.22549 -0.10625 -0.04604 0.16873 1.10442

Coefficients:
Estimate std. Error t value pPri=|t|)
(Intercept) -0.037275 0.056529 -0.659 0.5114

y. 11 1.033558 0.032331 31.968 <2e-1f wiw
trend 0.005268 0.002083 2.3527 0.0134 =
Signif. codes: 0O *#%%° 0,001 ‘%%’ 0.01 **' 0.05 ‘." 0.1 * "1

Residual standard error: 0.3663 on 84 degrees of freedom
Multiple rR-squared: 0.9512, Adjusted R-squared: 0.95
F-statistic: 818.8 on 2 and 84 DF, p-value: < 2.2e-16
value of test-statistic, type: Z-tau dis: -0.2922

aux. Z statistics
Z-tau-mu -1.1414
Z-tau-beta 1.1439
critical values for Z statistics:

lpct Spct 10pct
critical values -4.066079 -3.461381 -3.156695

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo D12 — Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obrigacdes do Tesouro com maturidade de 10
anos) em nivel:

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = y ~ y.11 + trend)

rResiduals:
Min 10 Median 3Q Max
-1.51393 -0.31594 -0.03226 0.23170 2.67618

Coefficients:
Estimate std. Error t wvalue Pri>|t|)
(Intercept) 0.131013 0.141320 0.927 0. 357

y. 11 0.961612 0.030345 31.690  «2e-16 %u®
trend -0.001334 0.003184 -0.419 0.676
Signif. codes: O “**%’ 0,001 ***’ 0.01 “*' 0.05 *." 0.1 ° " 1

residual standard error: 0.6726 on 84 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.937, Adjusted R-squared: 0.9355
F-statistic: 624.3 on 2 and 84 DF, p-value: =< 2.2e-16

value of test-statistic, type: zZ-tau is: -1.944
aux. Z statistics

Z-tau-mu -0.3395

Z-tau-beta -0.7186

critical values for z statistics:

lpct Spct 10pct
critical values -4.066079 -3.461381 -3.156695

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo D13 — Teste PP do crescimento dos precos do petréleo em nivel:

FHFF R AR R
# Phillips-pPerron Unit Root Test #
FHFF R AR R

Test regression with intercept and trend

call:
Im{formula = y ~ y.11 + trend)

Residuals:
Min 10 Median 3aQ Max
-82,089 -11.748 1.559 9.010 152.418

Coefficients:
Estimate std. Error t value pPri=[t])
(Intercept) 6.36782 2.97490 2.141 0.03352 *

y. 11 -0.26862 0.10503 -2.558 0.0123 *
trend 0.02176 0.11622 0.187 0.8519
Signif. codes: © *#%%° 0,001 ‘**’ 0.01 **' Q.05 '." 0.1 * "1

rResidual standard error: 27.22 on 84 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.07248, Adjusted R-squared: 0.05039
F-statistic: 3.282 on 2 and 84 DF, p-value: 0.04243

value of test-statistic, type: zZ-tau 1is: -12.2662

aux. Z statistics
Z-tau-mu 2.3464
Z-tau-beta 0.1883

critical values for z statistics:
lpct Spct 10pct
critical values -4.066079 -3.461381 -3.156695

Fonte

Anexo D14 — Teste PP da inflagéo pelas primeiras diferencas:

B R s i
# Phillips-Perron uUnit Root Test #
B S il

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = y ~ y. 11 + trend)

Residuals:
Min 1q mMedian 3qQ Max
-2.76531 -0.32939 0.01687 0.51099 2.72662

coefficients:
Estimate std. Error t value Pr{=|t|)
(Intercept) -0.0056458 0.0831245 -0.068 0.946

y. 11 0.4886794 0.0973949 5.018 2.9%e-0g *¥*
trend 0.0008945 0.0034009 0.263 0.793
Signif. codes: @ *#®%’ 0,001 **+*' 0.01 **' 0.05 “." 0.1 ° " 1

rResidual standard error: 0.7662 on 82 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2386, Adjusted R-squared: D.22
F-statistic: 12.85 on 2 and 82 DF, p-value: 1.402e-05

value of test-statistic, type: Z-tau dis: -4,5149

aux. Z statistics
Z-tau-mu -0.0998
Z-tau-beta 0.1615

critical values for z statistics:
1pct Spct 10pct
critical values -4.068637 -3.462585 -3.157396

Fonte:

: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Elaboracdo prépria a partir do R Studio

75



Anexo D15 - Teste PP das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferencas:

# Phillips-rerron Unit Root Test #

Test regression with intercept and trend

call:
Im(formula = v ~ y.11 + trend)
residuals:

