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Resumo

A presente dissertagdo visa investigar, com base em evidéncias na Zona Euro, se a Politica
Monetdria Unica causa efeitos assimétricos na Inflagdo. A aplicacdo de uma mesma taxa de juro
diretora em todos os paises que pertencem a zona euro, independentemente das suas condicdes
econdmicas, tem como objetivo a estabilidade dos precos de forma a controlar a inflacdo e evitar a
deflacdo. No entanto, essa abordagem homogénea pode afetar a inflacdo de forma desigual nos
diversos paises em funcdo das suas caracteristicas macroecondmicas. Este estudo procura assim
descortinar se a Politica Monetaria é eficaz na estabilidade dos precos nos paises da zona euro.

A pesquisa baseia-se numa andlise empirica com base em dados macroeconémicos de tipo série
cronoldgica, cobrindo o periodo desde o segundo trimestre de 1999 até ao quarto trimestre de 2020,
para captar os efeitos da Politica Monetdria Unica. As técnicas econométricas adotadas s3o modelos
de séries temporais VAR e testes de robustez, que permitem identificar possiveis relagdes de
causalidade e quantificar os efeitos, para um conjunto de quatro paises, Portugal, Alemanha, Holanda
e Grécia. A conclusdo a que chegamos é semelhante a de alguns autores, existem assimetrias na

aplicagdo da Politica Monetaria em alguns paises.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Inflagao, Taxa de Juro, VAR, FIR.

Classificagao 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.

vii



viii



JAY o= o LYol 0 1= o) o PP STOTPPPRN iii
LRU=E] 0 0 T T PO PPTPPUPP v
FAY o1 1 Tl TSRO P R PPTP PP PP vii
(@7 o 11 W] [o 30 N [ oY oo [ [or- o FS RSP 1
Capitulo 2. ReVISA0 da LILEratura ..occ.vieiiciiee ettt e e s e e e st e e e s abee e s ssbeeesenareeas 2
2.1.Politica Monetdria Convencional @ Nao Convencional...........cceeveeeiieeniieeniieenee e 3
2.2.Canais de Transmissdo da Politica MONETAria .......coceevieeieeiierierceeeeeeee e 3
(0T oT1aU] (o T T Y/ 1=1 oY Fo] o} -{ - [N SRR 11
I IV oY 1= [o I s o o ol TSRS 11
B.2.DAUO0S ettt ettt et e e et h et e s bt e e ab e e s bt e e be e e s be e e hteeeatee s beeeeabeesbeeebaeesabeeenn 12
3.2.1 Taxas de JUro d& CUIMO Prazo.....ccccuueeeeiiieeeeiiieeeesree e et e e e sree e e s iaee e e s sabae e s enabeeeesnareeas 13
3.2.2 YIS ettt st sttt e b e b b e bt st e ete e reesheesaeenas 13
3.2.3 [0 = oF 1o TSRS 14
3.24 Produto INtErNO0 BruO.....cooeeiiiiieiieeee ettt et st e 14
3.25 Shadow rate de WU-Xia...ccocueiiiiieeieeiiee ettt 15
3.2.6 = Tolo N (o T 2= o] =T o SRR 16
Capitulo 4. RESUITAd0S € diSCUSSA0.....ccciiiiiiieeiiiieeeeiieeeeette e e eette e e eebte e e eebeeeeesabaeeeesabaeeeeenteeeeesnseeaeennsenas 18
4.1 Testes de RAIZeS UNItArias......coeeriereiiieiie ettt et 18
4.2 Critérios de informagdo de Akaike € de SChWarz........ccueviiiiiii i 20
4.3 Teste de Autocorrelagdo doS reSIAUODS. .....ccc.vieieeciieee ettt eree e e e bee e e eabe e e e e areeas 20
4.4 Teste de Heterocedasticidade dos reSidUOS ......ccoueiriiriieiiieieereente e 21
4.5 Teste de Normalidade dos residUOS...........coceerierieriiniieieeee et 21
N O T LT[ e oo oI W € =T V{1 PP 22
4.7 FungBes de Resposta ao IMPUISO (FIR)....cc.uieiiieiiiiieeieeeiee et ettt eetee e ereeeeare s reeebaeeeanae s 25
4.8 DeCOMPOSICAO AE VATANCIA ..vviieeiiiieeeciiiieeciiee e ettt e ettt e e te e e e et e e e e e ab e e e e e eabaeeeenbaeesenreeaeennsenas 29
(07 oJ{ V] (o T 0o Y s Vol [V Y- o JS USRS 30
Refer@ncias BiblIOGrafiCas .....c.uiiiiciiii e e et re e e e a e e e araeas 32
Y11= o 35



Indice de Figuras

Figura 2.1. Fonte BCE: Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria..........ccccceeecveeeeicieeeeccineenn. 4
Figura 3.1. Fonte OCDE: Evolucdo das Taxas de Juro de Curto Prazo. Elaboragdo prépria .................. 13
Figura 3.2. Fonte OCDE: Evolugdo das Yields. Elaboragdo propria.....ccccccceeeeecveeeeccieeeecciieeeeeiiee e 14
Figura 3.3. Fonte OCDE: Evolucdo da Taxa de Inflagdo. Elaboracdo propria ......ccccceeeeecveeeeecieeeeennen. 14
Figura 3.4. Fonte OCDE: Taxa de Crescimento do PIB. Elaboragao prépria.......ccccccceeeeciveeeciineeeeennnen. 15
Figura 3.5. Fonte FED Atlanta: Evolucdo da Taxa Wu-Xia. Elaboracgdo propria......ccccceeeevveeeeciveeecnnen. 15
Figura 3.6. Fonte FRED: Taxa de Crescimento do Preco do Petrdleo em EUR. Elaboracdo prépria ..... 16
Figura 4.1. FIR @m Portugal - MOEIO L.....ccocuiiiiiiiiieeetee ettt ettt e e e s abee e e aree s 25
Figura 4.2. FIR em Portugal - Modelo 2 e 3, respetivamente......ccccuveeiccieeeiiiiiee et 25
Figura 4.3. FIR na Alemanha - MOdEIO L ........uuiiiiiiiieecee ettt ee e e e e s e e e 26
Figura 4.4. FIR na Alemanha - Modelo 2 € 3, respetivamente.......ccccceeecieeeiiiieee e 26
Figura 4.5. FIR na Holanda - MOdEIO L ......ccoouiiiiiiiiieeeiee ettt svee e s vee e e ree e s abee e s 27
Figura 4.6. FIR na Holanda - Modelo 2 e 3, respetivamente.........cccceeeeecieeeecciiee e 27
Figura 4.7. FIR N2 Grécia - MOEIO 1 .......ooviieiiiiieeieee ettt ettt et e e e atee e e e e e e e arae e s enneeas 28
Figura 4.8. FIR na Grécia - Modelo 2 e 3, respetivamente ........cccoccveeeeeciieecccieee e e 28

Indice de Quadros

Quadro 3.1. Variadveis para a estimacdo do modelo VAR...........ooooiie ittt 17
Quadro 4.1. Resultados dos testes ADF e PP para Portugal. Disponiveis nos Anexos A e E.................. 18
Quadro 4.2. Resultados dos testes ADF e PP para a Alemanha. Disponiveis nos AnexosB eF.................. 18
Quadro 4.3. Resultados dos testes ADF e PP para a Holanda. Disponiveis nos Anexos Ce G.............. 19
Quadro 4.4. Resultados dos testes ADF e PP para a Grécia. Disponiveis nos AnexosD e H................ 19
Quadro 4.5. Resultados AIC e SIC. Disponivel NOS ANEXOS |......ueiiieiieeiiiiieeecriiee e ceiiee e eeeee e esvee e 20
Quadro 4.6. Teste de Autocorrelagdo dos residuos. Disponivel N0s ANEX0S J......cccveeeveciieeecicieeeeeenneen. 20
Quadro 4.7. Teste de Heterocedasticidade dos residuos. Disponivel nos Anexos K ..........cccocevvveeeenn. 21
Quadro 4.8. Teste de Norlmalidade dos residuos. Disponivel N0s ANeX0S L.......cccceeeveiieeeiiiieeeennen. 22

Quadro 4.9. Resumo da Causalidade a Granger para o Modelo 1. Elaboragdo prépria. Resultados
diSPONIVEIS NOS ANEXOS IM ...ttt e e e e e ee e e e bte e e s eaba e e e e abaeeeesabaeesenasteeeesnseaeeennsenas 23
Quadro 4.10. Resumo da Causalidade a Granger para o Modelo 2. Elaboracdo prdpria. Resultados
diSPONIVEIS NOS ANEXOS N ..o ciiee ettt e e tee e e e et e e e e et ee e e e beeeeeeabeeeeeestaeeesaabaeeeeanseeaeesnsteeeennsenas 24
Quadro 4.11. Resumo da Causalidade a Granger para o Modelo 3. Elaboracdo prdpria. Resultados

diSPONIVEIS NOS ANEXOS O ..eeieiiiiee et ettt ettt e e ettt e e e etae e e e eate e e e eeabteeeeeabaeeeeestaeeeeanbaseeeanseeaeeansteeeennsenas 24
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CAPITULO 1

Introducao

Na Zona Euro, paises diversos em termos das suas caracteristicas macroecondmicas adotaram
uma moeda Unica. A partir dessa altura, uma subida da inflacdo ou outro choque exdgeno sobre a
regido passaram a ser combatidos com uma mesma medida de Politica Monetdria. Tendo em conta o
grau de dependéncia de energia na producdo e nas importac¢des de energia, flutuacdes nos precos do
petréleo podem afetar significativa e diferenciadamente os varios paises da Zona Euro. Perante um
aumento do preco do petréleo, o Banco Central Europeu (BCE) decide aumentar as taxas de juro

diretoras e, perante um cendrio contrario, uma diminuicdo das mesmas.

O presente trabalho pretende estudar as assimetrias da Politica Monetaria Unica durante o
periodo de 1999 a 2020, centrando-se em Portugal, na Alemanha, na Holanda e na Grécia. Usam-se
dados trimestrais e serd estimado o modelo autorregressivo VAR. Além disto, serdo feitos testes de
robustez ao modelo. O trabalho é inovador porque abrange um periodo compreendido entre cerca de

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

As principais conclusdes a que chegdmos sdo que existem efeitos semelhantes da Politica
Monetdria na inflagdo em Portugal, na Alemanha e na Holanda, ao contrdrio da Grécia, que tem um

comportamento assimétrico.

O trabalho estd organizado como se descreve. No capitulo 2 é feita uma revisao da literatura sobre
assimetrias na Politica Monetdria. A metodologia que sera utilizada esta descrita no capitulo 3,
juntamente com os dados utilizados. No capitulo 4, apresentam-se e analisam-se os resultados obtidos

e, por fim, no capitulo 5, é feita uma conclusao.



CAPITULO 2

Revisao da Literatura

As assimetrias na Politica Monetaria Unica sdo estudadas por diversos autores por variadas razdes.

Em primeiro lugar, a politica monetaria Unica pode ter efeitos diferentes em diferentes paises da
zona euro, devido a diferencas nos niveis de desenvolvimento, estruturas econdmicas, graus de
integracdo financeira e vulnerabilidades econdémicas e financeiras. Um exemplo disso esta na
implementac¢do de uma politica monetaria expansionista que pode ter um efeito mais forte em paises
com sistemas financeiros menos desenvolvidos, pois esses sdo mais dependentes do financiamento
externo. Para além disso, a inflacdo também pode ser influenciada pela disponibilidade de crédito,
pelo nivel de endividamento do setor privado e pelo desempenho da economia real, que podem variar
entre os paises.

Em segundo lugar, as assimetrias na politica monetdria Unica podem afetar a distribuicdo da
riqueza e do rendimento entre os varios paises. Por exemplo, uma politica monetdria que é muito
restritiva pode levar a uma desaceleracdo econdmica e a uma alta taxa de desemprego, enquanto que
em outro pais pode evidenciar um crescimento mais forte e uma inflagdo mais alta.

Por ultimo, as assimetrias na politica monetdria Unica podem colocar em questdo a legitimidade

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

Por todas estas razoes, as assimetrias na politica monetaria Unica sdo uma questdo importante a
ser estudada. Além do mencionado, e relacionando com o tema, a politica monetaria Unica pode afetar
a inflacdo de forma distinta nos diversos paises da zona euro e é aqui que nos iremos entdo focar.

Como sabemos, uma politica monetdria expansionista pode levar a uma inflagdo mais alta em
paises com economias mais fortes e com niveis mais elevados de integragdo financeira, onde a oferta
monetdria tem um impacto maior sobre a economia. Por outro lado, em paises com economias menos
desenvolvidas, a politica monetdria expansionista pode ter menos impacto sobre a inflagdao. Além
disso, a inflagdo também pode ser influenciada por fatores externos, como os pregos das commodities.
Os paises da zona euro podem ter diferentes graus de exposi¢ao a esses fatores externos, o que pode
afetar a eficacia da politica monetaria em controlar a inflagcdo.

Em suma, as assimetrias na Politica Monetdria Unica na inflagdo sdo importantes porque podem

afetar de forma desigual a economia e a sociedade dos paises da zona euro, exigindo uma analise

cuidadosa e uma resposta politica adequada para minimizar os seus efeitos negativos.



2.1. Politica Monetaria Convencional e Nao Convencional

A Politica Monetaria consiste nas decisdes que um banco central toma, no exercicio do seu
mandato, para influenciar o custo de pedir emprestado e a quantidade de dinheiro que existe na
economia. Na zona do euro, a decisdo mais importante do Banco Central Europeu é normalmente a
fixacdo das taxas de juro oficiais (Banco de Portugal, 2023a). Contudo, apds a crise financeira global de
2008, o BCE viu-se obrigado a exercer outro tipo de instrumentos de politica monetadria, 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 publicos (mais conhecidas como quantitative

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

2.2. Canais de Transmissao da Politica Monetaria

A Politica Monetaria tem efeitos sobre a evolucao de vdrias componentes da procura agregada
(Y4), e, como resultado, esta poderd afetar a producdo, o emprego e o nivel de precos das economias
(Ledo, Ledo e Lagoa, 2009:269). Estes canais sdo caracterizados por intervalos de tempo longos,
varidveis e incertos. E claro ent3o dificil de prever o efeito preciso das acdes da politica monetaria

sobre a economia e o nivel dos pregos (BCE, 2023a).

Segundo o BCE (2023b), perante uma alteracdo nas taxas de juro oficiais, o banco central fornece
fundos ao sistema bancario e cobra juros. Estas taxas, por sua vez, afetam os bancos e as taxas de juro
do mercado monetario e, indiretamente, as taxas de empréstimos e depdsitos que sdo 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 politica monetaria pode
também gerar um impacto nas condigdes de financiamento da economia e nas expectativas de
mercado desencadeadas por a¢des de politica monetaria que pode levar a ajustes nos pregos dos
ativos (pregos de ag¢0es, por exemplo) e na taxa de cdmbio. Mudangas na taxa de cdmbio podem afetar
diretamente a inflagdo, na medida em que os bens importados sdo usados diretamente no consumo.

As alteracdes nas taxas de juro afetam também as decisGes de poupanca e investimento das
familias e das empresas. Afeta ainda a oferta de crédito, por exemplo, taxas de juro mais altas
aumentam o risco dos mutudrios ndo conseguirem pagar os seus empréstimos. Leva a alteragdes na
procura agregada e nos pregos, pois quando a procura excede a oferta, o mais recorrente é que se dé
uma subida de precos. Por fim, afeta a oferta de empréstimos bancarios pois alteracGes nas taxas de

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


https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-uma-taxa-de-juro
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Figura 2.1. Fonte BCE (2023b): Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria

As assimetrias entre paises e/ou regifes da zona euro tém sido objeto de estudo por diversos
autores, e muitos deles, apontam para a necessidade de reformulagées politicas. Um dos principais
resultados é que a zona euro é uma unido monetaria sem uma unido fiscal e politica completa, o que
leva a desequilibrios entre os paises membros. Eichengreen (1992) argumenta que a unido monetaria
nao pode ser sustentada sem uma unido fiscal e politica 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 unido monetdria da zona euro pode funcionar, mas somente se for

acompanhada de uma unido fiscal.




Barigozzi, Conti e Luciani (2014) argumentam que existe assimetria entre os paises da zona do
euro em resposta a politica monetdria, o que pode ter implicacdes importantes para a eficacia da
politica monetdria comum da UE. O estudo utiliza dados em painel de onze paises da zona do euro
para o periodo de 1999 a 2012. Usam uma metodologia baseada em modelos estruturais de séries
temporais que permitem separar a resposta dos paises a politica monetaria comum da UE em duas
componentes: uma componente comum e uma componente especifica do pais. Acomponente comum
representa a resposta média dos paises da zona do euro a politica monetaria, enquanto a componente
especifica do pais representa a resposta individual de cada pais. Os seus resultados indicam que a
resposta dos paises da zona do euro a politica monetaria comum do BCE é assimétrica. Em particular,
os paises respondem de forma mais forte a uma politica monetadria restritiva do que a uma politica
monetdria expansionista. Além disso, os autores concluem que a assimetria é mais pronunciada em
paises com niveis mais elevados de divida publica e défice fiscal. A assimetria na resposta dos paises a
politica monetdria pode limitar a eficacia da politica monetdria comum, especialmente em periodos
de desaceleracdo econdmica ou crise financeira, quando é necessdria uma resposta forte e
coordenada. Assim, as autoridades da UE precisam de ter em atencdo a assimetria na resposta dos
paises a politica monetaria e adotar medidas complementares, como politicas fiscais coordenadas e
reformas estruturais, para aumentar a eficdcia da politica monetaria comum.

Binatli e Sohrabiji (2019) examinaram o processo de transmissdo da politica monetaria na zona
euro, usando dados trimestrais de 2002 a 2016. O objetivo principal do estudo foi identificar como a
politica monetdria do BCE afeta as variaveis econdmicas, tais como a inflacdo, o crescimento
econdmico e o crédito bancério. E destacado, pelos autores, que o canal do crédito bancario é
particularmente importante na zona do euro, devido a forte presenca dos bancos no sistema financeiro
e a sua importancia no financiamento das empresas e dos consumidores. A seguir ao canal do crédito
bancario assume importancia o canal do prego dos ativos financeiros e o canal da taxa de cambio.
Utilizando uma abordagem de modelo de vetores autorregressivos (VAR) encontram evidéncias de que
a politica monetdria do BCE tem efeitos significativos na inflagdo, no crescimento econémico e no
crédito bancario. Uma politica monetaria expansionista, caracterizada por taxas de juro mais baixas,
leva a um aumento da inflagdo e do crescimento econémico, bem como a um aumento no crédito
bancario. Uma politica monetaria contracionista, caracterizada por taxas de juro mais altas, tem o
efeito oposto. Em conclusdo, o artigo fornece uma analise detalhada dos canais de transmissdo e dos
efeitos da politica monetaria do BCE nas variaveis econdmicas. Os resultados empiricos do estudo sdo
consistentes com a teoria econdmica e podem ser Uteis para a formulacdo de politicas monetarias

eficazes na zona euro.



Pagoulatos (2020) analisa, através de dados e estudos ja existentes, a crise financeira grega e as
suas implica¢Oes para a UE e para a Unido Monetaria Europeia (EMU). O autor argumenta que a crise
grega foi o resultado de uma combinacdo de fatores, incluindo a ma governanca, a fraqueza
institucional e a ado¢do tardia de reformas estruturais. O artigo destaca a natureza assimétrica da
EMU, que permitiu que paises como a Grécia se endividassem em excesso e se tornassem vulneraveis
a choques externos. Examina ainda as medidas de politica adotadas pelos paises da zona do euro em
resposta a 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 questdo mais ampla da
governacdo econdémica na UE e na EMU, incluindo a necessidade de maior coordenacdo fiscal e
politica, argumentando que a crise grega revelou as limitacdes do atual sistema de governacao
econdmica e que eram necessarias mudancas significativas para garantir a estabilidade econdmica na
UE.

