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Resumo

No presente estudo pretende-se analisar se 0s trés paises da Europa Central em vias de aderir a
Unido Econémica Monetéria — Hungria, Pol6nia e Republica Checa — constituem, de facto, uma
Zona Monetaria Otima no espirito de Mundell (1961) com os paises da Zona Euro vis-a-vis a
economia da Alemanha, colocando, assim, um fim & fase de transi¢do dos Ultimos 16 anos. Para
tal, recorre-se a teoria Generalizada da Paridade do Poder de Compra, inicialmente proposta por
Enders e Hurn (1994), empiricamente testavel com recurso ao modelo vetorial de correcdo de
erros. Os resultados empiricos indicam que, para o periodo entre 1993 e 2019, apesar da ndo
estacionaridade das séries (do logaritmo) da taxa de cambio real bilateral de cada economia,
existe, efetivamente, um co-movimento entre as diferentes taxas em trajetdria de equilibrio,

refletindo o processo de convergéncia real consistente com o critério de Zona Monetaria Otima.



Abstract

The present study aims to analyze whether the three Central European countries that are about to
join the Economic Monetary Union — Hungary, Poland and the Czech Republic — constitute,
indeed, an Optimum Currency Area in the spirit of Mundell (1961) with the countries of the
Eurozone vis-a-vis the German economy, thus putting an end to the transition phase of the past
16 years. The theoretical framework is based on Generalized Theory of Purchasing Power Parity,
an hypothesis initially proposed by Enders and Hurn (1994), empirically testable using the vector
error correction model. The empirical results indicate that, for the period between 1993 and 2019,
despite the non-stationarity of the series (of the logarithm) of the bilateral real exchange rate of
each economy, there is, effectively, a co-movement between the different rates on an equilibrium
path, reflecting the process of real convergence consistent with the Optimum Currency Area

criterion.
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1. Introducéao

Under the skin of any international economist lies a deep-seated

belief in some variant of the PPP theory of the exchange rate.

Dornbusch e Krugman, “Flexible Exchange Rates in the Short Run” (1976, p. 540)

O objetivo deste trabalho é verificar se a teoria Generalizada da Paridade do Poder de Compra
(GPPC) é valida para a Hungria, Polénia e Republica Checa. Na sequéncia do trabalho empirico,
a teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) também sera testada. A escolha dos paises ndo é
indcua na medida em que se concentra, em particular, no conjunto de paises da Europa Central
(EC) em vias de aderir a Unido Econémica Monetaria (UEM) e, também, membros do Grupo de
Visegrado (1991), uma alianga econdémica, politica e estratégica entre 0s seus constituintes. Este
estudo reveste-se de particular importancia uma vez que pretende analisar se estes paises podem
constituir uma Zona Monetéaria Otima com os paises da Zona Euro (ZE), usando como proxy a
economia da Alemanha?, e contribuindo também, em Ultima analise, para o debate sobre o

préximo alargamento da ZE.

Na sequéncia da Segunda Grande Guerra Mundial, numa Europa profundamente destruida nos
seus alicerces, era urgente criar-se um projeto comum que permitisse uma réapida recuperagdo
economica. Surgiu entdo a Comunidade do Carvao e do Ago (Paris, 1951), primeira etapa de uma
visdo europeia mais abrangente, que, passando pela Comunidade Econémica Europeia (1958)
culminaria no Tratado de Maastricht, em 1992, a partir do qual se entraria numa nova fase: a da
Unido Europeia (UE). Neste contexto, foram criadas as bases para uma politica monetaria Unica,
assente numa moeda comum aos Varios estados signatarios, o euro, e foram igualmente
estabelecidos cinco critérios — os critérios de convergéncia ou critérios de Maastritch — que
determinariam as condic¢Ges de adesdo a zona monetéria e utilizagdo da moeda Unica por parte
dos paises membros. Divididos em quatro grupos, a saber, estabilidade de precos, finangas
publicas, taxa de cambio e taxa de juro de longo-prazo, a verificacdo destes critérios considerou-

se como condi¢do fundamental para garantir uma adesdo harmoniosa e o sucesso da integracéo.

! Tal como noutros estudos e aplicagdes anteriores (v. p.e. Antonucci e Girardi, 2005; Caporale et. al, 2011; Sideris,
2009), considera-se a Alemanha como pais referéncia dado o seu papel dominante durante os anos de Sistema Europeu
Monetario (Antonucci e Girardi, 2005 apud Giavazzi and Pagano, 1988; Mélitz, 1988). Além disso, atualmente, o
Produto Interno Bruto (PIB) da Alemanha corresponde a aproximadamente 28% do PIB da ZE (Comissdo Europeia
(2020), Annual Macro-Economic Database [Base de dados], setembro 2020. Disponivel em:
https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm)



https://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

Mas, se é verdade que, a partir de entdo, a Europa se tornaria um eixo fundamental na economia
mundial, ndo eram menos reais 0s desafios que se apresentavam aos varios estados-membros,
cujas economias apresentavam diferentes graus de solidez e de preparacdo para resistirem aos
embates inerentes as crises ciclicas que vao surgindo. De facto, e segundo o ultimo Relatério de
Convergéncia (Comissdo Europeia, 2020), tanto a Polénica como a Republica Checa cumprem
com 3/5 dos critérios, enquanto a Hungria compre apenas com 2/5. Adicionalmente, a adog¢do da
moeda Unica ndo é consensual entre a populacao dos estados em transicdo: de acordo com o Ultimo
Eurobarémetro?, 60% da populacéo checa opde-se a adesdo moeda Unica e 54% considera que a
adesdo terd consequéncias negativas; 51% da populacdo polaca opde-se a adesdo e considera
também a existéncia de consequéncias negativas; por oposi¢dao, no caso da Hungria, 66% da
populacéo é a favor do euro e 56% acredita em consequéncias positivas.

Atualmente, sdo ja dezanove 0s paises que adotaram a moeda Unica e pertencem a ZE. Dos
restantes estados-membros da UE, sete encontram-se no processo de transi¢do, mas varios sao 0s
obstaculos que o alargamento apresenta. Pertencer a um mercado de propor¢des globais oferece
um conjunto importante de oportunidades, mas, simultaneamente, requer uma exigente
capacidade de resposta aos desafios impostos pela globalizagdo. Numa analise de custos-
beneficios, é evidente que nem sempre as vantagens superam a cedéncia da independéncia
econdmica e politica: ainda que a adesdo a ZE garanta perspetivas de um alargamento substancial
de possiveis mercados para exportacfes, migracdes e transa¢des econdmicas e financeiras, é
importante recordar as exigéncias de uma instituicdo composta por uma grande heterogeneidade
de paises. Neste contexto, torna-se fundamental a criagdo de um conjunto de mecanismos que
permitam efetuar uma analise do processo de convergéncia das economias em transi¢do, cujos

interesses e realidades nem sempre sdo concordantes.

As teorias da PPC e, em particular, a teoria GPPC oferecem uma forma simples e intuitiva de
analisar a convergéncia no nivel de precos entre varias economias. Esta convergéncia é
importante, pois representa, teoricamente, uma condicdo essencial para a estabilizacdo das taxas
de cambio (Caporale et al., 2008) prevista nos critérios de convergéncia. Na sua versao absoluta,
a teoria da PPC, valida apenas num contexto bivariado, exige que o racio entre os niveis de precos
de cada pais iguale a taxa de cambio nominal bilateral; na relativa, exige apenas que a taxa de
cambio real bilateral permaneca constante no tempo. Com efeito, a estacionaridade da série da

taxa de cAmbio real revela-se como uma condig&o crucial para a validade da teoria no curto-prazo:

2 Eurobarémetro 479 “Introduction of the euro in the Member States that have not yet adopted the common currency”
(Comissdo Europeia, Junho 2019). Disponivel em: https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-479-2019-jun-07_bg
[Acesso a: 19-02-2021].



https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-479-2019-jun-07_bg

€aso Se prove nao estacionaria, os choques serdo de natureza permanente e a relagéo absoluta de

PPC nao se verificara.

A teoria GPPC foi introduzida por Enders e Hurn (1994) e é vista como uma abordagem mais util
e flexivel do que as teorias tradicionais da PPC. De acordo com os autores, a habitualmente
observada ndo estacionaridade das taxas de cAmbio reais bilaterais poderéa estar relacionada com
a ndo estacionaridade das suas determinantes macroecondmicas de longo-prazo, variaveis
efetivamente relevantes na andlise politica da viabilidade econémica de uma zona monetéria. Em
particular, se as séries das taxas de cambio reais bilaterais contiverem uma tendéncia estocastica
comum e forem cointegradas, tal é interpretado como um sinal de que as suas determinantes
macroecondmicas estdo suficientemente interligadas (Taylor e Taylor, 2004). Neste cenério, a
analise econométrica sugere que as economias em analise constituem uma Zona Monetaria Otima,
no espirito de Mundell (1961).

Para verificar se a teoria GPPC (e da PPC) ¢ valida para as economias em analise — Hungria,
Poldnia e Republica Checa, conjuntamente com a Alemanha — irei aplicar a metodologia de
Johansen (1995), estimar um modelo vetorial de correcdo de erros (VEC) com as séries (do
logaritmo) das taxas de cambio reais bilaterais entre as moedas destas economias e o dolar
americano como variaveis enddgenas, testar as restricdes relevantes sobre os parametros do
modelo e, finalmente, analisar os resultados obtidos. Assim, tal como € convencional nesta
abordagem, o trabalho empirico inicia-se com a anlise da estacionaridade de cada uma das séries
para depois, uma vez confirmada a evidéncia de raiz unitaria e num contexto multivariado, efetuar
uma aplicacdo da teoria GPPC. O modelo VEC serd especificado e estimado e, a partir deste,
analisam-se as relacGes de longo-prazo entre as taxas de cadmbio reais bilaterais das diferentes
economias. A existéncia de, pelo menos, uma combinagéo linear estacionéria entre estas taxas
constituird uma validagdo empirica da teoria GPPC. Consequentemente, constitui uma evidéncia
da existéncia de uma Zona Monetéaria Otima, na 6tica de Mundell (1961), entre os trés paises da
EC em analise e os paises da ZE. Adicionalmente, para testar a validade da versdo absoluta da
teoria da PPC, efetua-se um teste de restricfes sobre os pardmetros das diferentes relacbes de
cointegracdo identificadas e para analisar se a taxa de cambio da economia da Alemanha se revela
uma variavel efetivamente relevante no exercicio de previsdo das observagdes futuras das taxas

de cambio das trés economias em transicao, conduz-se uma analise de previsao e causalidade.

Entre os principais resultados obtidos neste trabalho encontra-se a existéncia de trés relagdes de
cointegracdo que pode ser interpretada como uma evidéncia da interdependéncia econémica entre
as economias alvo de estudo. Constitui uma validagdo empirica da teoria GPPC e sugere a

otimalidade de uma zona monetéria, na 6tica de Mundell (1961), entre os trés paises da EC e os



da ZE. Por oposicdo, a rejeicdo das restricbes impostas sobre estas relagdes sugere a ndo
verificacdo da teoria da PPC na sua versao absoluta entre a economia da Alemanha e as economias
em transicdo. Na andlise de previsdo, apesar de se verificar uma relacdo de causalidade a Granger
entre a economia da Alemanha e as demais, a inclusdo desta economia no modelo deteriora, de
um modo geral, a precisao das estimativas das observacfes futuras das taxas de cambio reais

bilaterais das economias da EC.