Min 1la Median 3Q
-1.67961 -0.04838 -0.01267

Max
0.06849 0.75829

coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) 0.002028 0.030154 0. 067 Q.947
y. 11 0.652901 0.082750 7.890 1.0Be-11 ##%
trend 0. 001535 0.001255 1.223 0.225
signif. codes: 0O ‘#%%' p.p0O1 f#%’ p.01 ‘%' Q.05 '.' 0.1 ° °

Residual standard error: 0.2798 on 83 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.469, adjusted rR-squared: 0.4562
F-statistic: 36.65 on 2 and 83 DF, p-value: 3.914e-12

value of test-statistic, type: Z-tau 1is: -3.7647
aux. Z statistics
Z-tau-mu 0.1002
Z-tau-beta 1.1290
critical values for z statistics:
1pct Spct 10pct

critical values -4.067342 -3.461976 -3.157041

1

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo D16 - Teste PP das taxas de juro de longo prazo (Obrigagdes do Tesouro com maturidade de 10

anos) pelas primeiras diferencas:

Test regression with intercept and trend

call:
Tm{formula = v ~ y.11 + trend)
rResiduals:

Min 10 Median 3Q Max
-2.40677 -0.28764 0.02268 0.30840 2.04061

coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(=|t|)

(Intercept) -0.0117956 0.0596526 -0.198 0.844

y. 11 0.5866614 0.0888403 6.604 3.57e-09 *¥*
trend 0.0002803 0.0024016 0.117 0.907

signif. codes: 0 ‘#%%’ 0.001 ‘*%° 0.01 ‘¥’ 0.05 '." 0.1 °

rResidual standard error: 0.5528 on 83 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3447, Adjusted R-squared: 0.3289
F-statistic: 21.83 on 2 and 83 DF, p-value: 2.411e-08

value of test-statistic, type: Z-tau is: -4.2971
aux. Z statistics
Z-tau-mu -0.2659
Z-tau-beta 0.1133
critical values for z statistics:
1pct Spct 10pct

critical values -4.067342 -3.461976 -3.157041
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Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio



Anexo D17 — Teste KPSS do crescimento do PIB em nivel:
BEEER AR RS

# KPSS Unit Root Test #

BEERRRRBERRR AR RS

Test is of type: tau with 11 lags.

value of test-statistic is: 0.0888

critical value for a significance Tevel of:

1dpct Spct 2.5pct  1lpct
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio

Anexo D18 — Teste KPSS da inflagdo em nivel:
FEERRRRRRARR AR EEF

# KPS5 Unit Root Test #
FEERRRRRRARR AR EEF

Test is of type: tau with 11 Tlags.

value of test-statistic is: 0.1442

critical value for a significance level of:

1dpct  5Spct 2. 5pct 1pct
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo D19 — Teste KPSS das taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses) em nivel:
E i

# KPSS Unit Root Test #

FEEERA AR R

Test is of type: tau with 11 Tags.

value of test-statistic is: 0.1292

critical value for a significance Tevel of:

10pct Spct 2.5pct  1pct
critical values ©0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo D20 — Teste KPSS das taxas de juro de longo prazo (Obrigac6es do Tesouro com maturidade de
10 anos) em nivel:

T yryyryey

# KPSS Unit Root Test #
T yryy ey

Test is of type: tau with 11 lags.

value of test-statistic is: 0.1249
critical value for a significance level of:

10pct  Spct 2. 5pct  1lpct
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio
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Anexo D21 — Teste KPSS do crescimento dos precos do petréleo em nivel:
E S e T

# KPSS Unit Root Test #

BEERRRRAR R

Test is of type: tau with 11 lags.

value of test-statistic is: 0.0995

critical value for a significance level of:

10pct  5Spct 2.5pct lpet
critical values 0.119 0.146 0.176 0.216

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio



Anexo E — Modelo VAR e testes ao modelo para a Alemanha

Anexo E1 - Estimacéo dos Resultados para o Modelo VAR:

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: GDPGER, diff.InflationGErR, diff.shortGER, diff.LongGER, O1T1GER
Deterministic variables: const

Sample size: 85

Log Likelihood: -583.657

roots of the characteristic polynomial:

0.446 0.446 0.3748 0.2961 0.2961

call:

VAR(y = dataseriesGER, p = 1, type = "const")

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir do R Studio

Anexo E2 — Estimacdo dos Resultados para o crescimento do PIB:

Estimation results for equation GDPGER:

GDPGER = GDPGER. 11 + diff.Inflationcer.11 + diff.shortGer.11 + diff.LongGeErR.11 # 0ilGER.11 + const

Estimate std. Error t value pri=|t|)