Alogoskoufis e Jacque (2019) estudam as assimetrias econdmicas e financeiras na zona do euro.
O seu objetivo foi avaliar se a unido monetdria europeia é um projeto vidvel e sustentdvel, dado o
aumento das assimetrias entre os paises membros. Os autores iniciam o artigo discutindo a literatura
sobre os custos e beneficios da unido monetadria, destacando que a literatura sugere que, embora a
unido monetaria possa gerar beneficios em termos de estabilidade macroeconémica e integragao
regional, ela também pode aumentar a vulnerabilidade dos paises membros a choques assimétricos.
A literatura sobre a unido monetaria europeia tem-se concentrado cada vez mais nas assimetrias
econdmicas e financeiras entre os paises membros, especialmente apds a crise financeira global de
2008. Existem vdrias fontes de assimetrias econdmicas na zona do euro, incluindo diferengas no nivel
de desenvolvimento econémico, na estrutura produtiva, no mercado de trabalho, na produtividade,
nas finangas publicas e no setor bancdrio. Essas assimetrias tém-se acentuado ao longo do tempo,
sendo os paises da periferia da zona do euro (como o caso da Grécia, Itdlia e Espanha) particularmente
afetados. As assimetrias econdmicas e financeiras na zona do euro representam um grande desafio
para a sustentabilidade da unido monetdria europeia, sendo necessarias uma série de reformas para
abordar essas assimetrias, incluindo medidas para aumentar a convergéncia econdmica e financeira
entre os paises membros, bem como para fortalecer o papel do BCE na promog¢do da estabilidade

macroecondmica e financeira.



Jarocinski (2010) compara as respostas a politica monetaria em duas regides da Europa: Europa
Oriental e Europa Ocidental. O autor argumenta que as diferencas nas condi¢cdes econdmicas,
institucionais e politicas entre as duas regides podem levar a diferentes respostas de politica
monetadria, o que pode afetar o desempenho econémico geral. Para realizar esta comparacao, utilizou
uma abordagem baseada em modelos VAR estruturais e examinou as respostas da produgdo industrial,
dos precos, das taxas de juro e taxas de cambio. O autor decidiu analisar os choques da politica
monetaria numa perspetiva regional, ao invés de apenas nacional, uma vez que em contexto europeu
as economias estdo cada vez mais interligadas. Além disso, argumenta que a comparagdo entre regides
pode ajudar a identificar as fontes de assimetria nas respostas a politica monetaria e direcionar a
formulacdo de politicas para alcancar a estabilidade macroeconémica em toda a Europa. As principais
conclusdes mostram que as respostas a politica monetdria variam entre as regides, com a Europa
Oriental tendo respostas mais fortes e persistentes a politica monetdria do que a Europa Ocidental e
atribui essas diferencas a fatores como a estrutura industrial, as condicdes fiscais e as diferencas nas
expectativas inflacionarias.

Dominguez-Torres e Hierro (2019) concluiram que a politica monetdria afeta a economia a nivel
regional por meio de canais de transmissdao bancarios, de crédito e de mercado de acdes; existem
dificuldades em medir os efeitos regionais da politica monetaria, pois muitas vezes as variaveis
relevantes ndo sdo observaveis a nivel regional; a literatura empirica existente, por exemplo,
Anagnostou e Papadamou (2016), mostra que a politica monetdria tem efeitos heterogéneos nas
diferentes regides e setores econdmicos; muitos estudos sobre os efeitos regionais da politica
monetdria sdo limitados por questdes de dados e metodologia e que futuras pesquisas deveriam
concentrar-se em desenvolver métodos mais precisos para medir os efeitos regionais da politica
monetdria e em identificar as condigdes em que a politica monetdria é mais eficaz nas diferentes
regioes.

Peersman (2004) investiga se os efeitos da politica monetaria sdo diferentes em diferentes paises
da zona do euro. O estudo utiliza dados de onze paises e estuda a relagao entre as taxas de juro do
BCE e as taxas de juro bancarias, bem como as taxas de juro dos titulos publicos e privados. Destaca
que a transmissao da politica monetaria pode ser afetada por varios fatores, incluindo a estrutura do
setor bancario, o grau de abertura financeira, a integracdo do mercado financeiro e as condigdes
econdmicas e institucionais especificas de cada pais. Além disso, também enfatiza a importancia de
considerar as diferengas nos canais de transmissao, tais como a transmissdo do crédito, da taxa de
cambio e dos precos de ativos. Utiliza um modelo de painel dindmico tem em consideracdo essas
diferencas nos canais de transmissao e inclui variaveis de controlo, como a inflagcdo, o crescimento do

produto interno bruto (PIB) e a taxa de cambio.



Os resultados do estudo mostram que a transmissdo da politica monetaria do BCE é mais eficaz em
paises com uma estrutura bancdria mais concentrada e com um maior grau de integragao financeira.
Além disso, os efeitos da politica monetaria sdo diferentes em diferentes paises da zona do euro, uma
vez que alguns paises sdo mais sensiveis as mudancas nas taxas de juro do BCE do que outros. Em
suma, concluiu que existe uma assimetria na transmissao da politica monetdria na zona do euro e essa
assimetria é explicada pelas diferengas nas condi¢Ges econdmicas e institucionais dos paises, os que
adotam politicas fiscais mais restritivas e que possuem uma maior abertura financeira também tendem
a ter uma transmissao mais eficaz da politica monetaria, e, os que enfrentam problemas estruturais,
como a rigidez nos mercados de trabalho e baixa produtividade, tendem a ter uma transmissao menos
eficaz da politica monetdria.

Anagnostou e Papadamou (2016), no seu estudo, investigaram como é que as mudangas na
politica monetdria do BCE afetam as taxas de juro e o crédito nos diferentes setores e regides da
Grécia. Os autores encontraram evidéncias de que a transmissdo da politica monetaria é assimétrica
entre as regides gregas, com algumas regides a reagirem mais rapidamente as mudancas na politica
monetdria do que outras. Especificamente, as regides mais desenvolvidas e com setores financeiros
mais avancados respondem mais rapidamente as mudancas na politica monetaria, enquanto que as
regides menos desenvolvidas e com setores financeiros menos desenvolvidos respondem mais
lentamente. E destacado que essa assimetria pode ter implicacdes importantes para a politica
monetadria. Por exemplo, se o BCE decidir aumentar as taxas de juro para conter a inflacdo, essa medida
pode ter efeitos mais imediatos em algumas regides do que em outras e isso pode levar a um aumento
das desigualdades regionais e pode exigir a implementacdo de politicas regionais especificas para
garantir uma transmissdo uniforme da politica monetaria em todo o pais. Além disso, os autores
sugerem que a assimetria na transmissdo da politica monetaria pode ser um fator importante a ser
considerado pelas autoridades monetdrias na toma de decisdes sobre a politica monetdria. Sugerem
que, ao tomar decisdOes sobre as taxas de juro, as autoridades monetarias devem considerar as
diferencas regionais na estrutura setorial, na estrutura financeira e na disponibilidade de crédito, a fim
de garantir que as decisOes de politica monetdria sejam efetivamente transmitidas a todas as regides

do pais.



Darvas (2012) encontra assimetrias na transmissdo monetdria em trés economias da Europa
Central: Republica Checa, Hungria e Poldnia. Investiga como é que as mudancas na politica monetaria
afetam diferentes varidveis econédmicas, como a inflagdo, o produto interno bruto e a taxa de juro, ao
longo do tempo e em diferentes estados da economia. O autor conclui que a transmissdo monetdria
nessas economias é afetada por uma série de fatores, incluindo a estrutura do mercado financeiro, a
rigidez dos precos e a presenca de choques externos, e que esses fatores levam a assimetrias na
transmissdo monetaria em diferentes momentos e condi¢Ges econdmicas. Particularmente, o autor
sugere que a transmissdao monetaria pode ser mais eficaz em periodos de expansao econdmica do que
em periodos de recessdo, e que as economias mais abertas ao exterior podem ter uma transmissdo
monetdria menos eficaz do que as economias mais fechadas.

Anagnostas e Gajewski (2019) analisam como a politica monetdria afeta diferentes regides da
Poldnia de forma heterogénea, ou seja, ndo uniforme. Sdo fonte de pesquisa as diferencas nas
respostas das regides a politica monetaria em termos de crescimento do PIB, do consumo privado, do
investimento e de outros indicadores econémicos. Os resultados do estudo sugerem que as diferentes
regioes da Poldénia respondem de maneira diferente as mudancas na politica monetaria, com algumas
regides mais sensiveis do que outras, que podem ser explicadas por fatores como a estrutura
industrial, a composicdo setorial, a taxa de desemprego e a dependéncia de politicas governamentais.

Anzuini e Levy (2007) detetam assimetrias nas respostas das varidveis macroecondmicas as
politicas monetarias nos novos paises membros da UE. Mais especificamente, o estudo verifica se ha
diferencas nas respostas as politicas monetdrias em paises que aderiram a UE apds 2004 em relagdo
aos paises mais antigos da mesma. Os resultados indicam que as respostas sao diferentes entre os dois
grupos de paises, sugerindo que os paises mais antigos tendem a ter respostas mais simétricas as
politicas monetdrias, enquanto os novos membros tendem a ter respostas mais assimétricas, com uma
resposta mais lenta a politica monetaria contracionista. Os resultados também indicam que estas
assimetrias podem ocorrer devido a diferencgas na estrutura e nas caracteristicas econémicas entre os
dois grupos de paises, incluindo o nivel de desenvolvimento financeiro, a flexibilidade da taxa de
cambio e a integra¢cdo no sistema financeiro internacional. Através do uso de uma técnica
econométrica amplamente utilizada para analisar a dindmica das varidveis macroecondmicas (no caso
o PIB, a inflagcdo, taxas de juro de curto prazo e taxa de cambio nominal) em conjunto, o VAR permitiu
a identificacdo das respostas a choques de politica monetaria, 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 politica monetdria da drea do euro em toda

a Europa, utilizando uma abordagem VAR com fatores acrescentados.



O estudo identifica que as transmissdes de politica monetaria da area do euro para outras economias
europeias sao significativamente assimétricas. As economias periféricas da UE, como a Grécia, Portugal
e Espanha, sofrem efeitos mais fortes e mais rapidos da politica monetdria do BCE do que as economias
centrais da UE, como a Alemanha e Franga. Além disso, o estudo também sugere que os efeitos da
politica monetdria do BCE nos paises da UE fora da area do euro sdo mais limitados do que dentro da
area do euro, o que reflete as diferencas nas condi¢des de transmissao de politica monetdria entre as
economias da UE. As variaveis utilizadas no modelo incluem varidveis enddgenas, tais como, as taxas
de juro de curto prazo (taxa de referéncia do BCE), a taxa de cdmbio efetiva nominal ponderada pelo
comércio, o indice de precos ao consumidor, o indice de precos ao produtor e a taxa de inflagdo e
variaveis exdgenas, tais como, o preco do petrdleo, a taxa de cdmbio EUR/USD e a taxa de juro de
longo prazo.

Frankel (2015) detetou principalmente assimetrias econdmicas que surgiram dentro da zona euro
durante a crise financeira de 2008. A primeira assimetria encontrada foi no endividamento externo,
em que alguns paises acumularam enormes défices nas suas receitas enquanto outros acumularam
enormes ganhos. A segunda assimetria detetada foi no custo de financiamento, em que os paises do
sul da Europa, como a Grécia, Espanha e Portugal, enfrentaram custos de empréstimo muito mais altos
do que os paises do norte da Europa, como a Alemanha. Chegou a conclusdo que essas assimetrias
econdmicas geraram desequilibrios significativos dentro da zona euro, o que acabou por dar
continuidade a crise financeira. O autor, bem como outros ja referidos, argumenta que, para superar
essas assimetrias e evitar futuras crises, a zona euro precisa de adotar politicas fiscais e econdmicas
mais integradas, incluindo um orcamento comum e mecanismos de partilha de risco de forma a

suavizar os choques econdmicos em toda a zona do euro.

10



CAPITULO 3
Metodologia

3.1. Modelo Empirico

Para analisar o efeito da politica monetaria na inflagdo na zona euro recorre-se ao modelo
econométrico do Vetor Autoregressivo (VAR) com analise da Fun¢do Impulso Resposta (FIR). O modelo
sera aplicado a diferentes paises para considerar efeitos diferenciados da mesma politica monetaria e
o periodo pds-crise financeira global é analisado para perceber se os resultados se alteram. Assim,
conseguiremos responder a pergunta e sub-perguntas de investigacdao, “Serd a Politica Monetaria
Unica eficaz na estabilidade dos precos nos paises da zona euro?”, “Essa eficacia é igual em todos os

paises da zona euro ou tem efeitos assimétricos?” e “A eficacia mudou com a crise financeira?”.
O modelo VAR é descrito por meio da seguinte equacao:

c+ [ Xy + P2Xi—1 + B3Z; ... + &, onde

Yt
Yt = V1t» V2t - » Yit) S30 as varidveis endogenas (ou dependentes) no periodo t;
c é a constante do modelo a estimar;

B¢ é um parametro da varidvel X;;

X, e Z; sdo varidveis exdgenas (ou independentes) no periodo t;

X¢_q é avaridvel exégena X com efeitos de lag;

& é o erro estocastico (ou residuos) no periodo t.

O uso deste modelo ajudar-nos-a a medir o impacto que a politica monetaria tem sobre a inflagao,

ou seja, permitir-nos-a analisar e compreender as relagdes entre as varias varidveis ao longo do tempo.
Quanto a Fung¢do Impulso Resposta obtém-se da seguinte forma:

Ve = P1Ye-1 + -+ OpYe—p + &, Onde

g = 1, com todos os restantes g; = 0, replicando o mesmo sistema para todos os outros

periodos.

11



Esta fungdo permitira analisar como é que uma varidvel reage a um choque noutra variavel,
medindo as respostas ao longo do tempo, envolvendo a estimativa das respostas de um conjunto de

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

Considerando entdo duas séries temporais estaciondrias, Y1 = a11Y1¢-1 t Q12Y20-1 1+ &1t €
Y2t = Q21Y16-1 T A22Y2¢-1 + &2, dando-se uma alteragdo em &;, este gera um efeito imediato de
um para um em y;, mas ndo em y,,. Porém, no periodo t + 1, essa altera¢do afeta y,; 14, através da

primeira equagdo, e y, ++1, através da segunda, e assim sucessivamente.

3.2. Dados

Entre 1999 e 2008, a introducdo da moeda Unica coincidiu com um periodo de estabilidade
econdémica na Zona Euro. O BCE mantinha uma Politica Monetaria focada na estabilidade dos precos,
com o objetivo de manter a inflagdo proxima dos 2%. Porém, em 2008, a Crise Financeira afetou
profundamente a Zona Euro. O BCE viu-se obrigado a implementar medidas ndo convencionais para
enfrentar a crise financeira e para estimular a economia. Entre 2010 e 2012, a crise da divida soberana
atingiu especialmente as economias mais frageis da zona euro, levando a problemas de divida e a
intervencdes de resgate financeiro. Neste periodo, a Politica Monetaria desempenhou um papel
importante ao ajustar as taxas de juro para controlar a crise. Isso incluiu a diminui¢do das taxas de juro
para niveis historicamente baixos, com o objetivo de estimular o empréstimo e o investimento nas
economias mais afetadas. A partir de meados de 2014, os precos do petréleo comecaram a cair
acentuadamente devido a um excesso de oferta global, o que levou a uma queda na inflagdo na Zona
Euro, fazendo com que, o BCE, durante 2014 e 2016, implementasse uma politica monetaria
expansionista, através da diminuicdo da taxa de juro diretora, para combater a baixa inflacdo e
estimular o crescimento da economia. Em 2020, no ultimo ano do estudo, surge a pandemia COVID-
19, que abalou toda a Zona Euro e que, levou o BCE a implementar medidas de urgéncia, incluindo
compras de ativos e empréstimos de longo prazo aos bancos. A economia sofreu uma contragdo severa

e a inflagao diminuiu ainda mais.
A analise engloba o periodo desde o segundo trimestre de 1999 até ao quarto trimestre de 2020.

As variaveis enddgenas escolhidas foram as taxas de juro de curto prazo, as yields, a inflacdo, o
Produto Interno Bruto (PIB), a shadow rate de Wu-Xia e o pre¢o do petrdleo. Todas as varidveis vao
ser estudadas numa periodicidade trimestral, extraidas de base de dados como a Eurostat, OCDE, FRED

e Federal Reserve Bank of Atlanta.

E importante referir que a escolha do periodo mencionado incidiu na necessidade de ter séries

completas para todas as varidveis e com a mesma periodicidade (no caso, trimestral). A shadow rate
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de Wu-Xia, como sé estava disponivel numa base mensal e, para que pudesse ser convertida numa
base trimestral, realizou-se o calculo de uma média com os dados dos meses anteriores, o que originou

a decisdo de deixar o primeiro trimestre de 1999 excluido da nossa andlise.

3.2.1 Taxas de Juro de curto prazo

As taxas de juro de curto prazo representam a Politica Monetdria. No caso de Portugal, Alemanha
e Holanda, apds a adesdo a zona euro, em 1999, as suas taxas de juro sdo iguais em resultado da terem
uma Politica Monetaria comum. Quanto a Grécia, sé a partir de 2001, a sua entrada na zona euro, é

gue comecou a ter uma estabilidade nas taxas de juro. A varidvel em questdo foi retirada da base de

dados da OCDE, numa base trimestral.
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Portugal Alemanha Holanda Grécia
Figura 2.1. Fonte OCDE: Evolugdo das Taxas de Juro de Curto Prazo. Elaboragdo prépria
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 titulos publicos com vencimento em dez anos. S3o determinadas
principalmente pelo preco cobrado pelo credor, pelo risco do tomador do empréstimo e pela queda
no valor do capital. Estdo implicitas nos precos pelos quais os titulos do governo sdo negociados nos
mercados financeiros e referem-se a obriga¢des cujo reembolso do capital é garantido pelos governos

(OCDE, 2023). Ja numa base trimestral, os dados para esta variavel foram retirados do site da OCDE.
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Figura 3.2. Fonte OCDE: Evolugdo das Yields. Elaboragdo propria

3.2.3 Inflagdo

Para a inflagdo recolheu-se a taxa de crescimento do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) que mede a mesma numa base comparavel entre os paises da UE. E deveras o mais
apropriado para medir a inflagdo (Banco de Portugal, 2023c). Esta é medida em termos de taxa de
crescimento homdlogo por trimestre e agrega um total de alimentos e energia. Os dados foram

disponibilizados pelo site da OCDE, ja numa base trimestral como pretendido.
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Figura 4.3. Fonte OCDE: Evolugdo da Taxa de Inflagdo. Elaboragdo prépria

3.2.4 Produto Interno Bruto

O produto interno bruto é uma das medidas mais utilizadas para avaliar o desempenho de uma
economia e compara-la com outras. A andlise do PIB sera feita em termos constantes de forma a
excluirmos o efeito da inflagdo e tendo em conta a sua taxa de crescimento homaélogo por trimestre.

Os dados trimestrais para cada um dos paises em estudo foram diretamente extraidos do site da OCDE.

