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Resumo

Procuramos com este estudo fazer uma identi..cacdo, sequida de quanti..-
cacdo, de possiveis choques de natureza macroeconémica a que a economia
portuguesa esteve sujeita durante os ..nais dos anos 80. Propomos para
isso um modelo resumido para representar o seu comportamento. As varia-
veis do modelo ndo excluem a hipétese de raiz unitaria ndo sazonal e nédo
apresentam qualquer relagdo de co-integracéo entre elas. O modelo VAR
é estimado com variaveis 1(1). Com base neste modelo propomo-nos co-
nhecer as relagcdes que se estabeleceram entre as variaveis macroeconomicas
seleccionadas. O modelo exclui a hipétese nula de qualquer uma das suas
variaveis e é estavel. A andlise dos choques permite-nos avaliar as con-
sequéncias de alteragbes imprevisiveis de cada uma das variaveis e de um
mix de variaveis sobre todo o0 modelo. Num modelo deste tipo, os efeitos
extinguem-se ao ..m de algum tempo e assim a analise apenas pode ser feita
em termos de periodos durante os quais os choques se fazem sentir e dos
valores transitorios desses choques. O modelo permite-nos uma avaliagéo
dos efeitos dos choques a que a economia portuguesa esteve sujeita no seu
processo de integracdo. \eri..camos ainda que os resultados desses choques
ja se encontram esgotados. Finalmente, uma palavra sobre este tipo de si-
mulacdo: os resultados dos choques ndo sdo mais que as consequéncias dos
valores dos choques que entretanto suposemos e que apenas devem relevar
do bom senso.
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1 Introducéo

Vamos ensaiar a aplicacdo de um modelo macroeconémico reduzido, do tipo
VAR, a economia portuguesa, com o objectivo de investigar efeitos macroe-
condmicos da sua integracao europeia. Depois de apresentadas as suas prin-
cipais caracteristicas avancaremos para o0 seu estudo empirico. O periodo
escolhido vai de 1977 a 2000 e os valores tém uma periodicidade trimestral.
Pensamos que este periodo € adequado ao estudo dos efeitos da integracéo
portuguesa na entdo CEE!. O modelo que usaremos sera diferente dos que
foram usados para conhecer os efeitos da integragdo em Portugal, Irlanda
e Espanha (FEUNL (1998), T. Baker and Honohan (1996), Kim (1998)
e Amuedo-Dorantes and Wheeler (2001))?. Recentemente, Duarte (2002)
também procurou estudar os efeitos da valorizagdo cambial do escudo, como
resultado da politica seguida na primeira metade dos anos 90, no processo
de adeso da economia portuguesa ao SMES.

O modelo foi escolhido tendo em conta aspectos macroeconémicos im-
portantes da nossa economia e o que dele pretendemos retirar. Esta forma
de construcdo de um modelo VAR afasta-se assim da ideia pioneira de es-
tarmos perante modelos isentos de teoria. Designando 0s encaixes reais por
M, o produto por @, a taxa de intacdo por p e a taxa de juro real por r,
representamos muito simpli..cadamente a nossa economia com 0s seguintes
comportamentos

M(Q,p,r) = 0 com M¢g>0,M, <0,M, <0

Q(M,p,’l") =0 QM >07Qp <0,Qr <0
p(M,Q,?“) =0 pM>07pQ <0,pr>0
7’(]\4a627p) =0 7”'M<0,74Q>0,7'3/)>0

A presenca da taxa de infacdo no modelo deve-se ao facto de todas as
restantes variaveis serem reais e de esta variavel representar, a par com a
taxa de juro, um custo de oportunidade dos encaixes. A primeira equagao
representa uma simples funcéo procura de moeda, e as derivadas da primeira
linha traduzem o tipo de relagdes normalmente obtidas (Hoeman and Rasche
(1996)). A segunda linha de derivadas é mais controversa. A oferta global
é aqui tomada de acordo com o que ..cou conhecido como a hipdtese de
Friedman (Friedman (1977) e Holland (1993)), onde a primeira derivada
relativamente aos precos tem sinal negativo. Este comportamento justi..ca-
Se, No Nosso caso, pela evolucdo da nossa taxa de infagéo (Brunner and Hess
(1993)). Embora a nossa economia ndo registe os fendmenos intacionistas da
América Latina, o periodo de analise é curto e, na primeira parte, a infacéo

'Formalmente veri.cada em 1 de Janeiro de 1986. CEE: Comunidade Econoémica
Europeia.

20s dois primeiros focam o aspecto de adeséo & U.E.M..

%\eja-se também Machado and Pinheiro (1994) e Barbosa and Machado (1996).



foi crescente de forma sustentada, o que justi..ca a hipétese da derivada
relativamente a intacédo ter sinal negativo (Darrat and Lopez (1989)). O
comportamento da funcdo dos precos é mais concensual. Em termos de
derivadas, estamos perante um comportamento oligopolista de determinag&o
de precos no que se refere a taxa de juro real. A equacdo da taxa de juro
real refecte um efeito de liquidez, ainda que em termos reais, e um efeito
de pressdo da procura (Fisher (1930)). Admite-se ainda um efeito positivo
face a taxa de intacdo, que foi comum mesmo em paises da U.E. (Andersen
and Sorensen (1991)).

Como sabemos, o estudo de uma economia baseado em apenas uma
equacdo ndo permite reter a riqueza das interdependéncias que sdo geradas
na realidade. Os efeitos de qualquer choque sobre uma das variaveis de-
penderdo dos valores dos parametros do modelo e ndo apenas de uma das
equacdes. Vejamos o efeito do aumento da intacdo. A subida da sua taxa
provoca um aumento da taxa de juro real. Como resultado do acréscimo da
intacdo o produto é afectado negativamente, da mesma forma que o é com
0 aumento da taxa de juro real. Os efeitos contrarios a estas relacGes dar-
se-a0 através da intuéncia dos encaixes reais. Mas ndo esque¢amos que 0S
precos reagirdo positivamente ao aumento da taxa de juro real. Em suma,
0 processo sO pode ser apreedido com aquele conjunto de equagdes e nao
apenas com uma das equagdes, qualquer que ela seja.

A apresentacdo das equacdes acima € importante porque qualquer mo-
delo econométrico deve ter em conta a natureza econémica do estudo (Mc-
Closkey and Ziliak (1996)), sob pena de os resultados obtidos poderem ser
enganadores, e em especial se ..zer uso da metodologia de cointegracéo e de
VAR (Soderlind and Vredin (1996) e Leeper and Zha (2001)).