O estudo esta organizado da seguinte forma: na sec¢do seguinte (ponto 2) faz-se uma exposi¢ao
das teorias da PPC e GPPC, assim como uma breve revisao da literatura; em seguida, no ponto 3,
formula-se e especifica-se a metodologia a aplicar no ponto 4, em que se faz a analise dos
resultados obtidos na aplicacdo empirica, analise univariada e multivariada. Por fim, no ponto 5,

apresentam-se as principais conclusoes e linhas de investigacao futura.



2. Exposicao Teorica

A origem histérica da teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) ndo é consensual: para
uns, remonta aos contributos da Escola de Salamanca e da doutrina espanhola, séculos XVI-XVII,
para a andlise quantitativa do dinheiro e da taxa de cdmbio; para outros, aos trabalhos
desenvolvidos por economistas ingleses, séculos XVIII-XIX, durante o Periodo de Restricdo
Bancaria. Todavia, o termo “paridade do poder de compra” apareceu mais tarde, ja no século XX,

por parte do economista sueco Gustav Cassel:

Our willingness to pay a certain price for foreign money must ultimately and
essentially be due to the fact that this money possesses a purchasing power as against
commodities and services in that country. On the other hand, when we offer so and
so much of our own money, we are actually offering a purchasing power as against
commodities and services in our own country. Our valuation of a foreign currency
in terms of our own, therefore, mainly depends on the relative purchasing power of

the two currencies in their respective countries.
Cassel, “Money and Foreign Exchange After 1914 (1922, pp. 138-39)

A teoria proposta por Cassel em 1918 surgiu no contexto da hiperinflagdo e quebra do poder de
compra observado durante a Primeira Grande Guerra Mundial e tornou-se uma referéncia na
determinagdo da taxa de cAmbio nominal de longo-prazo no pos-guerra, posi¢do que se mantém
até aos dias de hoje (Taylor e Taylor, 2004; VVoinea, 2013; Officer, 1976).

A teoria da PPC pretende explicar, através da relacdo entre os niveis de precos de diferentes
paises, 0 valor assumido pela taxa de cdmbio. Existem duas versdes da teoria, a versao absoluta
e a versdo relativa. Na sua forma mais simples, a versdo absoluta, a teoria estabelece que o preco
de um determinado bem devera ser o mesmo nos diversos paises em que é vendido; por outras
palavras, as taxas de cadmbio nominais ajustam-se por forma a que 0S pregos expressos em
diferentes moedas sejam idénticos, quando convertidos na mesma moeda (Santos et al., 2010).
Subjacente a esta relagdo entre taxa de cAmbio e precos esté a Lei do Preco Unico e a hipotese de
arbitragem internacional de bens: na auséncia de custos de transagdo e barreiras ao comércio
internacional, bens idénticos deverdo ter o mesmo preco em diferentes mercados, se expressos na
mesma moeda (Taylor e Taylor, 2004). Extrapolando a relagdo de um bem em particular para um
cabaz de bens e servicos representativo da respetiva economia, a teoria estabelece que uma

unidade monetéria de uma determinada economia devera ter 0 mesmo poder de compra numa



economia estrangeira. Considerando P;; e P;; 0s niveis de pre¢os economia i (a economia
doméstica) e da economia base (a economia estrangeira), respetivamente, e E;; a taxa de cambio

bilateral entre a moeda da economia i e a moeda da economia base, escreve-se

P:
Eyir = lt/plt 1)

ou, alternativamente,
Py = Eli,t Pyt (2)

0 que significa que os niveis de precos das diferentes economias devem ser 0s mesmos quando
medidos na mesma moeda, considerando que se verificam as hip6teses de auséncia de custos de
transacéo e de barreiras ao comércio internacional, homogeneidade de bens e informag&o perfeita.
Nesta versao da teoria, considera-se, portanto, que o racio dos niveis de pre¢os nacionais iguala a
taxa de cambio nominal bilateral e caso esta relagdo se verifique a paridade entre os dois paises
diz-se perfeita. Ja a versdo relativa da teoria defende que, ainda que o preco de determinado bem
seja diferente de economia para economia, as respetivas variaces percentuais serdo idénticas.
Extrapolando para indices ou niveis de precos, estabelece-se que a variagdo percentual da taxa de
cambio num determinado periodo temporal devera compensar (isto é, igualar) a diferenca entre
as taxas de inflacdo das duas economias (Santos et al., 2010). Com efeito, considera-se que a taxa
de cambio devera ser constante no tempo e ndao necessariamente igual a 1, pelo que a taxa de

cambio seré proporcional ao racio dos niveis de pre¢os nacionais, ou seja

)2
Eye=k lt/plt 3

com k uma constante.

Todavia, devido a fatores como custos de transacdo, impostos e subsidios, existéncia de bens e
servi¢cos ndo transacionaveis, concorréncia imperfeita, mercados ineficientes, diferencas de
padr@es de consumo entre paises, regimes de cadmbio flexiveis e rigidez de precos e, também,
diferencas na composicao dos cabazes de bens e servicos e na forma de célculo dos indices de
pregos entre economias, a relagdo de PPC na sua versdo absoluta é dificilmente observavel e a
relativa pode ndo ser observada no curto-prazo, mas continuar a sé-lo no longo-prazo.
Adicionalmente, se se verifica a teoria absoluta de PPC, verifica-se também a relativa; contudo,
0 oposto nao é necessariamente verdade (Taylor e Taylor, 2004). considerando o papel da taxa de
cambio nominal na comparacao entre niveis de precos, obtém-se a seguinte expressao para definir

taxa de cambio real bilateral

P.
Ryje = lt/plt X Eyit 4)



Sob esta formulagéo, a verséo absoluta da teoria verifica-se se Ry; = 1 e a paridade entre os dois

paises diz-se perfeita. Expressando (4) em termos log-lineares, tem-se
Tiit = Pit — P1e T €1it )

cCom pi, Dir € epjca representarem os logaritmos de Py, P;, € Ei;¢, respetivamente.

Reescrevendo a equacdo (5) numa forma empiricamente testavel, vem
Grit = @ + Bpic + BP1e + U (6)

com u, uma série de erros estocasticos (um teste empirico a teoria da PPC requer a especificagdo
de uma série de residuos, por forma a caracterizar os desvios de curto-prazo em relagéo ao estado
estacionario ou equilibrio de longo-prazo provocados por choques estocasticos). O teste § = 1 e
B* = —1 (condicdo de simetria e proporcionalidade) seria interpretado como um teste & versao
absoluta da teoria, enquanto a mesma restricdo com variaveis em primeiras diferengas
representaria a um teste a versao relativa, caso em que se testaria se a taxa de desvalorizagdo da

moeda € igual a diferenca entre as taxas de inflacdo de cada economia.

Nos estudos e aplicacBes empiricas iniciais, recorreu-se ao estimador dos minimos quadrados
(OLS, Ordinary Least Squares) ou estimador dos minimos quadrados generalizados (GLS,
Generalized Least Squares) para testar a validade da teoria da PPC. Desenvolvimentos
economeétricos posteriores na area da (ndo) estacionaridade demonstraram que, regra geral, as
séries da taxa de cambio ndo sdo estacionarias — ndo se observa um comportamento de reversao
para a média, apresentando trajetorias similares a um passeio aleatério (Taylor e Taylor, 2004).
Esta evidéncia tem implicacdes relevantes, ndo sé do ponto de vista econdmico, tornando
questionavel a validade de teorias macroecondmicas internacionais assentes na hip6tese da teoria
da PPC, mas também do ponto de vista estatistico, dado que a utilizacdo de ferramentas
economeétricas que ndo acomodam a existéncia de raizes unitarias pode conduzir a resultados
espurios (Chocholata, 2009). Neste sentido, conduzem-se testes de raiz unitaria para analisar a
estacionaridade da taxa de cdmbio real bilateral conforme descrita na equacdo (6), baseando a
andlise da teoria da PPC sob a andlise das propriedades das séries temporais. N&o obstante, mesmo
no caso de ndo estacionaridade, se o erro u; se revelar estacionario, podera existir uma relacéo de
longo-prazo entre a taxa de cambio real bilateral e os niveis de pregos de cada economia, caso em
que a combinag&o linear z;; = q;¢ + km,, cOM T = p1¢ — Pir, SEra estacionaria. Portanto, se, por
um lado, a evidéncia de ndo estacionaridade traz problemas ao trabalho empirico, ja que em

muitas regressdes (as chamadas regressdes espurias) o estimador OLS ndo é consistente, por outro



lado, noutro tipo de regressdes, este estimador revela-se (super-)consistente®> e a nao
estacionaridade abre caminho para a exploracdo de eventuais relacbes de equilibrio de longo-
prazo entre as variaveis, neste caso, cointegradas. Assim, embora ndo estacionarias, as séries
poderdo exibir um co-movimento em trajetoria para o equilibrio de longo-prazo; ou seja, podera
existir uma tendéncia estocastica comum as seéries, pelo que se verifica a teoria da PPC no longo-

prazo.

Ora, a principal diferenca entre as duas abordagens, ndo estacionaridade e cointegracdo, no teste
a validade da teoria da PPC, reside, exatamente, nas condi¢des a impor sobre os parametros da
relacdo de paridade: na segunda, a condicao de simetria e proporcionalidade ndo é imposta. Note-
se que, na pratica, a analise de cointegracdo é uma anélise & ndo estacionaridade de z, o residuo
da regressdo de q;; sob m;. A anélise da validade da teoria da PPC com base no conceito de
cointegracdo utiliza, usualmente, o método de Engle-Granger em dois passos (analise uni-
equacional) e/ou 0 método de Johansen (analise multi-equacional com recurso a modelos vetoriais

autoregressivos).

Na analise e validacdo empirica da teoria da PPC, utilizam-se, para além dos trés métodos ja
mencionados — regressao linear simples com recurso ao estimador dos minimos quadrados,
analise univariada de séries temporais e analise de cointegracdo — modelos em dados de painel
para horizontes temporais longos e técnicas ndo lineares. Estes métodos tém vindo a ser
vastamente utilizados em diversas aplicacdes da teoria da PPC e, embora seja bastante util e
intuitiva na analise de competitividade e do processo de convergéncia de determinadas
economias, as hipoteses da teoria revelam-se dificilmente verificaveis em termos empiricos e
falham em capturar determinadas alteragdes de politica econdmica e significantes processos de
reestruturacdo (Antonucci e Girardi, 2005 apud Ahn et al., 2002). Outra importante lacuna ou
fator limitativo desta teoria, é o facto de ser valida apenas numa abordagem a dois paises,
ignorando a influéncia que outras economias poderdo ter nas taxas de cdmbio bilaterais, ndo
permitindo, portanto, efetuar uma abordagem multi-economias crucial na anélise de processos de

convergéncia econémica.