14



20

15
10
5
T A BAA . DAl /\’\’\ - e \
0 TIVWINTESCS S A g g e /*:»‘A\__\/\v FQAN = A== o avas S
9993 IdggagIJagadgaygqgdasddgsdadagqagagqdqgq\g
-5ChOO\—lNmmﬁ‘mtDle\OOC\C\OHNNM#mLﬂ&DI\OOOOC\O
dD O © 0O 0O O O O O O O 0 Q0 6 6 dodd dod o dododdod o o
o O O 6 OO0 6 6 6 6 6 66 6 6 00 00 00O O oo o o o o
_10\—1NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
-15
-20
Portugal Alemanha Holanda Grécia

Figura 5.4. Fonte OCDE: Taxa de Crescimento do PIB. Elaboragdo propria

3.2.5 Shadow rate de Wu-Xia

Segundo Iskrev, Lourenco e Soares (2021), as “taxas sombra’ sdo uma forma de usar a taxa de
juro de curto prazo como o indicador primario da orientacdo da politica monetaria, superando a

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

politica monetdria ndo convencional. Esta taxa usa taxas futuras correspondentesan = ,1,2,5,7

&R

1
'2
e 10 anos, que por sua vez, sdo construidas com os parametros 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 cdlculo de uma média simples. Esta taxa representa a politica monetaria do BCE

e é comum para os diferentes paises.
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Figura 6.5. Fonte FED Atlanta: Evolugdo da Taxa Wu-Xia. Elaboracgdo propria
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3.2.6 Preco do Petrdleo

Sendo ainflagdo medida pelo IPHC, podemos afirmar que o preco do petréleo influencia a inflagao,
independentemente da Politica Monetaria seguida. O petréleo é muito utilizado como matéria prima
na producdo de diversos produtos bem como na energia, portanto, quando o preco do petréleo
aumenta, os custos de producdo também tendem a subir, o que pode originar um aumento dos pregos
dos produtos e, consequentemente, a um aumento da inflacdo. 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 doélar por barril, foram convertidos em euros usando
uma série trimestral para a taxa de cdmbio USD/EUR, disponibilizada no site do Banco de Portugal
(2023b). A taxa de crescimento do prego do petrdleo foi calculada a partir do segundo trimestre de

1999, uma vez que decidimos excluir o primeiro trimestre da nossa andlise.
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Figura 7.6. Fonte FRED: Taxa de Crescimento do Preco do Petrdleo em EUR. Elaboragdo prépria

Em sintese, depois dos dados terem sido recolhidos e organizados em time series (séries

cronoldgicas), as varidveis selecionadas para o modelo de estimacdo VAR foram as seguintes:

Denominagdo no EViews 12 | Descricdo Unidade | Periodo Fonte
INFLACAO Taxa de inflagdo % Q2 1999-Q4 2020 | OCDE
PIB Taxa de % Q2 1999-0Q4 2020 | OCDE

crescimento do
Produto Interno

Bruto
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PRECO_DO_PETROLEO

SHADOW_RATE_WU_XIA

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO

YIELDS

Taxa de
crescimento do
preco do Petréleo
convertida em
euros (EUR)

Taxa “sombra”

Taxas de juro de
curto prazo

Taxas de juro de
longo prazo com
vencimento a 10

anos

%

%

%

%

Q2 1999 - Q4 2020

Q2 1999 - Q4 2020

Q2 1999 - Q4 2020

Q2 1999 - Q4 2020

Quadro 3.1. Variaveis para a estima¢do do modelo VAR

FRED

Reserva
Federal
do

Banco de
Atlanta

OCDE

OCDE

Por fim, os modelos que iremos estimar de forma a representar a Politica Monetaria sdo trés:

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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CAPITULO 4
Resultados e discussao

De forma a determinar as varidveis significativas para os modelos em estudo é necessdrio realizar

os seguintes testes de especificacdo:
4.1 Testes de Raizes Unitarias

Ap0ds a recolha dos dados, o primeiro passo para a estimagdo do modelo VAR é garantir que as
séries sejam estacionarias, ou seja, garantir que ndo tenham efeitos persistentes sobre o nivel da série
durante o periodo em andlise, fossem eles num movimento crescente ou decrescente. Para tal,
recorreu-se ao teste de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Philips-Perron (PP), os quais

obtive os resultados apresentados nos quadros seguintes:

Portugal ADF PP

Varidveis Nivel 1% diferengcas | Level 1° 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. Disponiveis nos Anexos A e E

Como se pode verificar, para a economia portuguesa, os resultados dos testes ADF e PP mostram
que as variaveis inflagdo, taxa “sombra” Wu-Xia, taxas de juro de curto prazo e yields, aplicando as
primeiras diferengas, apresentam um p-vliaue menor que um nivel de significancia de 5%, aceitando

assim a hipdtese nula de que as séries sdo estacionarias.

Alemanha ADF PP

Variaveis Level 1° differences | Level 1° 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

Quadro 4.2. Resultados dos testes ADF e PP para a Alemanha. Disponiveis nos Anexos B e F
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No quadro acima, para a economia alem3, verificamos que, os resultados dos testes ADF e PP
mostram que as varidveis taxa “sombra” Wu-Xia, taxas de juro de curto prazo e yields, aplicando as
primeiras diferencas, apresentam um p-value menor que um nivel de significancia de 5%, aceitando

assim a hipdtese nula de que as séries sdo estacionarias.

Holanda ADF PP

Variaveis Level 1° differences | Level 1% 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. Disponiveis nos Anexos C e G

Na economia holandesa, os resultados dos testes ADF e PP mostram que as varidveis inflacdo, taxa
“sombra” Wu-Xia, taxas de juro de curto prazo e yields, aplicando as primeiras diferencas, apresentam
um p-value menor que um nivel de significancia de 5%, aceitando assim a hipdtese nula de que as

sérias sdo estaciondrias.

Grécia ADF PP

Variaveis Level 1¢ differences | Level 1% 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. Disponiveis nos Anexos D e H

Acima, para a economia grega, os resultados dos testes ADF e PP mostram que as varidveis
inflacdo, taxa “sombra” Wu-Xia e yields, aplicando as primeiras diferencas, apresentam um p-value
menor que um nivel de significancia de 5%, aceitando assim a hipdtese nula de que as séries sdo

estacionarias.

Apds a andlise dos resultados, tanto o teste de raiz unitaria ADF como o teste de PP, mostram-nos
gue as séries que ndo eram estacionarias em nivel tornam-se estacionarias pelas primeiras diferencas.

Foi entdo possivel remover todas as tendéncias que as séries tinham.
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4.2 Critérios de informacdo de Akaike e de Schwarz

Para o calculo do VAR, além de garantirmos a estacionariedade das séries, foi necessario
determinar o numero adequado de desfasamentos (ou lags 6timos) com o intuito de reduzir a
correlagdo dos erros (ou residuos). Para tal, recorremos ao critério de informacao de Akaike (AIC) e ao
critério de informacao de Schwarz (SIC). A escolha do nimero étimo de desfasamentos sera efetuada

pela minimizacdo dos valores dos critérios.

Critério AIC SIC

Pais Valor da Lag 6timo Valor da Lag 6timo
estatistica do estatistica do
teste teste

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. Disponivel nos Anexos |

Podemos confirmar, através da observacdo dos resultados nos anexos |, que os melhores
resultados apontam para um desfasamento de um periodo, mais especificamente um trimestre, tanto

pelo critério AIC, como pelo critério SIC.
4.3 Teste de Autocorrela¢ao dos residuos

A autocorrelagdo ocorre quando os residuos de um modelo ndo sdo independentes ao longo do
tempo, ou seja, onde existe uma relacdo sistemdtica entre os residuos nos diferentes periodos. E
necessario que as varidveis do nosso modelo ndo estejam autocorrelacionadas. Esta hipotese é
confirmada se os valores de p-value forem maiores que um nivel de significancia de 5%, caso contrdrio,

é rejeitada:
HO: B; = 0 entdo os residuos ndo estdo autocorrelacionados;

H1: B; # 0 entdo os residuos estdo autocorrelacionados.

Teste de Autocorrelagao dos residuos | 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 Autocorrelagao dos residuos. Disponivel nos Anexos J
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Observando o quadro acima, constatamos que, em todos os paises e para todos os modelos
aplicados, sdo apresentados p-value maiores que um nivel de significancia de 5%, pelo que aceitamos

a hipétese nula de que os residuos ndo estao autocorrelacionados.
44 Teste de Heterocedasticidade dos residuos

O teste de heterocedasticidade é usado para verificar se a variancia dos residuos é constante ou
se varia de forma sistemadtica em relacdo a uma ou mais varidveis. Para tal, é necessario que as variaveis
dos nossos modelos tenham variancia constante. Esta hipdtese é confirmada se os valores de p-value

forem superiores a um nivel de significancia de 5%, caso contrario, é rejeitada:
HO: 8, = 0 entdo os residuos ndo tém heterocedasticidade. A sua variancia é constante;

H1: B; # 0 entdo os residuos tém heterocedasticidade. A sua variancia ndo é constante.

Teste de Heterocedasticidade dos Portugal Alemanha Holanda Grécia
residuos

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 residuos. Disponivel nos Anexos K

Constatamos no quadro 4.7 e nos anexos K que, os residuos apresentam um p-value inferior a um
nivel de significancia de 5%, a exce¢dao 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 hipdtese nula de que os
residuos apresentam uma variancia constante e ndo tém heterocedasticidade, com excecdo dos

modelos referidos acima.
4.5 Teste de Normalidade dos residuos

O teste de normalidade dos residuos é usado para verificar se os residuos seguem uma distribuicdo
normal. A normalidade dos residuos é uma suposicdo importante em muitos modelos estatisticos, pois
permite realizar inferéncias validas e confiaveis sobre os parametros do modelo e realizar testes de

hipdteses apropriados.
A hipétese nula é confirmada se os valores de p-value forem também superiores a 5%:

HO: B; = 0 entdo os residuos seguem uma distribuicdo normal;
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H1: B; # 0 entdo os residuos ndo seguem uma distribuigdo normal.

Teste de Normalidade dos residuos 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 residuos. Disponivel nos Anexos L

Constatamos no quadro acima e nos anexos L que, os residuos ndo apresentam uma distribuicdo
normal, uma vez que, apresentam um p-value com um nivel de significancia inferior a 5%. Porém,
aplicando a Lei dos Grandes Numeros, e, para a inferéncia estatistica que estamos a utilizar, como o
numero da amostra (N) é superior a trinta dados, entdo assumimos que a normalidade se aplica aos

residuos, pelo que aceitamos a hipdtese nula.
4.6 Causalidade a Granger

Através da metodologia elaborada por Granger (1969), mais propriamente denominada por teste
de Causalidade a Granger, sera possivel determinarmos se uma variavel ajudara a prever outra. Para
tal, caso o valor de p-value for superior a um nivel de significancia de 5% aceitamos a hipdtese nula,

mas, caso o valor de p-value for inferior a um nivel de significancia de 5% rejeitamos a hipdtese nula:
HO: B; = 0 entdo ndo causam a Granger;
H1: B; # 0 entdo causam a Granger.

Portugal Alemanha

INFLACAO PIB

causa a Granger a: causa a Granger a:

PIB PDP! TXCP 2 INFL 3 PDP TXCP

NC*4 cs NC NC C NC

PRECO_DO_PETROLEO TAXA_JURO_CURTO_PRAZO

causa a Granger a: causa a Granger a:

INFL PIB TXCP INFL PIB PDP

NC C NC NC C C

1 PDP - PRECO_DO_PETROLEO
2TXCP - TAXA_JURO_CURTO_PRAZO
3INFL - INFLACAO

4NC - N3o Causa a Granger

5 C- Causa a Granger

INFLACAO
causa a Granger a:
PIB

PDP TXCP

NC

PRECO_DO_PETROLEO
causa a Granger a:

INFL PIB TXCP

NC NC NC

PIB
causa a Granger a:

INFL PDP

NC C NC

TAXA_JURO_CURTO_PRAZO
causa a Granger a:
INFL

PIB PDP

TXCP
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Holanda Grécia

INFLACAO PIB INFLACAO PIB

causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a 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 TAXA_JURO_CURTO_PRAZO PRECO_DO_PETROLEO TAXA_JURO_CURTO_PRAZO
causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a 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 a Granger para o Modelo 1. Elaboragdo prépria. Resultados disponiveis
nos Anexos M

A hipdtese nula é a de que a varidvel inflacdo ndo causa a Granger a varidvel taxa de juro de curto

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

nivel de significancia de 5%, enquanto que em Portugal, na Holanda e na Grécia a inflagdo ndo causa a

Granger a taxa de juro de curto prazo e a taxa de juro de curto prazo ndo causa a Granger a inflagao,

na Alemanha, a inflacdo ndo causa a Granger a taxa de juro de curto prazo mas o contrario verifica-se.

Ja o PIB, para os quatro paises, ndo causa a Granger a taxa de juro de curto prazo, mas a mesma causa

a Granger ao PIB, com exceg¢do na Grécia.

Portugal Alemanha

INFLACAO PIB INFLACAO PIB

causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a:

PIB PDP SWR® INFL PDP SWR PIB PDP SWR INFL PDP SWR
C C NC NC C NC C C NC NC C NC
PRECO_DO_PETROLEO SHADOW_RATE_WU_XIA PRECO_DO_PETROLEO SHADOW_RATE_WU_XIA
causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a 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 PIB INFLACAO PIB

causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a 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 SHADOW_RATE_WU_XIA PRECO_DO_PETROLEO SHADOW_RATE_WU_XIA
causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a:

6 SWR - SHADOW_RATE_WU_XIA
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INFL PIB SWR

C NC NC

INFL PIB

NC NC

PDP

NC

INFL PIB SWR

NC NC NC

INFL PIB

NC NC

PDP

NC

Quadro 4.10. Resumo da Causalidade a Granger para o Modelo 2. Elaborag¢do prépria. Resultados disponiveis
nos Anexos N

Sendo a hipétese nula a de que a varidvel inflagdo ndo causa a Granger a variavel taxa “sombra”

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

paises em estudo, a inflagdo ndo causa a Grander a taxa “sombra” e a mesma nao causa a Granger a

inflagdo.
Portugal Alemanha
INFLACAO PIB INFLACAO PIB

causa a Granger a:

causa a Granger a:

causa a Granger a:

causa a 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 YIELDS PRECO_DO_PETROLEO YIELDS

causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a 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 PIB INFLACAO PIB

causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a 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 YIELDS PRECO_DO_PETROLEO YIELDS

causa a Granger a: causa a Granger a: causa a Granger a: causa a 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 a Granger para o Modelo 3. Elaboragdo prépria. Resultados disponiveis
nos Anexos O

Sendo a hipdtese nula a de que a varidvel inflacgdo ndo causa a Granger a varidvel yields,

conseguimos afirmar pelos anexos O que, para um nivel de significancia de 5%, em Portugal, a inflagcdo

nao causa a Granger as yields mas as yields causam a Granger a inflagdo enquanto que nos restantes

paises, a inflacdo ndo causa a Granger as yields e as yields ndo causam a Granger a inflagao.
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4.7 Fungdes de Resposta ao Impulso (FIR)

Esta funcdo permite verificar como é que as varidveis dependentes respondem a choques
independentes e durante que periodo de tempo. A seguir sdo apresentados os resultados para cada

pais e para cada modelo.

Response of D{INFLACAQ) to D(TAXAS_JURC_CURTO_PRAZO) Innovation

Figura 8.1. FIR em Portugal - Modelo 1
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Figura 9.2. FIR em Portugal - Modelo 2 e 3, respetivamente

Em Portugal, pela andlise da figura 4.1 e 4.2, que nos mostra o impacto que a politica monetaria
tem sobre a inflagdo, sobre o PIB e sobre o pre¢o do petrdleo, constatamos que perante uma alteragdo

das taxas de juro, a inflagdo reage positivamente ao longo dos trimestres.
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Quanto ao modelo 2 e 3, onde é evidenciada a politica monetaria ndo convencional, a figura 4.2
mostra-nos que, perante uma alteracao da taxa “sombra”, a inflacdo reage positivamente até cerca do
segundo trimestre onde, numa duracdo de cerca de um trimestre reage negativamente a um choque
mas, apds o mesmo, volta a correlacionar-se de forma positiva com a taxa “sombra”. Em relacdo as

yields, a inflagdo sd se encontra positivamente correlacionada apds o segundo trimestre.

Response of INFLACAO to D{TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) Innovation

1 2 3 4 5 6 7 8

Figura 10.3. FIR na Alemanha - Modelo 1

Response of INFLACAO to D(YIELDS) Innovation
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Figura 11.4. FIR na Alemanha - Modelo 2 e 3, respetivamente

Na figura 4.3 é evidenciada a politica monetaria na Alemanha, nos primeiros oito trimestres da

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

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

Response of D(INFLACAO) to D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) Innovation
15

10

05 Jx
00
-05

-10

Response of PRECO_DO_PETROLEO to D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) Innovation
08

0z
’ 4
0 &
-04

1 2 3 4 5 6 7 8

Figura 12.5. FIR na Holanda - Modelo 1
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Figura 13.6. FIR na Holanda - Modelo 2 e 3, respetivamente

Na figura 4.5 e 4.6 sdo evidenciadas as fung¢des impulso resposta na Holanda. A inflacdo parece
estar também positivamente correlacionada com a politica monetaria ao longo do periodo de tempo.
Ja perante um choque da taxa “sombra” e das yields, a inflacdo correlaciona-se positivamente,

essencialmente a partir do quarto trimestre.
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Response of D{INFLACAQ) to TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO Innavation
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Response of PIB to TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO Innovation

Figura 14.7. FIR na Grécia - Modelo 1
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Figura 15.8. FIR na Grécia - Modelo 2 e 3, respetivamente

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

correlagdo positiva entre a politica monetaria e a inflagdo. A resposta ao impulso encontra-se

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

inflagdo perante um choque da taxa “sombra” e as yields.
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4.8 Decomposicdo de varidncia

A decomposicdo de varidancia serve para entendermos como a variabilidade numa variavel
dependente pode ser atribuida a diferentes fontes de variagdo. Por outras palavras, sera util para
percebermos a contribuicdo relativa dos varios choques em outras varidveis nos modelos e para avaliar
a importancia de cada varidvel no contexto do modelo. Para este teste iremos considerar dois anos de

analise, correspondente a oito trimestres de observagdes, a semelhanca das FIR.

Em Portugal, observando os graficos disponiveis nos anexos P, P1 e P2, verificamos que a inflacao
explica cerca de 15% a Politica Monetaria. O PIB ndo parece ter significancia estatistica mas o preco do
petréleo sim, cerca de 30%. No anexo P1l, podemos constatar que a inflagdo ndo significancia
estatistica na taxa “sombra” Ja, no anexo P2, podemos afirmar que a inflagao explica cerca de 20% das

yields. O PIB e o prego do petrdleo ndo tém significancia estatistica na explicacdo da variavel yields.

No caso da Alemanha, através dos anexos P3, P4 e P5, verificamos que a inflagdo, ao longo do
tempo, explica quase 20% da taxa de juro de curto prazo. O preco do petréleo explica, do primeiro
trimestre ao segundo, quase 40% da taxa de juro de curto prazo. Ja a inflacdo, o PIB e o preco do
petrdleo, observdvel no anexo P4, ndo parecem ter significancia estatistica para a taxa “sombra”. No
anexo PS5, verificamos que a inflacdo e o preco do petrdleo, ao longo do tempo, explicam cerca de 20%

das yields.

Na Holanda, através do anexo P6, e a semelhanca do que acontece na Alemanha, verificamos que
o preco do petrdleo explica quase 40% da Politica Monetdria aplicada. Ja a inflagdo ndo tem grande
impacto estatistico. No anexo P7, observamos que, tanto a inflagdo como o PIB e o prec¢o do petrdleo,
nao tém grande impacto explicativo na varidvel taxa “sombra”. No anexo P8, podemos afirmar que o

preco do petréleo explica, em cerca de 20%, a variavel yields.

Por fim, para o caso da Grécia e, analisando os anexos P9, P10 e P11, verificamos que, ao longo
do tempo, o prego do petrdleo explica cada vez mais a Politica Monetaria aplicada no pais. Ja a inflacdo
ndo parece ter significancia estatistica. Nos graficos dos anexos P10 e P11, no que diz respeito a
inflacdo e a sua explicacdo percentual em relagdo a taxa “sombra” e as yields, podemos dizer que, as

mesmas sdo pouco explicadas pela nossa variavel inflacdo.
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CAPITULO 5
Conclusao

A inflacdo afeta diretamente a vida das pessoas e a estabilidade econdmica de um pais. A inflacdo
atual resulta da subida do preco do petréleo, mas o controlo é feito com politica monetaria, através
da subida das taxas de juro. Numa zona monetdria com uma moeda comum, mas com realidades
econdmicas distintas, nas quais se incluem as dindmicas da inflacdo, a mesma politica monetaria pode
ter efeitos diferenciados. Este trabalho surge ent3o com a quest3o “Sera a Politica Monetéria Unica
eficaz na estabilidade dos precos nos paises da zona euro?”.

O periodo em analise neste estudo, desde o segundo trimestre de 1999 ao quarto de 2020, integra
varios acontecimentos na zona euro. Os paises escolhidos foram Portugal, Alemanha, Holanda e
Grécia. A escolha destes paises prendeu-se pelo facto de, apesar de se regerem pela mesma politica
monetdria, Portugal e Grécia apresentam uma taxa de inflacdo superior a da Alemanha e Holanda.

Para a realizacdo e conclusdo 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 realizacdo do estudo. Foram também aplicados testes de robustez ao modelo e, além destes
testes, foi feita a analise da Causalidade a Granger, a analise das FIR e da decomposicao de variancia,
0 que nos permitiu chegar a algumas conclusdes.

Os testes de causalidade, para o Modelo 1, mostrou-nos que para Portugal, para a Holanda e para
a Grécia, ndo ha muitas evidéncias estatisticas de uma relacdo de causalidade. Porém, na Alemanha,
chegou-se a conclusdo que a taxa de juro de curto prazo causa a Granger a inflacdo, ou seja, podemos
afirmar que as mudangas na taxa de juro de curto prazo podem explicar, em parte, as mudangas na
taxa de inflacdo. Parece que existem evidéncias estatistica de uma relacdo entre as duas variaveis. Para
o Modelo 2, em que incluimos a taxa “sombra” Wu-Xia, em todos os paises, parecem ndo haver
evidéncias estatisticas significativas de que, perante a aplicacdo de uma politica ndo convencional, a
mesma tenha impacto nos choques de inflagdo. Ja para o Modelo 3, verificamos que, em Portugal, as
yields tém um efeito estatisticamente significativo na predicdo das mudangas na taxa de inflagdo ao
longo do tempo. J4 para os restantes paises o mesmo nao se verifica.