No que se segue vamos chamar a atengdo para algumas caracteristicas
macroeconémicas da economia portuguesa que determinam a nossa leitura
dos possiveis choques que esta acabaria por sofrer ao aderir a C.E.E.. O
estudo das caracteristicas de estacionaridade das varidveis escolhidas, assim
como da possivel presenca de relacdes de co-integracgdo entre elas, de acordo
com ametodologia de Johansen, sera apresentado no Anexo A. Os testes uti-
lizados ndo permitem rejeitar a presenca de raiz unitaria ndo sazonal. Com
base nestes resultados ensaiamos dois modelos VAR, um em niveis, onde as
variaveis sdo I1(1), e o outro em primeiras diferengas, onde as variaveis séo
estacionarias. Mas engquanto no primeiro nao podemos excluir a presenca de
qualquer uma daquelas variaveis, no segundo, 0 mesmo ndo se passa. Por
este motivo, apenas reteremos 0 modelo em niveis. Estudaremos a sua di-
mensdo, a sua estabilidade, a decomposic¢éo da variancia das suas variaveis e
analisaremos choques sobre as variaveis. O choque mais importante que es-
tamos interessados em estudar sera uma idealizacdo de choques combinados
gue podem ter acontecido com a adesdo a CEE. Finalmente concluiremos.



2 Factores histdricos macroeconémicos importan-
tes na historia recente da economia portuguesa

Alguns dos factores que devem ser tidos em conta na modelagdo que pre-
tendemos fazer sdo os seguintes: a abertura da economia portuguesa; a
inovacdo ..nanceira que se desenvolve sobretudo nos anos 90; e a existén-
cia de um processo de convergéncia nominal que levou a uma importante
desinfacdo. Vejamos cada um destes pontos.

2.1 Abertura da economia portuguesa

A economia portuguesa sempre foi uma economia relativamente aberta, mas
a nossa integragdo comunitaria aumentou bastante esse grau de abertura.
Estamos a medir o grau de abertura, de uma forma grosseira, pela relagéo
entre a soma das exportacGes e importagdes com o PIB, em termos per-
centuais. No gra..co em baixo é clara a abertura da nossa economia, pelos
valores que sempre apresentou, e também é claro o salto dado com a adeséo
em 1986 a C.E.E.. A economia portuguesa ndo sé é uma economia aberta
como é manifesto o aumento do seu grau de abertura.
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Este comportamento, deve levar-nos a valorizar, num modelo macroe-
condmico reduzido, a presenca de choques de origem externa do produto.
N&o valorizamos o papel das exportacdes nesses choques porque ao fazé-lo
também teriamos de considerar as importacdes e a nossa op¢ao recaiu sobre



um modelo reduzido.

2.2 A inovacgao ..nanceira

A inovagdo ..nanceira que afectou as economias mais desenvolvidas®, e o
mundo em geral, também se retectiu na economia portuguesa. O estudo de
Bagdo (1997) faz um retrato exaustivo da sua evolugdo na nossa economia.
Até ao ..nal dos anos 80 nao podemos dizer que tivéssemos um mercado ac-
cionista, que depois do boom especulativo do inicio dos anos 70 desaparece
com a Revolucdo do 25 de Abril e as medidas econdmicas entdo tomadas.
Por outro lado, apenas em 1990 abandonamos de...nitivamente um sistema
de controlo do crédito bancéario, como forma de fazer politica monetaria.
De forma gradual, na segunda metade dos oitenta, este sistema foi sendo
eliminado, assim como a ..xagao administrativa das taxas de juro. Em 1991
comegamos a ensaiar uma politica de estabilidade da taxa de cambio, que
culmina com a nossa entrada no SME em 1992. Ano, em cujo ..nal, a libera-
lizagdo ..nanceira com os paises da UE passou a ser total. Ou seja, a nossa
liberalizagdo ..nanceira foi caracterizada por um ritmo de transformagdes
elevado, mas passo a passo.

As taxas de juro evoluiram tendo assim em conta aspectos de natureza
administrativa e posteriormente de mercado. A liberalizacdo ..nanceira per-
mitiu a incorporagdo mais répida das expectativas intacionistas e ao mesmo
tempo permitiu a reducdo dos seus valores. Veja-se a evolugdo da taxa de
juro activa das operacfes bancarias, de 180 dias a um ano, a empresas nao
..nanceiras, no gra..co em baixo.

“Veja-se de entre a vasta bibliogra..a Goodhart (1984), Niehans (1983), Radecki and
Reinhart (1988), Bempt (1989), A. Blundell-Wignall and Manasse (1990), Thornton and
Stone (1992) e Merton (1995).



Taxas de Juro Activas - CréditoaCP
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Para o periodo aqui considerado, as taxas tiveram o seu valor maximo no
segundo e terceiro trimestre de 1984 (29,5%) e minimo no segundo trimestre
de 1999 (4,2%). Uma proporcdo de 7 para 1. Esta evolucdo aponta para uma
importancia consideravel dos choques de taxa de juro no comportamento da
economia portuguesa. No entanto, esses choques terdo sido parcialmente
alheios ao processo de integracdo devido as profundas alteracdes veri..cadas
na politica monetaria, nos mercados ..nanceiros e na actividade bancaria em
Portugal (veja-se Bagéo (1997)). Isto ndo signi..ca que a crescente credibi-
lidade atribuida & politica monetaria, devida a nossa integracdo, a conse-
quente reducéo da taxa de intacéo, e o alargamento do mercado ..nanceiro
nao tenham provocado reducdes da taxa de juro.

2.3 Aintacao

Vejamos ..nalmente o0 que se passou com a infa¢do. O primeiro choque
do petrdleo apanha a economia portuguesa com a sua Revolugdo (Abril
de 1974) e portanto com a cegueira relativamente aos aspectos que nao
fossem de ordem interna. O segundo choque mereceu uma atencdo quase
semelhante. Se ao primeiro, 0 'Relatério do Conselho de Administragdo do
Banco de Portugal’ ndo se lhe refere, ao segundo dedica-lhe um pequeno
pardgrafo. Os efeitos acumulados destes choques e da explosdo de custos
que caracterizaram a economia portuguesa nos anos 70 levaram a um forte
crescimento dos pregos.

A pratica intervencionista dos anos 70 e 80, aliada a problemas da ba-
lanca de pagamentos, levou a controles sobre as importacGes que se tradu-



ziram num crescimento dos precos dos bens de consumo superior aos da
producdo®. Estes Gltimos retectindo um maior ndmero de bens transac-
cionaveis. Este comportamento retecte-se na diferenga entre os precos do
PIB e o0s precos do IPC. Assim, até 1985:4 vemos essa diferenca tomar va-
lores cada vez menores. Desta data até 1991 a evolucdo ndo é uniforme
assemelhando-se a um U invertido. Este comportamento junta a liberali-
zacdo das importacdes e o ..m de controles de precos. Apos esta data é
nitido o efeito da concorréncia internacional nos precos dos bens de con-
sumo, fazendo com que aquela diferenca acumulada aumente praticamente
de forma permanente. Também é de referir o papel desempenhado pela
valorizacdo real do escudo na maior parte do periodo posterior a 1991. A
liberalizagdo e o comportamento cambial afectaram a competitividade da
economia portuguesa em termos de pregos. Se pudermos resumir a situagao
actual, diremos que consumimos mais barato, mas produzimos mais caro.
O gra..co em baixo traduz o que acabamos de dizer. Os precos estdo em
indices de base 100 em 1970.