A teoria Generalizada da Paridade do Poder de Compra (GPPC), desenvolvida por Enders e
Hurn (1994) numa aplicagdo aos paises do Pacifico, permite obter, através da sua validagdo
empirica, uma medida de convergéncia entre paises candidatos a uma zona monetaria. De acordo

com a teoria, a ndo estacionaridade das taxas de cambio reais bilaterais podera estar relacionada

3 Um estimador diz-se super-consistente quando converge em probabilidade para o verdadeiro valor do pardmetro a
uma taxa superior a normal.



com a ndo estacionaridade das suas determinantes macroeconémicas de longo-prazo (tais como
o nivel do produto real e o nivel de despesa). Assim, caso se provem nao estacionarias, as series
(do logaritmo) das taxas de cdmbio reais bilaterais poderdo exibir uma tendéncia estocéastica
comum e revelar-se cointegradas se as suas determinantes macroeconomicas se demonstrarem
altamente correlacionadas, caso em que existira, pelo menos, uma combinacdo linear entre as
varias séries que se prove estacionaria. Segundo a teoria, num mundo com n paises, existe uma
zona monetéria constituida por m paises (m < n) se for possivel identificar (pelo menos) uma

combinag&o linear entre m taxas de cambio reais bilaterais, descrita como

m
Nie = Z ﬁlj- T1j¢ T Egppcit (7)

j=zj#i

COM £gppc,c UMa série de erros estocasticos e estacionarios. Os coeficientes em (7), By;,j =

2, ..., m, sintetizam as interdependéncias econdmicas entre paises. Refletem-se em termos de
transacfes comerciais e financeiras, transferéncias de tecnologia e fluxos de migracdo e
expressam 0s co-movimentos das taxas de cambio das diferentes economias. Com efeito, 0s
valores a assumir pelos coeficientes de cointegracdo ndo sdo completamente arbitrarios:
dependem, pois, da forma funcional das fungdes de procura agregada e, quanto mais semelhantes
estas fungdes, menores serdo os valores a assumir (Enders e Hurn, 1994). De notar que, segundo
a teoria, quando a interdependéncia econdmica € elevada, a taxa de cAmbio de cada economia é
ndo s6 influenciada pelas taxas de cAmbio das restantes economias, mas também pelas respetivas

determinantes macroeconomicas (v. Sideris, 2009). Para o caso em que ;; =0, j = 2,..,m, a

equacao (7) correspondera a hipétese standard da verséo absoluta da teoria da PPC.

A teoria GPPC tem sido amplamente utilizada no &mbito da analise de convergéncia e integragdo
econdmica e monetaria. A aplicacio pioneira de Enders e Hurn (1994), seguiram-se diversas
aplicacdes empiricas de anélise de convergéncia e integracdo entre os paises da Asia (Wong,
1993; Mishra e Sharma, 2010), Africa (Zerihum e Breitenbach, 2017) e UE. Dentro destas
Gltimas, destacam-se aquelas que abordam o periodo de convergéncia pré e pdés primeira
integracdo monetaria, como o estudo de Antonucci e Girardi (2005) como extensdo dos estudos
de Sarno (1997) e de Mouratidis (2001) e as que, tal como o presente estudo, abordam a
viabilidade da proxima integracdo, destacando-se a aplicacdo de Caporale et. al (2011) aos paises
balticos — Estdnia, Lituania e Letonia — e de Sideris (2009) aos paises da Europa Central e de
Leste — Bulgéria, Republica Checa, Hungria, Polénia, Roménia e Eslovaquia — ambos vis-a-vis a

economia da Alemanha como economia representativa da ZE.



3. Metodologia

A andlise da viabilidade de uma integracdo econdémica entre a Hungria, Pol6nia e Republica
Checa e atuais paises da ZE com recurso a teoria GPPC que consta neste trabalho fara uso de um
conjunto de ferramentas econométricas na &rea de séries temporais, ndo s6 num contexto
univariado, com a analise das propriedades individuais de cada série, ou seja, com a andlise da
estacionaridade, mas também num contexto multivariado, ao tirar partido das relagcdes que se
estabelecem entre as diferentes séries e do conceito estatistico de cointegra¢do. Tanto no processo
de extracdo e tratamento de dados como no de analise estatistica e econométrica, recorri ao

software R Studio, versdo 1.2.5033, e a sua linguagem de programag&o propria.

Em diante, denotam-se as quatro séries do logaritmo das taxas de cadmbio reais bilaterais entre as
moedas das economias nacionais e o délar americano como ry;¢, com o indice i a assumir as
iniciais a, h,p e rc para as economias da Alemanha, Hungria, Polonia e Republica Checa,

respetivamente.
3.1. Testes de raiz unitaria

Em rigor, a sériery;, diz-se estacionaria em covariancia, sentido amplo ou fracamente
estacionaria se e sO se i) a média ou valor esperado € finita e ndo varia com t e ii) a matriz de
covariancias entre dois elementos existe e varia apenas com a distancia no tempo que se
encontram, ou seja, ndo varia com ¢. Matematicamente, escreve-se i) E(ry;;) = p < o0,V t € ii)
Cov(ryir, Tie—x) = I} V t. Genericamente, uma série diz-se integrada de ordem d, escrevendo-
se y.~I(d),comd € N, se e sose s apos d diferenciacdes a série A%y, se torna estacionaria ou
ndo integrada, isto é, 1(0)* (Enders, 2015; Lopes, 2015; Ribeiro, 2014).

Para analisar a ordem de integracdo (do logaritmo) das séries das taxas de cambio reais bilaterais
111+ COMega-se por efetuar o teste de raiz unitaria proposto por Dickey e Fuller (1979 e 1981),
que é o mais comummente utilizado, na sua versdao aumentada (augmented), os testes Augmented
Dickey-Fuller (ADF). Esta variante ou generalizagdo para dindmicas mais complicadas do teste
inicialmente proposto tem por objetivo acomodar o facto de a variavel residual poder estar

autocorrelacionada. Com recurso a regressao auxiliar

4 Efetivamente, demonstra-se que determinar a ordem de integracéo de uma série é equivalente a determinar o ndmero
de raizes unitérias do seu polinémio autoregressivo, pelo que uma série I(1), ndo estaciondria, tem uma raiz unitaria
no polindmio autoregressivo (Lopes, 2015).
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p—1
Aryie = (Bot) Prije-1 + Z Yibrye—: + & (8)
i=1
aumentada com p — 1 desfasamentos da variavel dependente, Ary; ,, testa-se, sob Hy, ¢ = 0 e,
sob H;, ¢ < 0. Ou seja, sob a hipbtese nula considera-se que a série é altamente dependente; sob
a hipotese alternativa, fracamente dependente, estavel ou estacionaria. Na regressdo auxiliar
apenas se considera a possibilidade de inclusdo de um termo constante na componente
deterministica, ja que, tal como referido em Enders (2015), a teoria da PPC ndo permite a
existéncia de um termo tendéncia deterministica e qualquer evidéncia a favor da inclusdo deste

termo refutaria a validade da teoria.

A estatistica de teste é 7 = ¢/se($), em que se($) € o erro-padréo de ¢. Dado que ry; ¢y
figura como regressor e sob a hipotese nula a série é ndo estacionaria, ndo é possivel recorrer nem
a teoria classica nem a teoria assintotica usual para obteng&o da distribui¢éo da estatistica de teste.
Com efeito, Dickey e Fuller (1979) tabularam pela primeira vez a distribuicdo desta estatistica

designada como estatistica de Dickey-Fuller (DF).

A selegdo do numero de desfasamentos da regressdo auxiliar de teste, p, faz-se com recurso aos
critérios de informacdo de Akaike (AIC) ou de Bayes (BIC), selecionando o numero de
desfasamentos que minimiza o critério considerado. Em alternativa, recorre-se ao procedimento
GTS (general-to-specific) t-sig. Assintoticamente, é praticamente indiferente a regra a utilizar e,
segundo Ng e Perron (1995), desde que o nimero maximo de desfasamentos, ;.. Seja escolhido
em fungdo de T e cresga com a dimensdo da amostra a uma taxa apropriada, qualquer um dos
procedimentos conduz a estatisticas ADF com distribuicdo limite DF (Hayashi, 2000; Lopes,
2015; Ribeiro, 2014). A escolha de p,,4, recaira sobre a regra ou critério de selegdo l;, =

[12.(T/100)*/*] considerada num estudo conduzido por Schwert (1989)°.

A decisdo relativa a componente deterministica a considerar para efeitos de teste deve ser feita
com cautela, ja que, por um lado, a inclusdo de um regressor deterministico supérfluo reduz
substancialmente a poténcia do teste, mas, por outro lado, a omissao de um regressor que existe,
efetivamente, no processo gerador de dados (PGD) conduz a um erro de especifica¢do. Portanto,
como o PGD é completamente desconhecido, testa-se, em paralelo, a significancia estatistica da
componente deterministica considerada, o termo constante, recorrendo a um teste-F de

significancia conjunta deste termo e do coeficiente ¢ (Enders, 2015). A n&o rejei¢do da hipotese

5 Neste estudo, o critério I;, revelou-se relativamente bem-sucedido no controlo da dimensdo atual, pelo que Py,qx
devera ser, no maximo, tao elevado quanto l;, (Hayashi, 2000; Lopes, 2015).

11



nula sugere a presenca de uma raiz unitaria na componente autoregressiva da série, pelo que se
deve ao recorrer a operacdo de diferenciacdo como operacdo “estacionarizante” (difference

stationary process) (Lopes, 2015).

Apesar de se recorrer usualmente aos testes DF, existem outros testes que, sob determinadas
condi¢des, revelam melhores propriedades estatisticas, ja que no caso de pequenas amostras estes
demonstram sintomas de falta de poténcia. Neste &mbito, Elliot, Rothenberg e Stock (1996, ERS)
propuseram um teste alternativo, o teste DF-GLS, modificando a estatistica de teste DF,
baseando-se, para tal, no racional dos minimos quadrados generalizados®. Estudos de simulagéo
confirmam que, em pequenas amostras, estes testes apresentam consideraveis ganhos de poténcia
face aos tradicionais testes DF (Lopes, 2015). Para efetuar os testes de raiz unitaria DF e DF-GLS
utilizam-se as fungbes R ur.df e ur.er do package urca, respetivamente. Os principais
argumentos a definir sdo a componente deterministica a considerar para efeitos de teste, 0 nimero

méaximo de desfasamentos e o critério de sele¢do do nimero 6timo de desfasamentos.
3.2. Meétodo de Johansen (modelo VAR e VEC)

Neste estudo, a analise empirica leva a cabo uma abordagem multivariada com recurso a modelos
vetoriais autorregressivos (VAR), tal como em Enders e Hurn (1994). No &mbito do presente

estudo, um modelo VAR de ordem p escreve-se

e = Ajrye i+ ¢De + & )
i=1
com 1y = (Tige Mine Tipe Tiree)» De @ componente deterministica e se assume que
€;,~RB(0,X,), um processo ruido branco multivariado com a matriz de variancias-covariancias
Z.. Tal como se vera na secgdo 4, irei encontrar evidéncia de que as componentes de r; . S&0
integradas de primeira ordem, ou seja, I(1), e cointegradas. Para efeitos de modelacao de séries
com estas caracteristicas considera-se 0 modelo VEC. A equacao geral do VEC surge, depois de

reescrever o modelo escrito em (9) na forma

p—1
A l‘llt = H l‘l,t + Fi A I'Lt + ¢DL' + St (10)
i=1

6 O teste de Phillips-Perron (1988, PP) é também amplamente utilizado como teste de raiz unitaria. Mas, tal como o
DF, este teste ndo goza de boas propriedades em pequenas amostras, ao passo que o DF-GLS é frequentemente

reconhecido como um teste com “distor¢des de dimensdo razoavelmente reduzidas e poténcia aceitavel” (Ribeiro,
2014).
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comM=-A1)=—-(I—-A;—-—A,), I, =—(Ay; — - —A,) e g~N(0,X,). Ou seja, um
modelo VAR(p) pode ser reescrito como um modelo VEC com p — 1 desfasamentos. A diferenga
reside, pois, na inclusdo do termo de correcdo de erro, descrito na matriz I1 = af’ de ordem
K x K, com K = 4 o nUmero de variaveis. A caracteristica desta matriz, resultado do produto das
matrizes a e B, ambas de ordem K X r, com r 0 nimero de rela¢Ges de cointegracdo, determinara
0 nimero de vetores de cointegracdo linearmente independentes existentes no sistema. Nesta
especificacdo, enquanto as matrizes I; traduzem os efeitos de um chogue transitério, as matrizes
« e B traduzem o mecanismo de ajustamento para o equilibrio de longo-prazo, com « a matriz de
coeficientes de feedback (velocidade de ajustamento) e B a matriz de coeficientes de equilibrio

de longo-prazo (cada coluna desta matriz corresponde a um vetor de cointegracéo).