Pela andlise das FIR, a funcdo que nos permite afirmar se uma variavel responde ou ndo a um
choque de outra, chegamos a conclusdo que, em Portugal, na Alemanha e na Holanda, perante uma
subida das taxas de juro, a inflagdo tende a aumentar também. Porém, na Grécia ndo conseguimos
afirmar o mesmo.

A partir dos trés modelos aplicados foi-nos possivel concluir algumas assimetrias da politica

monetadria na inflagdo para os quatro paises, a semelhanca do que ja foi detetado por alguns autores.
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Contudo, e de forma conclusiva, parece que se a decisao do BCE for tanto um aumento como uma
diminuicdo na taxa de juro, podemos obter respostas similares na inflacdo em Portugal, na Alemanha
e na Holanda e efeitos assimétricos na Grécia. Parecem haver efeitos similares em economias cuja
estrutura econdmica seja semelhante ou cuja natureza dos dados seja muito parecida.

Uma das principais dificuldades na realizacdo do presente estudo foi, precisamente o facto de
estudar quatro paises para um longo periodo 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 revisdo da literatura nao
encontramos nenhum autor que tenha estudado os paises e periodo em questao.

Para uma investigacdo futura seria muito interessante Incluir mais trimestres, uma vez que,
principalmente no caso de Portugal, assistimos atualmente a uma taxa de inflagdo enorme e, claro,
seria também interessante estudar e verificar como foi a recuperag¢ao pds pandemia COVID-19 nos
diferentes paises da zona euro. Além disto, poderiamos considerar introduzir dummies aos diferentes

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

Anexo A: Teste ADF na variavel INFLACAO em Portugal em nivel

Null Hypothesis: INFLACAO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.748398 04034
Test critical values: 1% level -3.512290

5% level -2.897223

10% level -2.585861

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAQ)
Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 16:48

Sample (adjusted): 6 87

Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

INFLACAQO(-1) -0.075632 0.043258  -1.748398 0.0844
D(INFLACAO(-1)) 0.351517 0.098781 3.558552 0.0006
D(INFLACAO(-2)) 0.048613 0.105168 0.462244 0.6452
D(INFLACAO(-3)) 0.252407 0.105986  2.758919 0.0073
D(INFLACAO(-4)) -0.399938 0.106315  -3.761832 0.0003

C 0.108591 0.097392 1.114982 0.2684

R-squared 0.328264 Mean dependent var -0.032652
Adjusted R-squared 0.284071  S.D. dependent var 0.579490
S.E. of regression 0.490321  Akaike info criterion 1.482844
Sum squared resid 18.27153  Schwarz criterion 1.658945
Log likelihood -54.79659 Hannan-Quinn criter. 1.553546
F-statistic 7.427949 Durbin-Watson stat 1.960390
Prob(F-statistic) 0.000010

Anexo Al: Teste ADF na variavel PIB em Portugal em nivel

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.334552 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)

Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 17:06

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -1.726232 0.207118  -8.334552 0.0000
D(PIB(-1)) 0.367586 0.142192 2585132 0.0115
C 0.227829 0.252161 0.903507 0.3689
R-squared 0.658573 Mean dependent var -0.007175
Adjusted R-squared 0.650245 S.D. dependent var 3.919828
S.E. of regression 2.318188 Akaike info criterion 4.554105
Sum squared resid 440.6677 Schwarz crterion 4640316
Log likelihood -190.5495 Hannan-Quinn criter. 4588782
F-statistic 79.08423 Durbin-Watson stat 1.959229

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo A2: Teste ADF na varidvel PRECO_DO_PETROLEO em Portugal em nivel

MNull Hypothesis: PRECO DO PETROLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.75400 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO DO PETROLEO)
Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 16:59

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.

PRECO_DO_PETROLEO(-1) -1.319778 0.103480 -12.75400 0.0000

C 0.060663 0.028663 2116448 0.0373
R-squared 0.659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-sguared 0655402 S.D. dependent var 0.446614
S.E. of regression 0.262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 162 6645 Durbin-Watson stat 2.080500
ProbiF-statistic) 0.000000

Anexo A3: Teste ADF na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal em nivel

Null Hypothesis: SHADOW RATE WU XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.407000 0.1429
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{SHADOW RATE WU XIA)
Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 17:01

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Eror t-Statistic Prob.

SHADOW_RATE_WU_XIA(-1)  -0.039687 0016488  -2.407000 0.0183
D(SHADOW RATE WU XIA(-1 0655955 0.081300 8068353 0.0000

C 0.026587  0.045403 0.585586  0.5598
R-squared 0457654 Mean dependent var -0.061313
Adjusted R-squared 0.444426 S.D. dependent var 0.488512
S.E. of regression 0.364121  Akaike info criterion 0.851998
Sum squared resid 10.87192 Schwarz criterion 0.938209
Log likelihood -33.20990 Hannan-Quinn criter. 0.8B6674
F-statistic 3459745 Durbin-Watson stat 2.206321

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo A4: Teste ADF na varidvel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO em Portugal em nivel

Null Hypothesis: TAXAS JURO CURTO PRAZO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.576030 0.4904
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS JURO CURTO PRAZO)
Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 17:02

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  -Statistic Prob

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1)  -0.028657 0018183  -1.576030 0.1188
D(TAXAS JURO CURTO PRAZO(-1)) 0575052 0.091203 6305153  0.0000

G 0.030262  0.044074 0686609 04943
R-squared 0.328512 Mean dependent var -0.037907
Adjusted R-squared 0.313159  S.D. dependent var 0.353435
S.E. of regression 0.292913 Akaike info criterion 0.416771
Sum squared resid 7.035420 Schwarz criterion 0.502983
Loqg likelihood -14.71278 Hannan-Quinn criter. 0.451448
F-statistic 20.14950 Durbin-Watson stat 1.897416
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo A5: Teste ADF na variavel YIELDS em Portugal em nivel

Mull Hypothesis: YIELDS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.106856  0.2426
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS)

Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 17:04

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) -0.049821 0.023647  -2.106856 0.0382
D(YIELDS(-1)) 0.614753 0.088117 B.976528 0.0000
C 0.191873 0.121081 1.584662 0.1169
R-squared 0.375193 Mean dependent var -0.060157
Adjusted R-squared 0.359954 S5.D. dependent var 0.658482
S.E. of regression 0.526804  Akaike info criterion 1.590680
Sum squared resid 2275685 Schwarz criterion 1.676892
Log likelihood -64 60392 Hannan-Quinn criter. 1.625357
F-statistic 2462031 Durbin-Watson stat 1.956153

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo A6: Teste ADF na varidvel INFLACAO em Portugal pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D{INFLACAQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.893670 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAQ,2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/23 Time: 17:09
Sample (adjusted): 6 87
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INFLACAO(-1})) -0.868906 0.147430 -5.893670 0.0000
D(INFLACAD(-1),2) 0.204493 0.140107 1.459551 0.1485
D(INFLACAD(-2),2) 0.211034 0.122224 1.726625 0.0882
D(INFLACAD(-3),2) 0.465514 0.100799 4618241 0.0000
C -0.032802 0.054991 -0.596512 0.5526
R-squared 0.499187 Mean dependent var -0.010378
Adjusted R-squared 0.473171 S.D. dependent var 0.684495
S.E. of regression 0.496827  Akaike info criterion 1.457888
Sum squared resid 19.00646 Schwarz criterion 1.644639
Log likelihood -56.41340 Hannan-Quinn criter. 1.556806
F-statistic 19.18751 Durbin-Watson stat 1.996383
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo A7: Teste ADF na variavel SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal pelas 12s diferencas

MNull Hypothesis: D(SHADOW RATE WU XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxiag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.231262  0.00M
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2 585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{(SHADOW RATE WU XIA2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/23 Time: 17:12
Sample (adjusted): 3 87
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SHADOW_RATE_WU_XIA(-1 -0.3533%0  0.083519 -4.231252  0.0001
C -0.026269  0.040870 -0.642747  0.5222
R-squared 0177432  Mean dependent var -0.007117
Adjusted R-squared 0.167521 5.D. dependent var 0.410442
S E. of regression 0374489 Akaike info criterion 0896738
Sum squared resid 11.64007  Schwarz criterion 0954212
Log likelihood -36.11137  Hannan-Quinn criter. 0.919856
F-statistic 1790349  Durbin-Watson stat 2117666
Prob(F-statistic) 0.000060
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Anexo A8: Teste ADF na varidavel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO em Portugal pelas 13s

diferencas

Null Hypothesis: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 871575 0.0001
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 17:14

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TAXAS JURO CURTO PRAZO(-1)) -0.444214 0.091185 -4.871575 0.0000
C -0.017599 0032226 -0.546116 0.5865

R-squared 0.222353 Mean dependent var -0.001368
Adjusted R-squared 0.212984 S.D. dependent var 0.333115
S.E. of regression 0.295519  Akaike info criterion 0423083
Sum squared resid 7.248530 Schwarz criterion 0.480558
Log likelihood -15.98104 Hannan-Quinn criter. 0448201
F-statistic 2373224 Durbin-Watson stat 1.862518
Prob(F-statistic) 0.000005

Anexo A9: Teste ADF na variavel YIELDS em Portugal pelas 12s diferencgas

Null Hypothesis: D(YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 781501 0.0002
Test critical values: 1% level -3.5609281

5% level -2 895924

10% level -2585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/23 Time: 17:15

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS(-1)) -0.421634 0.088180 -4.781501 0.0000
C -0.032872 0.058460 -0.562293 0.5754
R-squared 0.215966 Mean dependent var -0.012980
Adjusted R-squared 0206520 S.D. dependent var 0.603527
S.E. of regression 0.537607  Akaike info criterion 1.619869
Sum squared resid 23 98873 Schwarz criterion 1677343
Log likelihood -66.84443 Hannan-Quinn criter. 1.642987
F-statistic 2286276 Durbin-Watson stat 1.885508
Prob(F-statistic) 0.000007
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Anexo B: Teste ADF na variavel INFLACAO na Alemanha em nivel

Mull Hypothesis: INFLACAQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.030984 0.0360
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAQ)
Metheod: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:15

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
INFLACAO(-1) -0.219761 0.072505 -3.030984 0.0033
D(INFLACAO(-1)) 0.213910 0.114617 1.866296 0.0656
[o: 0.298892 0.112941 2.646448 0.0097
R-squared 0.105624 Mean dependent var -0.013852
Adjusted R-squared 0.083810 S.D. dependent var 0.450818
S.E. of regression 0.431513  Akaike info criterion 1191619
Sum squared resid 15.26870 Schwarz criterion 1.277830
Log likelihood -47 64382 Hannan-Quinn criter. 1.226296
F-statistic 4842041 Durbin-Watson stat 2039197
Prob(F-statistic) 0.010288

Anexo B1: Teste ADF na variavel PIB na Alemanha em nivel

MNull Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.25061 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)

Method: Least Squares

Date: D6/14/23 Time: 10:17

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error {-Statistic Prob.
PIB(-1) -1.202187 0.106855  -11.25061 0.0000
C 0.377429 0.180589  2.089989 0.0396
R-squared 0.601095% Mean dependent var 0.007226
Adjusted R-squared 0.596346 5.D. dependent var 2591813
S E. of regression 1.646678 Akaike info criterion 3.858377
Sum squared resid 2277699 Schwarz criterion 3.915455
Log likelihood -163.9102 Hannan-Quinn criter. 3.881349
F-statistic 126.5762 Durbin-Watson stat 2.007380

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo B2: Teste ADF na varidvel PRECO_DO_PETROLEO na Alemanha em nivel

MNull Hypothesis: PRECO DO PETROLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.75400 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO DO PETROLEO)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:18

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emmor  t-Statistic Prob.

PRECO_DO_PETROLEO(-1) -1.319778 0.103480  -12.75400 0.0000

Cc 0.060663 0.028663 2.116448 0.0373
R-squared 0.659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-squared 0.655402 S.D. dependent var 0.446614
S.E. of regression 0.262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 162.6645 Durbin-Watson stat 2.080500
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo B3: Teste ADF na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha em nivel

MNull Hypothesis: SHADOW RATE WU XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=11})

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.407000 0.1429
Test crtical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2 585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{(SHADOW RATE WU XIA)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:20

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SHADOW_RATE_WU_XIA(-1)  -0.039687 0016488 -2.407000 0.0183
D(SHADOW RATE WU XIA(-1 0655955 0.081300 8.068353 0.0000

C 0026587 0045403 0585586 05598
R-squared 0.457654 Mean dependent var -0.061313
Adjusted R-squared 0444426 S.D. dependent var 0488512
S E. of regression 0.364121  Akaike info criterion 0.851998
Sum squared resid 10.87192 Schwarz criterion 0.938209
Loq likelihood -33.20990 Hannan-Quinn criter. 0.886674
F-statistic 3459749  Durbin-Watson stat 2206321

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo B4: Teste ADF na varidvel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha em nivel

Null Hypothesis: TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.5676030 0.4904
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:22

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TAXAS JURQ CURTO PRAZO(-1)  -0.028657 0.018183  -1.576030 0.1189
D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1)) 0.575052 0.091203 6.305153 0.0000

C 0.030262 0.044074 0.686609 0.4943
R-squared 0329512 Mean dependent var -0.037907
Adjusted R-squared 0.313159 S.D. dependent var 0.353435
S.E. of regression 0.292913  Akaike info criterion 0416771
Sum squared resid 7.035420 Schwarz criterion 0.502983
Log likelihood -14.71278 Hannan-Quinn criter. 0.451448
F-statistic 20.14950 Durbin-Watson stat 1.8974186
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo B5: Teste ADF na variavel YIELDS na Alemanha em nivel

Null Hypothesis: YIELDS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.171208 0.9370
Test critical values: 1% level -3.510259

5% level -2 896346

10% level -2.585396

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:23

Sample (adjusted): 4 87

Included observations: 84 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) -0.002597 0015167 -0.171208 0 8645
D(YIELDS(-1)) 0.243042 0.108053 2.249292 0.0272
D(YIELDS(-2)) -0.237492 0102917  -2.307613 0.0236
C -0.059419 0.048876  -1.215709 0.2277
R-squared 0.098459 Mean dependent var -0.068732
Adjusted R-squared 0.064652 S.D.dependent var 0257787
S.E. of regression 0.249315  Akaike info cnterion 0.106248
Sum squared resid 4972633 Schwarz criterion 0.222001
Log likelihood -0.462408 Hannan-Quinn criter. 0.152780
F-statistic 2.912330 Durbin-Watson stat 1.961510
Prob(F-statistic) 0.039428
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Anexo B6: Teste ADF na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D(SHADOW_RATE_WU_XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 231252 0.0011
Test critical values: 1% level -3.609281

5% level -2.895924

10% level -2.685172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{SHADOW_RATE_WU_XIA,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:24

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

D(SHADOW RATE WU XIA(-1 -0.353390 0.083519  -4.231252 0.0001

C -0.026269 0.040870  -0.642747 0.5222
R-squared 0.177432 Mean dependent var -0.007117
Adjusted R-squared 0.167521 S D dependent var 0410442
S.E. of regression 0.374489  Akaike info criterion 0.896738
Sum squared resid 11.64007  Schwarz criterion 0.954212
Log likelihood -36.11137 Hannan-Quinn criter. 0.919856
F-statistic 17.90349  Durbin-Watson stat 2.117666
Prob(F-statistic) 0.000060

Anexo B7: Teste ADF na varidvel TAXAS JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha pelas 12s
diferencas

Null Hypothesis: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 871575 0.0001
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS _JURO_CURTO_PRAZO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:26

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TAXAS JURO CURTO PRAZO(-1)) -0.444214 0.091185 -4.871575 0.0000
C -0.017599 0.032226  -0.546116 0.5865

R-squared 0.222353 Mean dependent var -0.001368
Adjusted R-squared 0.212984 S.D.dependent var 0.333115
S.E. of regression 0295519  Akaike info criterion 0.423083
Sum squared resid 7.248530 Schwarz criterion 0.480558
Log likelihood -15.98104 Hannan-Quinn criter. 0.446201
F-statistic 23.73224  Durbin-Watson stat 1.862518
Prob(F-statistic) 0.000005
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Anexo B8: Teste ADF na variavel YIELDS na Alemanha pelas 12s diferencgas

Null Hypothesis: D(YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -T.715238 0.0000
Test critical values: 1% level -3510259
5% level -2 896346
10% level -2.585396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS,2)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 10:27
Sample (adjusted): 4 87
Included observations: 84 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS({-1}) -0 999016 0129486 7715238 0.0000
D(YIELDS(-1),2) 0.240522 0.100775 2386725 0.0193
Cc -0.066242 0.028127  -2.355082 0.0209
R-squared 0452285 Mean dependent var -0.004580
Adjusted R-squared 0438761 S.D.dependent var 0.330793
S.E. of regression 0.247817  Akaike info criterion 0.082805
Sum squared resid 4 974455  Schwarz criterion 0.169619
Log likelihood -0.477794 Hannan-Quinn criter. 0.117703
F-statistic 33.44357 Durbin-Watson stat 1.962438

Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo C: Teste ADF na variavel INFLACAO na Holanda em nivel

Null Hypothesis: INFLACAO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.183520 0.2138
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2 895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAQ)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 10:30
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACAOQ(-1) -0.111245 0.050948 -2.183520 0.0318
c 0.193411 0.106179 1.821549 0.0721
R-squared 0.053710 Mean dependent var -0.013972
Adjusted R-squared 0.042445 S.D.dependent var 0.449884
S.E. of regression 0.440233 Akaike info criterion 1.219954
Sum squared resid 16.27960 Schwarz criterion 1.277032
Log likelihood -50.45802 Hannan-Quinn criter. 1.242925
F-statistic 4767760 Durbin-Watson stat 1.725051

Prob(F-statistic) 0.031787



Anexo C1: Teste ADF na variavel PIB na Holanda em nivel

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.72370 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 10:31
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -1.154300 0.107640 -10.72370 0.0000
C 0.394228 0.144244 2.733060 0.0076
R-squared 0577884 Mean dependent var -0.013644
Adjusted R-squared 0572859 S.D. dependent var 1.974301
S.E. of regression 1.200324  Akaike info criterion 3.370645
Sum squared resid 139.8547  Schwarz criterion 3427723
Log likelihood -142 9378 Hannan-Quinn criter. 3.393617
F-statistic 114.9977 Durbin-Watson stat 2.003068
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo C2: Teste ADF na variavel PRECO_DO_PETROLEO na Holanda em nivel

Null Hypothesis: PRECO_DO_PETROLEO has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob_*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.75400 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{PRECO_DO_PETROLEO)

Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 10:32
Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

PRECO DO PETROLEO(-1) -1.319778 0.103480 -12.75400 0.0000

c 0.060663 0.028663 2.116448 0.0373
R-squared 0659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-squared 0655402 S D.dependent var 0446614
S.E. of regression 0.262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 162.6645 Durbin-Watson stat 2.080500
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo C3: Teste ADF na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda em nivel

Null Hypothesis: SHADOW _RATE_WU_XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 407000 0.1429
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 10:33
Sample (adjusted): 3 87
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

SHADOW RATE WU XIA(-1)  -0.039687 0.016488  -2.407000 0.0183
D{SHADOW_RATE_WU_XIA(-1 0655855 0.081300 8.068353 0.0000

Cc 0.026587 0.045403 0.585586 0.5598
R-squared 0457654 Mean dependent var 0061313
Adjusted R-squared 0.444426 S.D.dependent var 0.488512
S.E. of regression 0.364121 Akaike info criterion 0.851998
Sum squared resid 10.87192  Schwarz criterion 0.938209
Log likelihood -33.20990 Hannan-Quinn criter. 0.886674
F-statistic 3458749  Durbin-Watson stat 2.206321
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo C4: Teste ADF na variavel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda em nivel

Null Hypothesis: TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

1-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.576030 04904
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZQ)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:34

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

TAXAS JURQ CURTO PRAZO(-1)  -0.028657 0018183 -1.576030 0.1189
D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1)) 0.575052 0.091203 6.305153 0.0000
C 0.030262 0.044074 0.686609 0.4943