Precos do PIB e dif c/IPC
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A estabilizacdo nominal levou a economia portuguesa a reduzir de forma
substancial a sua taxa de inta¢do, como vemos no gra..co em baixo, onde
temos valores para taxas anuais.

SNao pretendemos ver as implicacdes para Portugal da polémica do IPC como medida
da "infacéo"(Moulton (1996), Katharine Abraham and Hausman (1997), Michael Boskin
and Jorgenson (1998) e Pollak (1998)), mas antes ter em conta a diferenca entre indices
..X0s de precos do consumo e do produto.



Taxa de Inflagdo PIPIB
1970:1-2000:4
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A taxa de intacdo mais baixa, naquele periodo ali descrito, registou-se
em 1971, no primeiro trimestre, com 1,57%. A mais elevada registou-se no
segundo trimestre de 1977 com 27,36%. No primeiro trimestre de 2000 a taxa
de intagdo registou o seu valor mais baixo depois da Revolugédo, 2,01%. Este
comportamento ..cou a dever-se a politicas restrictivas, por vezes ao nivel
da politica orcamental, em geral ao nivel da politica monetaria e de uma
politica assumida de valorizacdo cambial do escudo no periodo posterior
a 1991. Obviamente que a credibilidade alcancada com a adesdo a CEE,
com a posterior adesdo ao SME e a vontade declarada de adesdo a UEM,
também foram importantes pelae..cacia que trouxeram as politicas seguidas.
Podemos assim dizer que, choques, externos a economia, sobre a taxa de
infacdo também foram importantes para explicar o seu comportamento.
Choques esses que retroagiram sobre a evolugdo da taxa de juro.

3 As variaveis utilizadas no nosso modelo

Acabamos de isolar os tipos de choques que nos pareceram mais interessantes
para considerar numa modelagdo da nossa economia e que nos sugerem as
variaveis a reter. Dentro deste grupo acabamos por referir a importancia que
a taxa de intagdo devera ter tido como custo de oportunidade de detencéo
dos encaixes monetarios a par da taxa de juro real. As variaveis que nos



propomos integrar no nosso modelo sé@o as seguintes:

. . M,
Encaixes reais : mr =log N

Produto : ¢ =log(PIB)
Infacdo anual : ddp = 4*log (P)
H 1+
rer 1+4%1og (P)

|
Taxa de juro real

onde P se refere aos precos implicitos no PIB e r a taxa de juro activa de
operacdes bancérias de 180 dias a 1 ano a empresas nao ..nanceiras. Antes
de as variaveis passarem a logaritmos, a exclusdo da taxa de juro, foram
transformadas em indices de base 100 em 1995.

Nas estimacgOes efectuadas usdmos sobretudo o programa RATS, mas
também usamos o Pc-Give e ainda o JMulti de A. Benkwitz e M. Krétzig
para o0 GAUSS.

4 Modelo VAR com variaveis 1(1)

O modelo integra variaveis com valores em niveis. Sabemos que o princi-
pal problema de um modelo assim construido respeita a sua estabilidade.
Mas antes que possamos colocar tal questdo devemos conhecer a sua ordem
de desfasamentos. Em seguida veri..caremos se podemos excluir os princi-
pais problemas que se colocam aos erros das estimagdes das suas diferentes
equacdes, se 0s coe..cientes de regressdo podem ser tomados como estaveis
e se podemos excluir a hipdtese nula das diferentes variaveis presentes no
modelo. Uma vez estimado o modelo podemos passar a sua utilizagéo para
conhecermos as relagdes entre as varidveis e os resultados dos choques sobre
cada uma delas.

4.1 A estimacdo do modelo

Para além das variaveis que de..nem o modelo incluimos 5 varidveis determi-
nistas: uma constante, trés variaveis sazonais € uma variavel muda binéria
que tem o valor 1 em 1993:1(D931)%. Como sabemos, 0 primeiro passo na es-
timacdo do VAR consiste em saber qual o nimero de desfasamentos a incluir.
Uma vez que na andlise de cointegracdo a presenca de auto-correlacdo dos
erros era eliminada com 5 desfasamentos comecdmos a nossa investigacéo a
volta desses desfasamentos. Os resultados para a escolha dos desfasamentos
foram os seguintes

®A sua presenca deve ser considerada devido & turbuléncia cambial do periodo.



1979:3-2000:4 6 desf 5 desf
AIC -2878.85 -2867.68
SBC -2594.15 -2632.06
Chi-Squared(16)= 24.437470 with Signi..cance Level 0.10253099
O critério de Schwarz aponta para a preferéncia pelos 5 desfasamentos
e a estatistica do racio de verosimilhanga permite ndo rejeitar a hipotese
nula do 6° desfasamento de cada variavel ao nivel dos 5%. Rejeitando os 6
desfasamentos a favor dos 5, testdmos em seguida o modelo em termos de 5
e 4 desfasamentos.

1979:2-2000:4 5 desf 4 desf

AlC -2908.81 -2843.23

SBC -2662.22 -2636.09
Chi-Squared(16)= 69.542847 with Signi..cance Level 0.00000001

No caso da escolha entre os 5 e 4 desfasamentos, os indicadores de in-
formacao apontam para a escolha de 5 desfasamentos e o racio de verosimi-
Ihanca exclui a hipdtese nula do 5° desfasamento em cada uma das variaveis
do modelo. Devemos reter, assim, um VAR com 5 desfasamentos. Os sinais
dos coe..cientes do modelo VAR estdo de acordo com 0 que apresentamos
de inicio para o nosso modelo da economia.

Como também sabemos, o processo de estimacdo adequado é o vulgar
método dos minimos quadrados. Apresentamos em seguida alguns valores
de estatisticas dos erros de cada uma das equacgdes que nos informam da ade-
guacdo da sua estimacdo: teste de Jarque-Bera, teste LM de auto-correlacéo

de ordem 4 e teste ARCH de ordem 4.
Vector Normality test:  C'hi”2(8) = 9.0768[0.3359]

MR : AR 1-4 test: F(4,62) = 1.7106[0.1590]
Q: AR 1-4 test: F(4,62) = 1.0371]0.3953]
D4P : AR 1-4 test: F(4,62) = 1.4059[0.2425]
RCR : AR 1-4 test: F(4,62) = 0.76488[0.5521]

MR : Normality test. ~ Chi"2(2) = 1.7515[0.4166]
Q: Normality test: Chi™2(2) = 2.7000[0.2592]
D4P : Normality test:  C'hi®2(2) = 2.2407[0.3262]
RCR : Normality test: ~ C'hi”2(2) = 0.83680[0.6581]
MR : ARCH 1-4 test:  F'(4,58) = 0.46149[0.7637]
Q: ARCH 1-4 test:  F'(4,58) = 0.47549[0.7535]
D4P : ARCH 1-4 test.  F(4,58) = 1.5238[0.2072]
RCR : ARCH 1-4 test:  F'(4,58) = 0.99680[0.4167]

Como podemos veri..car, seja ao nivel da normalidade dos erros e de
rejeicdo de auto-correlacdo, ou processo ARCH, de ordem até 4, aquelas
equacgdes ndo levantam qualquer problema. Os valores dos desvios-padréo
para cada equacdo foram os seguintes

10



Equacéo S.E.E.