Assim, o modelo VEC considera ndo s6 as relagfes de dinamica de curto-prazo, mas também as
de longo-prazo que se estabelecem entre as diferentes séries, permitindo, assim, associar o
conceito econémico de equilibrio ao estatistico de estacionaridade. De acordo com o Teorema da
Representacdo de Granger, as séries (do logaritmo) das taxas de cambio reais bilaterais no vetor
ry  S40 cointegradas se e sO se 0 comportamento de ry . puder ser representado por um modelo
VEC. Este modelo é particularmente adequado na analise de séries temporais 1(1), permitindo a
identificacdo de vetores de cointegracao que, ideal e teoricamente, traduzem as relac6es de longo-
prazo para as quais as séries tendem a convergir e o equilibrio para o qual tendem a reverter uma

vez absorvidos os efeitos de choques transitérios (Litkepohl, 2005 apud Johansen, 1995).

A metodologia de Johansen introduz a estimacéo do modelo VEC por méaxima verosimilhanca e,
seguindo a metodologia aplicada em Caporale et al. (2011) e Chocholata (2009), é possivel
distinguir trés diferentes casos que se podem associar a relevantes hip6teses econémicas, em

funcdo da caracteristica da matriz I, r(IT):

e Se r(I) = K existem K colunas linearmente independentes e IT é uma matriz de
caracteristica completa. As séries sdo I(0) e, como tal, ndo existe relacéo de cointegracao,
pelo que a representacdo ideal € um modelo VAR em niveis — as taxas de cambio reais
bilaterais apresentam um comportamento de reversdo para a media, validando, assim, a
teoria da PPC;

e Se, por outro lado, r(IT) = 0, todas as colunas de IT s&o linearmente dependentes e IT é
uma matriz de caracteristica nula. Apesar de as séries serem I(1), ndo existe relacdo de
cointegracéo, pelo que se deve recorrer a um modelo VAR em primeiras diferencgas para

obter um sistema estacionario — rejei¢do das teorias da PPC e GPPC;
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e Se, alternativamente, 0 < r(IT) < K, IT € uma matriz de caracteristica reduzida e, apesar
de serem I(1), as séries sdo cointegradas e existem r < K — 1 relagbes ou vetores de
cointegragéo — validacao da teoria GPPC de Enders e Hurn (1994). No caso mais restrito,
caso se verifiquem, adicionalmente, as condi¢Oes de simetria e proporcionalidade em
cada vetor do sistema, tem-se também validacdo da hipotese standard da versao absoluta
da teoria da PPC.

3.2.1. Teste do traco de Johansen e teste do valor proprio maximo

Geralmente, a combinacdo linear de duas ou mais séries integradas sera, ela propria, integrada;
contudo, poderé existir uma combinac&o linear tal cujo resultado sera uma série estacionaria, caso
em que as variaveis se dizem cointegradas. Com efeito, as quatro séries em ry, dizem-se
cointegradas de ordem (d, b) = (1,1), i.e. CI~(1,1), se i) todas as componentes r;; , de ry ; Sd0
integradas de ordem 1 e ii) existem r,r =1,...,K — 1(= 3) vetores ndo nulos linearmente
independentes B = (B4, ..., B4)" # 0 tais que a combinagdo linear z,:= B'ry, € integrada de

ordem (d — b) = (1 — 1) = 0, com 8 a matriz de vetores de cointegracao (Lutkepohl, 2005).

O numero de relagdes de cointegracdo pode ser determinado por via da caracteristica da matriz
I1, r(IT). Sabe-se que a caracteristica de uma matriz é igual ao nimero de valores proprios
A1y .., Ag. Considerando que r;, ~I(1) e ordenando os valores proprios de IT por ordem
crescente, tem-se que a) se A; = -+ = A, = 0, as séries em r; ; ndo cointegram,; alternativamente,
seb)A; == A, >0e€A,44,..,44 = 0, existem r relacdes de cointegracdo. Na pratica, como
apenas se podem obter estimativas dos coeficientes de IT e de 4;, i = 1, ..., 4, recorre-se a dois
testes na determinacdo do nimero de relagdes de cointegracao, a saber, teste do traco de Johansen

e ao teste do valor préprio maximo (Lutkepohl, 2005; Pfaff, 2008).

No teste do traco de Johansen testa-se, sob a hipé6tese nula, a existéncia de r* vetores de
cointegracéo e sob a alternativa a existéncia de r > r* vetores de cointegragdo. Ou seja, testa-se

Hy:r = r*contra Hy:r > r*. A estatistica de teste, sob H,, é dada por

K
Atrace(™) = =T Z In(1 — 4,). (11)

i=r*+1

No teste do valor proprio maximo testa-se, sob a hipdtese nula, a existéncia de r* vetores de
cointegracdo e contra a alternativa de r =r* + 1 vetores de cointegracdo, com recurso a

estatistica de teste, sob H,

Anax (@17 + 1) = =TIn(1 = A,+41). (12)
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Em ambos os casos, a distribuicdo da estatistica de teste depende do nimero de componentes néo
estacionarias sob a hipotese nula e da componente deterministica considerada e os valores criticos

sdo obtidos com recurso ao procedimento de Monte Carlo (Lutkepohl, 2005).

Para determinar o nimero de relagGes de cointegracdo no ambito do modelo VEC, irei utilizar o
método summary conjuntamente com a fungdo ca . jo do package urca, definindo o argumento
“type” igual a “eigen” para o teste do valor préprio maximo ou “trace” para o teste do trago. Para
além do tipo de teste, define-se nos argumentos da funcdo a componente deterministica a
considerar, o nimero de desfasamentos o tipo de especificacdo’.

3.3. Testes de especificacdo

Uma vez testada a estacionaridade das séries em andlise e confirmado o seu grau de integracdo
(de ordem 1), determina-se, no passo seguinte, e de acordo com a metodologia de Johansen, a
ordem de desfasamento apropriada para um modelo VAR com as variaveis em nivel, recorrendo
aos critérios de informacao de Akaike (AIC), Schwarz/Bayes (BIC), Hannan-Quinn (HQ) ou ao
critério Final Prediction Error de Akaike (FPE). Em seguida, determina-se a componente
deterministica a considerar, estima-se 0 modelo e efetua-se um conjunto de testes de
especificagdo/diagndstico. Em concreto, efetuam-se testes a autocorrelacao, heteroscedasticidade
e normalidade dos erros, ou seja, efetuam-se testes a brancura dos residuos e,

complementarmente, testes de estabilidade.

Tal como no modelo VAR, no modelo VEC a anélise de diagndéstico é também um importante
passo do procedimento geral de modelacéo. A este respeito, Litkepohl (2005) refere que muitos
testes de especificacdo utilizados no ambito do modelo VAR podem ser transferidos para o
modelo VEC efetuando as devidas adaptacdes, se necessario. Por exemplo, os testes de
autocorrelagdo dos residuos poderao necessitar de alguns ajustes ao nivel da regressao auxiliar de
teste, mantendo as distribuicdes assintéticas das estatisticas de teste; ja os testes de normalidade,
poderdo basear-se sob os residuos do modelo VEC, mantendo, igualmente, as distribuicdes

assintoticas das estatisticas de teste.
3.3.1. Teste a autocorrelacao

Os testes que irei aplicar na analise de autocorrelacdo dos residuos sdo o teste de Portmanteau, o
teste LM proposto por Breusch (1978) e Godfrey (1978) e o teste de Edgerton e Shukur (1999).

7 Por especificacdo entenda-se o tipo de especificacio do modelo VEC em relacdo as matrizes T;. Neste trabalho,
considera-se 0 tipo “transitory” conforme descrito na documentagdo R disponivel em https://cran.r-
project.org/web/packages/urca/urca.pdf [Acesso a: 10/10/2020].
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Os trés executam-se com recurso a funcdo R serial.test do package vars, definindo no
atributo “type” da fung@o o tipo de teste a executar. No primeiro, testa-se, com recurso a

estatistica-Q modificada® ou estatistica Ljung-Box-Pierce,

1
T—i

Qn=T? (13)

Al A1 A A p
tT(Ci CO 1CiCO 1) - X(ZKZ(h_p))

WM =
N

A 1 ~ . s RA ~ . L
com C; =;Z?=i+1 U,0;_;, a inexisténcia de autocorrelagdo dos residuos até a ordem ou

desfasamento h. Testa-se, sob Hy, Ry, = (R4, ..., Ry) = 0, contra a alternativa H;: R;, # 0, com
R;, a matriz de autocorrelagdo dos erros, u,, de ordem h (Lutkepohl, 2005; Pfaff, 2008) e em que,
naturalmente, aqui e em outras situa¢des semelhantes ao longo deste trabalho, “0” deve ser

entendido ndo como um ndmero mas sim como uma matriz nula de dimensédo adequada.
J& 0 segundo e o terceiro teste, recorrem a regressao auxiliar de teste
ﬁt =V + All‘l_t_l + oo + Aprl't_p + Dlﬁt—l + A + Dhﬁt—h + St (14)

ou, no caso do modelo VEC,

ﬁt =V + (Xﬁ'l‘lyt_l + rl A I‘l_t_l + A + rp_l A l‘l‘t_p+1 + ApA l‘l‘t_p + Dlﬁt—l

+ A + Dhﬁt—h + £t (15)

com i, =0 paras<1e¢g~N(02ZX,), e auma estatistica de teste de tipo LM (Lagrange
multipliers) com distribuicdo assintotica )((Zth). Testa-se, sob Hy, D; = --- = D, = 0, contra a
alternativa H,;: 3 D; # 0,j = 1, ..., h. Edgerton e Shukur (1999) propuseram uma correcao da

estatistica de teste para pequenas amostras (Litkepohl, 2005; Pfaff, 2008).
3.3.2. Teste a heteroscedasticidade

Para testar a heteroscedasticidade, irei recorrer ao teste multivariado ARCH (autoregressive
conditional heteroskedasticity) e a funcdo R arch. test do package vars. O teste baseia-se na

regressdo auxiliar

vech(U ;) = By + Byvech(i, b;_) + -+ + quech(ﬁtﬁ’t_q) + v, (16)

8 Estudos de simulagdo demonstram que, em pequenas amostras, a dimensdo do teste de Portmanteau tende a ser inferior
ao nivel de significAncia, comprometendo a poténcia do teste. A estatistica Q, considera uma modificacdo para
pequenas amostras e tem a mesma distribuicdo assintética que Qy,, quando T — oo e para h elevado (Litkepohl, 2005).
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em que vech é o operador de vetorizagdo matricial de matrizes simétricas. As matrizes B, e B;,
i =1,...,q sdo matrizes de coeficientes. Com recurso a uma estatistica de teste de tipo LM com
distribuicdo assintotica )((ZqKz(K+1)2/4), testa-se Hy, By = -+ = B, = 0 (inexisténcia de efeitos

ARCH) contra a alternativa Hy: 3 B; # 0,j = 1, ..., q (Lutkepohl, 2005; Pfaff, 2008).
3.3.3.  Teste a normalidade

Outro teste de especificagdo que sera realizado é o da normalidade dos erros. A estatistica a
utilizar sera a de Jarque-Bera que se baseia nos valores dos coeficientes de assimetria e de curtose
e contrastam-nos com os valores da normal (0 e 3, respetivamente). Na versdo multivariada, este
teste considera os residuos estandardizados resultantes de uma decomposic¢do de Choleski da

matriz de variancias-covariancias dos residuos centrados. A estatistica de teste define-se como
d 2
Ask = As + Ak - X(ZK) (17)

com A; = Thib,/6e A, = T(b, — 3x)'(b, — 3¢)/24, correspondendo b, e b, ao terceiro e
quarto momento ndo central dos residuos estandardizados. Note-se que, tanto 1, como A, tém

distribuicéo )((ZK) e as trés estatisticas podem ser utilizadas para testar a normalidade dos residuos

(Lutkepohl, 2005; Pfaff, 2008). Para efetuar este teste utiliza-se a fun¢gdo R normality.test

do package vars.