R-squared 0.329512 Mean dependent var -0.037907
Adjusted R-squared 0.313159 S.D. dependent var 0.353435
S E_ of regression 0292913  Akaike info criterion 0416771
Sum squared resid 7.035420 Schwarz criterion 0.502983
Log likelihood -14.71278 Hannan-Quinn criter. 0.451448
F-statistic 2014950  Durbin-Watson stat 1.897416

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo C5: Teste ADF na variavel YIELDS na Holanda em nivel

Null Hypothesis: YIELDS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.380244 0.9069
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895024
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 10:35
Sample (adjusted): 3 87
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) -0.005805 0.015266  -0.380244 0.7047
D(YIELDS(-1)) 0220751 0102509 2 153480 00342
c -0.037399 0.051122  -0.731571 0.4665
R-squared 0.053529 Mean dependent var -0.065451
Adjusted R-squared 0.030444 S.D. dependent var 0.253721
S_E. of regression 0.249829 Akaike info criterion 0.098578
Sum squared resid 5118000 Schwarz criterion 0.184789
Log likelihood -1.189555 Hannan-Quinn criter. 0.133254
F-statistic 2.318792  Durbin-Watson stat 1.969661
Prob(F-statistic) 0.104811

Anexo C6: Teste ADF na variavel INFLACAO na Holanda pelas 13s diferencgas

Null Hypothesis: D{INFLACAQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.526075 0.0000
Test critical values: 1% level -3512290

5% level -2.897223

10% level -2.585861

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAQ,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:37

Sample (adjusted): 6 87

Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D{INFLACAO(-1)) -1.019614 0.184510  -5.526075 0.0000
D(INFLACAO(-1),2) 0.152210 0.171094 0.889628 0.3764
D(INFLACAO(-2),2) 0.227961 0.145787 1.563662 0.1220
D(INFLACAO(-3),2) 0.401069 0.108249 3.705058 0.0004

C -0.008835 0.047060 -0.187743 0.8516
R-squared 0.551097 Mean dependent var -0.005371
Adjusted R-squared 0.527778 S.D. dependent var 0.619769
S.E. of regression 0.425895  Akaike info criterion 1.189791
Sum squared resid 13.96679  Schwarz criterion 1.336542
Log likelihood -43.78143 Hannan-Quinn criter. 1.248709
F-statistic 23.63236 Durbin-Watson stat 1.957424

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo C7: Teste ADF na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D(SHADOW_RATE_WU_XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.231252 0.0011
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.5685172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:38

Sample (adjusted): 3 87

Included cbservations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

D(SHADOW RATE WU XIA(-1 -0.353300 0.083519 4231252 0.0001
C -0.026269 0.040870  -0.642747 0.5222

R-squared 0.177432 Mean dependent var -0.007117
Adjusted R-squared 0167521 S D dependent var 0410442
S.E. of regression 0.374489  Akaike info criterion 0.896738
Sum squared resid 11.64007 Schwarz criterion 0954212
Log likelihood -36.11137 Hannan-Quinn criter. 0.919856
F-statistic 17.9034% Durbin-Watson stat 2117666
Prob(F-statistic) 0.000060

Anexo C8: Teste ADF na varidvel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZQ) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 871575 0.0001
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:39

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TAXAS JUROC CURTO PRAZO(-1)) -0.444214 0.091185  -4.871575 0.0000
C -0.017599 0032226 -0.546116 0.5865

R-squared 0.222353 Mean dependent var -0.001368
Adjusted R-squared 0.212984 S.D. dependent var 0.333115
S.E. of regression 0295519  Akaike info criterion 0.423083
Sum squared resid 7.248530 Schwarz criterion 0.480558
Log likelihood -15.98104 Hannan-Quinn criter. 0.446201
F-statistic 23.73224  Durbin-Watson stat 1.862518
Prob(F-statistic) 0.000005

48



Anexo C9: Teste ADF na varidvel YIELDS na Holanda pelas 123s diferencgas

Null Hypothesis: D(YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.825206 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS,2)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:40

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS(-1}) -0.785988 0.100443  -7.825206 0.0000
C -0.053748 0.027512  -1.953658 0.0541
R-squared 0.424546 Mean dependent var -0.010769
Adjusted R-squared 0417612 S.D. dependent var 0.325677
S.E. of regression 0.248538  Akaike info criterion 0.076810
Sum squared resid 5127024 Schwarz criterion 0.134284
Log likelihood -1.264426 Hannan-Quinn criter. 0.099928
F-statistic 61.23385 Durbin-Watson stat 1.966777
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo D: Teste ADF na variavel INFLACAO na Grécia em nivel

Null Hypothesis: INFLACAQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.595305 0.4806
Test critical values 1% level -3.509281

5% level -2.895024

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAO)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:44

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACAO(-1) -0.061104 0.038303  -1.595305 0.1145
D{INFLACAO(-1)) 0254571 0 109055 2 334332 00220
Cc 0.076418 0.103972 0.734988 0.4644
R-squared 0.074753 Mean dependent var -0.048008
Adjusted R-squared 0.052186 S.D. dependent var 0.715995
S.E. of regression 0.697062 Akaike info criterion 2150773
Sum squared resid 39.84347  Schwarz criterion 2.236984
Log likelihood -88.40784 Hannan-Quinn criter. 2.185449
F-statistic 3.312486 Durbin-Watson stat 2.016659

Prob(F-statistic) 0.041359



Anexo D1: Teste ADF na variavel PIB na Grécia em nivel

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.105249 0.0000
Test cntical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.5684952

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:45

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.895793 0.110520 -8.105249 0.0000
C -0.038609 0.248774  -0.155195 0.8770
R-squared 0.438859 Mean dependent var 0.036402
Adjusted R-squared 0432179 S.D. dependent var 3.059476
S.E. of regression 2.305435  Akaike info criterion 4 531397
Sum squared resid 446.4624  Schwarz criterion 4588474
Log likelihood -192.8501 Hannan-Quinn criter. 4554368
F-statistic 65.69506 Durbin-Watson stat 1.992405
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo D2: Teste ADF na varidvel PRECO_DO_PETROLEO na Grécia em nivel

Null Hypothesis: PRECO_DO_PETROLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.75400 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{PRECO_DO_PETROLEQ)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:46

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

PRECO DO PETROLEO{-1) -1.319778 0.103480  -12.75400 0.0000
C 0.060663 0.028663 2.116448 0.0373

R-squared 0.659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-squared 0655402 S.D. dependent var 0.446614
S.E. of regression 0.262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 162.6645 Durbin-Watson stat 2.080500

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo D3: Teste ADF na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia em nivel

Null Hypothesis: SHADOW_RATE_WU_XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.407000 0.1429
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:47

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

SHADOW RATE WU XIA(-1) -0.039687 0.016488  -2.407000 0.0183
D(SHADOW_RATE_WU_XIA(-1  0.655955 0.081300 8.068353 0.0000

C 0.026587 0.045403 0.585586 0.5598
R-squared 0.457654 Mean dependent var -0.061313
Adjusted R-squared 0.444426 S.D. dependent var 0.488512
S.E. of regression 0.364121  Akaike info criterion 0.851998
Sum squared resid 10.87192  Schwarz criterion 0.938209
Log likelihood -33.20990 Hannan-Quinn criter 0.886674
F-statistic 3459749  Durbin-Watson stat 2.208321
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo D4: Teste ADF na variavel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Grécia em nivel

Null Hypothesis: TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.486874 0.0107
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS _JURO_CURTO_PRAZO)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:48

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TAXAS JURO CURTO PRAZO(-1)  -0.054483 0.015625  -3.486874 0.0008
D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1)) 0.445965 0.090483 4928735 0.0000
C 0.038420 0.048489 0792331 0.4305

R-squared 0.363735 Mean dependent var -0.124472
Adjusted R-squared 0.348217 S.D. dependent var 0431902
S.E. of regression 0.348688  Akaike info criterion 0.765379
Sum squared resid 9969841 Schwarz criterion 0.851590
Log likelihood -29.52859 Hannan-Quinn criter. 0.800055
F-statistic 23.43860 Durbin-Watson stat 1977161

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo D5: Teste ADF na variavel YIELDS na Grécia em nivel

Null Hypothesis: YIELDS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.499774 01191
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895024

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:49

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) -0.072544 0.028020 -2.499774 0.0144
D(YIELDS(-1)) 0.565097 0.092199 6.129097 0.0000
C 0.464252 0.242529 1.914215 0.0591
R-squared 0.325114 Mean dependent var -0.068314
Adjusted R-squared 0.308653 S.D.dependent var 1.499813
S.E. of regression 1247054  Akaike info criterion 3314101
Sum squared resid 127.5217  Schwarz criterion 3.400312
Log likelihood -137.8493  Hannan-Quinn criter. 3.348777
F-statistic 19.75100 Durbin-Watson stat 1.835781
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo D6: Teste ADF na variavel INFLACAO na Grécia pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(INFLACAQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.337842 0.0000
Test cntical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:51

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(INFLACAO(-1)) -0.785704 0.107076  -7.337842 0.0000
C -0.037114 0.076501  -0.485145 0.6289

R-squared 0.393470 Mean dependent var 0.002827
Adjusted R-squared 0.386162 S.D. dependent var 0.897945
S.E. of regression 0.703520 Akaike info criterion 2.157808
Sum squared resid 41.08008 Schwarz criterion 2215282
Log likelihood -89.70684 Hannan-Quinn criter. 2.180926
F-statistic 53.84393 Durbin-Watson stat 1.992465

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo D7: Teste ADF na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D(SHADOW_RATE_WU_XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.231252 0.0011
Test critical values: 1% level -3.506281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

*MacKinnan (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA 2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:54

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob

D(SHADOW RATE WU XIA(-1 -0.353390 0083519  -4.231252 0.0001
C -0.026269 0.040870  -0.642747 0.5222

R-squared 0.177432 Mean dependent var -0.007117
Adjusted R-squared 0.167521 S.D. dependent var 0410442
S.E. of regression 0.374489  Akaike info criterion 0.896738
Sum squared resid 11.64007  Schwarz criterion 0.954212
Log likelihood -36.11137 Hannan-Quinn criter 0.919856
F-statistic 17.90349  Durbin-Watson stat 2117666
Prob(F-statistic) 0.000080

Anexo D8: Teste ADF na varidvel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Grécia pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.131962 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAXAS JURO_CURTO_PRAZO,2)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 10:55
Sample (adjusted): 3 87
Included observations: 85 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TAXAS JURO CURTO PRAZO(-1)) -0481237 0093773  -5.131962 0.0000
C -0.060353 0041817  -1.439829 0.1537

R-squared 0.240879 Mean dependent var -0.000872
Adjusted R-squared 0.231733 S.D. dependent var 0423713
S.E. of regression 0.371388  Akaike info criterion 0.880107
Sum squared resid 11.44809 Schwarz criterion 0.937581
Log likelihood -35.40456  Hannan-Quinn criter. 0.903225
F-statistic 26.33703  Durbin-Watson stat 1.954396
Prob(F-statistic) 0.000002
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Anexo D9: Teste ADF na varidvel YIELDS na Grécia pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D(YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.110378 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS,2)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 10:57

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS(-1})) -0.477480 0.093433 -5.110378 0.0000
C -0.038807 0.139573  -0.278039 0.7817
R-squared 0.239341 Mean dependent var -0.011843
Adjusted R-squared 0230177 S.D. dependent var 1.465565
S.E. of regression 1.285881  Akaike info criterion 3.364013
Sum squared resid 137.2396  Schwarz criterion 3421487
Log likelihood -140.9705 Hannan-Quinn criter. 3.387130
F-statistic 26 11596 Durbin-Watson stat 1.777996
Prob(F-statistic) 0.000002

Anexo E: Teste PP na varidvel INFLACAO em Portugal em nivel

Null Hypothesis: INFLACAQ has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.171582 02181
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0.315338
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.540377

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INFLACAQ)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:03

Sample (adjusted): 2 87

Included cbservations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

INFLACAO(-1) -0.065792 0.041657  -1.579374 0.1180

C 0.088946 0.097753 0.509903 0.3655
R-squared 0.02883% Mean dependent var -0.031353
Adjusted R-squared 0.017278 5.D. dependent var 0573168
S.E. of regression 0.568195 Akaike info criterion 1.730278
Sum squared resid 2711906  Schwarz criterion 1.787356
Log likelihood -72.40196  Hannan-Quinn criter. 1.753249
F-statistic 2494422  Durbin-Watson stat 1.343555

Prob(F-statistic) 0.118009



Anexo E1: Teste PP na varidvel PIB em Portugal em nivel

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -13.11605 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 5551113
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.349725
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 11:04
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -1.260275 0.105339  -11.96395 0.0000
C 0.219357 0.257733 0.851101 0.3971
R-squared 0.630178 Mean dependent var -0.001762
Adjusted R-squared 0625775 S.D. dependent var 3.897025
S.E. of regression 2383964  Akaike info criterion 4 598387
Sum squared resid 4773958  Schwarz criterion 4 655465
Log likelihood -195.7307 Hannan-Quinn criter. 4. 621358
F-statistic 143.1361  Durbin-Watson stat 2.073250
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo E2: Teste PP na variavel PRECO_DO_PETROLEO em Portugal em nivel

Null Hypothesis: PRECO DO PETROLEO has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob_*
Phillips-Perron test statistic -13.35338 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.067136
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.052221
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PRECO DO PETROLEO)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 11:05
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRECO_DO_PETROLEO(-1) -1.319778 0.103480  -12.75400 0.0000
C 0.060663 0.028663 2.116448 0.0373
R-squared 0.659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-squared 0.655402 S.D. dependent var 0.446614
S.E. of regression 0.262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 162.6645 Durbin-Watson stat 2.080500
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo E3: Teste PP na varidavel SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal em nivel

MNull Hypothesis: SHADOW RATE WU XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.870312  0.3447
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0.229267
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.693393

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW RATE WU XIA)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:10

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.

SHADOW_RATE_WU_XIA(-1) -0.030095 0.021649 -1.390128 0.1682

C -0.016271 0.059964  -0.271339 0.7868
R-squared 0.022488 Mean dependent var -0.057188
Adjusted R-squared 0.010851 S.D. dependent var 0.487135
SE. of regression 0.484484  Akaike info criterion 1411519
Sum squared resid 1971692  Schwarz criterion 1468596
Log likelihood -58.69530 Hannan-Quinn criter. 1.434490
F-statistic 1.932457  Durbin-Watson stat 0.697267
Prob(F-statistic) 0.168163

Anexo E4: Teste PP na varidvel TAXAS _JURO_CURTO_PRAZO em Portugal em nivel

Mull Hypothesis: TAXAS JURO CURTO PRAZO has a unit root
Exogencus: Constant
Bandwidth- 4 {Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.177569 0.6810
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2 584952

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

Residual variance (no correction) 0.121624
HAC corrected variance (Bartlett kemnel) 0.278644

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS JURO CURTO PRAZQO)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:12

Sample (adjusted). 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor t-Statistic Prob.

TAXAS JURO CURTO_PRAZO(-1) -0.012862 0.021668  -0.593589 0.5544

C -0.015394 0.052317 -0.294240  0.7693
R-squared 0.004177  Mean dependent var -0.036707
Adjusted R-squared -0.007678 S.D. dependent var 0.351526
S.E. of regression 0.352873  Akaike info criterion 0.777566
Sum squared resid 10.45965 Schwarz criterion 0.834644
Log likelihood -31.43534 Hannan-Quinn criter. 0.800537
F-statistic 0352348 Durbin-Watson stat 0.879869
Prob(F-statistic) 0.554382
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Anexo E5: Teste PP na varidvel YIELDS em Portugal em nivel

Null Hypothesis: YIELDS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.510749 0.6235
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0.430884
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.032222

Phillips-FPerron Test Equation

Dependent Variable: D(YIELDS)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:13

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) -0.017669 0029236  -0.604377 0. 5472
C 0.029347 0.149158 0.196750 0.8445
R-squared 0.004330 Mean dependent var -0.049729
Adjusted R-squared -0.007524 S.D. dependent var 0.661702
S.E. of regression 0.664186  Akaike info criterion 2.042473
Sum squared resid 37.05604 Schwarz criterion 2099551
Log likelihood -85.82633 Hannan-Quinn criter. 2.065444
F-statistic 0.365271  Durbin-Watson stat 0.811488
Prob(F-statistic) 0.547222

Anexo E6: Teste PP na variavel INFLACAO em Portugal pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(INFLACAQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-W est automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.664758 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 0.296632
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.283817

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INFLACAO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:15

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(INFLACADO(-1)) -0.699948 0.104337  -6.708505 0.0000

C -0.017227 0.059862  -0.287775 0.7742
R-squared 0.351583 Mean dependent var 0.003573
Adjusted R-squared 0.343771 S.D. dependent var 0.680380
S.E. of regression 0.551162  Akaike info criterion 1.669672
Sum squared resid 2521370 Schwarz criterion 1.727146
Log likelihood -68.96107 Hannan-Quinn criter. 1.692790
F-statistic 45.00404 Durbin-Watson stat 2.019592
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo E7: Teste PP na varidavel SHADOW_RATE_WU_XIA em Portugal pelas 12s diferencgas

Null Hypothesis: D(SHADOW_RATE_WI_XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob *

Phillips-Perran test statistic -4 271658 0.0009
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 0.136942
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.140931

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA 2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:16

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

D(SHADOW_RATE_WU_XIA(-1 -0.353390 0083519  -4.231252 0.0001

C -0.026269 0.040870  -0.642747 0.5222
R-squared 0.177432 Mean dependent var -0.007117
Adjusted R-squared 0.167521 S.D. dependent var 0.410442
S.E. of regression 0.374489  Akaike info criterion 0.896738
Sum squared resid 11.64007  Schwarz criterion 0.954212
Log likelihood -36.11137 Hannan-Quinn criter 0.919856
F-statistic 17.90349 Durbin-Watson stat 2117666
Prob(F-statistic) 0.000060

Anexo E8: Teste PP na variavel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO em Portugal pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(TAXAS JURO CURTO PRAZO) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.842524 0.0001
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 0.085277
HAG corrected variance (Bartlett kemnel) 0.083502

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS JURO CURTO PRAZO.2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:19

Sample (adjusted). 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.

D(TAXAS JURC CURTO_PRAZO(-1)) -0D.444214 0091185 -4871575  0.0000

c -0.017593  0.032226 -0.546116 0.5865
R-squared 0.222353 Mean dependent var -0.001368
Adjusted R-squared 0.212984 S.D. dependent var 0.333115
S.E. of regression 0.295519  Akaike info criterion 0.423083
Sum squared resid 7.248530 Schwarz criterion 0.480558
Log likelihood -15.98104 Hannan-Quinn criter. 0.446201
F-statistic 2373224 Durbin-Watson stat 1.862518
Prob(F-statistic) 0.000005
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Anexo E9: Teste PP na variavel YIELDS em Portugal pelas 12s diferencgas

Null Hypothesis: D(YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4 831153 0.0001
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2585172

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

Residual variance (no correction) 0.282220
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.292916

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(YIELDS,2)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:20

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS(-1)) -0.421634 0.088180 -4.781501 0.0000
C -0.032872 0.058460 -0.562293 0.5754
R-squared 0.215966 Mean dependent var -0.012980
Adjusted R-squared 0206520 S.D. dependent var 0.603527
S.E. of regression 0.537607 Akaike info criterion 1.619869
Sum squared resid 23.98873 Schwarz criterion 1.677343
Log likelihood -66.84443  Hannan-Quinn criter. 1.642987
F-statistic 2286276 Durbin-Watson stat 1.885508
Prob(F-statistic) 0.000007

Anexo F: Teste PP na variavel INFLACAO na Alemanha em nivel

Null Hypothesis: INFLACAQ has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.983072 0.0405
Test critical values 1% level -3.5608326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0.185091
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.247553

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INFLACAQ)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:23

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

INFLACAO(-1) -0.165741 0.066335  -2.498562 0.0144

c 0.219569 0.103842 2.114457 0.0374
R-squared 0.069178 Mean dependent var -0.011864
Adjusted R-squared 0.058097 S.D. dependent var 0.448538
S.E. of regression 0.435313  Akaike info criterion 1.197480
Sum squared resid 15.91781  Schwarz criterion 1.254558
Log likelihood -49.49164 Hannan-Quinn criter. 1.220451
F-statistic 6.242814  Durbin-Watson stat 1.681076

Prob(F-statistic) 0.014418



Anexo F1: Teste PP na variavel PIB na Alemanha em nivel

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.26647 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2 584952

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

Residual variance (no correction) 2.648488
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2610725

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(PIB)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:24

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
PIB(-1) -1.202187 0.106855  -11.25061 0.0000
C 0.377429 0.180589 2.089989 0.0396
R-squared 0.601095 Mean dependent var 0.007226
Adjusted R-squared 0.596346 S.D. dependent var 2591813
S.E. of regression 1.646678 Akaike info criterion 3.858377
Sum squared resid 2277699 Schwarz criterion 3.915455
Log likelihood -163.9102  Hannan-Quinn criter. 3.881349
F-statistic 126.5762 Durbin-Watson stat 2.007380
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo F2: Teste PP na variavel PRECO_DO_PETROLEO na Alemanha em nivel

Null Hypothesis: PRECO_DO_PETROLEOQ has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.35338 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Residual variance (no correction) 0.067136
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.052221

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(PRECO_DO_PETROLEO)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:25

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

PRECO_DO_PETROLEO(-1) -1.319778 0.103480 -12.75400 0.0000

c 0.060663 0.028663 2.116448 0.0373
R-squared 0.659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-squared 0.655402 S.D. dependent var 0.446614
S.E. of regression 0.262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 162.6645 Durbin-Watson stat 2.080500

Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo F3: Teste PP na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha em nivel

Null Hypothesis: SHADOW RATE WU XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.870312  0.3447
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0.229267
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.693393

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW RATE WU XIA)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:25

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  1-Statistic Prob.