MR 0.027

Q 0.014
D4P 0.016
RCR 0.016

Estes valores apontam para ajustamentos conducentes a desvios muito
pequenos em termos percentuais.

Uma vez que estamos perante variaveis 1(1) ..zemos um teste ADF sem
qualquer desfasamento, ou seja, DF, aos erros de cada uma das equacdes.
Os resultados sdo apresentados em baixo.

Erros Teste DF-t Teste DF-Z

MR -10.17 -94.72

Q -11.00 -100.49
D4P -9.71 -89.97
RCR -10.14 -93.88

Como vemos, ndo podemos rejeitar a hipotese de os erros serem esta-
cionarios mesmo ao nivel de 1%.

Finalmente, vejam-se as raizes do polindbmio da matriz associada ao mo-
delo VAR. Podemos observar em baixo, que tém valores dentro do circulo
unitario, pelo que a estabilidade do modelo esta assegurada.

+oo_ROOtS Of companion matrix

0.75}
o050k .

0.25}

0.00f
025}
-050F

075}

Como as correlagOes entre os erros da primeira e da terceira, assim como
desta com a quarta equacdo, sdo elevadas, testdmos diferentes ordenacdes

11



das equagdes sem resultados aparentes ao nivel da decomposi¢do das varian-
cias e dos valores resultantes dos choques.

Uma vez que a estabilidade do modelo esta garantida, assim como as
principais caracteristicas que exigimos aos erros das equacdes, podemos pas-
sar a estudar o comportamento dos coe..cientes das equagfes em termos da
sua constancia. Escolhemos para isso, como primeira estimacdo o periodo
gue vai até a nossa entrada no S.M.E. Os quadros em baixo apresentam
os diferentes textes de Chow executados para o periodo de 1992:2 a 2000:4
(veja-se Doornik and Hendry (2001), pp.222-3)°.
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Como podemos constatar, a estabilidade dos coe..cientes de regressao,
em cada uma das equagOes, esta perfeitamente garantida para o periodo
posterior & nossa adesdo ao S.M.E.. Antes de passarmos a analise dos efeitos
dos choques nas diferentes varidveis estudemos a possibilidade de exclusédo
de cada uma das variaveis do modelo e ainda o seu nivel de relacionamento
através da analise da variancia.

A simbologia utilizada foi a seguinte: *1up’, 'Nup’ e 'Ndn’, signi..cam respectivamente
0 teste de Chow que resulta da estimacgéo recursiva quando se acrescenta um periodo, 0
vulgar teste de ponto de quebra e um teste baseado na previsdo estatica do modelo.
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4.2 A andlise da exclusdo e da variancia das variaveis do
modelo

Analise de exlusdo das diferentes variaveis conduz-nos aos seguintes resulta-
dos

MR:  Subset Chi®2(20) =  117.92[0.0000]

Q: Subset Chi"2(20) =  593.78[0.0000]
DAP:  Subset Chi®2(20) =  107.35[0.0000]
RCR:  Subset Chi®2(20) =  91.502[0.0000]
D931:  Subset Chi*2(4) =  13.639[0.0085]

Os valores obtidos para estas restri¢cdes permitem-nos excluir a hipétese
nula dos coe..cientes em qualquer daqueles casos. Dito de outra forma, as
primeiras quatro variaveis usadas ndo sdo exogenas. Um resultado que con-
..rma estes testes é dado pela decomposi¢do da variancia das séries usadas.

A decomposicdo da variancia das variaveis, de acordo com este modelo,
vem dada pelos seguintes valores

Step Std Error MR Q D4P  RCR
Decomp of Var for MR

1 0.023 100.000 0.000 0.000 0.000
20 0.122 15159 3.819 6.713 74.309
30 0.131 13529 5302 11.837 69.331
Decomp of Var for Q

1 0.012 0.008 99.992 0.000 0.000
20 0.046 5.175 65.403 8.684 20.739
30 0.057 3.536 58.799 22.935 14.730
Decomp of Var for D4P

1 0.014 26.252 0.861 72.888  0.000
20 0.028 13509 2.092 56.279 28.120
30 0.033 10.201  3.761 57.424 28.615
Decomp of Var for RCR

1 0.014 6.587  0.687 76.203 16.522
20 0.029 3.143 4690 51.917 40.250
30 0.030 3.087 5072 50.660 41.182

De acordo com estes resultados podemos retirar algumas conclusdes in-
teressantes sobre a intuéncia mutua das diferentes varidveis. A taxa de
infacdo e a taxa de juro real séo factores muito importantes na explicagéo
da evolugdo dos encaixes reais: 81% da sua variancia é explicada pelos cho-
gues destas. Estas mesmas variaveis tém um poder explicativo consideravel
(38%) sobre o produto. Embora neste caso sejam 0s proprios choques do
produto a ter um papel predominante. Na evolugéo da intacgéo encontramos
uma importancia elevada da taxa de juro e dos encaixes reais, que contam
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com 39%. Finalmente vemos que os choques sobre os precgos e a taxa de juro
explicam 92% da variancia desta altima variavel.

Ao nivel do conjunto, ndo nos parece que devamos excluir qualquer va-
ridvel do modelo.

4.3 Analise de choques exd6genos

Vejamos agora os resultados de choques em cada uma das varidveis sobre
a evolucdo de todas elas. Devido a natureza estocastica da nossa repre-
sentacdo, talvez devessemos estudar valores dos choques que tenham algum
realismo com a representa¢do da economia. Isto €, se queremos ser realistas
devemos estudar, para cada variavel, choques representados, por exemplo,
pelo desvio padrdo dos erros da equacdo do modelo. Mas por agora nao
estamos muito interessados neste tipo de realismo. Preocupa-nos em pri-
meiro lugar conhecer o comportamento da economia. Desta forma iremos
comecar por supor choques unitarios, isto é, iguais a unidade para cada uma
das varidveis. Como temos uma taxa - a taxa de intagdo - acumulamos o0s
valores que resultavam nesta variavel de forma que temos o efeito ..nal sobre
o0s pregos. Obviamente que tivemos em conta que se trata de valores trimes-
trais da infacdo anual. A simulacdo de choques sobre o juro real, devido
a forma como a variavel foi calculada, levou-nos a supor, ndo um choque
unitario, mas antes um choque equivalente a unidade em termos de taxa de
juro nominal para uma taxa de intacdo nula.