Ainda no diagnostico dos residuos, sera efetuada, para cada equacao do sistema, uma inspecao
grafica do histograma, da funcdo distribuico empirica dos residuos e das fungbes de

autocorrelacdo e de autocorrelagdo parcial empiricas (FAC e FACP).
3.3.4. Teste de estabilidade

A estabilidade estrutural serd testada neste trabalho com o teste OLS-CUSUM?®. Neste teste,
considera-se, sob a hipétese nula, a constancia ou estabilidade dos coeficientes. No caso do OLS-
CUSUM, a distribuicéo assintética da estatistica de teste, sob H,, € aproximada por um Brownian
bridge e um gréafico com limites inferior e superior definidos para um determinado nivel de
significancia é usado para testar a estabilidade dos parametros. Se o valor observado desta
estatistica ultrapassar em determinado momento no tempo os limites definidos, rejeita-se a
hip6tese nula de estabilidade (Zeileis et. al, 2002; Pfaff, 2008). O teste efetua-se com recurso ao

método plot conjuntamente com a fungdo R stabilility.

% Ordinary Least Squares — Cumulative Sum of Standardized Residuals
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3.4. Andlise exploratoria

Uma vez especificado o modelo VEC, irei seguir com um teste de restricbes sobre os pardmetros
de cointegracgdo, por forma a testar a validade da hipétese standard da versao absoluta da teoria
da PPC num contexto bivariado. Como um dos principais objetivos da analise multivariada de
séries temporais e, consequentemente, da modelacdo VAR/VEC € a previsdo das observacgdes e
movimentos futuros das varidveis em estudo irei também efetuar uma analise de previsao e

causalidade a Granger.
3.4.1. Teste de restrigdes

Para verificar a validade da hipétese standard da teoria da PPC entre a economia da Alemanha e
as economias da EC alvo de estudo, irei efetuar um teste de restricGes lineares sobre a matriz de
cointegracdo, B, com recurso & funcdo R blrtest do package urca. Considera-se o teste
introduzido por Johansen (1988) e aplicado em Johansen e Juselius (1990) a validade das
restrigdes sobre todas as relagdes de cointegragdo. Conforme mencionado em Pfaff (2008), a

hipétese a testar define-se como
H,:B=HypcomH,(K X5s),@(s Xr) (18)

com H, a matriz de hipdteses a testar, ¢ a matriz de coeficientes e s = r 0 nimero de restrigdes
a testar. O teste de restrigdes #, dado H, () faz-se com recurso a uma estatistica de teste de tipo

LR (likelihood ratio) com distribui¢do assintdtica )(E(K_S), correspondendo #;(r) ao teste

H,(r): I = af’ (teste sobre a caracteristica da matriz IT) efetuado por via do teste do traco ou do

valor préprio méaximo.
3.4.2. Previsao

Na andlise empirica dos resultados obtidos, efetua-se uma andlise da capacidade preditiva do
modelo VEC estimado. No dmbito da modelagcdo VAR/VEC?, uma previsdo para h periodos das
taxas de cAmbio reais bilaterais entre as moedas das economias da Hungria, Polonia e Republica
Checa e o dolar americano designa-se como uma previsdo a h-passos e representa-se como

113¢(h), com i a assumir as iniciais h, p e rc.

10 No caso nio estacionario, com variaveis (co)integradas, prova-se que a previsdo a h-passos que minimiza 0 EQM é,
também, dada pelo valor esperado condicional (considerando que o valor esperado existe) (Liitkepohl, 2005).

18



Para avaliar a utilidade da previsdo, considera-se, frequentemente, o Erro Quadratico Médio
(EQM) como funcdo perda e prova-se que a previsao 6tima que minimiza o EQM ¢é dada pelo
valor esperado de ry; ., condicional no conjunto de informag&o disponivel Q, = {r; s|s < t} no
momento t. Para andlise da precisdo e sele¢cdo do melhor mecanismo de previsédo, utilizam-se
diversas medidas ou critérios. Sob diferentes abordagens, efetua-se uma comparagao entre o valor
efetivamente realizado e o valor previsto, relacdo traduzida pelo erro de previsdo, u;(h) =
T1ie+n — T1¢(R). Usualmente, consideram-se os erros quadraticos médios e os erros médios em
termos absolutos, dando origem a estatisticas ou critérios como a Raiz do Erro Quadratico Médio
(REQM)

T—-t

1
REQM = T z [u,(W]? = [Tli,t+h - rli,t(h)]z (19)

h=t+1

e 0 Erro Médio Absoluto Percentual (EMAP)

T-t

1 lue(h)|
EMAP = - Z Latoly (20)

7" .
hett1 1i,t+h

Em particular, no caso do REQM os resultados podem diferir consideravelmente em funcéo da
fracdo dos dados em anélise. Todavia, caso as séries temporais a prever sejam expressas na mesma
escala, 0 REQM representa uma escolha razoavel para analise da qualidade do exercicio de
previsdo. Para ultrapassar a desvantagem da dependéncia de escala, consideram-se medidas que
se baseiam nos erros percentuais, tal o Erro Médio Absoluto Percentual (EMAP), apesar de esta
medida sofrer uma elevada influéncia de observacGes anormais e ser tipicamente enviesada
(Shcherbakov, et al., 2013).

3.4.3. Causalidade a Granger

Por fim, para determinar se a inclusdao da informacdo relativa a economia da Alemanha se revela
relevante no exercicio de previsdo das observacOes futuras das taxas de cambio reais bilaterais
das economias da EC, recorre-se ao teste de causalidade a Granger. Neste contexto, ry, . causa a
Granger ry; ¢, COM i @ assumir as iniciais h, p e rc, se aincluséo de ry 5, em Q, = {r1,5|s < t} faz
diminuir o EQM. Se ndo diminuir, r;, . ndo causa a Granger ry; ., pelo que a incorporagéo de

informagcéo sobre r;, . ndo melhora as previsdes de ry; . para nenhum horizonte.
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Para testar a (ndo-)causalidade a Granger no modelo estimado, efetua-se uma partigéo de Ary; .

eMATe € ATipir = (Tines Tipts Ticze) » @SSIM cOMo uma particéo de IT e I; na forma

p—1

A rlat] [l'[11 le] Tat z [rlli I'121'] Arig: ]
Y= C o+ ’ ’ |+ ¢D; +¢
Arypie I, I, [ rli,t—l] L1 Dol LAY D t (21)

e testa-se Hy:Il;, =0 e I'j,; =0 para i =1,..,p — 1, com recurso a uma estatistica F. Na
prética, o teste efetua-se com recurso a funcdo R causal ity do package vars (Litkepohl, 2005;
Pfaff, 2008).

20



4. Andlise Empirica

Para concretizacdo dos objetivos deste trabalho, foram obtidos dados mensais do logaritmo da
taxa de cdmbio real bilateral entre a moeda doméstica das trés economias da EC em anélise
(Hungria, Poldnia e Republica Checa) e o délar americano, obtidas através do racio entre os niveis
de precos de cada pais multiplicado pela taxa de cAmbio nominal bilateral entre a moeda da
economia i e o dolar americano, conforme descrito na equacdo (4). Os dados referentes as taxas
de cambio nominais bilaterais foram retirados da base de dados do Bank for International
Settlements (BIS) e os dados de pregos (indice de Precos do Consumidor) foram retirados da base
de dados International Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional (FMI), expressos
em pregos constantes (ano base = 2010). Em funcédo dos periodos temporais disponiveis entre as
variaveis recolhidas para cada pais, definiu-se 1993:01 — 2019:12 como periodo amostral para

efeitos de estimacao e analise econométrica.

Em termos de execucao pratica do trabalho, a analise empirica foi organizada em quatro ficheiros

R executaveis distintos (a serem corridos, idealmente, pela ordem apresentada):

e no primeiro, prepare data, faz-se o download dos packages e faz-se também a extracéo
e tratamento dos dados;

e no segundo, univariate analysis, analisam-se as propriedades univariadas das séries
temporais (correspondendo ao ponto 4.1. Analise univariada deste trabalho);

e no terceiro, multivariate analysis, efetua-se a analise multivariada (correspondendo ao
ponto 4.2. Anélise multivariada, subpontos 4.2.1. Especificacdo do modelo e 4.2.2.
Modelacdo do comportamento de ajustamento para o equilibrio);

e por ultimo, no quarto, forecast, faz-se uma analise de previsdo e causalidade
(correspondendo ao ponto 4.2. Anélise multivariada, subponto 4.2.3. Andlise de previsdo

e causalidade).

Os ficheiros foram partilhados no GitHub, um reconhecido repositério de cddigo, e séo de livre
acesso. Pode fazer-se download dos ficheiros através do link

https://github.com/CristinaFidalgo/PPCEconometricsStudies. Em  seguida, apresentarei e

comentarei 0s principais resultados obtidos nas analises efetuadas.
4.1. Analise univariada

Nesta seccdo, apresento a analise univariada das séries das taxas de cambio reais bilaterais de

cada pais face ao délar americano, considerando os Estados Unidos como pais base. Em primeiro
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lugar, faz-se uma inspecéo grafica do comportamento das séries ao longo do periodo temporal em
analise (seccdo 4.1.1.); de seguida, analisam-se as FAC e FACP de cada série (seccdo 4.1.1.) e as
relaces de correlacdo cruzadas (seccdo 4.1.2.) e, por fim, a estacionaridade individual de cada

série e respetivas diferencas, com um conjunto de testes de raiz unitaria (sec¢do 4.1.3.).
4.1.1. Inspecao grafica

O trabalho empirico inicia-se com inspecao visual dos dados ou comportamento das séries em
analise. Tal como é possivel observar nas Figura 1 e 2 no Anexo A, cada série revela um
comportamento tipico de séries ndo estacionarias, ndo existindo, aparentemente, nenhum valor
para o qual tendam a reverter. Por oposicéo, as séries das primeiras diferengas apresentam um
comportamento de regressdo ou reversao frequente para a média, muito pouco suave e com

flutuacGes bem marcadas, caracteristico de séries estacionarias ou 1(0).