SHADOW_RATE_WU_XIA(-1) -0.030095 0.021649  -1.390128 0.1682

C -0.016271 0.059964  -0.271339 0.7868
R-squared 0.022488 Mean dependent var -0.057188
Adjusted R-squared 0.0108531 S.D. dependent var 0487135
S.E. of regression 0.484484  Akaike info criterion 1411519
Sum squared resid 19.71692  Schwarz criterion 1468596
Log likelihood -58.69530 Hannan-Quinn criter. 1.434490
F-statistic 1.932457  Durbin-Watson stat 0.697267
ProbiF-statistic) 0.168163

Anexo F4: Teste PP na variavel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha em nivel

MNull Hypothesis: TAXAS JURO CURTO PRAZO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Barilett kernel

Ad). t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.177569 0.6810
Test crtical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Residual variance (no correction) 0121624
HAC corrected variance (Bartlett kemel) 0.278644

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS JURO CURTO PRAZQO)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:26

Sample (adjusted). 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob.

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1) -0.012862 0.021668 -0593589 0.5544

c -0.015394 0.052317  -0.294240 0.7693
R-squared 0004177 Mean dependent var -0 036707
Adjusted R-squared -0.007678 S.D. dependent var 0.351526
S.E. of regression 0.352873  Akalke info criterion 0777566
Sum squared resid 10 45965 Schwarz criterion 0834644
Log likelihood -31.43534 Hannan-Quinn criter. 0.800537
F-statistic 0.352348 Durbin-Watson stat 0.879869

Prob(F-statistic) 0.554382



Anexo F5: Teste PP na variavel YIELDS na Alemanha em nivel

Null Hypothesis: YIELDS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-W est automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.113356 0.9650
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0.074050
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.076162

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(YIELDS)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:28

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) 0.002174 0.016157 0.134542 0.8933
C -0.060099 0.051069  -1.176805 0.2426
R-squared 0.000215 Mean dependent var -0.054508
Adjusted R-squared -0.011687 S.D. dependent var 0.273748
S.E. of regression 0.275343  Akaike info criterion 0.281380
Sum squared resid 6.368341 Schwarz criterion 0.338458
Log likelihood -10.09936 Hannan-Quinn criter. 0.304352
F-statistic 0.018102 Durbin-Watson stat 1.468521
Prob(F-statistic) 0.893296

Anexo F6: Teste PP na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Alemanha pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(SHADOW RATE WU XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.271658 0.0009
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 0.136942
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.140931

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW RATE WU XIA2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:29

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient  Sid. Emor t-Statistic Prob.

D(SHADOW_RATE_WU_XIA(-1 -0.353390 0083519 -4.231252  0.0001

C -0.026269 0.040870 -0.642747 05222
R-squared 0177432 Mean dependent var 0007117
Adjusted R-squared 0.167521 S.D. dependent var 0410442
S.E. of regression 0.374489 Akaike info criterion 0.896738
Sum squared resid 11.64007 Schwarz criterion 0954212
Log likelihood -36.11137  Hannan-Quinn criter. 0.919856
F-statistic 17.9034% Durbin-Watson stat 2117666

Prob(F-statistic) 0.000060



Anexo F7: Teste PP na variavel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Alemanha pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4 842524 0.0001
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 0.085277
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.083502

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:31

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1)) -0.444214 0.091185 -4.871575 0.0000

C -0.017599 0.032226 -0.546116 0.5865
R-squared 0.222353 Mean dependent var -0.001368
Adjusted R-squared 0.212984 S.D. dependent var 0.333115
S.E. of regression 0.295519  Akaike info criterion 0423083
Sum squared resid 7.248530 Schwarz criterion 0.430558
Log likelihood -15.98104 Hannan-Quinn criter. 0448201
F-statistic 2373224 Durbin-Watson stat 1.862518
Prob(F-statistic) 0.000005

Anexo F8: Teste PP na varidvel YIELDS na Alemanha pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob *

Phillips-Perron test statistic -8.276770 0.0000
Test critical values: 1% level -3.5609281

5% level -2.895924

10% level -2585172

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

Residual variance (no correction) 0.063076
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.026857

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(YIELDS,2)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:33

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS(-1)) -0.788534 0.100713  -7.829511 0.0000
C -0.053018 0.028100 -1.886754 0.0627
R-squared 0424814 Mean dependent var -0.010366
Adjusted R-squared 0417884 S.D. dependent var 0.333117
S_E. of regression 0.254157  Akaike info criterion 0.121519
Sum squared resid 5361449  Schwarz criterion 0.178993
Log likelihood -3.164551  Hannan-Quinn criter. 0.144637
F-statistic 61.30124 Durbin-Watson stat 1.933755
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo G: Teste PP na varidvel INFLACAO na Holanda em nivel

Null Hypothesis: INFLACAQ has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.6551442 0.1072
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.189298
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.259649
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAQ)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 11:39
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACAO(-1) -0.111245 0.050948  -2.183520 0.0318
C 0.193411 0.106179 1.821549 0.0721
R-squared 0.053710 Mean dependent var -0.013972
Adjusted R-squared 0.042445 S.D. dependent var 0.449884
S.E. of regression 0.440233  Akaike info criterion 1.219954
Sum squared resid 16.27960 Schwarz criterion 1.277032
Log likelihood -50.45802 Hannan-Quinn criter. 1.242925
F-statistic 4767760 Durbin-Watson stat 1.725051

Prob(F-statistic) 0.031787

Anexo G1: Teste PP na variavel PIB na Holanda em nivel

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob_*
Phillips-Perron test statistic -10.72953  0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2 584952
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.626217
HAC corrected variance (Barilett kernel) 1.614369
Phillips-Permon Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 11:40
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PIB(-1) -1.154300 0.107640  -10.72370 0.0000
cC 0.394228 0.144244 2.733060 0.0076
R-squared 0577884 Mean dependent var -0.013644
Adjusted R-squared 0572859 S.D. dependent var 1.974301
S.E. of regression 1.290324 Akaike info criterion 3.370645
Sum squared resid 1398547  Schwarz criterion 3427723
Log likelihood -142 9378 Hannan-Quinn criter. 3.393617
F-statistic 114.9977 Durbin-Watson stat 2003068

Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo G2: Teste PP na varidvel PRECO_DO_PETROLEO na Holanda em nivel

Null Hypothesis: PRECO_DO_PETROLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob *

Phillips-Perron test statistic -13.35338 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0.067136
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.052221

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(PRECO_DO_PETROLEQ)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:48

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

PRECO_DO_PETROLEQ(-1) -1.319778 0.103480  -12.75400 0.0000
o 0.060663 0.028663 2.116448 0.0373

R-squared 0659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-squared 0.655402 S.D. dependent var 0.446614
S.E. of regression 0262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 1626645 Durbin-Watson stat 2.080500
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo G3: Teste PP na variavel SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda em nivel

Null Hypothesis: SHADOW RATE WU XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.870312 0.3447
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no correction) 0229267
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.693393

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW RATE WU XIA)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:49

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prab.

SHADOW_RATE_WU_XIA(-1) -0.030095 0.021649  -1.390128 0.1682

o -0.016271 0.059964  -0.271339 0.7868
R-squared 0.022488 Mean dependent var -0.057188
Adjusted R-squared 0.010851 S.D. dependent var 0.487135
S.E. of regression 0.484484  Akaike info criterion 1411519
Sum squared resid 19.71692  Schwarz criterion 1.468596
Log likelihood -58.69530 Hannan-Quinn criter. 1.434490
F-statistic 1.932457 Durbin-Watson stat 0.697267

Prob(F-statistic) 0.168163



Anexo G4: Teste PP na varidvel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda em nivel

Null Hypothesis: TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.177569 06810
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.5684952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.121624
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0278644
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAXAS_JURC_CURTO_PRAZO)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 11:50
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1) -0.012862 0.021668 -0.593589 0.5544

C -0.015394 0.052317 -0.294240 0.7693
R-squared 0.004177 Mean dependent var -0.036707
Adjusted R-squared -0.007678 S.D. dependent var 0.351526
S.E. of regression 0.352873  Akaike info criterion 0.777566
Sum squared resid 10 45965 Schwarz criterion 0.834644
Log likelihood -31.43534 Hannan-Quinn criter. 0.800537
F-statistic 0.352348 Durbin-Watson stat 0.879869
Prob(F-statistic) 0.554382

Anexo G5: Teste PP na variavel YIELDS

Null Hypothesis: YIELDS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adi. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.158367 0.9683
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.071193
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.081595
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 11:51
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) 0.004370 0.016185 0.270032 0.7878
C -0.067631 0.053459  -1.265092 0.2093
R-squared 0.000867 Mean dependent var -0.055523
Adjusted R-squared -0.011027 S.D. dependent var 0.268502
S.E. of regression 0.269978  Akaike info criterion 0.242030
Sum squared resid 6.122609 Schwarz criterion 0.299108
Log likelihood -8.407278 Hannan-Quinn criter. 0.265001
F-statistic 0.072917  Durbin-Watson stat 1.463613
Prob(F-statistic) 0.787798

na Holanda em nivel
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Anexo G6: Teste PP na varidvel INFLACAO na Holanda pelas 12s diferencgas

Null Hypothesis: D{INFLACAQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-W est automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.363941 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no comrection) 0.200821
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.213259

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INFLACAO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:54

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INFLACAO(-1)) -0.911774 0.109397  -8.334508 0.0000
Cc -0.013003 0.049207  -0.264252 0.7922
R-squared 0.455609 Mean dependent var -0.001742
Adjusted R-squared 0449050 SD. dependentvar 0.610968
S.E. of regression 0.453497  Akaike info criterion 1.279592
Sum squared resid 17.06974 Schwarz cnterion 1.337066
Log likelihood -52.38267 Hannan-Quinn criter. 1.302710
F-statistic 69.46402 Durbin-Watson stat 2.009692
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo G7: Teste PP na variavel SHADOW_RATE_WU_XIA na Holanda pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(SHADOW _RATE_WU_XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth- 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad|. t-Stat Prob *

Phillips-Perron test statistic -4.271658 0.0009
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Residual variance (no correction) 0.136942
HAC corrected varniance (Bartlett kernel) 0.140931

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA 2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:55

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D{SHADOW_RATE_WU_XIA(-1 -0.353390 0.083519  -4.231252 0.0001

Cc -0.026269 0.040870  -0.642747 0.5222
R-squared 0.177432 Mean dependent var -0.007117
Adjusted R-squared 0167521 S.D. dependent var 0.410442
S.E. of regression 0.374489  Akaike info criterion 0.896738
Sum squared resid 11.64007  Schwarz criterion 0.954212
Log likelihood -36.11137 Hannan-Quinn criter 0.919856
F-statistic 17.90349  Durbin-Watson stat 2117666

Prob(F-statistic) 0.000060



Anexo G8: Teste PP na varidvel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Holanda pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D(TAXAS_JURO_CURTOC_PRAZQO) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.842524 0.0001
Test crtical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 0.085277
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.083502

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:56

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO(-1)) -0.444214 0091185 -4.871575 0.0000
Cc -0.017599 0032226 -0546116 0.5865

R-squared 0.222353 Mean dependent var -0.001368
Adjusted R-squared 0.212984 S.D. dependent var 0.333115
S.E. of regression 0.295519  Akaike info criterion 0.423083
Sum squared resid 7.248530 Schwarz criterion 0.480558
Log likelihood -15.98104 Hannan-Quinn criter. 0.446201
F-statistic 23.73224  Durbin-Watson stat 1.862518
Prob(F-statistic) 0.000005

Anexo G9: Teste PP na variavel YIELDS na Holanda pelas 13s diferencas

Null Hypothesis: D{YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.084812 0.0000
Test cntical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 0.060318
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.030128

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(YIELDS,2)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:57

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS(-1)) -0.785988 0.100443  -7.825206 0.0000
C -0.053748 0.027512  -1.953658 0.0541
R-squared 0.4245468 Mean dependent var -0.010769
Adjusted R-squared 0417612 S.D. dependent var 0.325677
S.E. of regression 0.248538  Akaike info criterion 0.076810
Sum squared resid 5127024 Schwarz criterion 0.134284
Log likelihood -1.264426 Hannan-Quinn criter. 0.099928
F-statistic 61.23385 Durbin-Watson stat 1.966777
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo H: Teste PP na varidvel INFLACAO na Grécia em nivel

Null Hypothesis: INFLACAQ has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-1.310033 06218

Test cntical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.495252
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.611509

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(INFLACAQ)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 11:589
Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLACAO(-1) -0.040943 0.038045 -1.0761861 0.2849
C 0.022986 0.103686 0.221690 0.8251
R-squared 0.013600 Mean dependent var -0.051998
Adjusted R-squared 0.001857 S.D. dependent var 0.712732
S.E. of regression 0.712070 Akaike info criterion 2181701
Sum squared resid 42 59169  Schwarz criterion 2238778
Log likelihood -91.81312 Hannan-Quinn criter. 2.204672
F-statistic 1.158122  Durbin-Watson stat 1.526698
Prob(F-statistic) 0.284937

Anexo H1: Teste PP na varidvel PIB na Grécia em nivel

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-8.279723 0.0000

Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 5191424
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6.370060

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 12:00
Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1) -0.895793 0.110520  -8.105249 0.0000
C -0.038609 0248774 -0155195 08770
R-squared 0.438859 Mean dependent var 0.036402
Adjusted R-squared 0.432179 S.D. dependent var 3.059476
S.E. of regression 2305435  Akaike info criterion 4531397
Sum squared resid 446.4624  Schwarz criterion 4588474
Log likelihood -192.8501 Hannan-Quinn criter. 4 554368
F-statistic 6569506 Durbin-Watson stat 1.992405
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo H2: Teste PP na varidvel PRECO_DO_PETROLEO na Grécia em nivel

Null Hypothesis: PRECO_DO_PETROLEO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth- 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad. t-Stat Prob.*

Phillips-Perran test statistic -13.35338 0.0001
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Residual variance (no correction) 0.067136
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.052221

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Varnable: D(PRECO_DO_PETROLEQ)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 12:01

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

PRECO_DO_PETROLEO(-1) -1.319778 0.103480 -12.75400 0.0000

C 0.060663 0.028663 2. 116448 0.0373
R-squared 0.659456 Mean dependent var 0.000436
Adjusted R-squared 0.655402 S.D. dependent var 0.446614
S_E. of regression 0262173  Akaike info criterion 0.183358
Sum squared resid 5773720 Schwarz criterion 0.240436
Log likelihood -5.884395 Hannan-Quinn criter. 0.206329
F-statistic 162.6645 Durbin-Watson stat 2.080500
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo H3: Teste PP na varidvel SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia em nivel

Null Hypothesis: SHADOW_RATE_WU_XIA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth- 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.870312 0.3447
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Residual variance (no cerrection) 0.229267
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.693393

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 12:02

Sample (adjusted): 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SHADOW_RATE_WU_XIA(-1) -0.030095 0021649  -1.390128 0.1682
C -0.016271 0.059964  -0.271339 0.7868

R-squared 0.022488 Mean dependent var -0.057188
Adjusted R-squared 0.010851 S.D.dependent var 0.487135
S_E. of regression 0484484  Akaike info criterion 1411519
Sum squared resid 19.71692  Schwarz criterion 1.468596
Log likelihood -58.69530 Hannan-Quinn criter. 1.434490
F-statistic 1.932457 Durbin-Watson stat 0.697267

Prob(F-statistic) 0.168163



Anexo H4: Teste PP na varidvel TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO na Grécia em nivel

Null Hypothesis: TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adi. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.153154 0.0264
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.155727
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.325355

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZQ)

Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 12:03
Sample (adjusted) 2 87

Included observations: 86 after adjustments

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TAXAS _JURO_GURTO PRAZO(-1)
c

-0.062407 0016437  -3.796797
0.006535 0.054895 0.119038

0.0003
0.9055

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Anexo H5: Teste PP na variavel YIELDS na Grécia em nivel

Null Hypothesis: YIELDS has a u
Exogenous: Constant

0.146477 Mean dependent var
0136316 S.D.dependent var
0.399293  Akaike info criterion
13.39252  Schwarz criterion
-42.06373 Hannan-Quinn criter.
1441567 Durbin-Watson stat
0.000276

nit root

Bandwidth: 3 (Newey-W est automatic) using Bartlett kernel

-0.122755
0.429649
1.024738
1.081816
1.047709
1.060735

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.807623 0.3746
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 2167667
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4154625
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(YIELDS)
Method: Least Squares
Date: 06/14/23 Time: 12:04
Sample (adjusted): 2 87
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YIELDS(-1) -0.040045 0.034062 -1.175666 0.2430
Cc 0.216136 0.284393 0.759989 0.4494
R-squared 0.016188 Mean dependent var -0.059767
Adjusted R-squared 0.004476 S.D. dependent var 1.493070
S.E. of regression 1.489724  Akaike info criterion 3.658040
Sum squared resid 186 4194  Schwarz criterion 3715118
Log likelihood -155.2957  Hannan-Quinn criter. 3.681012
F-statistic 1.382190 Durbin-Watson stat 0.930694
Prob(F-statistic) 0.243050
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Anexo H6: Teste PP na varidvel INFLACAO na Grécia pelas 12s diferencas

Null Hypothesis: D(INFLACAQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.337842 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2585172

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

Residual variance (no correction) 0.483205
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.483295

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INFLACAO,2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 12:05

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(INFLACAO(-1)) -0.785704 0.107076  -7.337842 0.0000
e -0.037114 0.076501  -0.485145 0.6289

R-squared 0.393470 Mean dependent var 0.002827
Adjusted R-squared 0386162 S.D.dependent var 0.897945
S.E. of regression 0.703520 Akaike info criterion 2.157808
Sum squared resid 41.08008 Schwarz criterion 2.215282
Log likelihood -89.70684 Hannan-Quinn criter. 2.180926
F-statistic 53.84393  Durbin-Watson stat 1.992465
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo H7: Teste PP na variavel SHADOW_RATE_WU_XIA na Grécia pelas 13s diferencgas

Null Hypothesis: D(SHADOW_RATE_WI_XIA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth- 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad| t-Stat Frob *

Phillips-Perron test statistic -4 271658 0.0009
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Residual variance (no correction) 0.136942
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.140931

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SHADOW_RATE_WU_XIA 2)
Method- Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 12:07

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(SHADOW_RATE_WU_XIA(-1 -0.353390 0083519  -4.231252 0.0001

C -0.026269 0.040870  -0.642747 05222
R-squared 0.177432 Mean dependent var -0.007117
Adjusted R-squared 0.167521 S.D. dependent var 0.410442
S.E. of regression 0.374489  Akaike info criterion 0.896738
Sum squared resid 11 64007 Schwarz criterion 0.954212
Log likelihood -36.11137 Hannan-Quinn criter. 0.919856
F-statistic 1790349  Durbin-Watson stat 2117666