A importéncia da intacdo sobre a taxa de juro real e sobre o produto
(e o reciproco) levou-nos a dar algum relevo a estas relagdes nos impulsos
resultantes dos diferentes choques.

Como ja dissémos acima, os choques que para n6s sao mais interessantes
sd0 0s que se respeitam a mais do que uma variavel para assim podermos
simular efeitos da nossa integracéo.

Uma palavra sobre os efeitos dos choques. Se 0 modelo respeita a carac-
teristica de estacionaridade, os resultados de qualquer choque isolado -isto
€, ndo sucessivamente repetido-, acabam por se anular. Se quisermos avaliar
os efeitos sobre uma variavel de um choque numa outra temos de escolher o
periodo até onde fazemos a avaliagdo. Uma informagdo complementar com
muito interesse consiste em saber até quando os efeitos de um chogque se fa-
zem sentir. A avaliacdo temporaria dos choques é pois bastante importante.

No Anexo B incluimos os gra..cos dos efeitos dos choques, unitarios,
sobre as variaveis do modelo, com indicagdo do respectivo intervalo de 95%.

4.3.1 Choqgue unitario sobre os encaixes reais

Representemos os efeitos dos choques de uma variagao unitaria nos encaixes
reais.
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Choque unitario de MR
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Um choque sobre os encaixes reais tem efeitos positivos de arrastamento
durante 7 trimestres (7t). Apo6s 0s quais se seguird a sua reducdo. O efeito
negativo sobre o produto apenas se faz sentir no 6°t, sendo maximo no 22°t.
A infacéo resultante deste chogue sera maxima no 10°t e do 5°t ao 33°t sera
sempre superior a 10%. Os precos estabilizardo a um nivel mais elevado de
78%. O crescimento do rendimento nominal traduz este comportamento
dos precos. Os efeitos sobre a taxa de juro sdo no inicio de instabilidade
aparente. Ela decresce de imediato de forma sensivel. Até ao 7° a infuéncia
do choque reduz o seu valor. A sua subida subsequente - ndo esque¢camos 0
comportamento da taxa de infacéo - registar-se-4 até ao 22°t.

Para além destas observagbes ainda devemos insistir em mais trés as-
pectos interessantes. A evolugdo da taxa de infacdo e da taxa de juro,
em consequéncia de um choque sobre os encaixes reais, ttm um comporta-
mento reconhecido nos processos intacionistas®. O gra..co em baixo ilustra
a situacao.

8Incluindo o portugués.
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Evolucao dos efeitos sobre D4P e RCR
Choque MR

A taxa real leva o seu tempo a reagir a evolucdo da taxa de intacéo,
mas posteriormente a inércia da sua evolucao € clara.

Anotemos o elevado grau de informacd@o da intacdo sobre a evolucéo
do juro real. A evolucdo do juro real num modelo com apenas a taxa de
intacdo desfasada, até 6 trimestres, apresenta um valor do desvio padréo
da estimativa de 0,003. Os seis desfasamentos foram escolhidos na base de
0 ultimo ainda rejeitar a hipotese nula. A soma dos coe..cientes ¢é igual a
0,20. E conhecido que a taxa de juro real é uma funcéo positiva da taxa de
infacdo em economias de elevada taxa de infacéo, como o foi a economia
portuguesa num passado recente. Um outro aspecto, ainda interessante, ¢é
0 da evolucdo simétrica dos resultados sobre a producdo e a intacdo, ou 0s
precos, para uma linha de diviséo ligeiramente inferior a zero no caso da
infacdo.

4.3.2 Choque unitéario sobre o produto

Os resultados estdo descritos no gra..co em baixo.
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Choque unitario de Q

> MR —>Pp

->Q ->RCR

A natureza de raiz unitaria do produto é aqui perfeitamente retratada.
No 9°t o valor do produto mantem-se ao ninel registado pelo choque. Apenas
17 anos depois o choque tem uma infuéncia inferior a 40%. O efeito sobre os
precos € de realgar. Se compararmos com os resultados anteriores veri..camos
gue estes choques tem consequéncias detacionistas superiores aqueles. O
efeito sobre os precos estabiliza em 208% negativos. Do 23°t ao 42°t a
taxa de infacdo estard sempre a esquerda dos 15% negativos. A infuéncia
do crescimento do produto e da intacdo negativa levam a que até ao 35°t
exista uma intuéncia positiva signi..cativa sobre o juro real. A infuéncia
sobre a intacdo leva ao aumento do préprio produto, o que ndo permite a
reducéo do juro real. No caso deste tipo de choques existe uma relagéo clara
entre a taxa de infacdo e o produto.

Como dissémos o juro real ndo se reduzird em resposta a um choque do
produto. Mas depois da primeira reac¢do a esse choque os seus valores caem.
A taxa de intac&o negativa estard associada a essa evolugdo, mas o juro nao
reagira a subida subsequente da taxa de infacdo. A ..gura em baixo retrata
0 que acabamos de a..rmar.
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Evolucao dos efeitos sobre D4P e RCR
Choque Q
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4.3.3 Choque unitario sobre a taxa de intacéo

Admitamos agora um choque sobre a taxa de intacdo. Os resultados estédo
expressos no gra..co em baixo.

Choque unitario de D4P

->MR >p

/\ .
45

->Q ->RCR

Como podemos constatar, um choque sobre a intacdo tem claros efei-
tos negativos sobre o produto. Durante 14t os encaixes caem em valor,
atingindo-se também a maior queda do produto (146%). Estes efeitos nega-
tivos apenas serdo eliminados ao 34°t e 35°t. Durante 21t a taxa de intagéo
serd positiva, embora o seu maximo tenha sido atingido no 7°t. Os precos
serdo no ..nal 2,4 vezes mais elevados. Como ndopoderia deixar de ser, 0
juro real aumenta, atingindo o seu maximo 11t depois. A relacdo entre o
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produto e os precos (ou taxa de intacdo) resultante do choque é claramente
negativa.

Evolucéo dos efeitos sobre D4P e RCR
Choque D4P

O comportamento da intacdo e do juro real & agora muito semelhante
ao que acontecia no caso de um choque sobre 0s encaixes reais, COmo vemos
na ..gura acima. A mesma viscosidade do juro (real) é agora encontrada.

4.3.4 Choque unitéario sobre o juro real

Tomemos um choque unitario sobre a variavel que de..nimos como "taxa de
juro real™. Pelo que ja sabemos, esperamos uma quebra imediata no produto
e nos encaixes reais. O gra..co em baixo retrata 0s nossos resultados.