A FAC empirica das séries originais em andlise diminui muito lentamente, ao passo que a funcéo
das primeiras diferencas diminui rapidamente a partir de certa ordem de desfasamento (a excegdo
da economia da Alemanha), comportamento tipico da FAC de séries I(1), observavel na Figura
3 e4no Anexo A, respetivamente.

4.1.2. Correlagéo

Na anélise de correlagdo!! entre as diferentes séries em analise, constata-se que, para além de
serem, na sua grande maioria, positivamente correlacionadas (apenas as séries da Hungria e
Alemanha sdo negativamente correlacionadas) com um coeficiente de correlagdo minimo de 0.08
e maximo de 0.94 (correlacdo linear quase perfeita), a correlacdo entre duas séries é, para todos
0s casos, estatisticamente significativa, a excecdo da correlacdo entre a série da Polonia e da
Alemanha (v. Tabela I, Anexo B).

4.1.3. Estacionaridade

Para testar, formalmente, a presenca de uma raiz unitaria nas séries do logaritmo das taxas de
cambio reais bilaterais vis-a-vis a economia da Alemanha, recorre-se aos testes ADF e aos DF-
GLS. Identificam-se dois cenarios possiveis em funcado dos resultados obtidos nestes testes: se as
séries sdo integradas de primeira ordem, i.e. se d = 1, prossegue-se para 0 passo seguinte,

especificagdo de um modelo VEC; caso contrario, se estacionarias (d = 0), ndo ha necessidade

11 Para efeitos de andlise de correlagdo considera-se o coeficiente de correlacdo de Pearson, mede tanto o sinal como a
intensidade da relagdo linear entre as duas séries.
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de recorrer ao conceito de cointegracdo e poder-se-a4 prosseguir com a especificacdo de um

modelo VAR com as variaveis em nivel.

Consistente com diversos estudos sobre a hipotese da PPC para paises em transi¢do (p.e. Caporale,
Ciferri e Girardi, 2011; Sideris, 2009), os resultados dos testes aumentados (v. Tabela Il, Anexo
B) apontam para a existéncia de uma raiz unitaria nas séries (do logaritmo) das taxas de cambio
reais bilaterais. Para todas as economias consideradas, ndo se rejeita a hipotese nula de raiz
unitaria aos niveis de significancia convencionais de 1, 5 e 10%2. Testa-se, em paralelo, a
significancia estatistica da componente deterministica considerada, o termo constante, recorrendo
a um teste-F de significancia conjunta deste termo e do coeficiente da variavel em niveis
desfasada. No caso das economias da Polonia e Hungria, 0o termo constante ndo se revela
estatisticamente significativo; por conseguinte, considera-se uma regressdo auxiliar de teste sem
componente deterministica. Na selecdo do numero de desfasamentos recorre-se ao critério de
Akaike (AIC), com a escolha do nimero maximo a recair sobre a regra ou critério de sele¢do
l;, = 16. Os testes sobre as variaveis diferenciadas confirmam os anteriores, dada a rejei¢éo, em
todos os casos, da hipotese nula de raiz unitéria, aos niveis de significancia convencionais (v.
Tabela 111, Anexo B). Assim, é possivel afirmar que, de acordo com os resultados obtidos, a
evidéncia estatistica sugere que todas as séries tém uma raiz unitaria na sua representacdo
autoregressiva. Adicionalmente, como ndo existe evidéncia da presenca de uma raiz unitaria nas
séries diferenciadas, os resultados estatisticos sugerem que todas as séries sdo (1), considerando

0s niveis de significancia convencionais.

Complementarmente, recorre-se aos testes de raiz unitdria DF-GLS. Os resultados obtidos
corroboram os anteriores, conferindo, assim, solidez as provas estatisticas (v. Tabela IV, Anexo
B)™. Note-se que, considerando as reconhecidas propriedades destes testes, a ndo rejeicdo da
hipotese nula da presenga de uma raiz unitaria em todas as economias em analise merece ser
salientada, sendo que o passo légico seguinte € testar a existéncia de eventuais relacbes de

cointegracdo entre as séries em analise.

12 Consideram-se os valores critico considerados no output R, retirados de Dickey and Fuller (1981) e Hamilton (1994),
conforme indicado na documentacéo R disponivel em https://cran.r-project.org/web/packages/urca/urca.pdf [Acesso a:
08/09/2020].

13 Consideram-se os valores criticos considerados no output R, retirados de MacKinnon (1991), conforme indicado na
documentacéo R disponivel em https://cran.r-project.org/web/packages/urca/urca.pdf [Acesso a: 08/09/2020].

23


https://cran.r-project.org/web/packages/urca/urca.pdf
https://cran.r-project.org/web/packages/urca/urca.pdf

4.2. Anélise multivariada

Nesta seccdo, apresento os resultados da analise num contexto multivariado em que se testa a
validade da teoria GPPC recorrendo a metodologia de Johansen (1995) e ao conceito de
cointegracdo. Em particular, efetua-se uma analise de especificagdo do modelo e uma analise de
cointegracdo (secgdo 4.2.1.). Depois, procede-se a estimacdo do modelo VEC e faz-se um teste
de restri¢des sobre a matriz de cointegracdo (secgdo 4.2.2.). Por altimo, faz-se uma anélise da
capacidade preditiva do modelo estimado e uma andlise de causalidade & Granger entre a

Alemanha e os paises da EC em estudo (seccdo 4.2.3.).
4.2.1. Especificagdo do modelo

A estimagdo do modelo VEC descrito na equacdo (9) faz-se em dois passos: no primeiro,
determina-se a ordem ou nimero de desfasamentos, p, do modelo VAR com recurso aos critérios
de informacdo, estima-se 0 modelo e efetua-se uma anélise de especificacdo do mesmo; no
segundo, analisa-se a componente de longo-prazo do modelo, isto é, identifica-se 0 nimero de

relagdes de cointegracao.

Estabelecendo um nivel de desfasamentos maximo, p,,... igual a 12, os critérios de informacéo
AIC, BIC, HQ e o critério FPE selecionam, uniformemente, uma ordem de desfasamento igual a
1, i.e. p =1, mas, devido a algumas limitacGes do software considera-se VEC(1)14. Dada a
tipologia de dados em analise e a formulagdo tedrica da hipotese da teoria GPPC (descrita no
ponto 2, Exposi¢do Teorica), ndo se considera a inclusdo de termo tendéncia linear. Definida a
componente deterministica, estima-se 0 modelo e efetua-se um conjunto de testes de

especificagdo.

Nos testes a autocorrelagdo dos erros — teste Q de Portmanteau, teste de Breusch-Godfrey e teste
de Edgerton-Shukur — ndo se rejeita a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo aos niveis de
significancia convencionais. Mas, apesar da evidéncia estatistica a favor da auséncia de
autocorrelacdo dos erros, nos restantes testes considerados, nomeadamente no teste a
heteroscedasticidade e no teste a normalidade, a hipdtese nula foi rejeitada aos niveis de
significancia convencionais. Deste modo, rejeita-se a hipétese de inexisténcia de efeitos ARCH e
rejeita-se a hipétese de normalidade dos erros, tanto ao nivel da assimetria como ao nivel do

achatamento da distribuicdo (v. Tabela V, Anexo B).

14 Em concreto, a fungdo ca . o do package urca ndo permite estimar um modelo VEC(0). Alternativamente, poderia
utilizar-se a funcdo VECM do package tsDyn, mas outras fungdes do package urca ndo poderiam ser utilizadas por néo
aceitarem argumentos de classe VECM, como por exemplo a fungdo b1rtest de teste de restrigdes sobre a matriz 3.
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De facto, analisando em detalhe a FAC e a FACP empiricas dos residuos e do quadrado dos
residuos para cada equacgao do sistema, é possivel constatar que i), apesar de a autocorrelacdo dos
residuos ser notoriamente baixa, observando-se um decaimento rapido a partir do primeiro
desfasamento para niveis perto de zero ou, pelo menos, dentro das bandas definidas, ii), a
autocorrelacdo do quadrado dos residuos ultrapassa, para varios desfasamentos, as bandas de
confianca. Adicionalmente, as funcbes de distribuicdo empiricas apresentam um desvio e

achatamento distintos dos valores referéncia da distribuicdo normal (v. Figuras 5 a 8, Anexo A).

Em relacéo ao teste de estabilidade OLS-CUSUM, ndo existem evidéncias estatisticas contra a
hip6tese de estabilidade dos parametros: o processo de flutuagcdo empirica oscila sempre dentro
dos limites superior e inferior definidos no grafico, tal como é possivel observar na Figura 8,
Anexo A.

4.2.2. Modelacdo do comportamento de ajustamento para o equilibrio

Transitando para o segundo passo, o resultado dos testes do traco de Johansen e do valor préprio
maximo sugerem a existéncia de trés relagdes de cointegracdo. Analisando sequencialmente 0s
resultados obtidos, em ambos os testes, a hipotese de que o nimero de relagdes de cointegracédo é
igual a 3, i.e. r = 3 ndo é rejeitada aos niveis de significAncia convencionais, conforme disposto
na Tabela VI, Anexo B*. Todavia, note-se que, no teste do valor préprio maximo, néo se rejeita
a hipotese Hy: r = 1, ao nivel de significancia de 1%, e, em ambos os testes, ndo se rejeita a
hip6tese Hy: r = 2, ao nivel de significancia de 1%. Portanto, as metodologias bem estabelecidas
de ambos os testes estimam a existéncia de trés vetores de cointegracdo linearmente
independentes, aos niveis de significancia de 5 e 10%, mas a adogdo do nivel de significancia

mais conservador de 1% poderia apontar para um valor diferente de 7.

De acordo com Enders e Hurn (1994), e segundo a formulagdo tedrica da teoria GPPC, as taxas
de cambio reais bilaterais partilham um conjunto de tendéncias estocasticas e, consequentemente,
provam-se cointegradas se as determinantes macroecondmicas destas economias forem
suficientemente relacionadas. Sob a formulagéo VEC, esta condigdo implica que r(IT) < m — 1.
Ora, considerando m = 4(= K) e r(IT) = 3, é possivel concluir que 0 < r(IT) < K, IT é uma
matriz de caracteristica reduzida e existem trés relagdes ou vetores de cointegracao. Efetivamente,
as taxas de cambio reais destas trés economias da EC e da economia da Alemanha sdo

cointegradas, espelhando as relagGes existentes entre as determinantes macroeconémicas destas

15 Consideram-se os valores criticos considerados no output R, retirados de Osterwald-Lenum (1992), conforme
indicado na documentacdo R, disponivel em https://cran.r-project.org/web/packages/urca/urca.pdf [Acesso a:
08/09/2020].
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economias. Neste contexto, a existéncia de trés combinagGes lineares entre as taxas de cdmbio
reais bilaterais pode ser interpretada como uma evidéncia da interdependéncia econémica entre
as economias em andlise e constitui uma validacdo empirica da teoria GPPC. Esta evidéncia
sugere a existéncia de uma Zona Monetéaria Otima, na 6tica de Mundell (1961), entre os trés paises
da EC e os paises constituintes da ZE e constitui o primeiro principal resultado obtido neste
trabalho.