Prob(F-statistic) 0.000080



Anexo H8: Teste PP na varidvel YIELDS na Grécia pelas 12s diferengas

Null Hypothesis: D(YIELDS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4 883286 0.0001
Test cntical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

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

Residual variance (no correction) 1614583
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.347319

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(YIELDS,2)

Method: Least Squares

Date: 06/14/23 Time: 12:08

Sample (adjusted): 3 87

Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(YIELDS(-1})) -0.477480 0.093433 5110378 0.0000
[ -0.038807 0.139573  -0.278039 0.7817
R-squared 0.239341 Mean dependent var -0.011843
Adjusted R-squared 0230177 5.D. dependent var 1.465565
S.E. of regression 1.285881  Akaike info criterion 3.364013
Sum squared resid 137.2396  Schwarz criterion 3421487
Log likelihood -140.9705 Hannan-Quinn criter. 3.387130
F-statistic 26.11596  Durbin-Watson stat 1.777996
Prob(F-statistic) 0.000002

Anexo I: Testes AIC e SIC para Portugal

VAR Lag Order Selection Critena

Endogenous variables: D(INFLACAQ) PRECO_DO_PETROLEQ D(TAXAS_JURO_
Exogenous variables: C

Date: 07/29/23 Time: 13:49

Sample: 187

Included observations: 81

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -409.0572 NA 0.001137 10.24832 1042569 1031949
1 -303.7697 1923770 0.000206* 8.537524* Q.779091* 0.035657*
2 -282.3874 3590117 0000300 B8.898455 11.20422 9823558
3 -255.0655  41.82620 0.000385 9.112728 12.48269 1046480
4 -211.4707  60.27917* 0.000343 8.925203 13.35937 10.70425
5 -189.4621 2717113 0.000547 9.270669 14.76903 11.47669

* indicates lag order selected by the criterion

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

AlIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo I1: Testes AIC e SIC para a Alemanha

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: INFLACAO PIB PRECO_DO_PETROLEO D(SHADOW_RA
Exogenous variables: C

Date: 07/29/23 Time: 13:52

Sample: 187

Included observations: 81

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 -314.3870 NA 0.000110 7.910790 8.088156 7.981952
1 -167.4644 2684512 7.12e-08" 5.171960" 6.413526™ 5.670093"
2 -135.9396 52.93047* 8.06e-06 5.282460 7.588228 6.207563
3 -118.7933 26.24871 1.33e-05 5.747982 9.117948 7.100057
4 -85.63806 45.84426 1.54e-05 5.818224 10.25238 7.597269
5 -46.87591 47.85450 1.62e-05 5.750023 11.24838 7.956039

*indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo 12: Testes AIC e SIC para a Holanda

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(INFLACAOQ) PIB PRECO_DO_PETROLEO D(SHADOW_
Exogenous variables: C

Date: 07/29/23 Time: 13:59

Sample: 187

Included observations: 81

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -256.8416 NA 2.65e-05 6.489916 6.667283 6.561078
1 -166.3271 165.3846" 6.92e-06" 5.143878* 6.385444* 5642011
2 -140.0272 44.15773 8.92e-06 5.383388 7.689155 6.308492
3 -111.3835 43.84966 1.11e-056 5565025 8.934891 6.917099
4 -78.43518 4555820 1.2%9¢-05 5.640375 10.07454 7.419420
5 -60.13905 2268781 2.26e-056 6.077507 11.57587 8.283523

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo 13: Testes AIC e SIC para a Grécia

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(INFLACAQ) PIB PRECO_DO_PETROLEO D(SHADOW_
Exogenous variables: C

Date: 07/29/23 Time: 14:04

Sample: 187

Included observations: 81

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -628.6537 NA 0.257485 15.67046 15.84783 15.74162
1 -435.4629 352.9908 0.005324 11.78921 13.03077* 12.28734*
2 -396.0811 66.12241* 0.004968* 11.70571* 14.01147 12.63081
3 -379.0972  26.00010 0.008241 1217524  15.54520 13.52731
4 -349.0882 4149392 0010262 1232317 16.75733 14.10221
5 -325.3171  29.34703 0.015672 12.62511 18.12348 14.83113

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo J: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para Portugal — Modelo 1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:04

Sample: 187

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 19.07242 16 0.2649 1.205889 (16, 208.4) 0.2654

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 18.07242 16 0.2649 1.205889 (16,208.4) 0.2654

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Anexo J1: Teste de Autocorrelacdo dos residuos para Portugal — Modelo 2

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:06

Sample: 1 87

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 22.05290 16 0.1415 1.404171 (16,208.4) 0.1418

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1to h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 22.05290 16 0.1415 1.404171 (16,208.4) 0.1418

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Anexo J2: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para Portugal — Modelo 3

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:18

Sample: 1 87

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 24.00475 16 0.0894 1.535516 (16, 208.4) 0.0897

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 24.00475 16  0.0894 1.535516 (16,208.4) 0.0897

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.



Anexo J3: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para a Alemanha — Modelo 1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:21

Sample: 187

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df

Prob.

1 9.717238 16 0.8810 0.601045 (16, 208.4)

0.8811

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df

Prob.

1 9.717238 16 0.8810 0.601045 (16, 208.4)

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

0.8811

Anexo J4: Teste de Autocorrelacdo dos residuos para a Alemanha — Modelo 2

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:22

Sample: 1 87

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 10.47424 16 0.8407 0.649017 (16,208.4) 0.8409
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1047424 16 0.8407 0.649017 (16,2084) 0.8409

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Anexo J5: Teste de Autocorrelacdo dos residuos para a Alemanha — Modelo 3

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:22

Sample: 1 87

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 12.89555 16 0.6804 0.803594 (16, 208.4) 0.6807
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 12.89555 16 0.6804 0.803594 (16, 208.4) 0.6807

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

76



Anexo J6: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para a Holanda — Modelo 1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:26

Sample: 187

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 16.14858 16 0.4426 1.014023 (16, 208.4) 0.4431
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 16.14858 16 0.4426 1.014023 (16, 208.4) 0.4431

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Anexo J7: Teste de Autocorrelacdo dos residuos para a Holanda — Modelo 2

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:28

Sample: 187

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df

Prob.

1 23.00721 16 0.1135 1.468240 (16,2084)

0.1139

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df

Prob.

1 23.00721 16 0.1135 1.468240 (16, 208.4)

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

0.1139

Anexo J8: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para a Holanda — Modelo 3

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:29

Sample: 187

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 18.96029 16 0.2707 1.198483 (16, 208.4) 0.2712
Null hypothesis: No serial correlation atlags 1 to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 18.96029 16 0.2707 1.198483 (16, 208.4) 0.2712

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Anexo J9: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para a Grécia — Modelo 1

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:34

Sample: 187

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 21.15823 16 0.1725 1.344362 (16,208.4) 0.1729

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1 to h

Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 21.15823 16 0.1725 1.344362 (16,208.4) 0.1729

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Anexo J10: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para a Grécia — Modelo 2

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:35

Sample: 1 87

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE™ stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 10.04095 16 0.8645 0.621539 (16,208.4) 0.8647

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 10.04095 16 0.8645 0.621539 (16, 208.4) 0.8647

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Anexo J11: Teste de Autocorrelagdo dos residuos para a Grécia — Modelo 3

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 07/31/23 Time: 18:36

Sample: 1 87

Included observations: 84

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 9.363850 16 0.8977 0.578709 (16,208.4) 0.8978

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 9.363850 16  0.8977 0.578709 (16,208.4) 0.8978

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.



Anexo K: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para Portugal — Modelo 1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:49

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sg df Prob.
2204443 160 0.0011

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

resi*resi 0.180814 0924281 05462 15.18836 0.5109
res2'res2 0.565258 5444644 00000 4748165 0.0001
res3*res3 0.411422 2927102 0.0011 3455943  0.0046
res4*res4 0.644820 7602286 0.0000 54.16485 0.0000
res2'res1 0.257509 1.452300 0.1452 2163077 0.1555
res3*res1 0.186634 0960861 0.5077 15867729 04757
res3*res2 0.478441 3.841317 0.0001  40.18906  0.0007
res4*res1 0.327445 2038759 0.0226 27.50540 0.0362
res4*res2 0.500727 4199697 0.0000 4206108 0.0004
res4*res3 0.538738 4890849 0.0000 4525397 0.0001

Anexo K1: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para Portugal — Modelo 2

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:50

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sq df Prob.
195 5870 160 0.0290

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

res1*res1 0.178436 0909483 05620 1498859 0.5255
res2'res2 0.576291 5695453 0.0000 48.40841 0.0000
res3*res3 0.407562 2880754 0.0013 3423524 0.0051
res4*res4 0.221945 1.194510 0.2955  18.64338 0.2876
res2*res1 0.226420 1.225643 02727 19.01927  0.2677
res3*resi 0.224505 1.212274 02823 18.8583% 0.2761
res3*res2 0471773 3739970 0.0001 39.62897 0.0009
res4*resi 0.187798 0968238 05001 1577504 0.4688
res4*res2 0.200348 1.049152 04197 16.82022  0.3967
res4*res3 0.229713 1.248784 02566  19.29587 0.2536



Anexo K2: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para Portugal — Modelo 3

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:50

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sqg df Prob.
207.7059 160 0.0066

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

res1*resi 0.234696 1.284185 02334 19.71450 0.2334
res2*res? 0592129 6079238 00000 4973838 0.0000
res3*res3 0441358 3.308357 00003 37.07408 0.0020
res4*res4 0.193769 1.006424 04613 16.27664 04338
res2*rest 0.308714 1.870055 00394 2593202 0.0550
res3*resi 0.217858 1.166389 03173  18.30010 0.3066
res3*res2 0.490085 4.024658 00000 41.16716 0.0005
resd*res] 0.207561 1.096820 03759 1743515 0.3580
res4*res2 0.243997 1351499 01939 2049574 0.1987
res4*res3 0.218834 1173076 03120 18.38205 0.3020

Anexo K3: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Alemanha — Modelo 1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:52

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sqg df Prob.
239.3077 160 0.0000

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sqg(16) Prob.

res1*res1 0.175242 0889748 05832 1472035 0.5452
res2'res2 0.692584 9434128 00000 5817710 0.0000
res3’'res3 0.466088 3655549 00001 39.15137 0.0010
res4’res4 0.719055 10.71755 0.0000 60.40061 0.0000
res2'res1 0.350582 2260583 0.0107 2944890 0.0211
res3’res 0.258644 1460935 0.1415 2172611 0.1523
res3*res2 0.589121 6.004068 0.0000 4948617 0.0000
res4’res1 0.285165 1.670492 00748 2395383 0.0905
res4’res2 0.401725 2811792 00016  33.74491 0.0059
res4'res3 0.594424 6137329 00000 4993164 0.0000



Anexo K4: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Alemanha — Modelo 2

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:53

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sg df Prob.
195.4908 160 0.0294

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

res1*res1 0.167759 0.844005 06327 14.09175 05919
res2'res2 0580414 5792572 0.0000 4875476 0.0000
res3'res3 0442756 3327164 00003 37.19152 0.0020
res4*res4 0.214169 1141263 03377 17.99019  0.3245
res2'res1 0.427350 3.124998 0.0006  35.89742 0.0030
res3'resi 0.299168 1.787457 0.0515  25.12928 0.0676
res3'res2 0.490486 4.178905 0.0000 41.95685  0.0004
res4*res 0.113845 0.537971 09167 9562969 0.8884
res4*res2 0.089595 0412099 09746  7.525940 09617
res4*res3 0.311794 1897160 0.0361 2619069 0.0514

Anexo K5: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Alemanha — Modelo 3

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:53

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sq df Prob.
1864514 160 0.0748

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sg(16) Prob.

res1*res 0.135797 0658005 08236 1140694 0.7837
res2res2 0.581472 6.062707 0.0000 4968362 0.0000
res3'res3 0.462530 3.603631 0.0001  38.85251 0.0011
resd’resd 0.192698 0999533 04682 16.18666  0.4400
res2'res1 0.349083 2245736 0.0113  29.32300 0.0218
res3'resi 0.251707 1.408569  0.1648  21.14337 0.1731
res3'res2 0.504774 4266242 0.0000 4240105 0.0003
resd'res] 0.158470 0.7r88555 0.6927 13.31147  0.6499
resd’res2 0.371829 2.478681 0.0051  31.23366 0.0126
resd’res3 0.314574  1.921841 0.0333 26.42424  0.0483



Anexo K6: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Holanda — Modelo 1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:59

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sqg df Prob.
202.7400 160 0.0125

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sqg(16) Prob.

res1*res1 0.158842 0.790755 0.6904 13.34271 0.6476
res2*res2 0.624668 6.969297 0.0000 5247213 0.0000
res3*res3 0.441051 3.304240 0.0003 37.04829 0.0021
res4*res4 0.563853 5413630 0.0000 47.36369  0.0001
res2*res1 0.118054 0.560521 0.9019 9.916499 0.8710
res3*res1 0.091466 0421572 09717 7.683127 09577
res3*res2 0.504584 4264997 0.0000 4238508 0.0003
res4*res1 0.208238 1.101339  0.3719  17.49202 0.3545
res4*res2 0.255325 1435760 0.1524  21.44731 0.1620
res4*res3 0.605358 6423377 0.0000 50.85005 0.0000

Anexo K7: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Holanda — Modelo 2

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 18:59

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sqg df Prob.
179.4293 160 0.1396

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

rest1*rest 0.139287 0677652 0.8054 1170011 0.7644
res2*res2 0571358 5581727 0.0000 4799408 0.0000
res3*res3 0.418783 3.017214 0.0008 3517780 0.0038
res4*res4 0.316127 1.935712 0.0318 26.55466  0.0467
res2'res] 0.079889 0.363580 09864 6.710650 0.9784
res3*resi 0.099154 0460906 09571  8.328906 0.9385
res3*res2 0.441236 3.306717 00003 37.06381 0.0021
res4*resi 0.212911 1132740 0.3448 17.88456  0.3307
res4*res2 0.247665 1.378504 0.1796 20.80386  0.1862
res4*res3 0.214340 1.142412 03368 18.00454 0.3236



Anexo K8: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Holanda — Modelo 3

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 19:00

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sq df Praob.
179.8347 160 0.1350

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sqg(16) Prob.

res1*res1 0172050 0870173 06044 1445220 0.5651
res2*res2 0.564779 5434058 00000 4744147  0.0001
res3*res3 0.462340 3.600883 0.0001  38.83658 0.0011
res4*res4 0.154578 0765649 07170 1298458 06739
res2*res1 0.076440 0346587 09894 6420993 09829
res3*res1 0171674 0867878 06069 1442064 05674
res3"res2 0.440132 3.291942 00003 36.97109  0.0021
res4*res1 0.232244 1266708 02446  19.50852  0.2432
res4*res2 0.474545 3781789 00001 39.86181 0.0008
res4*res3 0272098 1565333 01035 2285622 01176

Anexo K9: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Grécia — Modelo 1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 19:02

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sg df Prob.
243.0958 160 0.0000

Individual components

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

res1*res1 0222663 1.199480 02918 18.70367 0.2843
res2*res2 0435859 3.235296 00004 36.61220 0.0024
res3*res3 0.523679 4603836 00000 43.98802 0.0002
res4*res4 0.550875 5136187 00000 46.27351  0.0001
res2*res 0.384421 2615036 00032  32.29134  0.0092
res3*resi 0.244326 1.353909 01926  20.52336 0.1976
res3*res2 0.504266 4250567 00000 42.35833  0.0003
res4*res 0202312 1.062049 04076 16.99425 0.3860
res4*res2 0272281 1.566781 01031 2287160 0.1172
res4*res3 0497151 4140052 00000 41.76070 0.0004



Anexo K10: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Grécia — Modelo 2

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 19:03

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sq df Prob.
194 2146 160 0.0338

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

res1*res1 0.280615 1.633444  0.0839 2357165 0.0993
res2*res2 0.435841 3.235056  0.0004 36.61066  0.0024
res3'res3 0536604 4849053 0.0000 4507476 0.0001
res4*res4 0.252528 1.414714 01619  21.21232  0.1705
res2*res1 0372136 2.481939 0.0050 31.25943 0.0125
res3*res1 0.226764 1.228055 02710 19.04821  0.2662
res3*res2 0528429 4692390 0.0000 44.38802 0.0002
res4*res 0.168259 0.847118 0.6294 1413372 0.5888
res4*res2 0.145390 0712398 07717 1221279 0.7292
res4*res3 0.199420 1.043083 04255 16.75129 04019

Anexo K11: Teste de Heterocedasticidade dos residuos para a Grécia — Modelo 3

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 07/31/23 Time: 19:03

Sample: 1 87

Included observations: 84

Joint test:
Chi-sqg df Prob.
2086139 160 0.0059

Individual components:

Dependent R-squared F(16,67) Prob. Chi-sq(16) Prob.

res1*res1 0.261082 1.479567 0.1340 2193086 0.1454
res2*res2 0438730 3273260 0.0003 3685333 0.0022
res3*res3 0.531232 4745495 0.0000 4462351 0.0002
res4*res4 0.240207 1.323869 0.2094 2017738 0.2123
res2*res1 0.386776 2.641165 0.0029 3248920 0.0086
res3*res1 0.179636 0916942 05540 15.08943 05181
res3*res2 0.523977 4609339 0.0000 4401405 0.0002
resd*res1 0.163867 0.820672  0.6581 13.76480 0.6162
res4*res2 0.255783 1439218 0.1508 21.48576 0.1606
res4*res3 0.290659 1.715865 0.0648 2441534 0.0808



Anexo L: Teste de Normalidade dos residuos para Portugal- Modelo 1

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 20:33

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.075138 0.079040 1 0.7786
2 -2.152895 64.88943 1 0.0000
3 -0.958968 12 87469 1 0.0003
4 -1.769505 43.83609 1 0.0000
Joint 121.6792 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.213711  0.159853 1 0.6893
2 13.69458  400.3090 1 0.0000
3 7451157 6934478 1 0.0000
4 1167191 2632074 1 0.0000
Joint 733.0210 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.238893 2 0.8874
2 465.1984 2 0.0000
3 82.21947 2 0.0000
4 307.0435 2 0.0000
Joint 854.7002 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Anexo L1: Teste de Normalidade dos residuos para Portugal- Modelo 2

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 20:34

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sqg df Prob.*
1 -0.082760 0.095890 1 0.7568
2 -1.888914 49.95195 1 0.0000
3 -1.034703 14.98853 1 0.0001
4 -0.859711  10.34745 1 0.0013
Joint 75.38381 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.107809 0.040680 1 0.8402
2 12.58071  321.2651 1 0.0000
3 8.288643 97.89411 1 0.0000
4 6.749835 49.21442 1 0.0000
Joint 468.4143 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.136570 2 0.9340
2 371.2170 2 0.0000
3 112.8826 2 0.0000
4 59.56187 2 0.0000
Joint 543.7981 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



Anexo L2: Teste de Normalidade dos residuos para Portugal- Modelo 3

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 20:34

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sqg df Prob.*
1 -0.015333 0.003292 1 0.9542
2 -2.029127 57.64298 1 0.0000
3 -0.858521 1031883 1 00013
4 -0.146710 0.301333 1 0.5830
Joint 68.26643 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2852149 0.076509 1 0.7821
2 12.93305 3453290 1 0.0000
3 7.092630 58.62367 1 0.0000
4 7.198539 61.69708 1 0.0000
Joint 465.7263 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.079801 2 0.9609
2 402 9720 2 0.0000
3 68.94250 2 0.0000
4 61.99839 2 0.0000
Joint 533.9927 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Anexo L3: Teste de Normalidade dos residuos para a Alemanha — Modelo 1

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

MNull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 20:52

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sqg df Prob.*
1 -0.059478 0.049526 1 0.8239
2 -2.041020 58.32067 1 0.0000
3 -0.314424  1.384071 1 0.2394
4 -1.698220 35.76030 1 0.0000
Joint 95.51457 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.404852 0.573668 1 0.4488
2 13.30693 371.8145 1 0.0000
3 4.901492 12.65485 1 0.0004
4 9.693347 156.8031 1 0.0000
Joint 541.8462 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.623195 2 0.7323
2 430.1352 2 0.0000
3 14.03892 2 0.0009
4 192.5634 2 0.0000
Joint 637.3608 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



