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Resumo 

A presente dissertação visa investigar, com base em evidências na Zona Euro, se a Política 

Monetária Única causa efeitos assimétricos na Inflação. A aplicação de uma mesma taxa de juro 

diretora em todos os países que pertencem à zona euro, independentemente das suas condições 

económicas, tem como objetivo a estabilidade dos preços de forma a controlar a inflação e evitar a 

deflação. No entanto, essa abordagem homogénea pode afetar a inflação de forma desigual nos 

diversos países em função das suas características macroeconómicas. Este estudo procura assim 

descortinar se a Política Monetária é eficaz na estabilidade dos preços nos países da zona euro. 

A pesquisa baseia-se numa análise empírica com base em dados macroeconómicos de tipo série 

cronológica, cobrindo o período desde o segundo trimestre de 1999 até ao quarto trimestre de 2020, 

para captar os efeitos da Política Monetária Única. As técnicas econométricas adotadas são modelos 

de séries temporais VAR e testes de robustez, que permitem identificar possíveis relações de 

causalidade e quantificar os efeitos, para um conjunto de quatro países, Portugal, Alemanha, Holanda 

e Grécia. A conclusão a que chegámos é semelhante à de alguns autores, existem assimetrias na 

aplicação da Política Monetária em alguns países. 

 

Palavras-chave: Política Monetária, Inflação, Taxa de Juro, VAR, FIR. 

Classificação JEL: C10, C22, E23, E31, E52. 
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Abstract 

This dissertation aims to investigate, based on evidence from the Euro Zone, whether the Single 

Monetary Policy causes asymmetric effects on Inflation. The application of the same reference interest 

rates in all countries that belong to the euro zone, regardless of their economic conditions, aims to 

stabilize prices in order to control inflation and avoid deflation. However, this homogeneous approach 

may affect inflation unevenly across countries depending on their macroeconomic characteristics. This 

study therefore seeks to discover whether Monetary Policy is effective in price stability in Eurozone 

countries. 

The research is based on an empirical analysis based on macroeconomic time series data, covering 

the period from the second quarter of 1999 to the fourth quarter of 2020, to capture the effects of the 

Single Monetary Policy. The econometric techniques adopted are VAR time series models and 

robustness tests, which allow identifying possible causal relationships and quantifying the effects, for 

a set of four countries, Portugal, Germany, the Netherlands and Greece. The conclusion we reached is 

similar to some authors, there are asymmetries in the application of Monetary Policy in some 

countries. 

 

Keywords: Monetay Policy, Inflation, Interest Rate, VAR, FIR. 

JEL Classification: C10, C22, E23, E31, E52. 
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CAPÍTULO 1 

Introdução 

Na Zona Euro, países diversos em termos das suas características macroeconómicas adotaram 

uma moeda única. A partir dessa altura, uma subida da inflação ou outro choque exógeno sobre a 

região passaram a ser combatidos com uma mesma medida de Política Monetária. Tendo em conta o 

grau de dependência de energia na produção e nas importações de energia, flutuações nos preços do 

petróleo podem afetar significativa e diferenciadamente os vários países da Zona Euro. Perante um 

aumento do preço do petróleo, o Banco Central Europeu (BCE) decide aumentar as taxas de juro 

diretoras e, perante um cenário contrário, uma diminuição das mesmas. 

O presente trabalho pretende estudar as assimetrias da Política Monetária Única durante o 

período de 1999 a 2020, centrando-se em Portugal, na Alemanha, na Holanda e na Grécia. Usam-se 

dados trimestrais e será estimado o modelo autorregressivo VAR. Além disto, serão feitos testes de 

robustez ao modelo. O trabalho é inovador porque abrange um período compreendido entre cerca de 

vinte e um anos para os países Portugal, Alemanha, Holanda e Grécia. 

As principais conclusões a que chegámos são que existem efeitos semelhantes da Política 

Monetária na inflação em Portugal, na Alemanha e na Holanda, ao contrário da Grécia, que tem um 

comportamento assimétrico. 

O trabalho está organizado como se descreve. No capítulo 2 é feita uma revisão da literatura sobre 

assimetrias na Política Monetária. A metodologia que será utilizada está descrita no capítulo 3, 

juntamente com os dados utilizados. No capítulo 4, apresentam-se e analisam-se os resultados obtidos 

e, por fim, no capitulo 5, é feita uma conclusão.  
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CAPÍTULO 2 

Revisão da Literatura 

As assimetrias na Política Monetária Única são estudadas por diversos autores por variadas razões. 

Em primeiro lugar, a política monetária única pode ter efeitos diferentes em diferentes países da 

zona euro, devido a diferenças nos níveis de desenvolvimento, estruturas económicas, graus de 

integração financeira e vulnerabilidades económicas e financeiras. Um exemplo disso está na 

implementação de uma política monetária expansionista que pode ter um efeito mais forte em países 

com sistemas financeiros menos desenvolvidos, pois esses são mais dependentes do financiamento 

externo. Para além disso, a inflação também pode ser influenciada pela disponibilidade de crédito, 

pelo nível de endividamento do setor privado e pelo desempenho da economia real, que podem variar 

entre os países. 

Em segundo lugar, as assimetrias na política monetária única podem afetar a distribuição da 

riqueza e do rendimento entre os vários países. Por exemplo, uma política monetária que é muito 

restritiva pode levar a uma desaceleração económica e a uma alta taxa de desemprego, enquanto que 

em outro país pode evidenciar um crescimento mais forte e uma inflação mais alta. 

Por último, as assimetrias na política monetária única podem colocar em questão a legitimidade 

da União Europeia (UE) e a sua capacidade de gerir a economia da zona euro de forma equitativa. 

Por todas estas razões, as assimetrias na política monetária única são uma questão importante a 

ser estudada. Além do mencionado, e relacionando com o tema, a política monetária única pode afetar 

a inflação de forma distinta nos diversos países da zona euro e é aqui que nos iremos então focar. 

Como sabemos, uma política monetária expansionista pode levar a uma inflação mais alta em 

países com economias mais fortes e com níveis mais elevados de integração financeira, onde a oferta 

monetária tem um impacto maior sobre a economia. Por outro lado, em países com economias menos 

desenvolvidas, a política monetária expansionista pode ter menos impacto sobre a inflação. Além 

disso, a inflação também pode ser influenciada por fatores externos, como os preços das commodities. 

Os países da zona euro podem ter diferentes graus de exposição a esses fatores externos, o que pode 

afetar a eficácia da política monetária em controlar a inflação. 

Em suma, as assimetrias na Política Monetária Única na inflação são importantes porque podem 

afetar de forma desigual a economia e a sociedade dos países da zona euro, exigindo uma análise 

cuidadosa e uma resposta política adequada para minimizar os seus efeitos negativos. 
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2.1. Política Monetária Convencional e Não Convencional 

A Política Monetária consiste nas decisões que um banco central toma, no exercício do seu 

mandato, para influenciar o custo de pedir emprestado e a quantidade de dinheiro que existe na 

economia. Na zona do euro, a decisão mais importante do Banco Central Europeu é normalmente a 

fixação das taxas de juro oficiais (Banco de Portugal, 2023a). Contudo, após a crise financeira global de 

2008, o BCE viu-se obrigado a exercer outro tipo de instrumentos de política monetária, tais como, dar 

apoio através de empréstimos a taxas de juro fixas aos bancos centrais, estabelecer taxas de juro 

negativas, a compra de ativos financeiros privados e públicos (mais conhecidas como quantitative 

easing ou QE) e também uma orientação futura (forward guidance) (BCE, 2023a). 

2.2. Canais de Transmissão da Política Monetária 

A Política Monetária tem efeitos sobre a evolução de várias componentes da procura agregada 

(𝑌𝑑), e, como resultado, esta poderá afetar a produção, o emprego e o nível de preços das economias 

(Leão, Leão e Lagoa, 2009:269). Estes canais são caracterizados por intervalos de tempo longos, 

variáveis e incertos. É claro então difícil de prever o efeito preciso das ações da política monetária 

sobre a economia e o nível dos preços (BCE, 2023a). 

Segundo o BCE (2023b), perante uma alteração nas taxas de juro oficiais, o banco central fornece 

fundos ao sistema bancário e cobra juros. Estas taxas, por sua vez, afetam os bancos e as taxas de juro 

do mercado monetário e, indiretamente, as taxas de empréstimos e depósitos que são definidas pelos 

bancos para os seus clientes. Além disto, afeta também as expectativas futuras nas taxas de juro 

oficiais que, por sua vez, afetam as taxas de juro de médio e longo prazo. A política monetária pode 

também gerar um impacto nas condições de financiamento da economia e nas expectativas de 

mercado desencadeadas por ações de política monetária que pode levar a ajustes nos preços dos 

ativos (preços de ações, por exemplo) e na taxa de câmbio. Mudanças na taxa de câmbio podem afetar 

diretamente a inflação, na medida em que os bens importados são usados diretamente no consumo. 