GDPGER. 11 0.055007 0.091022 0. 604 0.5474
diff.InflationGErR. 11 -0.076490 0.247585 -0.309 D.7582
diff.shortcer. 11 0.681611 0.407899 1.671 0.0987
diff.LongGER. 11 -0.282198 0.568402 -0.496 0.6209
0i1GER. 11 0.042075 0.005486 7.669 3,83e-11 #¥=®
Const 0.060878 0.146338 0.416 0.6785
Signif. codes: @ "#%%' 0,001 ‘**’ 0.01 ‘%' 0.05 ‘.’ 0.1 * "1

residual standard error: 1.248 on 79 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.4731, Adjusted R-squared: 0.4397
F-statistic: 14.19 on 5 and 79 DF, p-value: 6.775e-10

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo E3 - Estimacao dos Resultados para a inflag&o:

Estimation results for equation diff.Inflationcer:

diff.InflationGER = GDPGER.T11 + diff.Inflationcer.11 + diff.shortGeEr.11 + diff.LongGER.11 + 0i1GER.T1 + const

Estimate std. Error t value Pr{=|t|)
GDPGER. 11 0.173986 0.038049 4,573 1.7be-05 #¥*
diff.InflationGER. 11 0.378973 0.103494 3.662 0.000451 #=%=*
diff.shortGER. 11 -0.158162 0.170507 -0.928 0.356442
diff.LongGeER. 11 -0.187682 0.237600 -0.790 0.431946
0ilGer. 11 0.007583 0.002293 3.306 0.001423 #=*
COnst -0.063305 0.061171 -1.0335 0.303884
Signif. codes: © "¥*%%’ 0,001 ‘#*%' 0.01 “*' Q.05 “." 0.1 ° " 1

Residual standard error: 0.5217 on 79 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.3215, Adjusted R-squared: 0.2786
F-statistic: 7.488 on 5 and 79 DF, p-value: 8.528e-06

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo E4 — Estimacdo dos Resultados para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses):

Estimation results for equation diff.ShortGER:

diff.shortcer = GDPGER.11 + diff.Inflationcer.11 + diff.shortcer.11 + diff.LongeER.11 + 0i1GER.11 + const

Estimate std.

error t value Pr=|t|)

GDPGER. 11 0.028148 0.018630 1.511 0.13480
diff.InflationGER.11 0.086632 0.030674 1.710 0.09127
diff.shortcer. 11 0.519457 0.083486 6.222 2.2e-08 www
diff.LongGER. 11 0.322058 0.116337 2.768 0.00702 #*
0i1GER. 11 0.001558 0.001123 1.387 0.16923
const -0.006618 0.029952 -0.221 0.82570
signif. codes: 0 ‘'#%%’ g 001 °®*" p.01 ‘*' 0.03 ".' 0.1 ° "1
residual standard error: 0.2555 on 79 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.5769, Adjusted rR-squared: 0.5502
F-statistic: 21.33 on 5 and 79 DF, p-value: 1,5343e-13

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir do R Studio

Anexo E5 — Estimacdo dos Resultados para as taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do Tesouro
com maturidade de 10 anos):

Estimation results for equation O11GER:

011GER = GDPGER. 11 +

GDPGER. 11 -2.45123 1
diff.InflationGER. 11 0.08108 5.
diff.shortcer. 11 -8.37155 B
diff.LongGER. 11 -5.50430 12.
0ilGer. 11 -0.31394 0
Const 7.32596 3.

Signif. codes:

o

Residual standard error:
Multiple R-Squared: 0.1166,
2.086 on 5 and

F-statistic:

diff.InflationcER. 11 + diff.shortGER.11 + diff.LongGER.11 + 0f1GER.11 + const

Estimate std.

27

79 DF,

Error t value Pri=|t|)

Peewtop,001 fReT Q.01 7

p-value: 0.07387

. 98868 -1.233 0.2214

40930 0.015 0.9881

. 91187 -0.939 0.3504

41859 -0.443 0.6588

.11986 -2.619 0.0106 *

19724 2.291 0.0246 *
0.05 .7 0.1 "7

.27 on 79 degrees of freedom
Adjusted R-squared: 0.0607

1

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo E6 — Estimacao dos Resultados para o crescimento dos precos do petréleo:

Estimation results for egquation 0i1GER:

0i1GER = GDPGER.11 +

diff.InflationGER. 11 + diff.sShortGER.11 + diff.LongGER.11 + 0i1GER.11 + const

Estimate std.

GDPGER. 11 -2.45123 1
diff.InflationGER.11 0.08108 5
diff.shorteer. 11 -8.37155 8
diff.LongGER. 11 -5.50430 12
0i1GER. 11 -0.31354 0
const 7.32596 3
signif. codes: 0 ‘#®%® 0,001 fws’
Residual standard error: 27.