Choque unitario de RCR

Resp de MoedaRea , Resp de Pregos

010 012
005 =

008
000

Resp de Produto Resp de JuroReal
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E conveniente termos presente na analise de um choque sobre RCR a
forma como esta variavel foi calculada. Supondo que a taxa de infacéo
era nula e que tinhamos uma taxa de juro (nominal) de 10%, uma varia¢éo
de 100% em RCR signi..ca que a taxa de juro passa para 120%. Por este

motivo, suposémos um choque igual a Iogm, 0 Que signi..ca, para uma
taxa de intacdo nula, uma passagem da taxa de juro de 5% para 10% (o
dobro). O efeito de arrastamento sobre esta mesma variavel dura 35t. Du-
rante 11t os encaixes reais cairdo, atingindo neste 11°t 25% do seu valor
da altura do choque. Os efeitos anulam-se apenas ao ..m de 29t. A taxa
de infagdo registara valores positivos signi..cativos durante 15t. No 17°t os
precos serdo 10,6% mais elevados e passados mais 17t o efeito anula-se, vindo
a estabilizarem-se muitos trimestres depois em -10%. Depois de um efeito
negativo sobre o produto, que atinge 5,3% no 11°t (e no 14°t), os efeitos sédo
nulos no ..nal de 26t, e posteriormente sdo positivos.

Com este tipo de choque continuamos com a simetria de comportamentos
do produto e dos precos (e da taxa de infac¢do), com um avango dos precos
(taxa de infacéo) da ordem dos 4 (8) trimestres.

Evolucao dos efeitos sobre D4P e RCR
Choque RCR

No que respeita a evolucdo comparada da infacédo e do juro real, vemos
que a reducdo da taxa de infagdo arrasta também areduc&o do juro, sem que
a posterior subida daquela tenha infuéncia neste. Por outro lado, devemos
salientar que no inicio da ac¢do de um choque sobre o juro real, ndo apenas
este, mas também a taxa de infacéo, registardo valores elevados.

A relagdo que acabamos por encontrar, com qualquer um dos tipos de
choque analisados, entre os efeitos sobre as diferentes variaveis, traduz o
comportamento que exigimos para uma relacdo de equlibrio moentario. Esta
constatacao é interessante na medida em que nos diz que é natural encontrar
fungbes procura de moeda para Portugal, independentemente do tipo de
choques a que a economia esteve sujeita. O que ndo invalida o resultado
apresentado no Anexo A de auséncia de relacdo de co-integracdo. Por outro
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lado, a tradicional relacdo de arrastamento do juro real pela taxa de intacéo,
também, em geral, se veri..ca, embora com particularidades de acordo com
o tipo de choque sofrido pela economia.

4.3.5 Outros tipos de choques conjuntos

Até aqui vimos choques unitarios. Mas como dissemos, estes choques podem
estar muito longe da natureza estocastica do modelo que estudamos. Por
esse motivo se estudam muitas vezes choques de valor idéntico ao desvio
padrdo da estimacdo dessa variavel. No entanto, estamos mais interessados
no estudo de choques conjuntos. Por isso, depois de termos descrito como
a economia responde a diferentes choques isolados, passamos ao estudo de
um choque conjunto. Com este procedimento pretendemos simular o que se
podera ter passado como resultado da nossa integracdo na entdo C.E.E..

Para o caso portugués, aqui em estudo, e depois de acima termos feito
uma breve andlise de algumas das suas caracteristicas macroeconémicas,
supusemos que era admissivel tomar um choque de producdo de 3% e de
reducdo da intagdo de 10% - ambos surgindo num trimestre. Os impulsos
iniciais utilisados para as quatro variaveis foram: 0, log(1,03), log(0,9) e 0.
Em resultado desse choque misto, a evolucdo das diferentes variaveis seria a
seguinte

Choque de 3% em Q e -10% em D4P

MR 010 =P
—>Q ->RCR

O efeito sobre o produto seria maximo no 14°T com 19%. No 34°t o
efeito seria praticamente idéntico (3,2%) ao choque registado nesta variavel.
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Ao .m de 39t o efeito deixaria de ser positivo. A taxa de intacdo seria
arrastada até -12,4% no 7°t, e, apesar do crescimento do produto, os efeitos
de reducdo da taxa de intacdo durariam até ao 22°t (onde naturalmente
se registaria o valor acumulado de desintacdo mais elevado). Apds 54t os
efeitos sobre a infacdo deixam de ter signi..cado. Os precos registariam uma
reducéo total de 29%.

O choque conjunto sobre o produto e a infagdo levara a um crescimento
dos encaixes reais que atinge o seu maximo no ..nal do 13°t e que apenas
se anulara 3 anos mais tarde. Durante 37t o juro real caira. De forma nao
continuada, os valores mais elevados da sua redugédo ocorrem no 5° e no 11°
trimestres.

Os efeitos gerais destes choques sdo Obvios: crescimento dos encaixes
reais, redugdo da taxa de infacgdo, crescimento do produto e redugdo da
taxa de juro real.

5 Conclusao

Ensaiamos a aplicacdo de um modelo macroecondmico reduzido a economia
portuguesa para o periodo de 1977 a 2000. Depois de o termos apresentado
..Zemos uma breve apresentacdo de alguns aspectos macroecondémicos que
procuram explicar o porqué das varidveis que acabamos por reter no modelo.

As varidveis que o compdem sdo integradas de ordem 1 e n&do séo coin-
tegradas. Apesar de termos ensaiado dois modelos VAR, com variaveis 1(1)
e com varidveis estacionarias, apenas retivémos o primeiro. A razdo para a
exclusdo do segundo ..cou a dever-se a impossibilidade de excluir a hipotese
nula de todos as variaveis do nosso modelo.

Feita a escolha dos respectivos desfasamentos, com base em critérios de
informacdo e num teste de racio de verosimilhanga (corrigido por Sims),
veri.camos que estes conduziam a um sistema estavel. A estabilidade do
sistema era acompanhada com a estabilidade dos coe..cientes de regressao
do modelo. Os testes de exclusdo das diferentes variaveis do modelo levou-
nos a prosseguir com o modelo VAR. A anélise da decomposicao da variancia
permitiu-nos conhecer a importancia de cada uma das variaveis no modelo
e deu-nos a ideia de que nenhuma delas deveria ser tomada como exdgena.

Como o objectivo principal do nosso estudo é uma avaliacdo de alguns
efeitos macroecondmicos da integracdo portuguesa, demos relevo a analise
de choques nas varidveis do modelo. Nessa analise, procuramos con..rmar
relacdes entre variaveis, respondendo a choques, de acordo com o que é
normalmente retido em analise para o equilibrio monetério, para a relacao
entre a infacdo e o juro real e para a relag@o entre produto e intacéo.