As alterações nas taxas de juro afetam também as decisões de poupança e investimento das 

famílias e das empresas. Afeta ainda a oferta de crédito, por exemplo, taxas de juro mais altas 

aumentam o risco dos mutuários não conseguirem pagar os seus empréstimos. Leva a alterações na 

procura agregada e nos preços, pois quando a procura excede a oferta, o mais recorrente é que se dê 

uma subida de preços. Por fim, afeta a oferta de empréstimos bancários pois alterações nas taxas de 

juro podem também afetar o custo marginal dos bancos para a obtenção de financiamento externo. 

https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-uma-taxa-de-juro
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As assimetrias entre países e/ou regiões da zona euro têm sido objeto de estudo por diversos 

autores, e muitos deles, apontam para a necessidade de reformulações políticas. Um dos principais 

resultados é que a zona euro é uma união monetária sem uma união fiscal e política completa, o que 

leva a desequilíbrios entre os países membros. Eichengreen (1992) argumenta que a união monetária 

não pode ser sustentada sem uma união fiscal e política completa, Frankel (2015) defende que a zona 

euro precisa de uma estrutura mais robusta e equitativa para garantir a sua estabilidade e De Grauwe 

(2012) argumenta que a união monetária da zona euro pode funcionar, mas somente se for 

acompanhada de uma união fiscal. 

Figura 2.1. Fonte BCE (2023b): Mecanismos de Transmissão da Política Monetária 
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Barigozzi, Conti e Luciani (2014) argumentam que existe assimetria entre os países da zona do 

euro em resposta à política monetária, o que pode ter implicações importantes para a eficácia da 

política monetária comum da UE. O estudo utiliza dados em painel de onze países da zona do euro 

para o período de 1999 a 2012. Usam uma metodologia baseada em modelos estruturais de séries 

temporais que permitem separar a resposta dos países à política monetária comum da UE em duas 

componentes: uma componente comum e uma componente específica do país. A componente comum 

representa a resposta média dos países da zona do euro à política monetária, enquanto a componente 

específica do país representa a resposta individual de cada país. Os seus resultados indicam que a 

resposta dos países da zona do euro à política monetária comum do BCE é assimétrica. Em particular, 

os países respondem de forma mais forte a uma política monetária restritiva do que a uma política 

monetária expansionista. Além disso, os autores concluem que a assimetria é mais pronunciada em 

países com níveis mais elevados de dívida pública e défice fiscal. A assimetria na resposta dos países à 

política monetária pode limitar a eficácia da política monetária comum, especialmente em períodos 

de desaceleração económica ou crise financeira, quando é necessária uma resposta forte e 

coordenada. Assim, as autoridades da UE precisam de ter em atenção a assimetria na resposta dos 

países à política monetária e adotar medidas complementares, como políticas fiscais coordenadas e 

reformas estruturais, para aumentar a eficácia da política monetária comum. 

Binatli e Sohrabji (2019) examinaram o processo de transmissão da política monetária na zona 

euro, usando dados trimestrais de 2002 a 2016. O objetivo principal do estudo foi identificar como a 

política monetária do BCE afeta as variáveis económicas, tais como a inflação, o crescimento 

económico e o crédito bancário. É destacado, pelos autores, que o canal do crédito bancário é 

particularmente importante na zona do euro, devido à forte presença dos bancos no sistema financeiro 

e à sua importância no financiamento das empresas e dos consumidores. A seguir ao canal do crédito 

bancário assume importância o canal do preço dos ativos financeiros e o canal da taxa de câmbio. 

Utilizando uma abordagem de modelo de vetores autorregressivos (VAR) encontram evidências de que 

a política monetária do BCE tem efeitos significativos na inflação, no crescimento económico e no 

crédito bancário. Uma política monetária expansionista, caracterizada por taxas de juro mais baixas, 

leva a um aumento da inflação e do crescimento económico, bem como a um aumento no crédito 

bancário. Uma política monetária contracionista, caracterizada por taxas de juro mais altas, tem o 

efeito oposto. Em conclusão, o artigo fornece uma análise detalhada dos canais de transmissão e dos 

efeitos da política monetária do BCE nas variáveis económicas. Os resultados empíricos do estudo são 

consistentes com a teoria económica e podem ser úteis para a formulação de políticas monetárias 

eficazes na zona euro. 
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Pagoulatos (2020) analisa, através de dados e estudos já existentes, a crise financeira grega e as 

suas implicações para a UE e para a União Monetária Europeia (EMU). O autor argumenta que a crise 

grega foi o resultado de uma combinação de fatores, incluindo a má governança, a fraqueza 

institucional e a adoção tardia de reformas estruturais. O artigo destaca a natureza assimétrica da 

EMU, que permitiu que países como a Grécia se endividassem em excesso e se tornassem vulneráveis 

a choques externos. Examina ainda as medidas de política adotadas pelos países da zona do euro em 

resposta à crise, incluindo os pacotes de ajuda financeira e as reformas estruturais exigidas em troca. 

O autor argumenta que essas medidas foram inadequadas e que a UE e a EMU precisavam de uma 

resposta mais abrangente para lidar com a crise. O artigo também aborda a questão mais ampla da 

governação económica na UE e na EMU, incluindo a necessidade de maior coordenação fiscal e 

política, argumentando que a crise grega revelou as limitações do atual sistema de governação 

económica e que eram necessárias mudanças significativas para garantir a estabilidade económica na 

UE. 

Alogoskoufis e Jacque (2019) estudam as assimetrias económicas e financeiras na zona do euro. 

O seu objetivo foi avaliar se a união monetária europeia é um projeto viável e sustentável, dado o 

aumento das assimetrias entre os países membros. Os autores iniciam o artigo discutindo a literatura 

sobre os custos e benefícios da união monetária, destacando que a literatura sugere que, embora a 

união monetária possa gerar benefícios em termos de estabilidade macroeconómica e integração 

regional, ela também pode aumentar a vulnerabilidade dos países membros a choques assimétricos. 

A literatura sobre a união monetária europeia tem-se concentrado cada vez mais nas assimetrias 

económicas e financeiras entre os países membros, especialmente após a crise financeira global de 

2008. Existem várias fontes de assimetrias económicas na zona do euro, incluindo diferenças no nível 

de desenvolvimento económico, na estrutura produtiva, no mercado de trabalho, na produtividade, 

nas finanças públicas e no setor bancário. Essas assimetrias têm-se acentuado ao longo do tempo, 

sendo os países da periferia da zona do euro (como o caso da Grécia, Itália e Espanha) particularmente 

afetados. As assimetrias económicas e financeiras na zona do euro representam um grande desafio 

para a sustentabilidade da união monetária europeia, sendo necessárias uma série de reformas para 

abordar essas assimetrias, incluindo medidas para aumentar a convergência económica e financeira 

entre os países membros, bem como para fortalecer o papel do BCE na promoção da estabilidade 

macroeconómica e financeira. 
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Jarocinski (2010) compara as respostas à política monetária em duas regiões da Europa: Europa 

Oriental e Europa Ocidental. O autor argumenta que as diferenças nas condições económicas, 

institucionais e políticas entre as duas regiões podem levar a diferentes respostas de política 

monetária, o que pode afetar o desempenho económico geral. Para realizar esta comparação, utilizou 

uma abordagem baseada em modelos VAR estruturais e examinou as respostas da produção industrial, 

dos preços, das taxas de juro e taxas de câmbio. O autor decidiu analisar os choques da política 

monetária numa perspetiva regional, ao invés de apenas nacional, uma vez que em contexto europeu 

as economias estão cada vez mais interligadas. Além disso, argumenta que a comparação entre regiões 

pode ajudar a identificar as fontes de assimetria nas respostas à política monetária e direcionar a 

formulação de políticas para alcançar a estabilidade macroeconómica em toda a Europa. As principais 

conclusões mostram que as respostas à política monetária variam entre as regiões, com a Europa 

Oriental tendo respostas mais fortes e persistentes à política monetária do que a Europa Ocidental e 

atribui essas diferenças a fatores como a estrutura industrial, as condições fiscais e as diferenças nas 

expectativas inflacionárias. 

Dominguez-Torres e Hierro (2019) concluíram que a política monetária afeta a economia a nível 

regional por meio de canais de transmissão bancários, de crédito e de mercado de ações; existem 

dificuldades em medir os efeitos regionais da política monetária, pois muitas vezes as variáveis 

relevantes não são observáveis a nível regional; a literatura empírica existente, por exemplo, 

Anagnostou e Papadamou (2016), mostra que a política monetária tem efeitos heterogéneos nas 

diferentes regiões e setores económicos; muitos estudos sobre os efeitos regionais da política 

monetária são limitados por questões de dados e metodologia e que futuras pesquisas deveriam 

concentrar-se em desenvolver métodos mais precisos para medir os efeitos regionais da política 

monetária e em identificar as condições em que a política monetária é mais eficaz nas diferentes 

regiões. 

Peersman (2004) investiga se os efeitos da política monetária são diferentes em diferentes países 

da zona do euro. O estudo utiliza dados de onze países e estuda a relação entre as taxas de juro do 

BCE e as taxas de juro bancárias, bem como as taxas de juro dos títulos públicos e privados. Destaca 

que a transmissão da política monetária pode ser afetada por vários fatores, incluindo a estrutura do 

setor bancário, o grau de abertura financeira, a integração do mercado financeiro e as condições 

económicas e institucionais específicas de cada país. Além disso, também enfatiza a importância de 

considerar as diferenças nos canais de transmissão, tais como a transmissão do crédito, da taxa de 

câmbio e dos preços de ativos. Utiliza um modelo de painel dinâmico tem em consideração essas 

diferenças nos canais de transmissão e inclui variáveis de controlo, como a inflação, o crescimento do 

produto interno bruto (PIB) e a taxa de câmbio. 
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Os resultados do estudo mostram que a transmissão da política monetária do BCE é mais eficaz em 

países com uma estrutura bancária mais concentrada e com um maior grau de integração financeira. 