Anexo L4: Teste de Normalidade dos residuos para a Alemanha — Modelo 2

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

MNull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 20:53

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.200499  0.562795 1 0.4531
2 -1.715900 41.22037 1 0.0000
3 -0.246164  0.848355 1 0.3570
4 -0.788807 8.711038 1 0.0032
Joint 51.34256 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.270162 0.255456 1 0.6133
2 11.48796 252.1592 1 0.0000
3 5.184958 16.70915 1 0.0000
4 6.103284 33.70630 1 0.0000
Joint 302.8301 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.818252 2 0.6642
2 293.3796 2 0.0000
3 17 55750 2 0.0002
4 42.41734 2 0.0000
Joint 3541727 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Anexo L5: Teste de Normalidade dos residuos para a Alemanha — Modelo 3

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 20:53

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.041227 0.023796 1 0.8774
2 -1.687883 39.88531 1 0.0000
3 -0.138466 0.268420 1 0.6044
4 0.018292 0.004684 1 0.9454
Joint 40.18221 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.003328 3.8BE-05 1 0.9950
2 11.26836 2392801 1 0.0000
3 4664784 9.700265 1 0.0018
4 2428428  1.143432 1 0.2849
Joint 250.1239 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0023834 2 0.9882
2 279.1655 2 0.0000
3 9.968685 2 0.0068
4 1.148116 2 0.5632
Joint 290.3061 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



Anexo L6: Teste de Normalidade dos residuos para a Holanda — Modelo 1

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 08/02/23 Time: 18:42

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.059478  0.049526 1 0.8239
2 -2.041020 58.32067 1 0.0000
3 -0.314424  1.384071 1 0.2394
4 -1598220 3576030 1 00000
Joint 95 51457 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.404852 0573668 1 0.4488
2 13.30693 371.8145 1 0.0000
3 4901492 12.65485 1 0.0004
4 9693347 156.8031 1 0.0000
Joint 541 8462 4 00000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.623195 2 0.7323
2 430.1352 2 0.0000
3 14.03892 2 0.0009
4 192.5634 2 0.0000
Joint 637.3608 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Anexo L7: Teste de Normalidade dos residuos para a Holanda — Modelo 2

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 08/02/23 Time: 18:43

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sqg df Prob.*
1 -0.200499 0.562795 1 0.4531
2 -1.715900 41.22037 1 0.0000
3 -0.246164 0.8483565 1 0.3570
4 -0.788807 8.711038 1 0.0032
Joint 51.34256 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.270162 0.255456 1 0.6133
2 11.48796 252.1592 1 0.0000
3 5184958 16.70915 1 0.0000
4 6.103284 33.70630 1 0.0000
Joint 302.8301 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.818252 2 0.6642
2 293.3796 2 0.0000
3 17.55750 2 0.0002
4 42 41734 2 0.0000
Joint 3541727 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



Anexo L8: Teste de Normalidade dos residuos para a Holanda — Modelo 3

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 08/02/23 Time: 18:43

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sg df Prob.*
1 0.041227 0.023796 1 0.8774
2 -1.687883 39.88531 1 0.0000
3 -0.138466 0.268420 1 0.6044
4 0.018292 0.004684 1 0.9454
Joint 40.18221 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 3.003328  3.8BE-05 1 0.9950
2 1126836 2392801 1 0.0000
3 4664784 9.700265 1 0.0018
4 2428428 1143432 1 02849
Joint 250.1239 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.023834 2 0.9882
2 279.1655 2 0.0000
3 9.968685 2 0.0068
4 1.148116 2 0.5632
Joint 290.3061 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Anexo L9: Teste de Normalidade dos residuos para a Grécia — Modelo 1

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 20:59

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.415868 2.421245 1 0.1197
2 -1.185569 1967770 1 0.0000
3 -0.096125 0.129361 1 0.719
4 -0.887857  11.03607 1 0.0009
Joint 3326438 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.642034 1442726 1 02297
2 7.502150 70.94273 1 0.0000
3 T.773760 79.76075 1 0.0000
4 6.066547 3291298 1 0.0000
Joint 185.0592 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 3.863971 2 0.1449
2 90.62043 2 0.0000
3 79.89011 2 0.0000
4 43.94905 2 0.0000
Joint 218.3236 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



Anexo L10: Teste de Normalidade dos residuos para a Grécia — Modelo 2

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Chalesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 21:00

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component  Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.526223 3.876750 1 0.0490
2 -1.149417  18.49622 1 0.0000
3 -0.039004 0.021299 1 0.8840
4 -0.951352  12.67100 1 0.0004
Joint 35.06527 4 0.0000
Compaonent Kurtosis Chisqg df Prob.
1 3.838532 2.460979 1 0.1167
2 7.283001 64.20433 1 0.0000
3 7.941034 B85.44837 1 0.0000
4 6.017972  31.87855 1 0.0000
Joint 183.9922 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 6.337728 2 0.0421
2 82.70055 2 0.0000
3 85.46967 2 0.0000
4 44 54955 2 0.0000
Joint 219.0575 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

Anexo L11: Teste de Normalidade dos residuos para a Grécia — Modelo 3

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Chaolesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/31/23 Time: 21:00

Sample: 1 87

Included observations: 84

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.409723 2.350222 1 0.1253
2 -1.190730 19.84974 1 0.0000
3 -0.062385 0.054488 1 0.8154
4 -1.360449 2591151 1 0.0000
Joint 48.16595 4 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.802254 2252639 1 0.1334
2 7.853324 8244164 1 0.0000
3 7.681375 76.70345 1 0.0000
4 12.53254  318.0427 1 0.0000
Joint 479.4404 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 4.602861 2 0.1001
2 102.2914 2 0.0000
3 76.75793 2 0.0000
4 343.9542 2 0.0000
Joint 527.6063 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



Anexo M: Causalidade a Granger para Portugal — Modelo 1

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:28

Sample: 187

Included observations: 84

Dependent variable: D(INFLACAO)

Excluded Chi-sq dr Prob.
PIB 5.777090 2 0.0557
PRECO_DO_PETROL  8.977804 2 0.0112
D(TAXAS JURO CUR  4.731643 2 0.0939
All 17.95142 6 0.0064
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAQ) 3.536747 2 0.1706
PRECO DO PETROL  48.78473 2 0.0000
D(TAXAS_JURO_CUR  2.820325 2 0.2441
All 55.61244 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAQ) 0.535874 2 0.7650
PIB 6.699332 2 0.0351
D(TAXAS JURO CUR  0.370899 2 0.8307
All 8.548415 6 0.2006

Dependent variable: D(TAXAS JURQO CURTO PRAZQ)

Excluded Chi-sq dr Prob.
D(INFLACAQ) 1.339301 2 0.5119
PIB 6.751487 2 0.0342
PRECO DO PETROL  8.533517 2 0.0140
All 14.44300 6 0.0231



Anexo M1: Causalidade a Granger para a Alemanha — Modelo 1

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:34

Sample: 187

Included observations: 84

Dependent variable: INFLACAO

Excluded Chi-sq df Prob.
PIB 31.78538 2 0.0000
PRECO_DO _PETROL 10.57119 2 0.0051
D(TAXAS JURO CUR  0.487092 2 0.7838
All 39.14430 6 0.0000
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACAQO 5.260852 2 0.0720
PRECO DO PETROL 4558452 2 0.0000
D(TAXAS_JURO_CUR  3.50208% 2 0.1736
All 69.73265 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACAO 2.295179 2 0.3174
PIB 4284348 2 0.1174
D(TAXAS JURO CUR  0.623096 2 0.7323
All 7.396139 6 0.2858

Dependent variable: D(TAXAS JURO CURTO PRAZO)

Excluded Chi-sq ar Prob.
INFLACAO 6.083878 2 0.0477

PIB 8.715479 2 0.0128

PRECO DO PETROL 11.60861 2 0.0030

All 27.13668 6 0.0001



Anexo M2: Causalidade a Granger para a Holanda — Modelo 1

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:35

Sample: 1 87

Included observations: 84

Dependent variable: D(INFLACAQ)

Excluded Chi-sg dar Prab.
PIB 3.488261 2 0.1748
PRECO_DO PETROL  2.706002 2 0.2585
D(TAXAS JURO CUR  3.909222 2 0.1416
All 13.42798 6 0.0367
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sg df Prob.
D{INFLACAO) 0.048083 2 0.9762
PRECO DO PETROL 4582129 2 0.0000
D(TAXAS_JURO_CUR  1.861236 2 0.3943
All 68.02053 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
D{INFLACAO) 5.991887 2 0.0500
PIB 2.8295858 2 0.2429
D(TAXAS JURO CUR  1.296442 2 0.5230
All 12.85509 6 0.0454

Dependent variable: D{TAXAS JURQO CURTO PRAZO)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAO) 3.196185 2 0.2023
PIB 9840314 2 0.0073
PRECO DO PETROL 7.862706 2 0.0196

All 16.59269 6 0.0109



Anexo M3: Causalidade a Granger para a Grécia — Modelo 1

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:36

Sample: 187

Included observations: 84

Dependent variable: D(INFLACAD)

Excluded Chi-sq df Prob.
PIB 8.259242 2 0.0161
PRECO_DO _PETROL 12.21653 2 0.0022
TAXAS JURO CURTO 1.211879 2 0.5456
All 14.70203 6 0.0227
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
D{INFLACAO) 1.660887 2 0.4359
PRECO DO PETROL 31.28717 2 0.0000
TAXAS_JURO_CURTO 2773310 2 0.2499
All 36.33869 [ 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
D{INFLACAO) 1.440476 2 0.4866
PIB 3.189742 2 0.2029
TAXAS JURO CURTO 1.135323 2 0.5668
All 6.859027 [ 0331

Dependent variable: TAXAS JURO CURTO PRAZO

Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAO) 2613672 2 0.2707
4 594626 2 0.1005
PRECO DO PETROL 5.815731 2 0.0546
All 9.065341 6 0.1699
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Anexo N: Causalidade a Granger para Portugal — Modelo 2

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:33

Sample: 187

Included observations: 84

Dependent variable: D{INFLACAO)

Excluded Chi-sq df Prob.
PIB 6.509365 2 0.0386
PRECO_DO_PETROL 1060678 2 0.0050
D(SHADOW RATE W 0.848463 2 0.6543
All 13.42435 6 0.0368
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAQ) 3.245018 2 0.1974
PRECO DO PETROL 5560102 2 0.0000
D(SHADOW_RATE_W 4382157 2 0.1118
All 58.23379 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DQ_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAQ) 0.764111 2 0.6825
FIB 6.391602 2 0.0409
D(SHADOW RATE W 1.738033 2 0.4194
All 10.06388 6 0.1220
Dependent variable: D{SHADOW RATE WU XIA)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAQ) 0.558168 2 0.7565
PIB 0.435602 2 0.8043
PRECO DO PETROL 3.287847 2 0.1932

All 3.714874 6 0.7152



Anexo N1: Causalidade a Granger para a Alemanha — Modelo 2

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:34

Sample: 187

Included cbservations: 84

Dependent variable: INFLACAO

Excluded Chi-sq ar Prob.
PIB 37.22384 2 0.0000
PRECO_DO_PETROL 10.20197 2 0.0061
D(SHADOW RATE W  2.857187 2 0.2396
All 4272813 6 0.0000
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACAO 2.190349 2 0.3345
PRECO DO PETROL 57.08404 2 0.0000
D(SHADOW_RATE_W 1.693204 2 0.4289
All 66.39764 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACAO 2664748 2 0.2639
PIB 4682742 2 0.0962
D(SHADOW RATE W  3.069946 2 0.2155
All 10.06214 6 0.1221
Dependent variable: D{SHADOW RATE WU XIA)
Excluded Chi-sq ar Prob.
INFLACAO 3.720145 2 0.1557
2.940339 2 0.2299
PRECO DO PETROL 3.492618 2 0.1744

All 7.490119 6 0.2779



Anexo N2: Causalidade a Granger para a Holanda — Modelo 2

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:35

Sample: 1 87

Included observations: 84

Dependent variable: D(INFLACAQ)

Excluded Chi-sq df Prob.
PIB 8.102739 2 0.0174
PRECO_DO_PETROL 2.860592 2 0.2392
D(SHADOW RATE W 0.0443585 2 0.9780
All 9.096940 6 0.1682
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAO) 0.328871 2 0.8484
PRECO DO PETROL 59.87102 2 0.0000
D(SHADOW _RATE_W 5.241043 2 0.0728
All 7430955 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAQ) 6.450620 2 0.0397
PIB 2.143324 2 0.3424
D(SHADOW RATE W 3.696318 2 0.1575
All 15.61854 6 0.0160
Dependent variable: D(SHADOW RATE WU XIA)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAQ) 1.243446 2 0.5370
PIB 0.037376 2 0.9815
PRECO DO PETROL 3.157358 2 0.2062

All 4205247 6 0.6489



Anexo N3: Causalidade a Granger para a Grécia — Modelo 2

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:36

Sample: 1 87

Included observations: 84

Dependent variable: D(INFLACAQ)

Excluded Chi-sq dr Prob.
PIB 6.943199 2 0.0379
PRECO_DO_PETROL 12.80173 2 0.0017
D(SHADOW RATE W  4.862647 2 0.0879
All 18.99902 6 0.0042
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq ar Prob.
D(INFLACAQ) 2.064175 2 0.3563
PRECO DO PETROL  29.78365 2 0.0000
D(SHADOW_RATE_W 0451604 2 0.7979
All 33.01458 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq ar Prob.
D(INFLACAQ) 1.020940 2 0.6002
PIB 3.353028 2 0.1870
D(SHADOW RATE W  1.423396 2 0.4308
All 7.168756 6 0.3055
Dependent variable: D{SHADOW RATE WU XIA)
Excluded Chi-sq ar Prob.
D(INFLACAQ) 1.427945 2 0.4897
PIB 0.433054 2 0.7815
PRECO DO PETROL  3.204681 2 0.2014

All 4699898 6 0.5828



Anexo O: Causalidade a Granger para Portugal — Modelo 3

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:33

Sample: 187

Included observations: 84

Dependent variable: D(INFLACAQ)

Excluded Chi-sqg af Prob.
PIB 8.548585 2 0.0139
PRECO_DO_PETROL 11.65847 2 0.0029
DYIELDS) 2.003334 2 0.3673
All 14.77073 6 0.0221

Dependent variable: PIB

Excluded Chi-sqg af Prob.
D(INFLACAQ) 2.529218 2 0.2823
PRECO DO PETROL 5261234 2 0.0000
D(YIELDS) 1.286295 2 0.5256
All 53.03775 6 0.0000

Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEQ

Excluded Chi-sqg af Prob.
D(INFLACAQ) 1.012207 2 0.6028
PIB 6.931390 2 0.0313
D(YIELDS) 1.106060 2 0.5752
All 9.363338 6 0.1542

Dependent variable: D(YIELDS)

Excluded Chi-sqg df Prob.
D(INFLACAQ) 8.504833 2 0.0142
PIB 0501111 2 0.7784

PRECO DO PETROL 1.870978 2 0.3924

All 10.87655 6 0.0923



Anexo O1: Causalidade a Granger para a Alemanha — Modelo 3

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 08/03/23 Time: 17:35

Sample: 1 87
Included observations: 84

Dependent variable: INFLACAO

Excluded Chi-sq df Prob.
PIB 37.55060 2 0.0000
PRECO_DO_PETROL 11.67336 2 0.0029
D(YIELDS) 2.014469 2 0.3652
All 41.45385 6 0.0000
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACAO 3.738099 2 0.1543
PRECO DO PETROL 50.08263 2 0.0000
D(YIELDS) 1.368258 2 0.5045
All 65.79855 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACAO 2990925 2 0.2241
PIB 6.058752 2 0.0483
D(YIELDS) 2051887 2 0.3585
All 8.952898 6 0.1762
Dependent variable: D(YIELDS)
Excluded Chi-sq df Prob.
INFLACAO 0.995799 2 0.6078
PIB 3621853 2 0.1635
PRECO DO PETROL 6.176376 2 0.0456
All 8.032274 6 0.2357
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Anexo 02: Causalidade a Granger para a Holanda — Modelo 3

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 08/03/23 Time: 17:36

Sample: 187
Included observations: 84

Dependent variable: D{INFLACAOQ)

Excluded Chi-sq df Prob.
PIB 11.42341 2 0.0033
PRECO_DO_PETROL 5.403807 2 0.0671
D(YIELDS) 4.355276 2 0.1133
All 13.92784 6 0.0305
Dependent variable: PIB
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAO) 0.321668 2 0.8514
PRECO DO PETROL 54.19615 2 0.0000
D(YIELDS) 0.774191 2 0.6790
All 6599780 6 0.0000
Dependent variable: PRECO_DCO_PETROLEO
Excluded Chi-sq df Prob.
D(INFLACAO) 4712696 2 0.0948
PIB 2.440141 2 0.2952
D(YIELDS) 0.213679 2 0.8987
All 11.60829 6 0.0713
Dependent variable: D(YIELDS)
Excluded Chi-sq ar Prob.
D(INFLACAO) 0.537449 2 0.7644
PIB 5.749203 2 0.0564
PRECO DO PETROL 4 864967 2 0.0878
All 7.931705 6 0.2431
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Anexo 03: Causalidade a Granger para a Grécia — Modelo 3

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/03/23 Time: 17:36

Sample: 187

Included observations: 84

Dependent variable: D(INFLACAQ)

Excluded Chi-sq ar Prob.
PIB 7.572752 2 0.0227
PRECO_DO_PETROL 10.99641 2 0.0041
D(YIELDS) 2053126 2 0.3582
All 1569219 6 0.0155

Dependent variable: PIB

Excluded Chi-sq ar Prob.
D(INFLACAO) 1.895444 2 0.3876
PRECO DO PETROL 29.94147 2 0.0000
D(YIELDS) 1.104737 2 0.5756

All 33.95000 6 0.0000

Dependent variable: PRECO_DO_PETROLEO

Excluded Chi-sq ar Prob.
D(INFLACAO) 1.717647 2 0.4237
PIB 3.301768 2 0.1919
D(YIELDS) 0.003323 2 0.9983
All 92.641925 6 0.4645

Dependent variable: D(YIELDS)

Excluded Chi-sq ar Prob.
D(INFLACAO) 1.031604 2 0.5970

PIB 1.377040 2 0.5023

PRECO DO PETROL 1125773 2 0.5696
All 2.673338 6 0.8486

Anexo P: Decomposicdo de variancia para Portugal— Modelo 1

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

Percent D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) variance due to D(INFLACAO) Innovation Percent D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) variance due to PIB Innovation
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Anexo P1: Decomposi¢do de variancia para Portugal- Modelo 2

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

Percent D(SHADOW_RATE_WU_XIA) variance due to D(INFLACAO) Innovation Percent D(SHADOW_RATE_WU_XIA) variance due to PIB Innovation
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Anexo P2: Decomposi¢do de varidncia para Portugal- Modelo 3

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

Percent D(YIELDS) variance due to D(INFLACAQ) Innovation Percent D(YIELDS) variance due to PIB Innovation
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Anexo P3: Decomposic¢do de variancia para a Alemanha— Modelo 1

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

Percent D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) variance due to INFLACAO Innovation Percent D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) variance due to PIB Innovation
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Anexo P4: Decomposi¢do de variancia para a Alemanha— Modelo 2

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

Percent D(SHADOW_RATE_WU_XIA) variance due to INFLACAO Innovation Percent D(SHADOW_RATE_WU_XIA) variance due to PIB Innovation
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Anexo P5: Decomposi¢do de variancia para a Alemanha— Modelo 3

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

Percent D(YIELDS) variance due to INFLACAQ Innovation
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Anexo P6: Decomposicdo de varidancia para a Holanda— Modelo 1

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

Percent D(TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO) variance due to D{INFLACAO) Innovation
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Anexo P7: Decomposigdo de variancia para a Holanda— Modelo 2

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

Percent D(SHADOW_RATE_WU_XIA) variance due to D(INFLACAO) Innovation
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Anexo P8: Decomposi¢do de varidncia para a Holanda— Modelo 3

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

Percent D(YIELDS) variance due to D(INFLACAO) Innovation
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Anexo P9: Decomposic¢do de variancia para a Grécia— Modelo 1

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

Percent TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO variance due to D(INFLACAOQ) Innovation Percent TAXAS_JURO_CURTO_PRAZO variance due to PIB Innovation
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Anexo P10: Decomposicdo de variancia para a Grécia— Modelo 2

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

Percent D(SHADOW_RATE_WU_XIA) variance due to D(INFLACAQ) Innovation Percent D(SHADOW_RATE_WU_XIA) variance due to PIB Innovation
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Anexo P11: Decomposi¢do de variancia para a Grécia— Modelo 3

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

Percent D(YIELDS) variance due to D(INFLACAO) Innovation
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