Concentramos, ..nalmente, a nossa aten¢do numa suposi¢cao de um cho-
que conjunto sobre o produto e a infacdo (3% e -10%). Suponhamos que
podemos tomar o 1° trimestre de 1987, um ano ap06s a nossa entrada na
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C.E.E., como o trimestre que concentra os choques referidos. De acordo
com o0 nosso modelo, os choques terdo o efeito maximo sobre a produgéo
a registar-se em 1990:2, com 19,05%. O efeito maximo sobre a infacdo
regista-se em 1988:3 com -12,4%. As intuéncias dos choques anulam-se,
para 0 produto em 1996:2 e para a infagdo em 1992:2. Os encaixes reais
terdo o seu maximo efeito em 1990:1, anulando-se o efeito em 1995:4. Por
sua vez, o juro real vera o efeito de reducdo mais elevado em 1989:3, mas
até 1996:1 existirdo efeitos de redugdo do seu valor.

As principais limitagcdes do nosso estudo encontram-se no facto de uti-
lizarmos um modelo bastante reduzido, apenas com quatro variaveis, e de
imaginarmos choques concentrados para idealizar os efeitos da nossa inte-
gracdo, ndo esquecendo a "escolha"dos valores desses choques.

Uma das razfes para acreditarmos que 0s nossos resultados néo andaréo
muito longe do que tera acontecido na economia portuguesa, ao nivel do
produto, consiste em veri..carmos que o0 seu comportamento ciclico de 1977
a 2000 acaba por ser uma con..rmacéo da bondade dos nossos resultados.

Taxa de Crescimento do PIB

0.08

0.04 —

0.02 —

0.00

TxCresPIB
—-== TxCresPIBT

L AL LN RN B B B B B L B L L L R R R RN R R RN R LR LN LRl
1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

-0.04

Julgamos que é notdrio, na Figura em cima®, o menor crescimento da
economia no atimo ciclo, que comeca a sua fase ascendente em 1994:1.

°A segunda curva representa os valores tendenciais da taxa de crescimento do PIB real,
obtidos pelo método de Hodrick-Prescott, usando um X\ = 100 e solucionando o problema
dos end points ..nais com um modelo ARMA(8,2) com constante.
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6 ANEXO A: Andlise da presenca de raiz unitaria
e de relacOes de co-integracao

6.1 Testes de raiz unitaria

Passamos a analisar se estas varidveis podem ou ndo ser consideradas inte-
gradas de ordem 1, 1(1), através dos vulgares testes ADF (Dickey and Fuller
(1979), Phillips (1987) e Phillips and Perron (1988)) e KPSS (Kwiatkowski
and Shin (1992)). Se as respostas ndo forem conclusivas usaremos ainda o
metodo HEGY (S. Hylleberg and Yoo (1990)) No primeiro, o t-test refere-

sea (p i 1)/op 0 Z-test refere-se a n¢(p i 1). Nao esquecamos que os testes
ADF apresentam a raiz unitaria como hipétese nula e 0 KPSS apresenta,
por sua vez, como hipétese nula a estacionaridade. O teste F que a seguir
apresentamos é um teste conjunto a raiz unitaria e nenhuma tendéncia (Fr)
ou a raiz unitaria e nenhuma constante (), veja-se Hamilton (1994).

Iremos descrever 0 nosso estudo varidvel a variavel. Se o valor da estatis-
tica for superior ao valor critico a 10% colocamos "*’, a 5% ’**’ e ...nalmente
a 1% ***_ O periodo, como ja dissemos, vai de 1997:1 a 2000:4. Nestes
testes o Unico programo usado foi 0 RATS com os respectivos procedimentos
disponibilizados pela Estima.

6.1.1 Encaixes reais

Vejamos os resultados dos testes ADF e KPSS para a variavel em niveis e
em primeiras diferencas.

Det | [ t 4 Er F,
mr | T | 5| -252 -9.42 5.89* @)
c | 5| -0.78 -4.25 0.45 | (b)
41 -1.07 -4.76 (c)
dnr| T | 3| -2.94 [ -23.86**| 4.33 (d)
c |3 -238 | -13.61* 2.85 | (e)
3| -2.32** | -12.70** )
I kpss(u) | kpss (1)
mr | 3| 1.62%** [ 0.463*** | (g)
5| 1.12*%**| 0.325*** | (h)
dmr | 3| 0.904*** 0.071 | (i)

"Det’ refere-se ao uso de varidveis deterministas, 'T’ signi..ca tendéncia
e 'c’ constante. Os desfasamentos necessarios a rejeicdo da auto-correlagéo
na equacdo ADF s&o referenciados na coluna ’I'.

Se os casos (a) a (c) nos dizem que a variavel apresenta uma raiz unitaria,
todos os casos (d) a (f) levam a rejeitar a presenca de uma raiz unitaria,
embora ao nivel de 5% apenas no ultimo caso, (f), a rejeicdo se faca para os
dois tipos de testes. Os testes (g) e (h) levam-nos a excluir a estacionaridade
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e 0 (i) a ndo excluir tal hipétese. Em suma, mr comporta-se como uma
variavel 1(1). Vejamos de seguida o que se passa com o produto.

6.1.2 Produto

Facamos 0 mesmo gue ..zemos acima para 0S encaixes reais.

Det | | t Z Fr Fe
g | T 7] 272 |-30100[ 377 @)
5| -0.26 -0.24 2.40 | (b)
5| 2.16** 0.16 )
dq 6| -3.03 [-40.80*** [ 4.59 (d)
6 | -3.05%* [ -40.74*** 4.64* | (€")
6| -1.56 -5.78* ()
[ kpss(u) | kpss (1)
g | 5] 1.68*** 0.09 [ (@)
7| 1.29%** 0.08 | (h")
dg | 6 .05 0.05| (i)

Parece-nos que o produto ou € estacionario em primeiras diferencas ou
é estacionario em nivel ao longo de uma tendéncia. O teste KPSS € claro
guanto a esta ultima conclusdo. Uma vez que o resultado nos deixa algumas
davidas aplicamos o teste HEGY. Estamos interessados no comportamento
da série a volta de uma tendéncia, com constante e variaveis sazonais. Num
primeiro passo procuramos eliminar a presenca de auto-correlacdo da nossa
estimagdo, o que acontece para 2 desfasamentos. Com esse parametro obte-
mos:
Testing for Seasonality in Q.
Sample from 1977:01 to 2000:04, for a total of 96 Observations.

PI1 PI2 PI3 Pl4 F34 F234 F1234 Lags AR(1-4) Lastlagt
1,SD,Tr -3.175 -2.762 -2.452 -0.325 3.057 4.948 6.689 2 1.753[0.148] 3.428[0.001]
(5%) -3.53 -2.94 -348 -529 6.60 599 647

Os valores criticos respeitam a 100 observacdes. Como podemos Vver,
nao podemos rejeitar a hipdtese de uma raiz unitéria ndo sazonal (PI1), de
frequéncia semi-anual (P12) e ainda de uma raiz unitaria anual (F34).