Além disso, os efeitos da política monetária são diferentes em diferentes países da zona do euro, uma 

vez que alguns países são mais sensíveis às mudanças nas taxas de juro do BCE do que outros. Em 

suma, concluiu que existe uma assimetria na transmissão da política monetária na zona do euro e essa 

assimetria é explicada pelas diferenças nas condições económicas e institucionais dos países, os que 

adotam políticas fiscais mais restritivas e que possuem uma maior abertura financeira também tendem 

a ter uma transmissão mais eficaz da política monetária, e, os que enfrentam problemas estruturais, 

como a rigidez nos mercados de trabalho e baixa produtividade, tendem a ter uma transmissão menos 

eficaz da política monetária. 

 Anagnostou e Papadamou (2016), no seu estudo, investigaram como é que as mudanças na 

política monetária do BCE afetam as taxas de juro e o crédito nos diferentes setores e regiões da 

Grécia. Os autores encontraram evidências de que a transmissão da política monetária é assimétrica 

entre as regiões gregas, com algumas regiões a reagirem mais rapidamente às mudanças na política 

monetária do que outras. Especificamente, as regiões mais desenvolvidas e com setores financeiros 

mais avançados respondem mais rapidamente às mudanças na política monetária, enquanto que as 

regiões menos desenvolvidas e com setores financeiros menos desenvolvidos respondem mais 

lentamente. É destacado que essa assimetria pode ter implicações importantes para a política 

monetária. Por exemplo, se o BCE decidir aumentar as taxas de juro para conter a inflação, essa medida 

pode ter efeitos mais imediatos em algumas regiões do que em outras e isso pode levar a um aumento 

das desigualdades regionais e pode exigir a implementação de políticas regionais específicas para 

garantir uma transmissão uniforme da política monetária em todo o país. Além disso, os autores 

sugerem que a assimetria na transmissão da política monetária pode ser um fator importante a ser 

considerado pelas autoridades monetárias na toma de decisões sobre a política monetária. Sugerem 

que, ao tomar decisões sobre as taxas de juro, as autoridades monetárias devem considerar as 

diferenças regionais na estrutura setorial, na estrutura financeira e na disponibilidade de crédito, a fim 

de garantir que as decisões de política monetária sejam efetivamente transmitidas a todas as regiões 

do país. 
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Darvas (2012) encontra assimetrias na transmissão monetária em três economias da Europa 

Central: República Checa, Hungria e Polónia. Investiga como é que as mudanças na política monetária 

afetam diferentes variáveis económicas, como a inflação, o produto interno bruto e a taxa de juro, ao 

longo do tempo e em diferentes estados da economia. O autor conclui que a transmissão monetária 

nessas economias é afetada por uma série de fatores, incluindo a estrutura do mercado financeiro, a 

rigidez dos preços e a presença de choques externos, e que esses fatores levam a assimetrias na 

transmissão monetária em diferentes momentos e condições económicas. Particularmente, o autor 

sugere que a transmissão monetária pode ser mais eficaz em períodos de expansão económica do que 

em períodos de recessão, e que as economias mais abertas ao exterior podem ter uma transmissão 

monetária menos eficaz do que as economias mais fechadas. 

Anagnostas e Gajewski (2019) analisam como a política monetária afeta diferentes regiões da 

Polónia de forma heterogénea, ou seja, não uniforme. São fonte de pesquisa as diferenças nas 

respostas das regiões à política monetária em termos de crescimento do PIB, do consumo privado, do 

investimento e de outros indicadores económicos. Os resultados do estudo sugerem que as diferentes 

regiões da Polónia respondem de maneira diferente às mudanças na política monetária, com algumas 

regiões mais sensíveis do que outras, que podem ser explicadas por fatores como a estrutura 

industrial, a composição setorial, a taxa de desemprego e a dependência de políticas governamentais. 

Anzuini e Levy (2007) detetam assimetrias nas respostas das variáveis macroeconómicas às 

políticas monetárias nos novos países membros da UE. Mais especificamente, o estudo verifica se há 

diferenças nas respostas às políticas monetárias em países que aderiram à UE após 2004 em relação 

aos países mais antigos da mesma. Os resultados indicam que as respostas são diferentes entre os dois 

grupos de países, sugerindo que os países mais antigos tendem a ter respostas mais simétricas às 

políticas monetárias, enquanto os novos membros tendem a ter respostas mais assimétricas, com uma 

resposta mais lenta à política monetária contracionista. Os resultados também indicam que estas 

assimetrias podem ocorrer devido a diferenças na estrutura e nas características económicas entre os 

dois grupos de países, incluindo o nível de desenvolvimento financeiro, a flexibilidade da taxa de 

câmbio e a integração no sistema financeiro internacional. Através do uso de uma técnica 

econométrica amplamente utilizada para analisar a dinâmica das variáveis macroeconómicas (no caso 

o PIB, a inflação, taxas de juro de curto prazo e taxa de câmbio nominal) em conjunto, o VAR permitiu 

a identificação das respostas a choques de política monetária, bem como o grau de assimetria dessas 

mesmas respostas entre os novos membros da UE e os membros mais antigos. 

Potjagailo (2017) retrata as assimetrias nos efeitos de política monetária da área do euro em toda 

a Europa, utilizando uma abordagem VAR com fatores acrescentados. 
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O estudo identifica que as transmissões de política monetária da área do euro para outras economias 

europeias são significativamente assimétricas. As economias periféricas da UE, como a Grécia, Portugal 

e Espanha, sofrem efeitos mais fortes e mais rápidos da política monetária do BCE do que as economias 

centrais da UE, como a Alemanha e França. Além disso, o estudo também sugere que os efeitos da 

política monetária do BCE nos países da UE fora da área do euro são mais limitados do que dentro da 

área do euro, o que reflete as diferenças nas condições de transmissão de política monetária entre as 

economias da UE. As variáveis utilizadas no modelo incluem variáveis endógenas, tais como, as taxas 

de juro de curto prazo (taxa de referência do BCE), a taxa de câmbio efetiva nominal ponderada pelo 

comércio, o índice de preços ao consumidor, o índice de preços ao produtor e a taxa de inflação e 

variáveis exógenas, tais como, o preço do petróleo, a taxa de câmbio EUR/USD e a taxa de juro de 

longo prazo. 

Frankel (2015) detetou principalmente assimetrias económicas que surgiram dentro da zona euro 

durante a crise financeira de 2008. A primeira assimetria encontrada foi no endividamento externo, 

em que alguns países acumularam enormes défices nas suas receitas enquanto outros acumularam 

enormes ganhos. A segunda assimetria detetada foi no custo de financiamento, em que os países do 

sul da Europa, como a Grécia, Espanha e Portugal, enfrentaram custos de empréstimo muito mais altos 

do que os países do norte da Europa, como a Alemanha. Chegou à conclusão que essas assimetrias 

económicas geraram desequilíbrios significativos dentro da zona euro, o que acabou por dar 

continuidade à crise financeira. O autor, bem como outros já referidos, argumenta que, para superar 

essas assimetrias e evitar futuras crises, a zona euro precisa de adotar políticas fiscais e económicas 

mais integradas, incluindo um orçamento comum e mecanismos de partilha de risco de forma a 

suavizar os choques económicos em toda a zona do euro. 
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CAPÍTULO 3 

Metodologia 

3.1. Modelo Empírico 

Para analisar o efeito da política monetária na inflação na zona euro recorre-se ao modelo 

econométrico do Vetor Autoregressivo (VAR) com análise da Função Impulso Resposta (FIR). O modelo 

será aplicado a diferentes países para considerar efeitos diferenciados da mesma política monetária e 

o período pós-crise financeira global é analisado para perceber se os resultados se alteram. Assim, 

conseguiremos responder à pergunta e sub-perguntas de investigação, “Será a Política Monetária 

Única eficaz na estabilidade dos preços nos países da zona euro?”, “Essa eficácia é igual em todos os 

países da zona euro ou tem efeitos assimétricos?” e “A eficácia mudou com a crise financeira?”. 

O modelo VAR é descrito por meio da seguinte equação: 

𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝛽2𝑋𝑡−1 + 𝛽3𝑍𝑡 … + 𝜀𝑡 , onde  

𝑦𝑡 = (𝑦1𝑡 , 𝑦2𝑡 , … , 𝑦𝑘𝑡) são as variáveis endógenas (ou dependentes) no período 𝑡; 

𝑐 é a constante do modelo a estimar; 

𝛽𝑡 é um parâmetro da variável 𝑋𝑡; 

𝑋𝑡 e 𝑍𝑡  são variáveis exógenas (ou independentes) no período 𝑡; 

𝑋𝑡−1 é a variável exógena 𝑋 com efeitos de lag; 

𝜀𝑡 é o erro estocástico (ou resíduos) no período 𝑡. 

O uso deste modelo ajudar-nos-á a medir o impacto que a política monetária tem sobre a inflação, 

ou seja, permitir-nos-á analisar e compreender as relações entre as várias variáveis ao longo do tempo.  