Multiple R-squared: 0.1166,
2.086 on 5 and

F-statistic:

Error t value Pr>[t]|)

. 98868 -1.233 0.2214
L40930 0.015 0.5881
. 91187 -0.939 0.3504
L41859  -0.443 0.6588
.11986 -2.619 0.0106 *
.19724 2.291 0.0246 *
0.01 ‘%' 0.05 ".' 0.1 °©

27 on 79 degrees of freedom
Adjusted R-squared: 0.0607

79 DF,

80

p-value: 0.07387

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio



Anexo E7 — Covariancia e Correlac¢do dos residuos:

Covariance matrix of residuals:
GDPGER diff.Inflationeer diff.shortGer diff.Longeer  0ilGER

GDPGER 1.557743 -0.01166 0.04733 -0.003024 -9.2161
diff.InflationGER -0.011660 0.27219 0.01933 0.057724 0.7255
diff.shortGeEr 0.047328 0.01933 0.06526 0.028773 1.4527
diff.LongGER -0.003024 0.05772 0.02877 0.079672 2.3946
oilGer -9.216074 0.72552 1.45270 2.394636 743.5818

Correlation matrix of residuals:
GDPGER diff.InflationGeEr diff.shortGeEr diff.LongGER 0FT1GER

GDPGER 1.000000 -0.01791 0.1484 -0.008583 -0.2708
diff.InflationGER -0.017906 1. 00000 0.1450 0.391978 0.0510
diff.shortGer 0.148447 0.14503 1.0000 0.399045 0.2083
diff.LongGer -0.008583 0.39198 0.39%0 1.000000 0.3111
0i1GER -0.270791 0.05100 0.2085 0.311115 1.0000

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio

Anexo E8 — Teste de Estabilidade:

[1] 0.4459788 0.4439788 0.3748453 0.2960674 0.2960674

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo E9 — Teste de Normalidade dos residuos:
Jg-Test (multivariate)
data: Residuals of varR object vAR.modelGER
Cchi-squared = 5306.13, df = 10, p-value < 2Z.2e-16
$5kewness
Skewness only (multivariate)
data: residuals of var object var.modelGER
Chi-squared = 58.5385, df = 5, p-value = 2.382e-11
fKurtosis
Kurtesis only (multivariate)

data: Rresiduals of var object var.modelGER
Chi-squared = 447.54, df = 5, p-value <« 2.2e-16

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo E10 — Teste de Autocorrelagdo dos residuos:
Portmanteau Test (asymptotic)

data: Rresiduals of warR object varR.modelGER
chi-squared = 346.77, df = 375, p-value = 0.84893

Fonte: Elaboracdo proépria a partir do R Studio

Anexo E11 — Teste de Heterocedasticidade dos residuos:

ARCH (multivariate)

data: Residuals of waR object varR.modelGER
Chi-squared = 1162.8, df = 1125, p-value = 00,2113

Fonte: Elaboracéo propria 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 infla¢do:

Granger causality test

Model 1: diff.InflationGER ~ Lags(diff.InflationcErR, 1:1) + Lags{(GDPGER_adj, 1:1)
Model 2: diff.InflationGER ~ Lags(diff.InflationceER, 1:1)

res.Df DF F Pr(>F)
1 &2
2 83 -1 10.315 0.001886 #*
Signif. codes: O "##%' 0,001 f*+’ 0,01 ‘*' 0.05 “." 0.1 "1

Fonte: Elaboracéo propria 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 inflag&o:

Granger causality test

model 1: diff.InflationGeER ~ Lags({diff.Inflationcer, 1:1) + Lags(diff.shortcer, 1:1)
Model 2: diff.InflationGER ~ Lags{diff.InflationcER, 1:1)

Res.Df Df F Pri=F)
1 g2

2 83 -1 0.2022 0.6541

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo E12.3 — Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do
Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre a inflacéo:

Gréﬂgef causality test

Model 1: diff.InflationGER ~ Lags(diff.InflationcEr, 1:1) + Lags{diff.LongcER, 1:1)
Model 2: diff.InflationGER ~ Lags(diff.InflationcErR, 1:1)

Res.Df Df F Pri=F)
1 82
2 B3 -1 0.0065 0.9359

Fonte: Elaboracdo proépria a partir do R Studio

Anexo E12.4 — Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos precos do petr6leo sobre a
inflacéo:

Granger causality test

Model 1: diff.inflationGeErR ~ Lags(diff.Inflationcer, 1:1) + Lags{oilcER_adj, 1:1)
Model 2: diff.InflationGER ~ Lags({diff.InflationGER, 1:1)

rRes.Df DF F Pr{=F)
1 82

2 83 -1 2.1427 0.1471

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio
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Anexo E12.5 - Teste de Causalidade de Granger para a inflacdo sobre o crescimento do PIB:

Granger causality test

Model 1: GDPGER_adj ~ Lags(GDPGER_adj, 1:1) + Lags(diff.InflationcER, 1:1)
Model 2: GDPGER_adj ~ Lags(GDPGER_adj, 1:1)

Res.Df Df F Pri=F)
1 B2

2 83 -1 0.0273 0.8691

Fonte: Elaboracéo propria 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:

Granger causality test

Model 1: GDPGER_adj ~ Lags{GDPGER_adj, 1:1) + Lags(diff.shortGER, 1:1)
Model 2: GDPGER_adj ~ Lags{GDPGER_adj, 1:1)

Res.Df DF F Pri=F)
1 B3
2 B4 -1 1.6816 0.1983

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo E12.7 — Teste de Causalidade de Granger par as taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do
Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre o crescimento do PIB:

Granger causality test

Model 1: GDPGER_adj ~ Lags(GDPGER_adj, 1:1) + Lags(diff.LongcER, 1:1)
Model 2: GDPGER_adj ~ Lags{GDPGER_adj, 1:1)

res.Df Df F Pr{=F)
1 B3

2 B4 -1 2.1507 0.1463

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo E12.8 — Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos precos do petréleo sobre o
crescimento do PIB:

Granger causality test

Model 1: GDPGER ~ Lags(GDPGER, 1:1) + Lags(0ilGER, 1:1)
Model 2: GDPGER ~ Lags(GDPGER, 1:1)

rRes.Df Df F Pr(=F)
1 B4
2 85 -1 60.354 1.757e-11 w#=%

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio
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Anexo F — Modelo VAR e testes ao modelo para Portugal

Anexo F1 — Estimacéo dos Resultados para 0 Modelo VAR:

VAR Estimation Results:

Endogencus variables: GoPpPor, diff.InflationPor, diff.shortror, diff.LongPor, oilPOR
peterministic variables: const

Sample size: 85

Log Likelihood: -724.134

roots of the characteristic polynomial:

0.5601 0.5601 0.484 0.3254 0.3254

call:

VAR(y = dataseriesPOR, p = 1, type = "const”)

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir do R Studio

Anexo F2 — Estimacdo dos Resultados para o crescimento do PIB:

Estimation results for eguation GDPPOR:

GDPPOR = GDPPOR. 11 + diff.inflationPor.11 + diff.shortPor.11l + diff.LongPor.11 + 0ilPOR.T1 + const

Estimate Std. Error t value Pr{=|t|)

GDPPOR. 11 D.03766 0.09084 0.415 0.680
diff.InflationPoR. 11 -0.17685 0.26280 -0.673 0.503
diff.shortror. 11 0.94699 0.57103 1.658 0.101
diff.LongroRr. 11 -0.25131 0.33473 -0.751 0.455
0iTPOR. 11 0.06351 0.00817 7.773 2.41le-11 #w¥
const -0.058781 0.21398 -0.457 0.649
signif. codes: O "**%’ 0,001 ‘**’ 0.01 **’ Q.05 '." 0.1 ° ' 1

Residual standard error: 1.913 on 79 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.4688, Adjusted R-squared: 0.4352
F-statistic: 13.94 on 5 and 79 DF, p-value: 9.195e-10

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo F3 — Estimagdo dos Resultados para a inflacéo:

Estimation results for equation diff.InflationrPor:

diff.InflationPOR = GDPPOR.11 + diff.InflationPOrR.11 + diff.shortPor.11 + diff.LongPoOR.T1 + ©ilPOR.T1 + const

Estimate std., Error t value Pri=|t|)

GDPPOR. 11 0.046539 0.035623 1.306 0.1952
diff.InflationPor. 11 0.473909 0.103058 4.598 1.59e-05 #¥=*
diff.shortrPor. 11 -0.217483 0.223938 -0.971 0.3344
diff.LongPOR. 11 -0.0044091 0.131264 -0.034 0.9728
oilpor. 11 0.007324 0.003204 2.286 0.0249 *
ConstT -0.051496 0.083914 -0.614 0.5412
signif. codes: @ '#*¥=' Q0,001 ‘%%’ Q.01 ‘#' 0.03 ‘.' 0.1 ° ' 1

rResidual standard error: 0.7504 on 79 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.2964, Adjusted R-squared: 0.2518
F-statistic: 6.655 on 5 and 79 DF, p-value: 3.213e-05