Assim, e segundo a teoria, a existéncia de um estado estacionario para o qual as séries tendem a
convergir em trajetoria de equilibrio exclui a presenca de assimetrias reais e suporta a
sustentabilidade de longo-prazo de uma zona monetaria comum (Bayoumi e Taylor, 1995). Neste
ambito, questiona-se se a introducdo do euro como moeda Unica e as medidas de politica
econdmica adotas ao longo processo de transi¢do facilitaram, efetivamente, o processo de
convergéncia destas economias. Segundo a hipétese de endogeneidade (Frankel e Rose, 1997), a
abertura ao comércio exterior, uma das condigdes para participacdo numa zona monetaria, podera
ser influenciada pela propria participagdo na zona monetaria. Adicionalmente, a propria
participacdo podera promover ndo s6 o comércio internacional, mas também o crescimento e
integracdo econdmica e financeira. Assim, esta hipotese defende que os paises em processo de
transicdo poderdo satisfazer os critérios de adesdo ex post, ainda que ndo os satisfagam ex ante
(Sideris, 2009)*. Com efeito, paises em transicdo podem revelar um grau de convergéncia
superior, ndo s6 entre eles, mas também com uma economia referéncia, nos fatores

macroecondmicos fundamentais, comparativamente aqueles ja constituintes.

Considerando a expressdo matematica da teoria GPPC descrita em (7), a seguinte representacao
pode ser utilizada para descrever, genericamente, as trés relaces de cointegracdo entre as quatro

séries temporais em analise

Nat = lglh Mht + Blp Tip,t + ﬁlrc Mret + Egppc,t (22)

COM Tig¢, Tine Tipe © Tirce @ epresentar as seéries do logaritmo das taxas de cambio reais

bilaterais entre as moedas das economias da Alemanha, Hungria, Polénia e Republica Checa e da

economia dos Estados Unidos, respetivamente. As relacGes entre as diferentes séries refletem-se

16 por outro lado, a hipotese de especializagdo (Krugman e Venables, 1996) defende que os paises se tornam cada vez
mais integrados e que a estrutura industrial de cada pais se desenvolvera em funcdo das relagdes de vantagem
comparativa (Antonucci e Girardi, 2005 apud Eichengreen and Bayoumi, 1996), tornando as economias mais
vulneraveis aos choques de procura.
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nos coeficientes das relagbes de cointegragdo f,;, com j a assumir as iniciais h, p e rc, e as
estimativas destes coeficientes, reportadas na Tabela VII, Anexo B, interpretam-se como
elasticidades de longo-prazo. Adicionalmente, a magnitude dos coeficientes dos vetores de
cointegragdo depende dos pardmetros das fungdes de procura agregada das diferentes economias
em analise, de tal forma que, quanto mais similares estes parametros — e, por conseguinte, as

fungdes —, menores os coeficientes dos vetores de cointegragéo.

Os vetores de cointegragdo reportados na primeira parte da Tabela V11 estdo normalizados para a
taxa de cambio real bilateral entre o euro e o dolar americano, r;,,17. Mas, na verdade, a escolha
é arbitraria e qualquer taxa pode ser selecionada como referéncia (desde que essa taxa esteja
efetivamente presente na relagéo de cointegracdo), pelo que os vetores podem ser re-normalizados
em funcdo da analise de efeitos-resposta entre taxas de que deseja efetuar, conforme observavel
nas segunda, terceira e quarta partes da Tabela VII. Assim, olhando para as estimativas dos
coeficientes de cointegracdo na primeira parte da Tabela VII, é possivel constatar que, se na
primeira relacdo de cointegracéo os efeitos de uma variacéo de 1% nas taxas de cambio real de
cada uma das economias da EC sob a taxa da economia da Alemanha s&o uniformemente
negativos e relativamente baixos (inferiores a 0.1), refletindo a condi¢do de simetria entre as
diferentes taxas, nas segunda e terceira relagdes de cointegracdo os efeitos sdo tanto positivos
como negativos e, nalguns casos, bastante superiores a 0.5, com especial destaque para a segunda
relagéo de cointegragéo a atingir variagdes superiores a 1.2 em termos absolutos. Entre as trés
relacdes de cointegracdo, apenas o efeito estimado de uma variagdo de 1% na taxa da Republica

Checa sob a taxa Alemanha é consistentemente negativo, a variar entre -0.06% e -1.22%.

Nas segunda, terceira e quarta partes da Tabela V11, com os vetores de cointegra¢do normalizados
para as restantes economias da EC, observa-se que a elasticidade estimada entre as taxas das
diversas economias da EC e a taxa da economia da Alemanha é consideravelmente mais alta (em
termos absolutos). Por fim, efetua-se um especial destaque para a terceira relagéo de cointegragéo:
as respostas das taxas das economias da Alemanha, Hungria e da Polonia a variagGes na taxa da
Republica Checa sdo simétricas e, para 0 caso das economias da EC, sdo tambeém
consideravelmente altas em termos absolutos (-17.05% e -7.51%, respetivamente). Normalizando
0 vetor para a economia da Republica Checa, nota-se que, tal como na primeira relacdo de

cointegracdo normalizada para a Alemanha, os efeitos sdo simétricos. Em semelhanca com os

7 No output R as variéveis vém normalizadas, por defeito, & primeira variavel do sistema. Alternativamente, é possivel
obter as taxas normalizadas de acordo com a representacao triangular de Phillips, standardizando os primeiros r X r
coeficientes a ., conforme indicado na documentagio R  disponivel em https://cran.r-
project.org/web/packages/tsDyn/tsDyn.pdf [Acesso a: 11/09/2020].
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resultados obtidos no estudo pioneiro, as estimativas dos coeficientes sdo bastante dissimilares,
inclusivamente entre as diferentes relacbes de cointegracdo, traduzindo a dissimilaridade das

funcBes de procura destes paises.

Na andlise das relagfes de longo-prazo, torna-se especialmente relevante efetuar um teste de
restricGes a matriz B, a matriz de coeficientes de equilibrio de longo-prazo constituida pelos
vetores de cointegracdo ja identificados. Com efeito, no caso mais restrito, caso se verifiquem as
condicBes de simetria e proporcionalidade em cada vetor do sistema, tem-se para além da
verificacdo da teoria GPPC, a validacao da hipotese standard da versao absoluta da teoria da PPC.

Em termos matriciais, escreve-se:

1-1 0 o] [
/ — hit-1
G rit—1 = 1 0-1 o0f. Ty i1 (23)
1 0 o-1l].>
rct—1

Recorrendo a uma estatistica LM com distribuicdo assintética qui-quadrado com 3 graus de
liberdade como explicado na seccdo 3.4.1., rejeita-se a hipotese nula de verificacdo conjunta das
restrigdes impostas sobre cada coeficiente da matriz da matriz B aos niveis de significancia
convencionais (valor-p = 0.0000); por conseguinte, ndo se verifica, conjuntamente, a hipétese
standard da versdo absoluta da teoria da PPC entre economia da Alemanha e as trés economias

da EC. Por seu turno, esta evidéncia constitui o segundo principal resultado obtido neste trabalho.

Na analise dos desvios em relacdo a teoria da PPC, diversos autores referem o dominio dos efeitos
de Harrod-Balassa-Samuelson (HBS) em economias em transi¢cdo que, durante o processo,
revelam elevadas taxas de crescimento da produtividade no setor de bens transacionaveis.
Inicialmente proposta por Harrod (1939) e formalizada mais tarde por Balassa (1964) e por
Samuelson (1964) de forma independente, a teoria HBS estabelece uma relacédo entre diferengas
de precos relativos e diferencas de produtividade. Ou seja, estabelece uma relacdo entre desvios
em relacdo a teoria da PPC e diferenciais de produtividade. Segundo a Lei do Preco Unico, bens
idénticos deverdo ter o mesmo preco em diferentes mercados. Contudo, grande parte dos servigos
sdo prestados localmente e parte dos bens, ainda que transaciondveis, tém custos de transporte.
Estes aspetos, conjuntamente com outros fatores, tais como a existéncia de impostos e subsidios,
torna os desvios em relacdo ao preco Unico ou relagdo de PPC persistentes. A este respeito, De
Broeck e Slgk (2001) referem que os ganhos de produtividade no setor de bens transacionéveis
conduzem a uma apreciagdo da taxa de cambio real, mas a competitividade das economias em
transicdo ndo se deteriora, dada a desvalorizacdo inicial das moedas nacionais. Conforme

mencionado por Blaszkiewicz et al. (2004), elevadas taxas de crescimento do produto e da
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produtividade nos paises em transi¢cdo sdo, em certa medida, uma consequéncia natural da
transicdo de uma economia altamente regulada e ineficiente para uma economia perto do pleno
emprego e dos seus niveis naturais. Adicionalmente, no &mbito do processo de transicdo e do
debate sobre a adocdo da moeda Unica, a teoria HBS tornou-se uma popular abordagem utilizada
para analisar a viabilidade dos critérios de Maastritch, ja que uma definicdo simultanea de
estabilidade da taxa de cdmbio e do nivel de precos podera entrar em conflito com a tendéncia de
crescimento da produtividade. Assim, uma analise das teorias da PPC e do efeito HBS nas
economias em transicao revela-se de extrema importancia na analise do processo de convergéncia

e do cumprimento dos critérios de Maastritch.

Para além dos coeficientes dos vetores de cointegragdo, estimam-se também os coeficientes da
velocidade de ajustamento, conjuntamente definidos na matriz a na representacdo VEC. Estes
coeficientes traduzem a velocidade de ajustamento de cada variavel em resposta a um desvio face
ao equilibrio de longo-prazo, definido pela relacdo de cointegracdo. Portanto, neste contexto, estes
coeficientes de feedback definem qudo rapidamente um desvio face a relagdo GPPC é corrigido.
Na Tabela VIII, Anexo B, encontram-se representadas as estimativas dos coeficientes de
ajustamento de cada variavel para as trés relacdes de cointegracio. E possivel afirmar que, de um
modo geral, os coeficientes sdo bastante baixos, pelo que qualquer desvio face ao equilibrio de
longo-prazo, isto é, face a relacdo GPPC, ira ser absorvido durante um periodo relativamente
longo. Em termos absolutos, os coeficientes mais altos sdo os da economia da Alemanha, Hungria

e Poldnia na relacéo de cointegracdo 3 e da Poldnia na relacdo 1.
4.2.3. Analise de previsdo e causalidade

Nesta secgdo, efetua-se uma avaliacdo da capacidade preditiva do modelo VEC considerado no
ponto anterior. Efetua-se uma analise de previsdo a 6, 12 e 24 passos, efetuando uma particdo da
amostra em duas sub-amostras — de treino e de teste — em funcéo do horizonte temporal a prever.
Para h = 6, 0 periodo a prever é 2019:7 a 2019:12; para h = 12, € 2019:1 a2 2019:12 e para h =
24, considerou-se o periodo 2018:1 a 2019:12. Portanto, pretende-se analisar se 0 modelo VEC
estimado descreve satisfatoriamente 0os movimentos das taxas de cambio reais bilaterais das trés
economias da EC alvo de estudo e, para tal, considera-se como termo comparativo os resultados

obtidos utilizando um modelo VEC*® composto apenas pelas trés economias da EC (isto é, um

18 Este modelo apresenta caracteristicas idénticas as do modelo VEC a 4 economias: nos testes & autocorrelacéo néo se
rejeita, confortavelmente, a hipétese nula de auséncia de autocorrelagdo, mas nos testes a heteroscedasticidade e
normalidade dos erros rejeita-se a hipotese nula de especificagdo correta. Relativamente a analise de cointegracéo,
obtém-se evidéncia de existéncia de duas relages de cointegracdo entre as taxas de cambio reais bilaterais das trés
economias da EC consideradas.
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modelo VEC excluindo a economia da Alemanha) e um passeio aleatorio. Por um lado, ao
considerar um modelo VEC a trés economias, pretende-se analisar se, de facto, a inclusdo da
economia da Alemanha como variavel é relevante para efeitos de previsao; ou seja, pretende-se
analisar se a inclusdo da informacdo referente a taxa de cambio real bilateral da economia da
Alemanha melhora as previsdes a h = 6, 12 e/ou 24 passos das taxas de cambio reais bilaterais
das trés economias da EC; por outro, ao considerar um passeio aleatorio analisa-se se, tal como
em Caporale et al. (2011), os dados ndo seriam mais bem descritos por um modelo simples como

um passeio aleatorio.