Quanto à Função Impulso Resposta obtém-se da seguinte forma: 

𝑦𝑡 =  ∅1𝑦𝑡−1 + ⋯ +  ∅𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡, onde 

𝑦𝑡−1 = ⋯ =  𝑦𝑡−1 = 0; 

𝜀𝑗𝑡 = 1, com todos os restantes 𝜀𝑖𝑡 = 0, replicando o mesmo sistema para todos os outros 

períodos. 
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Esta função permitirá analisar como é que uma variável reage a um choque noutra variável, 

medindo as respostas ao longo do tempo, envolvendo a estimativa das respostas de um conjunto de 

variáveis a um impulso numa dessas variáveis, mantendo todas as outras fixas. 

Considerando então duas séries temporais estacionárias, 𝑦1𝑡 =  𝑎11𝑦1,𝑡−1 +  𝑎12𝑦2,𝑡−1 + 𝜀1𝑡  e  

𝑦2𝑡 =  𝑎21𝑦1,𝑡−1 + 𝑎22𝑦2,𝑡−1 + 𝜀2𝑡, dando-se uma alteração em 𝜀1𝑡, este gera um efeito imediato de 

um para um em 𝑦1𝑡 mas não em 𝑦2𝑡. Porém, no período 𝑡 + 1, essa alteração afeta 𝑦1,𝑡+1, através da 

primeira equação, e 𝑦2,𝑡+1, através da segunda, e assim sucessivamente. 

3.2. Dados 

Entre 1999 e 2008, a introdução da moeda única coincidiu com um período de estabilidade 

económica na Zona Euro. O BCE mantinha uma Política Monetária focada na estabilidade dos preços, 

com o objetivo de manter a inflação próxima dos 2%. Porém, em 2008, a Crise Financeira afetou 

profundamente a Zona Euro. O BCE viu-se obrigado a implementar medidas não convencionais para 

enfrentar a crise financeira e para estimular a economia. Entre 2010 e 2012, a crise da dívida soberana 

atingiu especialmente as economias mais frágeis da zona euro, levando a problemas de dívida e a 

intervenções de resgate financeiro. Neste período, a Política Monetária desempenhou um papel 

importante ao ajustar as taxas de juro para controlar a crise. Isso incluiu a diminuição das taxas de juro 

para níveis historicamente baixos, com o objetivo de estimular o empréstimo e o investimento nas 

economias mais afetadas. A partir de meados de 2014, os preços do petróleo começaram a cair 

acentuadamente devido a um excesso de oferta global, o que levou a uma queda na inflação na Zona 

Euro, fazendo com que, o BCE, durante 2014 e 2016, implementasse uma política monetária 

expansionista, através da diminuição da taxa de juro diretora, para combater a baixa inflação e 

estimular o crescimento da economia. Em 2020, no último ano do estudo, surge a pandemia COVID-

19, que abalou toda a Zona Euro e que, levou o BCE a implementar medidas de urgência, incluindo 

compras de ativos e empréstimos de longo prazo aos bancos. A economia sofreu uma contração severa 

e a inflação diminuiu ainda mais. 

A análise engloba o período desde o segundo trimestre de 1999 até ao quarto trimestre de 2020. 

As variáveis endógenas escolhidas foram as taxas de juro de curto prazo, as yields, a inflação, o 

Produto Interno Bruto (PIB), a shadow rate de Wu-Xia e o preço do petróleo. Todas as variáveis vão 

ser estudadas numa periodicidade trimestral, extraídas de base de dados como a Eurostat, OCDE, FRED 

e Federal Reserve Bank of Atlanta. 

É importante referir que a escolha do período mencionado incidiu na necessidade de ter séries 

completas para todas as variáveis e com a mesma periodicidade (no caso, trimestral). A shadow rate 
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de Wu-Xia, como só estava disponível numa base mensal e, para que pudesse ser convertida numa 

base trimestral, realizou-se o cálculo de uma média com os dados dos meses anteriores, o que originou 

a decisão de deixar o primeiro trimestre de 1999 excluído da nossa análise.  

3.2.1 Taxas de Juro de curto prazo 

As taxas de juro de curto prazo representam a Política Monetária. No caso de Portugal, Alemanha 

e Holanda, após a adesão à zona euro, em 1999, as suas taxas de juro são iguais em resultado da terem 

uma Política Monetária comum. Quanto à Grécia, só a partir de 2001, a sua entrada na zona euro, é 

que começou a ter uma estabilidade nas taxas de juro. A variável em questão foi retirada da base de 

dados da OCDE, numa base trimestral. 

 

Figura 2.1. Fonte OCDE: Evolução das Taxas de Juro de Curto Prazo. Elaboração própria 

 

3.2.2 Yields 

Foi introduzido também no modelo, as taxas de juro de longo prazo, ou também denominadas 

por yields. Estas referem-se a títulos públicos com vencimento em dez anos. São determinadas 

principalmente pelo preço cobrado pelo credor, pelo risco do tomador do empréstimo e pela queda 

no valor do capital. Estão implícitas nos preços pelos quais os títulos do governo são negociados nos  

mercados financeiros e referem-se a obrigações cujo reembolso do capital é garantido pelos governos 

(OCDE, 2023).  Já numa base trimestral, os dados para esta variável foram retirados do site da OCDE. 
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Figura 3.2. Fonte OCDE: Evolução das Yields. Elaboração própria 

 

3.2.3 Inflação 

Para a inflação recolheu-se a taxa de crescimento do Índice Harmonizado de Preços no 

Consumidor (IHPC) que mede a mesma numa base comparável entre os países da UE. É deveras o mais 

apropriado para medir a inflação (Banco de Portugal, 2023c). Esta é medida em termos de taxa de 

crescimento homólogo por trimestre e agrega um total de alimentos e energia. Os dados foram 

disponibilizados pelo site da OCDE, já numa base trimestral como pretendido. 

 

Figura 4.3. Fonte OCDE: Evolução da Taxa de Inflação. Elaboração própria 

 

3.2.4 Produto Interno Bruto 

O produto interno bruto é uma das medidas mais utilizadas para avaliar o desempenho de uma 

economia e compará-la com outras. A análise do PIB será feita em termos constantes de forma a 

excluirmos o efeito da inflação e tendo em conta a sua taxa de crescimento homólogo por trimestre. 

Os dados trimestrais para cada um dos países em estudo foram diretamente extraídos do site da OCDE.  
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Figura 5.4. Fonte OCDE: Taxa de Crescimento do PIB. Elaboração própria 

 

3.2.5 Shadow rate de Wu-Xia 

Segundo Iskrev, Lourenço e Soares (2021), as ‘’taxas sombra’’ são uma forma de usar a taxa de 

juro de curto prazo como o indicador primário da orientação da política monetária, superando a 

restrição do limite inferior. Usar a taxa de Wu-Xia no estudo tem como principal objetivo evidenciar a 

política monetária não convencional. Esta taxa usa taxas futuras correspondentes a n =
1

4
,

1

2
, 1, 2, 5, 7 

e 10 anos, que por sua vez, são construídas com os parâmetros da curva de rendimento de Nelson-

Siegel-Svensson (Reserva Federal do Banco de Atlanta, 2023). Uma vez que os dados disponibilizados 

pela Reserva Federal do Banco de Atlanta eram de periodicidade mensal, foram convertidos em 

trimestres, através do cálculo de uma média simples. Esta taxa representa a política monetária do BCE 

e é comum para os diferentes países.  

 

Figura 6.5. Fonte FED Atlanta: Evolução da Taxa Wu-Xia. Elaboração própria 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1
9

9
9

-Q
2

2
0

0
0

-Q
1

2
0

0
0

-Q
4

2
0

0
1

-Q
3

2
0

0
2

-Q
2

2
0

0
3

-Q
1

2
0

0
3

-Q
4

2
0

0
4

-Q
3

2
0

0
5

-Q
2

2
0

0
6

-Q
1

2
0

0
6

-Q
4

2
0

0
7

-Q
3

2
0

0
8

-Q
2

2
0

0
9

-Q
1

2
0

0
9

-Q
4

2
0

1
0

-Q
3

2
0

1
1

-Q
2

2
0

1
2

-Q
1

2
0

1
2

-Q
4

2
0

1
3

-Q
3

2
0

1
4

-Q
2

2
0

1
5

-Q
1

2
0

1
5

-Q
4

2
0

1
6

-Q
3

2
0

1
7

-Q
2

2
0

1
8

-Q
1

2
0

1
8

-Q
4

2
0

1
9

-Q
3

2
0

2
0

-Q
2

Portugal Alemanha Holanda Grécia

-4

-2

0

2

4

6

8

1
9

9
9

-Q
2

2
0

0
0

-Q
1

2
0

0
0

-Q
4

2
0

0
1

-Q
3

2
0

0
2

-Q
2

2
0

0
3

-Q
1

2
0

0
3

-Q
4

2
0

0
4

-Q
3

2
0

0
5

-Q
2

2
0

0
6

-Q
1

2
0

0
6

-Q
4

2
0

0
7

-Q
3

2
0

0
8

-Q
2

2
0

0
9

-Q
1

2
0

0
9

-Q
4

2
0

1
0

-Q
3

2
0

1
1

-Q
2

2
0

1
2

-Q
1

2
0

1
2

-Q
4

2
0

1
3

-Q
3

2
0

1
4

-Q
2

2
0

1
5

-Q
1

2
0

1
5

-Q
4

2
0

1
6

-Q
3

2
0

1
7

-Q
2

2
0

1
8

-Q
1

2
0

1
8

-Q
4

2
0

1
9

-Q
3

2
0

2
0

-Q
2

Portugal Alemanha Holanda Grécia



 

16 
 

3.2.6 Preço do Petróleo 

Sendo a inflação medida pelo IPHC, podemos afirmar que o preço do petróleo influencia a inflação, 

independentemente da Política Monetária seguida. O petróleo é muito utilizado como matéria prima 

na produção de diversos produtos bem como na energia, portanto, quando o preço do petróleo 

aumenta, os custos de produção também tendem a subir, o que pode originar um aumento dos preços 

dos produtos e, consequentemente, a um aumento da inflação. Os dados, em base trimestral, foram 

retirados do Federal Reserve Economic Data (FRED), o qual teve como fonte a Energy Information 

Administration (EIA). Os valores, apresentados em dólar por barril, foram convertidos em euros usando 

uma série trimestral para a taxa de câmbio USD/EUR, disponibilizada no site do Banco de Portugal 

(2023b). A taxa de crescimento do preço do petróleo foi calculada a partir do segundo trimestre de 

1999, uma vez que decidimos excluir o primeiro trimestre da nossa análise. 