6.1.3 Taxa de juro real

Vejamos agora o resultado para a taxa de juro real.
Det | [ t Z Fr F,
rer | T |4 -1.66 -4.40 5.37 @)
C 4 -3.09** -6.30 5.08** | (b')
6 -1.17 1.91 M
drer | T 4| -7.42%*%* [ 183.3*** [ 27,94*** d")
C 41 -6.80*** [ 413.95*** 53.27*%** [ (e")
4| -6.79*** [ 513.53*** ('
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U kpss(u) | kpss(7)
rer | 4 1.07* [ 0.386* | (@'
6 0.82* | 0.303* | (h™)
drer | 4 0.263 0.032 | (i

O teste (b") poderia conduzir-nos a alguma divida sobre a natureza da
série, mas os testes (h™) e (i"") ndo deixam margem para duvidas acerca da
natureza I(1) de rer.

6.1.4 Taxa de intacao

Analisemos por ..m as caracteristicas de d4p como ..zemos para as restantes

varjaveis
Det | [ t Z Fr F.
dhp | T 12 | -3.40* [ -72.93*** [ 5.97* @)
c 12| -0.69 -1.99 0.62 | (b)
12| -1.09 -1.19 (c’”)
I | kpss(u) | kpss(T)
dAp | 12| 0.537** | 0.221*** | (d”")

O primeiro teste sugere-nos uma variavel estacionéria ao longo de uma
tendéncia (a””). Todos os outros testes apontam para a existéncia de uma
raiz unitaria. O teste de HEGY, com as suas diferentes formulagdes, aponta
também para a presenga de raiz unitaria ndo sazonal, excluindo qualquer
outro tipo de raiz unitaria.

Testing for Seasonality in D4P.
Sample from 1977:01 to 2000:04, for a total of 96 Observations.

PI1 PI2  PI3 P14 F34 F234 F1234 Lags AR(1-4) Lastlagt
None -1.319 -5.299 -4.575 -1.443 12.43722.59418.022 8 1.139[0.346] 2.261[0.027]
(5%) -1.97 -1.92 -1.90 -4.02 312 2.76255
I only -0.855 -5.124 -4.338 -1.76811.98821.206 15.936 8 1.002[0.413]1.970[0.052]
(5%) -2.88 -1.95 -1.90 -3.92 3.08 2.743.37
1,SD-0.862 -5.017 -4.391 -1.75812.265 21.104 15.859 8 0.963[0.434]1.987[0.051]
(5%) -2.95 -294 -344 -531 657 6.055.74
1,Tr-2.344 -5.107 -4.379 -1.679 11.956 20.96417.822 8 1.101[0.364]2.123[0.037]
(5%) -347 -1.94 -189 -390 298 2.764.26

1,SD,Tr-3.143-5.340 -4.952 -1.202 13.919 23.957 21.041

(5%) -353 -2.94 -3.48

-5.29 6.60 5.99 647

8 1.185[0.327] 2.980[0.004]

6.2 Analise de co-integracao entre as variaveis do modelo

Os resultados obtidos com as variaveis que vamos usar no modelo apontam
para a possibilidade de ndo exclusdo de raiz unitéria em todas elas. Se
tivermos algumas duvidas sobre essa caracteristica para alguma ou algumas,
nao esquecamos que a exigéncia, em termos de co-integragdo, apenas envolve
obrigatoriamente duas variaveis nao estacionarias 1(1) e nao todas.

26



Com base nesta ultima conclusdo procuramos saber se existe alguma re-
lacdo de co-integracdo entre aquelas variaveis. Os testes de Johansen, asso-
ciados aos diferentes modelos, dizem-nos que ndo podemos aceitar nenhum
vector de co-integragdo, mesmo ao nivel dos 90% (Aninda Banerjee and
Hendry (1993), Hendry and Juselius (2000) e Hendry and Juselius (2001)).
Como vemos, nos valores em baixo, usamos 5 desfasamentos. Esse nimero
resultou de um estudo prévio que conduzisse a eliminar a presenca de auto-
correlacdo dos erros do VAR associado aos modelos de Johansen.

The dicerent models of the deterministic components are ordered in the following
way:
Nr. Parametrization Interpretation mu(t) =
0 No deterministic components
0 + a*b_0‘ Intercept in the cointegration relations
mu__0 + Deterministic trends in the levels
mu_0 + a*b_1'*t + Trends in the cointegration relations
. mu_0 + mu_1*t + Quadratic trends in the levels
The eigenvalues
p-r model__1 model__2 model__3 model_4 model_5
4 0.1507 0.1993 0.1697 0.2428 0.2338
3 0.1014 0.1093 0.0896 0.1043 0.0988
2 0.0702 0.0888 0.0581 0.0896 0.0701
1 0.0055 0.0567 0.0219 0.0510 0.0097
The I-max test
p-r model__1 model__2 model__3 model_4 model_5
4 14.8618 20.2307 16.9247 25.3052 24.2393
3 9.7285 10.5333 8.5462 10.0253 9.4663
2 6.6213 8.4626 5.4423 8.5448 6.6128
1 0.5049 5.3077 2.0111 4.7669 0.8905
The trace test
r p-r model 1 model_2 model 3 model_4 model 5
0 4 31.7165 44.5343 32.9243 48.6422 41.2089
16.8547 24.3036 15.9996 23.3370 16.9696
7.1263 13.7703 7.4535 13.3117 7.5033
0.5049 5.3077 2.0111 4.7669 0.8905

W N R oS W NP oS
gk wbpde

w N -
P N W

Os resultados obtidos, em termos dos testes do valor préprio maximo e
do traco, sdo conclusivos. Nenhum dos modelos admite qualquer relagéo de
co-integracdo. A co-integracdo ndo € assim uma via para a construcdo do
nosso modelo. A integracdo posterior da variavel muda (D931) n&o altera
as nossas conclusoes.

Em consequéncia, como dissemos acima, avangamos directamente para
dois modelos VAR. Pensamos que a metodologia apresentada por Sims é
adequada aos nossos propdsitos (Sims (1980) e Stock and Watson (2001)),
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uma vez que vamos estar interessados sobretudo na analise dos choques (ndo
condicionados) que imporemos no modelo, sem a imposicao de restrigdes de
longo prazo (Webb (1984) e Webb (1999)).

O primeiro dos modelos integrava aquelas variaveis em niveis, 1(1). E o
segundo, aquelas variaveis em primeiras diferencas, 1(0). Para cada modelo
comecamos com a escolha dos desfasamentos adequados. Uma ma escolha
pode conduzir a resultados indesejados (Webb (1985) e Hafer and Sheehan
(1991)). Como nao pudemos excluir a hipotese nula dos coe...cientes de todas
as variaveis do segundo modelo, apenas estuddmos o primeiro, com variaveis

1(1).

7 ANEXO B: Figuras dos choques com os inter-
valos de 95%

[Incluir aqui as Figuras respectivas]
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