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo F4 — Estimacdo dos Resultados para as taxas de juro de curto prazo (Euribor a 3 meses):

Estimation results for equation diff.shortPor:

diff.shortPorR = GDPPOR.11 + diff.InflationPor.11 + diff.shortPor.11l + diff.LengPOR.T1 + 0iTPOR.11 + const

Estimate std. Error t value Pri=|t|)

GDPPOR. 11 0.017206 0.012912 1.333 0.1865
diff.InflationPOR.11 0.074452 0.037356 1.993 0.0497 =
diff.shortror. 11 0.646830 0.081171 7.969 le-11 ##=*
diff.LongPor. 11 0.015678 0.047579 0.330 0.7426
oilpor. 11 0.001973 0.001161 1.699 0.0933
const -0.010074 0.030416 -0.331 0.7414
Signif. codes: 0O "*%*' 0,001 *#=' 0.01 **’' 0.05 '." 0.1 ° "1

Residual standard error: 0.272 on 79 degrees of freedom
Multiple r-squared: 0.5204, adjusted r-squared: 0.4901
F-statistic: 17.14 on 5 and 79 DF, p-value: 1.885e-11

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir do R Studio

Anexo F5 — Estimacdo dos Resultados para as taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do Tesouro
com maturidade de 10 anos):

Estimation results for eguation diff.LongPor:

diff.LongPOR = GDPPOR.11 + diff.InflationPor.11 + diff.shortPor.11 + diff.LongPOR.11 + 0iTPOR.T1 + const

Estimate std. Error t value Pr{=|t]|)

GDPPOR. 11 0.005452 0.026235 0.360 0.720
diff.InflationPoR.11 0.115954 0.075900 1.528 0.131
diff.shortPor. 11 0.105710 0.164925 0.641 0.523
diff.LongPoOR. 11 0.533370 0.096673 5.517 4.22e-07 #w¥
oilror. 11 -0.001172 0.002360 -0.497 0.621
const -0.008567 0.061800 -0.139 0.890
signif. codes: O “**%' 0,001 “**’ 0,01 **' 0.05 '." 0.1 "1

Residual standard error: 0.5526 on 79 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.3766, Adjusted R-squared: 0.3371
F-statistic: 9.545 on 5 and 79 OF, p-value: 3.753%e-07

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo F6 — Estimagéo dos Resultados para o crescimento dos pre¢os do petréleo:

Estimation results for eguation 0i1POR:

0i1POR = GDPPOR.11 + diff.InflationPor.11 + diff.shortPor.11 + diff.LongPoOR.11 + 0i1POR.11 + const

Estimate std. Error t value Pri=|t|)

GDPPOR. 11 -2.1156 1.2784 -1.655 0.10192
diff.InflationPOR.11 -2.7631 3.6985 -0.747 0.45723
diff.shortror. 11 -10.9855 8.0366 -1.367 0.17553
diff.Longror. 11 1.3846 4.7108 0.336 0.73747
0ilPOR. 11 -0.3442 0.1150 -2.993 0.00368 **
ConstT 7.4772 3.0115 2.483 0.01515 *
Signif. codes: @ '#¥%° 0,001 "%%' Q.01 *’ 0.05 ‘.7 0.1 °* "1

residual standard error: 26.93 on 79 degrees of freedom
Multiple rR-Squared: 0.1385, Adjusted R-squared: 0.08397
F-statistic: 2.54 on 5 and 79 DF, p-value: 0.03484

Fonte: Elaboracédo propria a partir do R Studio
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Anexo F7 — Covariancia e Correlacdo dos residuos:

Covariance matrix of residuals:

cDPPOR diff.Inflationpor diff.shortror diff.LongrPor

GDPPOR 3.66126 0.085054 -0.044955 -0.048549
diff.1InflationPor 0.08505 0.563040 0.009575 0.113024
diff.shortror -0.04496 0.009575 0.073975 0.002997
diff.LongPOR -0.04855 0.113024 0.002997 0.305392
oilror -14.69282 4.446234 1.511717 3.305993

Correlation matrix of residuals:
GDPPOR diff.InflationPor diff.shortPor diff.LongPor

GDPPOR 1.00000 0.05924 -0.08638 -0.04591
diff.InflationPOR 0.05924 1.00000 0.04691 0.27257
diff.shortror -0.08638 0.04691 1.00000 0.01994
diff.LongrPor -0.04581 0.27257 0.019%4 1.00000
0ilPoOR -0.28515 0.22004 0.20640 0.22216

Anexo F8 — Teste de Estabilidade:

[1] 0.5600562 0.5600562 0.4840418 0.3254170 0.3234170

Anexo F9 — Teste de Normalidade dos residuos:
$38 ’ ’

Je-Test (multivariate)
data: Residuals of var object varR.modelpPor
Chi-squared = 880.59, df = 10, p-value < 2.2e-16
$skewness

skewness only (multivariate)

data:
chi-squared = 76.756, df = 5, p-value

residuals of varR object varR.modelPOR
3.997e-15

fkurtosis
Kurtosis only (multivariate)

data: Residuals of var object varR.modelpPor
Cchi-squared = 803.83, df = 5, p-value < 2.2e-16

Anexo F10 — Teste de Autocorrelacdo dos residuos:

Portmanteau Test (asymptotic)

data:
chi-squared = 319.9, df = 375, p-value

residuals of varR object vaR.modelPOR
= 0.9819

7

0
-0
0
0
0
1

oilrPor
14.693
4.446
1.512
3.306
25.159

ilPor
. 2851
. 2200
. 2064
L2222
. 0000

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Fonte: Elaboracdo proépria a partir do R Studio

Anexo F11 — Teste de Heterocedasticidade dos residuos:

ARCH (multivariate)

data: Residuals of war object varR.modelror
Chi-squared = 1174.2, df = 1125, p-value = 0.15
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio



Anexo F12 — Teste de Causalidade de Granger
Anexo F12.1 — Teste de Causalidade de Granger para o crescimento do PIB sobre a inflagdo:

Granger causality test

Model 1: diff.InflationPoR ~ Lags(diff.InflationrPor, 1:1) + Lags{GDFPPOR_adj, 1:1)
Model 2: diff.InflationPoR ~ Lags(diff.Inflationror, 1:1)

Res.Df Df F Pri=F)
1 B2
2 B3 -1 0.1342 (0.7151

Fonte: Elaboracéo propria 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 inflag&o:

Granger causality test

model 1: diff.InflationPoR ~ Lags{diff.InflationPor, 1:1) + Lags{diff.shortrPor, 1:1)
Model 2: diff.InflationPoR ~ Lags{diff.InflationPor, 1:1)

res, Df Df F Pri=F)
1 82
2 83 -1 1.0%46 0.2985

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo F12.3 — Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do
Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre a inflacéo:

Granger causality test

Model 1: diff.InflationPoR ~ Lags{diff.InflationPor, 1:1) + Lags(diff.LongPOR, 1:1)
Model 2: diff.InflationPoR ~ Lags{diff.InflationPor, 1:1)

rRes.Df Df F Pr(>F)
1 82

2 83 -1 0.0133 0.9068

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do R Studio

Anexo F12.4 — Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos precos do petréleo sobre a
inflacéo:
GrangeF causaTity test

Model 1: diff.InflationPOR ~ Lags(diff.Inflationror, 1:1)} + Lags(0ilPOR_adj, 1:1)
Model 2: diff.InflationPoOR ~ Lags({diff.Inflationror, 1:1)

res.Df of F  Pri=F)
1 82
2 83 -1 3.9584 0.04997 =
signif. codes: 0 **%%° Q0.001 ‘**' 0.01 “*'" Q.05 *.” 0.1 ° " 1

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio
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Anexo F12.5 — Teste de Causalidade de Granger para a inflagdo sobre o crescimento do PIB:
Granger causality test

Model 1: GDPPOR_adj ~ Lags{GDPPOR_adj, 1:1) + Lags(diff.Inflationror, 1:1)
Model 2: GDPPOR_adj ~ Lags(GDPPOR_adj, 1:1)

Res.Df Df F Pri{=F)
1 B2

2 83 -1 0.0295 0.8641

Fonte: Elaboracéo propria 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:

Granger causality test

Model 1: GDPPOR_adj ~ Lags{GDPPOR_adj, 1:1) + Lags(diff.shortPor, 1:1)
Model 2: GDPPOR_adj ~ Lags{GDPPOR_adj, 1:1)

rRes.Df Df F Pr(>F)
1 83
2 B4 -1 0.97335 0.3267

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir do R Studio

Anexo F12.7 — Teste de Causalidade de Granger para as taxas de juro de longo prazo (ObrigacGes do
Tesouro com maturidade de 10 anos) sobre o crescimento do PIB:

Granger causality test

Model 1: GDPPOR_adj ~ Lags({GDPPOR_adj, 1:1) + Lags(diff.LongPoOR, 1:1)
Model 2: GDPPOR_adj ~ Lags(GDPPOR_adj, 1:1)

Res.Df Df F Pri=F)
1 83
2 B4 -1 0.0076 0.9308

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo F12.8 — Teste de Causalidade de Granger para o crescimento dos precos do petréleo sobre o
crescimento do PIB:

Granger causality test

Model 1: GDPPOR ~ Lags{GDPPCOR, 1:1) + Lags(0oilPORrR, 1:1)
Model 2: GDPPOR ~ Lags(GDPPOR, 1:1)

res.Df Df F Pr(=F)
1 84
2 85 -1 57.075 4.685e-11 #¥*
signif. codes: 0 ‘¥*¥#f 0.001 ‘¥*' 0.01 ‘*' 0.05 ‘.’ 0.1 ' ' 1

Fonte: Elaboracéo propria a partir do R Studio
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Anexo G — Decomposicédo da Variancia para a Alemanha

Anexo G1 - Representacdo grafica da decomposicéo da variancia do crescimento do PIB em nivel:

FEVD for GDPGER
- —r—

= O OIlGER
o .
= O diff.LongGER
= 7] O diff.ShortGER
B o=+ @ diff InflationGER
LT B GDPGER
o

=2 _|

o]

Horizon

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir do R Studio

Anexo G2 - Representacédo gréfica da decomposicéo da variancia da inflagdo pelas primeiras diferencas:

FEVD for diff.InflationGER

= O DilGER
o -
=] O diff.LongGER
£ 7 O diff. ShortGER
5 = B diff InflationGER
5 o B GDPGER

0.0
1

Horizon

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo G3 - Representacdo gréfica da decomposicdo da varidncia das taxas de juro de curto prazo
(Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferencas:

FEVD for diff. ShortGER

s

2 4 O OiGER
1] .
o O diff LongGER
£ - @ diff. ShortGER
g = B diff InflationGER
5 © B GDPGER

on
|

Harizon

Fonte: Elaboracdo proépria a partir do R Studio
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Anexo G4 - Representacdo grafica da decomposicdo da variancia das taxas de juro de longo prazo

(Obrigac¢bes do Tesouro com maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferencas:

FEVD for diff.LongGER
T | !

S O OiGER
& O diff. LongGER
= 7] B diff. ShortGER
B o= B diff.InflationGER
g o B GODFGER
o

[ ]

2

1 2 3 4 3 Li] T & ] 10

Horizon

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo G5 - Representacéo grafica da decomposi¢do da variancia do crescimento dos precos do petroleo

em nivel:

FEVD for QilGER

I —

DilGER
diff. LongGER
diff. ShortGER
diff.InflationGER
GDPGER

0&
1
EEOOO0

0.4
1

Percerntage

on
|

Horizon

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio
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Anexo H — Decomposi¢do da Variancia para Portugal

Anexo H1 - Representacdo gréfica da decomposicéo da variancia do crescimento do PIB em nivel:

FEVD for GDPPOR
= O OiFOR
o .
o O diff LongPOR
= T O diff ShortPOR
8 = | B diff InflationPOR
g © B GDPPOR

0o
|

Harizon

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir do R Studio

Anexo H2 - Representacéo gréfica da decomposicéo da variancia da inflagdo pelas primeiras diferencas:

FEVD for diff.InflationPOR

2 4 O QiPOR
5 O diff.LongPOR
£ 7 O diff ShortPOR
5 = B diff InflationPOR
5 = B GDPPOR

oo

Horizon

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo H3 - Representacdo gréfica da decomposicdo da varidncia das taxas de juro de curto prazo
(Euribor a 3 meses) pelas primeiras diferencas:

FEVD for diff. ShortPOR

] —_—l

2 O QiPOR
L] .
o O diff. LongPOR
£ n O diff ShortPOR
B o= ® dgiffInflatienPOR
5 B GDPFOR

(=]

=

Harizon

Fonte: Elaboracdo proépria a partir do R Studio
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Anexo H4 - Representacdo grafica da decomposicdo da variancia das taxas de juro de longo prazo

(Obrigac¢bes do Tesouro com maturidade de 10 anos) pelas primeiras diferencas:

FEVD for diff.LongPOR

- —r—
= O GiPOR
[11] .
= O diff LongPOR
= 7] O diff ShortPOR
g = @ diff InflationPOR
g © B GOPPOR
[ )
=

1 s 3 4 3 6 7 i 8 10

Horizon

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio

Anexo H5 - Representacédo grafica da decomposicao da variancia do crescimento dos precos do petroleo

em nivel:
FEVD for QIilPOR
_ ——
2 5 O OiPOR

1] .
m O diff. LongPOR
£ 7 O diff ShortPOR
5 = B giff InflationPOR
5 = B GDFRPOR

oo
|

1 2 3 4 5 6 7 & 9 10

Harizon

Fonte: Elaboragdo propria a partir do R Studio
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