 

Figura 7.6. Fonte FRED: Taxa de Crescimento do Preço do Petróleo em EUR. Elaboração própria 
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PRECO_DO_PETROLEO Taxa de 

crescimento do 

preço do Petróleo 

convertida em 

euros (EUR) 

% Q2 1999 – Q4 2020 FRED 

SHADOW_RATE_WU_XIA Taxa “sombra” % Q2 1999 – Q4 2020 Reserva 

Federal 

do 

Banco de 

Atlanta 

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO Taxas de juro de 

curto prazo 

% Q2 1999 – Q4 2020 OCDE 

YIELDS Taxas de juro de 

longo prazo com 

vencimento a 10 

anos 

% Q2 1999 – Q4 2020 OCDE 

Quadro 3.1. Variáveis para a estimação do modelo VAR 

Por fim, os modelos que iremos estimar de forma a representar a Política Monetária são três: 

Modelo 1: (INFLACAO, PIB, PRECO_DO_PRETROLEO, TAXA_JURO_CURTO_PRAZO); 

Modelo 2: (INFLACAO, PIB, PRECO_DO_PRETROLEO, SHADOW_RATE_WU_XIA); 

Modelo 3: (INFLACAO, PIB, PRECO_DO_PRETROLEO, YIELDS).
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CAPÍTULO 4 

Resultados e discussão 

De forma a determinar as variáveis significativas para os modelos em estudo é necessário realizar 

os seguintes testes de especificação: 

4.1 Testes de Raízes Unitárias 

Após a recolha dos dados, o primeiro passo para a estimação do modelo VAR é garantir que as 

séries sejam estacionárias, ou seja, garantir que não tenham efeitos persistentes sobre o nível da série 

durante o período em análise, fossem eles num movimento crescente ou decrescente. Para tal, 

recorreu-se ao teste de raiz unitária Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Philips-Perron (PP), os quais 

obtive os resultados apresentados nos quadros seguintes: 

Portugal ADF PP 

Variáveis Nível 1as diferenças Level 1st differences 

INFLACAO 0,4034 0,0000 0,2181 0,0000 

PIB 0,0000 - 0,0001 - 

PRECO_DO_PETROLEO 0,0001 - 0,0001 - 

SHADOW_RATE_WU_XIA 0,1429 0,0011 0,3447 0,0009 

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO 0,4904 0,0001 0,6810 0,0001 

YIELDS 0,2426 0,0002 0,5235 0,0001 

Quadro 4.1. Resultados dos testes ADF e PP para Portugal. Disponíveis nos Anexos A e E 

Como se pode verificar, para a economia portuguesa, os resultados dos testes ADF e PP mostram 

que as variáveis inflação, taxa “sombra” Wu-Xia, taxas de juro de curto prazo e yields, aplicando as 

primeiras diferenças, apresentam um p-vlaue menor que um nível de significância de 5%, aceitando 

assim a hipótese nula de que as séries são estacionárias. 

Quadro 4.2. Resultados dos testes ADF e PP para a Alemanha. Disponíveis nos Anexos B e F 

Alemanha ADF PP 

Variáveis Level 1st differences Level 1st differences 

INFLACAO 0,0360 - 0,0405 - 

PIB 0,0001 - 0,0001 - 

PRECO_DO_PETROLEO 0,0001 - 0,0001 - 

SHADOW_RATE_WU_XIA 0,1429 0,0011 0,3447 0,0009 

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO 0,4904 0,0001 0,6810 0,0001 

YIELDS 0,9370 0,0000 0,9650 0,0000 
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No quadro acima, para a economia alemã, verificamos que, os resultados dos testes ADF e PP 

mostram que as variáveis taxa “sombra” Wu-Xia, taxas de juro de curto prazo e yields, aplicando as 

primeiras diferenças, apresentam um p-value menor que um nível de significância de 5%, aceitando 

assim a hipótese nula de que as séries são estacionárias. 

Holanda ADF PP 

Variáveis Level 1st differences Level 1st differences 

INFLACAO 0,2138 0,0000 0,1072 0,0000 

PIB 0,0001 - 0,0001 - 

PRECO_DO_PETROLEO 0,0001 - 0,0001 - 

SHADOW_RATE_WU_XIA 0,1429 0,0011 0,3447 0,0009 

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO 0,4904 0,0001 0,6810 0,0001 

YIELDS 0,9069 0,0000 0,9683 0,0000 

Quadro 4.3. Resultados dos testes ADF e PP para a Holanda. Disponíveis nos Anexos C e G 

Na economia holandesa, os resultados dos testes ADF e PP mostram que as variáveis inflação, taxa 

“sombra” Wu-Xia, taxas de juro de curto prazo e yields, aplicando as primeiras diferenças, apresentam 

um p-value menor que um nível de significância de 5%, aceitando assim a hipótese nula de que as 

sérias são estacionárias. 

Grécia ADF PP 

Variáveis Level 1st differences Level 1st differences 

INFLACAO 0,4806 0,0000 0,6218 0,0000 

PIB 0,0000 - 0,0000 - 

PRECO_DO_PETROLEO 0,0001 - 0,0001 - 

SHADOW_RATE_WU_XIA 0,1429 0,0011 0,3447 0,0009 

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO 0,0107 - 0,0264 - 

YIELDS 0,1191 0,0000 0,3746 0,0001 

Quadro 4.4. Resultados dos testes ADF  e PP para a Grécia. Disponíveis nos Anexos D e H 

Acima, para a economia grega, os resultados dos testes ADF e PP mostram que as variáveis 

inflação, taxa “sombra” Wu-Xia e yields, aplicando as primeiras diferenças, apresentam um p-value 

menor que um nível de significância de 5%, aceitando assim a hipótese nula de que as séries são 

estacionárias. 

Após a análise dos resultados, tanto o teste de raiz unitária ADF como o teste de PP, mostram-nos 

que as séries que não eram estacionárias em nível tornam-se estacionárias pelas primeiras diferenças. 

Foi então possível remover todas as tendências que as séries tinham. 
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4.2 Critérios de informação de Akaike e de Schwarz 

Para o cálculo do VAR, além de garantirmos a estacionariedade das séries, foi necessário 

determinar o número adequado de desfasamentos (ou lags ótimos) com o intuito de reduzir a 

correlação dos erros (ou resíduos). Para tal, recorremos ao critério de informação de Akaike (AIC) e ao 

critério de informação de Schwarz (SIC). A escolha do número ótimo de desfasamentos será efetuada 

pela minimização dos valores dos critérios. 

Critério AIC SIC 

País Valor da 
estatística do 
teste 

Lag ótimo Valor da 
estatística do 
teste 

Lag ótimo 

Portugal 8,537524 1 9,779091 1 

Alemanha 5,171960 1 6,413526 1 

Holanda 5,143878 1 6,385444 1 

Grécia 11,78921 1 13,03077 1 

Quadro 4.5. Resultados AIC e SIC. Disponível nos Anexos I 

Podemos confirmar, através da observação dos resultados nos anexos I, que os melhores 

resultados apontam para um desfasamento de um período, mais especificamente um trimestre, tanto 

pelo critério AIC, como pelo critério SIC. 

4.3 Teste de Autocorrelação dos resíduos 

A autocorrelação ocorre quando os resíduos de um modelo não são independentes ao longo do 

tempo, ou seja, onde existe uma relação sistemática entre os resíduos nos diferentes períodos. É 

necessário que as variáveis do nosso modelo não estejam autocorrelacionadas. Esta hipótese é 

confirmada se os valores de p-value forem maiores que um nível de significância de 5%, caso contrário, 

é rejeitada: 

H0: 𝛽𝑡 = 0 então os resíduos não estão autocorrelacionados; 

H1: 𝛽𝑡 ≠ 0 então os resíduos estão autocorrelacionados. 

Teste de Autocorrelação dos resíduos Portugal Alemanha Holanda Grécia 

p-value Modelo 1 0,2654 0,8811 0,4431 0,1729 

p-value Modelo 2 0,1418 0,8409 0,1139 0,8647 

p-value Modelo 3 0,0897 0,6807 0,2712 0,8978 

Quadro 4.6. Teste de Autocorrelação dos resíduos. Disponível nos Anexos J 
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Observando o quadro acima, constatamos que, em todos os países e para todos os modelos 

aplicados, são apresentados p-value maiores que um nível de significância de 5%, pelo que aceitamos 

a hipótese nula de que os resíduos não estão autocorrelacionados. 

4.4 Teste de Heterocedasticidade dos resíduos 

O teste de heterocedasticidade é usado para verificar se a variância dos resíduos é constante ou 

se varia de forma sistemática em relação a uma ou mais variáveis. Para tal, é necessário que as variáveis 

dos nossos modelos tenham variância constante. Esta hipótese é confirmada se os valores de p-value 

forem superiores a um nível de significância de 5%, caso contrário, é rejeitada: 

H0: 𝛽𝑡 = 0 então os resíduos não têm heterocedasticidade. A sua variância é constante; 

H1: 𝛽𝑡 ≠ 0 então os resíduos têm heterocedasticidade. A sua variância não é constante. 

Teste de Heterocedasticidade dos 

resíduos 

Portugal Alemanha Holanda Grécia 

p-value Modelo 1 0,0011 0,0000 0,0125 0,0000 

p-value Modelo 2 0,0290 0,0294 0,1396 0,0338 

p-value Modelo 3 0,0066 0,0748 0,1350 0,0059 

Quadro 4.7. Teste de Heterocedasticidade dos resíduos. Disponível nos Anexos K 

Constatamos no quadro 4.7 e nos anexos K que, os resíduos apresentam um p-value inferior a um 

nível de significância de 5%, à exceção no modelo 3 (que inclui as yields) na Alemanha e no modelo 2 

e 3 (que inclui a taxa “sombra” Wu-Xia e as yields) na Holanda. Rejeitamos a hipótese nula de que os 

resíduos apresentam uma variância constante e não têm heterocedasticidade, com exceção dos 

modelos referidos acima. 

4.5   Teste de Normalidade dos resíduos 

O teste de normalidade dos resíduos é usado para verificar se os resíduos seguem uma distribuição 

normal. A normalidade dos resíduos é uma suposição importante em muitos modelos estatísticos, pois 

permite realizar inferências válidas e confiáveis sobre os parâmetros do modelo e realizar testes de 

hipóteses apropriados. 

A hipótese nula é confirmada se os valores de p-value forem também superiores a 5%: 

H0: 𝛽𝑡 = 0 então os resíduos seguem uma distribuição normal; 
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H1: 𝛽𝑡 ≠ 0 então os resíduos não seguem uma distribuição normal.   

Teste de Normalidade dos resíduos Portugal Alemanha Holanda Grécia 

p-value Modelo 1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

p-value Modelo 2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

p-value Modelo 3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Quadro 4.8. Teste de Normalidade dos resíduos. Disponível nos Anexos L 

Constatamos no quadro acima e nos anexos L que, os resíduos não apresentam uma distribuição 

normal, uma vez que, apresentam um p-value com um nível de significância inferior a 5%. Porém, 

aplicando a Lei dos Grandes Números, e, para a inferência estatística que estamos a utilizar, como o 

número da amostra (N) é superior a trinta dados, então assumimos que a normalidade se aplica aos 

resíduos, pelo que aceitamos a hipótese nula. 

4.6 Causalidade à Granger 

Através da metodologia elaborada por Granger (1969), mais propriamente denominada por teste 

de Causalidade à Granger, será possível determinarmos se uma variável ajudará a prever outra. Para 

tal, caso o valor de p-value for superior a um nível de significância de 5% aceitamos a hipótese nula, 

mas, caso o valor de p-value for inferior a um nível de significância de 5% rejeitamos a hipótese nula: 

H0: 𝛽𝑡 = 0 então não causam à Granger; 

H1: 𝛽𝑡 ≠ 0 então causam à Granger. 

Portugal Alemanha 

INFLACAO  

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

INFLACAO 

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

PIB PDP 1 TXCP 2 INFL 3 PDP TXCP PIB PDP TXCP INFL PDP TXCP 

NC 4 C 5 NC NC C NC C C NC NC C NC 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

TAXA_JURO_CURTO_PRAZO 

causa à Granger a: 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

TAXA_JURO_CURTO_PRAZO 

causa à Granger a: 

INFL PIB TXCP INFL PIB PDP INFL PIB TXCP INFL PIB PDP 

NC C NC NC C C NC NC NC C C C 

 
1 PDP - PRECO_DO_PETROLEO 
2 TXCP - TAXA_JURO_CURTO_PRAZO 
3 INFL - INFLACAO 
4 NC - Não Causa à Granger 
5 C- Causa à Granger 
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Holanda Grécia 

INFLACAO  

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

INFLACAO 

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

PIB PDP TXCP INFL PDP TXCP PIB PDP TXCP INFL PDP TXCP 

NC NC NC NC C NC C C NC NC C NC 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

TAXA_JURO_CURTO_PRAZO 

causa à Granger a: 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

TAXA_JURO_CURTO_PRAZO 

causa à Granger a: 

INFL PIB TXCP INFL PIB PDP INFL PIB TXCP INFL PIB PDP 

C NC NC NC C C NC NC NC NC NC NC 

Quadro 4.9. Resumo da Causalidade à Granger para o Modelo 1. Elaboração própria. Resultados disponíveis 
nos Anexos M 

A hipótese nula é a de que a variável inflação não causa à Granger a variável taxa de juro de curto 

prazo. Pelos valores dos testes, disponibilizados nos anexos M, conseguimos afirmar que, para um 

nível de significância de 5%, enquanto que em Portugal, na Holanda e na Grécia a inflação não causa à 

Granger a taxa de juro de curto prazo e a taxa de juro de curto prazo não causa à Granger a inflação, 

na Alemanha, a inflação não causa à Granger a taxa de juro de curto prazo mas o contrário verifica-se. 

Já o PIB, para os quatro países, não causa à Granger a taxa de juro de curto prazo, mas a mesma causa 

à Granger ao PIB, com exceção na Grécia. 

Portugal Alemanha 

INFLACAO  

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

INFLACAO 

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

PIB PDP SWR6 INFL PDP SWR PIB PDP SWR INFL PDP SWR 

C C NC NC C NC C C NC NC C NC 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

SHADOW_RATE_WU_XIA 

causa à Granger a: 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

SHADOW_RATE_WU_XIA 

causa à Granger a: 

INFL PIB SWR INFL PIB PDP INFL PIB SWR INFL PIB PDP 

NC C NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC 

Holanda Grécia 

INFLACAO  

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

INFLACAO 

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

PIB PDP SWR INFL PDP SWR PIB PDP SWR INFL PDP SWR 

C NC NC NC C NC C C NC NC C NC 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

SHADOW_RATE_WU_XIA 

causa à Granger a: 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

SHADOW_RATE_WU_XIA 

causa à Granger a: 

 
6 SWR - SHADOW_RATE_WU_XIA 
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INFL PIB SWR INFL PIB PDP INFL PIB SWR INFL PIB PDP 

C NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC 

Quadro 4.10. Resumo da Causalidade à Granger para o Modelo 2. Elaboração própria. Resultados disponíveis 
nos Anexos N 

Sendo a hipótese nula a de que a variável inflação não causa à Granger a variável taxa “sombra” 

Wu-Xia, conseguimos afirmar pelos anexos N que, para um nível de significância de 5%, em todos os 

países em estudo, a inflação não causa à Grander a taxa “sombra” e a mesma não causa à Granger a 

inflação. 

Portugal Alemanha 

INFLACAO  

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

INFLACAO 

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

PIB PDP YIELDS INFL PDP YIELDS PIB PDP YIELDS INFL PDP YIELDS 

C C NC NC C NC C C NC NC C NC 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

YIELDS 

causa à Granger a: 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

YIELDS 

causa à Granger a: 

INFL PIB YIELDS INFL PIB PDP INFL PIB YIELDS INFL PIB PDP 

NC C NC C NC NC NC C NC NC NC C 

Holanda Grécia 

INFLACAO  

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

INFLACAO 

causa à Granger a: 

PIB 

causa à Granger a: 

PIB PDP YIELDS INFL PDP YIELDS PIB PDP YIELDS INFL PDP YIELDS 

C NC NC NC C NC C C NC NC C NC 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

YIELDS 

causa à Granger a: 

PRECO_DO_PETROLEO 

causa à Granger a: 

YIELDS 

causa à Granger a: 

INFL PIB YIELDS INFL PIB PDP INFL PIB YIELDS INFL PIB PDP 

NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC 

Quadro 4.11. Resumo da Causalidade à Granger para o Modelo 3. Elaboração própria. Resultados disponíveis 
nos Anexos O 

Sendo a hipótese nula a de que a variável inflação não causa à Granger a variável yields, 

conseguimos afirmar pelos anexos O que, para um nível de significância de 5%, em Portugal, a inflação 

não causa à Granger as yields mas as yields causam à Granger a inflação enquanto que nos restantes 

países, a inflação não causa à Granger as yields e as yields não causam à Granger a inflação. 
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4.7 Funções de Resposta ao Impulso (FIR) 

Esta função permite verificar como é que as variáveis dependentes respondem a choques 

independentes e durante que período de tempo. A seguir são apresentados os resultados para cada 

país e para cada modelo. 

 

 Figura 8.1. FIR em Portugal - Modelo 1 

 

Figura 9.2. FIR em Portugal - Modelo 2 e 3, respetivamente  

Em Portugal, pela análise da figura 4.1 e 4.2, que nos mostra o impacto que a política monetária 

tem sobre a inflação, sobre o PIB e sobre o preço do petróleo, constatamos que perante uma alteração 

das taxas de juro, a inflação reage positivamente ao longo dos trimestres. 
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Quanto ao modelo 2 e 3, onde é evidenciada a política monetária não convencional, a figura 4.2 

mostra-nos que, perante uma alteração da taxa “sombra”, a inflação reage positivamente até cerca do 

segundo trimestre onde, numa duração de cerca de um trimestre reage negativamente a um choque 

mas, após o mesmo, volta a correlacionar-se de forma positiva com a taxa “sombra”. Em relação às 

yields, a inflação só se encontra positivamente correlacionada após o segundo trimestre. 

 

Figura 10.3. FIR na Alemanha - Modelo 1 

 

 Figura 11.4. FIR na Alemanha - Modelo 2 e 3, respetivamente  

Na figura 4.3 é evidenciada a política monetária na Alemanha, nos primeiros oito trimestres da 

amostra. Verifica-se que, perante uma alteração das taxas de juro, a inflação encontra-se 
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positivamente correlacionada. Perante a figura 5, parece também haver uma relação positiva entre a 

inflação e a taxa “sombra” e as yields, porém, apenas a partir do quinto e sexto trimestre da análise. 

 

Figura 12.5. FIR na Holanda - Modelo 1 

 

 Figura 13.6. FIR na Holanda - Modelo 2 e 3, respetivamente 

Na figura 4.5 e 4.6 são evidenciadas as funções impulso resposta na Holanda. A inflação parece 

estar também positivamente correlacionada com a política monetária ao longo do período de tempo. 

Já perante um choque da taxa “sombra” e das yields, a inflação correlaciona-se positivamente, 

essencialmente a partir do quarto trimestre. 
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Figura 14.7. FIR na Grécia - Modelo 1 

 

Figura 15.8. FIR na Grécia - Modelo 2 e 3, respetivamente 

O caso da Grécia, na figura 4.7, é bastante diferente dos restantes países. Parece não haver 

correlação positiva entre a política monetária e a inflação. A resposta ao impulso encontra-se 

maioritariamente negativa. O mesmo podemos afirmar, através da figura 4.8, para a resposta à 

inflação perante um choque da taxa “sombra” e as yields.  
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4.8 Decomposição de variância 

A decomposição de variância serve para entendermos como a variabilidade numa variável 

dependente pode ser atribuída a diferentes fontes de variação. Por outras palavras, será útil para 

percebermos a contribuição relativa dos vários choques em outras variáveis nos modelos e para avaliar 

a importância de cada variável no contexto do modelo. Para este teste iremos considerar dois anos de 

análise, correspondente a oito trimestres de observações, à semelhança das FIR. 

Em Portugal, observando os gráficos disponíveis nos anexos P, P1 e P2, verificamos que a inflação 

explica cerca de 15% a Política Monetária. O PIB não parece ter significância estatística mas o preço do 

petróleo sim, cerca de 30%. No anexo P1, podemos constatar que a inflação não significância 

estatística na taxa “sombra” Já, no anexo P2, podemos afirmar que a inflação explica cerca de 20% das 

yields. O PIB e o preço do petróleo não têm significância estatística na explicação da variável yields. 

No caso da Alemanha, através dos anexos P3, P4 e P5, verificamos que a inflação, ao longo do 

tempo, explica quase 20% da taxa de juro de curto prazo. O preço do petróleo explica, do primeiro 

trimestre ao segundo, quase 40% da taxa de juro de curto prazo. Já a inflação, o PIB e o preço do 

petróleo, observável no anexo P4, não parecem ter significância estatística para a taxa “sombra”. No 

anexo P5, verificamos que a inflação e o preço do petróleo, ao longo do tempo, explicam cerca de 20% 

das yields. 

Na Holanda, através do anexo P6, e à semelhança do que acontece na Alemanha, verificamos que 

o preço do petróleo explica quase 40% da Política Monetária aplicada. Já a inflação não tem grande 

impacto estatístico. No anexo P7, observamos que, tanto a inflação como o PIB e o preço do petróleo, 

não têm grande impacto explicativo na variável taxa “sombra”. No anexo P8, podemos afirmar que o 

preço do petróleo explica, em cerca de 20%, a variável yields. 

Por fim, para o caso da Grécia e, analisando os anexos P9, P10 e P11, verificamos que, ao longo 

do tempo, o preço do petróleo explica cada vez mais a Política Monetária aplicada no país. Já a inflação 

não parece ter significância estatística. Nos gráficos dos anexos P10 e P11, no que diz respeito à 

inflação e à sua explicação percentual em relação à taxa “sombra” e às yields, podemos dizer que, as 

mesmas são pouco explicadas pela nossa variável inflação. 
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CAPÍTULO 5 

Conclusão 

A inflação afeta diretamente a vida das pessoas e a estabilidade económica de um país. A inflação 

atual resulta da subida do preço do petróleo, mas o controlo é feito com política monetária, através 

da subida das taxas de juro. Numa zona monetária com uma moeda comum, mas com realidades 

económicas distintas, nas quais se incluem as dinâmicas da inflação, a mesma política monetária pode 

ter efeitos diferenciados. Este trabalho surge então com a questão “Será a Política Monetária Única 

eficaz na estabilidade dos preços nos países da zona euro?”.  

O período em análise neste estudo, desde o segundo trimestre de 1999 ao quarto de 2020, integra 

vários acontecimentos na zona euro. Os países escolhidos foram Portugal, Alemanha, Holanda e 

Grécia. A escolha destes países prendeu-se pelo facto de, apesar de se regerem pela mesma política 

monetária, Portugal e Grécia apresentam uma taxa de inflação superior à da Alemanha e Holanda. 

Para a realização e conclusão do estudo foram utilizados dados com periodicidade trimestral e a 

metodologia econométrica usada foi baseada em séries temporais. O modelo VAR foi a escolha feita 

para a realização do estudo. Foram também aplicados testes de robustez ao modelo e, além destes 

testes, foi feita a análise da Causalidade à Granger, a análise das FIR e da decomposição de variância, 

o que nos permitiu chegar a algumas conclusões. 

Os testes de causalidade, para o Modelo 1, mostrou-nos que para Portugal, para a Holanda e para 

a Grécia, não há muitas evidências estatísticas de uma relação de causalidade. Porém, na Alemanha, 

chegou-se à conclusão que a taxa de juro de curto prazo causa à Granger a inflação, ou seja, podemos 

afirmar que as mudanças na taxa de juro de curto prazo podem explicar, em parte, as mudanças na 

taxa de inflação. Parece que existem evidências estatística de uma relação entre as duas variáveis. Para 

o Modelo 2, em que incluímos a taxa “sombra” Wu-Xia, em todos os países, parecem não haver 

evidências estatísticas significativas de que, perante a aplicação de uma política não convencional, a 

mesma tenha impacto nos choques de inflação. Já para o Modelo 3, verificamos que, em Portugal, as 

yields têm um efeito estatisticamente significativo na predição das mudanças na taxa de inflação ao 

longo do tempo. Já para os restantes países o mesmo não se verifica. 

Pela análise das FIR, a função que nos permite afirmar se uma variável responde ou não a um 

choque de outra, chegámos à conclusão que, em Portugal, na Alemanha e na Holanda, perante uma 

subida das taxas de juro, a inflação tende a aumentar também. Porém, na Grécia não conseguimos 

afirmar o mesmo. 

A partir dos três modelos aplicados foi-nos possível concluir algumas assimetrias da política 

monetária na inflação para os quatro países, à semelhança do que já foi detetado por alguns autores. 
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Contudo, e de forma conclusiva, parece que se a decisão do BCE for tanto um aumento como uma 

diminuição na taxa de juro, podemos obter respostas similares na inflação em Portugal, na Alemanha 

e na Holanda e efeitos assimétricos na Grécia. Parecem haver efeitos similares em economias cuja 

estrutura económica seja semelhante ou cuja natureza dos dados seja muito parecida. 

Uma das principais dificuldades na realização do presente estudo foi, precisamente o facto de 

estudar quatro países para um longo período de tempo, cerca de vinte e um anos. Porém, esse também 

foi o maior desafio e fonte de interesse, tendo em conta que com a revisão da literatura não 

encontrámos nenhum autor que tenha estudado os países e período em questão. 

Para uma investigação futura seria muito interessante Incluir mais trimestres, uma vez que, 

principalmente no caso de Portugal, assistimos atualmente a uma taxa de inflação enorme e, claro, 

seria também interessante estudar e verificar como foi a recuperação pós pandemia COVID-19 nos 

diferentes países da zona euro. Além disto, poderíamos considerar introduzir dummies aos diferentes 

modelos, de forma a captar os efeitos da crise. 
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Anexos 

Anexo A: Teste ADF na variável INFLACAO em Portugal em nível 

 
Anexo A1: Teste ADF na variável PIB em Portugal em nível 
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Anexo A2: Teste ADF na variável PRECO_DO_PETROLEO em Portugal em nível 

 

Anexo A3: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal em nível 
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Anexo A4: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO em Portugal em nível 

 

Anexo A5: Teste ADF na variável YIELDS em Portugal em nível 
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Anexo A6: Teste ADF na variável INFLACAO em Portugal pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo A7: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal pelas 1ªs diferenças 
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Anexo A8: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO em Portugal pelas 1ªs 

diferenças 

 
Anexo A9: Teste ADF na variável YIELDS em Portugal pelas 1ªs diferenças 
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Anexo B: Teste ADF na variável INFLACAO na Alemanha em nível 

 

Anexo B1: Teste ADF na variável PIB na Alemanha em nível 
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Anexo B2: Teste ADF na variável PRECO_DO_PETROLEO na Alemanha em nível 

 

Anexo B3: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha em nível 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

42 
 

Anexo B4: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha em nível 

 

Anexo B5: Teste ADF na variável YIELDS na Alemanha em nível 
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Anexo B6: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo B7: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha pelas 1ªs 

diferenças 
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Anexo B8: Teste ADF na variável YIELDS na Alemanha pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo C: Teste ADF na variável INFLACAO na Holanda em nível 
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Anexo C1: Teste ADF na variável PIB na Holanda em nível 

 

Anexo C2: Teste ADF na variável PRECO_DO_PETROLEO na Holanda em nível 
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Anexo C3: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda em nível 

 

Anexo C4: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda em nível 
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Anexo C5: Teste ADF na variável YIELDS na Holanda em nível 

 

Anexo C6: Teste ADF na variável INFLACAO na Holanda pelas 1ªs diferenças 
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Anexo C7: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo C8: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda pelas 1ªs diferenças 
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Anexo C9: Teste ADF na variável YIELDS na Holanda pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo D: Teste ADF na variável INFLACAO na Grécia em nível 
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Anexo D1: Teste ADF na variável PIB na Grécia em nível 

 

Anexo D2: Teste ADF na variável PRECO_DO_PETROLEO na Grécia em nível 
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Anexo D3: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia em nível 

 

Anexo D4: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Grécia em nível 
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Anexo D5: Teste ADF na variável YIELDS na Grécia em nível 

 

Anexo D6: Teste ADF na variável INFLACAO na Grécia pelas 1ªs diferenças 
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Anexo D7: Teste ADF na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo D8: Teste ADF na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Grécia pelas 1ªs diferenças 
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Anexo D9: Teste ADF na variável YIELDS na Grécia pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo E: Teste PP na variável INFLACAO em Portugal em nível 
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Anexo E1: Teste PP na variável PIB em Portugal em nível 

 

Anexo E2: Teste PP na variável PRECO_DO_PETROLEO em Portugal em nível 
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Anexo E3: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal em nível 

 

Anexo E4: Teste PP na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO em Portugal em nível 
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Anexo E5: Teste PP na variável YIELDS em Portugal em nível 

 

Anexo E6: Teste PP na variável INFLACAO em Portugal pelas 1ªs diferenças 
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Anexo E7: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo E8: Teste PP na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO em Portugal pelas 1ªs diferenças 
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Anexo E9: Teste PP na variável YIELDS em Portugal pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo F: Teste PP na variável INFLACAO na Alemanha em nível 
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Anexo F1: Teste PP na variável PIB na Alemanha em nível 

 

Anexo F2: Teste PP na variável PRECO_DO_PETROLEO na Alemanha em nível 
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Anexo F3: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha em nível 

 

Anexo F4: Teste PP na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha em nível 
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Anexo F5: Teste PP na variável YIELDS na Alemanha em nível 

 

Anexo F6: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha pelas 1ªs diferenças 
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Anexo F7: Teste PP na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo F8: Teste PP na variável YIELDS na Alemanha pelas 1ªs diferenças 
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Anexo G: Teste PP na variável INFLACAO na Holanda em nível 

 

Anexo G1: Teste PP na variável PIB na Holanda em nível 
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Anexo G2: Teste PP na variável PRECO_DO_PETROLEO na Holanda em nível 

 

Anexo G3: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda em nível 
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Anexo G4: Teste PP na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda em nível 

 

Anexo G5: Teste PP na variável YIELDS na Holanda em nível 
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Anexo G6: Teste PP na variável INFLACAO na Holanda pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo G7: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda pelas 1ªs diferenças 
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Anexo G8: Teste PP na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo G9: Teste PP na variável YIELDS na Holanda pelas 1ªs diferenças 
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Anexo H: Teste PP na variável INFLACAO na Grécia em nível 

 

Anexo H1: Teste PP na variável PIB na Grécia em nível 
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Anexo H2: Teste PP na variável PRECO_DO_PETROLEO na Grécia em nível 

 

Anexo H3: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia em nível 
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Anexo H4: Teste PP na variável TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Grécia em nível 

 

Anexo H5: Teste PP na variável YIELDS na Grécia em nível 
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Anexo H6: Teste PP na variável INFLACAO na Grécia pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo H7: Teste PP na variável SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia pelas 1ªs diferenças 
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Anexo H8: Teste PP na variável YIELDS na Grécia pelas 1ªs diferenças 

 

Anexo I: Testes AIC e SIC para Portugal 
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Anexo I1: Testes AIC e SIC para a Alemanha 

 

Anexo I2: Testes AIC e SIC para a Holanda 

 

Anexo I3: Testes AIC e SIC para a Grécia 
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Anexo J: Teste de Autocorrelação dos resíduos para Portugal – Modelo 1 

 

Anexo J1: Teste de Autocorrelação dos resíduos para Portugal – Modelo 2 

 

Anexo J2: Teste de Autocorrelação dos resíduos para Portugal – Modelo 3 
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Anexo J3: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Alemanha – Modelo 1 

 

Anexo J4: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Alemanha – Modelo 2 

 

Anexo J5: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Alemanha – Modelo 3 
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Anexo J6: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Holanda – Modelo 1 

 

Anexo J7: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Holanda – Modelo 2 

 

Anexo J8: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Holanda – Modelo 3 
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Anexo J9: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Grécia – Modelo 1 

 

Anexo J10: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Grécia – Modelo 2 

 

Anexo J11: Teste de Autocorrelação dos resíduos para a Grécia – Modelo 3 
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Anexo K: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para Portugal – Modelo 1 

 

Anexo K1: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para Portugal – Modelo 2 
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Anexo K2: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para Portugal – Modelo 3 

 

Anexo K3: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Alemanha – Modelo 1 
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Anexo K4: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Alemanha – Modelo 2 

 

Anexo K5: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Alemanha – Modelo 3 
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Anexo K6: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Holanda – Modelo 1 

 

Anexo K7: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Holanda – Modelo 2 
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Anexo K8: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Holanda – Modelo 3 

 

Anexo K9: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Grécia – Modelo 1 
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Anexo K10: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Grécia – Modelo 2 

 

Anexo K11: Teste de Heterocedasticidade dos resíduos para a Grécia – Modelo 3 
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Anexo L: Teste de Normalidade dos resíduos para Portugal– Modelo 1 

 

Anexo L1: Teste de Normalidade dos resíduos para Portugal– Modelo 2 
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Anexo L2: Teste de Normalidade dos resíduos para Portugal– Modelo 3 

 

Anexo L3: Teste de Normalidade dos resíduos para a Alemanha – Modelo 1 
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Anexo L4: Teste de Normalidade dos resíduos para a Alemanha – Modelo 2 

 

Anexo L5: Teste de Normalidade dos resíduos para a Alemanha – Modelo 3 

 



 

88 
 

Anexo L6: Teste de Normalidade dos resíduos para a Holanda – Modelo 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo L7: Teste de Normalidade dos resíduos para a Holanda – Modelo 2 
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Anexo L8: Teste de Normalidade dos resíduos para a Holanda – Modelo 3 

 

Anexo L9: Teste de Normalidade dos resíduos para a Grécia – Modelo 1 
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Anexo L10: Teste de Normalidade dos resíduos para a Grécia – Modelo 2 

 

Anexo L11: Teste de Normalidade dos resíduos para a Grécia – Modelo 3 
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Anexo M: Causalidade à Granger para Portugal – Modelo 1 
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Anexo M1: Causalidade à Granger para a Alemanha – Modelo 1 
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Anexo M2: Causalidade à Granger para a Holanda – Modelo 1 
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Anexo M3: Causalidade à Granger para a Grécia – Modelo 1 
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Anexo N: Causalidade à Granger para Portugal – Modelo 2 
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Anexo N1: Causalidade à Granger para a Alemanha – Modelo 2 
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Anexo N2: Causalidade à Granger para a Holanda – Modelo 2 
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Anexo N3: Causalidade à Granger para a Grécia – Modelo 2 
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Anexo O: Causalidade à Granger para Portugal – Modelo 3 
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Anexo O1: Causalidade à Granger para a Alemanha – Modelo 3 
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Anexo O2: Causalidade à Granger para a Holanda – Modelo 3 
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Anexo O3: Causalidade à Granger para a Grécia – Modelo 3 

 

 

Anexo P: Decomposição de variância para Portugal– Modelo 1 
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Anexo P1: Decomposição de variância para Portugal– Modelo 2 

 

 

 

Anexo P2: Decomposição de variância para Portugal– Modelo 3 
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Anexo P3: Decomposição de variância para a Alemanha– Modelo 1 

 

 

 

Anexo P4: Decomposição de variância para a Alemanha– Modelo 2 
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Anexo P5: Decomposição de variância para a Alemanha– Modelo 3 

 

 

 

Anexo P6: Decomposição de variância para a Holanda– Modelo 1 
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Anexo P7: Decomposição de variância para a Holanda– Modelo 2 

 

 

 

Anexo P8: Decomposição de variância para a Holanda– Modelo 3 
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Anexo P9: Decomposição de variância para a Grécia– Modelo 1 

 

 

 

Anexo P10: Decomposição de variância para a Grécia– Modelo 2 
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Anexo P11: Decomposição de variância para a Grécia– Modelo 3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