Na analise da precisdo ou capacidade preditiva dos modelos, consideram-se as medidas
apresentadas na seccdo 3.4.2., a REQM e o EMAP. Na Tabela IX, Anexo B, encontram-se 0s
resultados obtidos para cada economia. Seguindo a metodologia de Caporale et al. (2011), na
primeira coluna, encontram-se as medidas calculadas para o modelo VEC a 4 economias e, nas
segunda e terceira colunas, o racio entre os resultados obtidos no modelo VEC a 4 economias e
os resultados obtidos no modelo VEC a 3 economias e no passeio aleatorio, respetivamente.
Assim, um récio inferior a unidade indica que a capacidade preditiva do modelo VEC a 4

economias é superior a dos modelos alternativos.

De acordo com a Tabela IX, Anexo B, no caso do modelo VEC a 4 economias, para as economias
da Hungria e Pol6nia, o valor assumido pelas estatisticas reportadas diminui com o aumento da
janela temporal de h = 6 para 12 ou para 24 e para a economia da Republica Checa, o valor
assumido pelas estatisticas diminui apenas com a passagem de h = 6 para 12. Todavia, para as
trés economias, o valor assumido pelas estatisticas aumenta com a passagem de h = 12 para 24.
Ou seja, nos trés casos em analise, a precisdo do modelo considerado deteriora-se com o0 aumento
do horizonte temporal de 12 para 24 meses. Em todos 0s casos, 0 aumento do horizonte a prever

de 6 para 12 meses traduz-se numa melhoria da capacidade preditiva do modelo.

Analisando pormenorizadamente os resultados obtidos na previsdo da taxa real bilateral da
economia da Hungria, constata-se que, para os trés horizontes temporais, 0 modelo VEC a 3
economias supera 0 modelo VEC a 4 economias em termos de capacidade preditiva, ja que 0s
racios dos valores assumidos pelos diferentes critérios sao sempre superiores a unidade (chegando
a atingir valores superiores a 2). Contudo, no caso do passeio aleatorio, os resultados nao séo tao
consensuais — tanto o EMAP como a REQM para um horizonte a 12 meses apresentam um racio
inferior (mas aproximadamente igual) a unidade. Resultados idénticos obtém-se para a economia
da Poldnia na comparagdo da capacidade preditiva dos dois modelos VEC. Mas, neste caso, 0
modelo naive revela uma capacidade preditiva bastante mais fraca, especialmente nos horizontes

h =12 e 24 e, em particular, quando medido pelo EMAP. No caso da economia da Republica
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Checa, 0 modelo VEC a 3 economias supera bastante confortavelmente o modelo a 4 economias,

assim como o passeio aleatério.

Assim, € possivel concluir que os dois critérios de analise da capacidade preditiva — REQM e
EMAP — suportam fortemente a escolha do modelo VEC a 3 varidveis para previsao das taxas de
cambio reais bilaterais das trés economias da EC. Dados os resultados obtidos, questiona-se se,
de facto, a inclusdo da economia da Alemanha como variavel contribui positivamente para a
previsdo dos movimentos das taxas de cambio reais bilaterais destas economias. Ora, ao analisar
as relagdes de causalidade & Granger entre a economia da Alemanha e as trés economias da EC,
obtém-se um resultado contrastante com os anteriores: no teste de causalidade, recorrendo a uma
estatistica F com (6, 1252) graus de liberdade, obtém-se um valor-p de 0.01458 para um valor
observado 2.6184, pelo que se rejeita a hipdtese nula de ndo causalidade de Granger aos niveis de
significancia de 5 e 10% (n&o se rejeita apenas ao nivel de 1%)*°. Logo, a evidéncia estatistica
sugere gue a economia da Alemanha causa a Granger as trés economias da EC, pelo que a inclusdo
de 714 ¢ NO conjunto de informagédo melhora as previsdes de ry; ., com i a assumir as iniciais h, p

erc.

19 Dados os resultados obtidos no teste a heteroscedasticidade, considera-se uma matriz de variancias covariancias
robusta no teste de causalidade a Granger, definindo “vcovHC” no argumento “vcov.”.
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5. Conclusao

A Unido Econémica e Monetéria representa o Ultimo passo de um longo processo de integragédo
econdmica entre 0s varios paises envolvidos. Faseadamente, 0s varios estados membros da UE
devem substituir as moedas nacionais pela moeda Unica, colocando, assim, um fim ao processo
de transi¢do. Dos 27 paises pertencentes a Unido Europeia, 7 estdo em fase de transi¢do para
adesdo & ZE, muito possivelmente a Unica aproximacdo real a uma Zona Monetaria Otima
conforme definida por Mundell (1961). Naturalmente, questiona-se até que ponto estes paises
estdo alinhados com os demais no que toca aos processos de convergéncia real; ou seja, questiona-
se até que ponto estes paises constituem, efetivamente, uma Zona Monetaria Otima com os da
ZE. Contudo, ndo se definiu na literatura existente um critério formal particular que permita
avaliar a otimalidade de uma zona monetéria. Neste contexto, torna-se fundamental a criagdo e
utilizacdo de um conjunto de mecanismos que permitam efetuar uma andlise do processo de

convergéncia destas economias.

Neste trabalho, efetuou-se uma aplicacdo empirica da teoria GPPC de Enders e Hurm (1994),
ferramenta vastamente utilizada em estudos empiricos, aos trés paises da EC em vias de aderir a
ZE, nomeadamente, Hungria, Polonia e Repulblica Checa. Com recurso a esta ferramenta,
analisou-se se estas economias podem constituir uma Zona Monetéria Otima com os paises da ZE
vis-a-vis a economia da Alemanha, colocando, assim, um fim a fase de transicdo dos dltimos 16
anos. A presenca de tendéncias estocasticas em cada uma das séries da taxa de cambio real
bilateral das trés economias em analise é satisfeita enquanto condi¢cdo fundamental para
prosseguir para uma analise generalizada num contexto multivariado. Seguindo a metodologia de
Johansen (1995) e, no ambito da modelagdo VEC, obteve-se evidéncia de trés relagdes de
cointegracdo entre as diversas taxas, validagdo empirica da teoria GPPC e evidéncia da
otimalidade de uma zona monetéria, na 6tica de Mundell (1961), entre os trés paises da EC em
andlise e os da ZE. Estas relacdes descrevem, idealmente, a configuragdo do estado estacionario
para o qual as séries tendem a convergir em trajetdria de equilibrio. Tomando como critério a
verificacdo da teoria da GPPC, os resultados empiricos obtidos apontam para o proximo
alargamento da unido monetéria e podem refletir, por um lado, o processo de convergéncia real
das determinantes macroeconémicas, condi¢do chave no &mbito desta teoria e, por outro lado, o
papel desempenhado pelos fatores tradicionais, isto é, os efeitos HBS. Todavia, de acordo com a
evidéncia obtida, um determinado grau de heterogeneidade entre as fun¢bes de procura agregada
das diferentes economias ainda persiste. Adicionalmente, testes a teoria absoluta da PPC indicam

que esta relacdo ndo se verifica num contexto bivariado entre as economias em estudo. Na andlise
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de previsdo e causalidade conduzida, conclui-se que a inclusdo da taxa de cdmbio real bilateral
da economia da Alemanha como variavel no modelo deteriora, de um modo geral, a precisao das
estimativas das observacGes futuras das taxas de cambio reais bilaterais das trés economias da

EC, apesar da relacdo de causalidade a Granger.

Por fim, importa notar que a modelacdo econométrica na area da PPC é negativamente afetada
pelas caracteristicas das taxas de cambio nominais. Enquanto séries financeiras, as taxas de
cambio sdo séries tipicamente volateis e exibem distribui¢cdes ndo normais. Além disso, a
volatidade de uma taxa de cAmbio nominal poderd ter efeitos na volatilidade de outra e aos
aumentos (diminuig¢Oes) de volatilidade, associam-se movimentos crescentes (decrescentes) da
trajetoria destas taxas. Este efeito, puramente econémico, complica a andlise estatistica e
econométrica destas séries, ja que de acordo com a teoria estatistica e econométrica, a
variabilidade de uma série nao esta necessariamente relacionada com sua a tendéncia. Com efeito,
na andlise de especificacdo obteve-se evidéncia de ndo normalidade e heteroscedasticidade
condicional. Numa investigacéo futura, aconselha-se a modelagdo VEC-MGARCH (multivariate
generalized conditional heteroskedasticity), na tentativa de acomodar os efeitos decorrentes da
variabilidade da variancia dos erros detetados no modelo VEC. Aconselha-se, também, uma
exploracdo dos resultados contraditorios obtidos entre o exercicio de previsdo e a anélise de
causalidade a Granger, atraves da anélise isolada das relag6es de causalidade entre a economia da

Alemanha e cada uma das trés economias em transicao.

Finalmente, importa notar que, ainda que seja necessario efetuar uma analise mais pormenorizada
dos processos de convergéncia individuais para cada uma destas economias, assim como uma
analise mais precisa das consequéncias da adesdo, as conclusdes deste estudo confirmam o

processo de convergéncia em direcdo ao processo de integracdo e adogdo da moeda Unica.
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7. Anexos

7.1. Anexo A - Figuras
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Figura 1 - Séries do logaritmo das taxas de cAmbio reais bilaterais (niveis)
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Figura 2 - Séries do logaritmo das taxas de cambio reais bilaterais (primeiras diferengas)
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Figura 4 - Funcdo de Autocorrelagdo (FAC) das séries em primeiras diferencas
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Residuos da equagao da economia da Alemanha Histograma e Distribuigado Empirica
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Figura 5 - Diagnostico dos residuos da equacéo da economia da Alemanha
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Residuos da equagao da economia da Hungria
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Figura 6 - Diagnostico dos residuos da equacdo da economia da Hungria
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Residuos da equagao da economia da Polonia Histograma e Distribuigado Empirica
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Figura 7 - Diagnostico dos residuos da equacéo da economia da Polénia
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Processo de flutuagdo empirica
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7.2. Anexo B — Tabelas

Tabela | - Matriz de correlacdo entre as séries do logaritmo das taxas de cambio reais bilaterais

Correlagdo Alemanha Hungria Polénia  Rep. Checa

Alemanha 1.00 -0.16 0.08 0.92
Hungria -0.16 1.00 0.94 0.11
Pol6nia 0.08 0.94 1.00 0.38

Rep. Checa 0.92 0.11 0.38 1.00
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Valor-p Alemanha Hungria Polénia  Rep. Checa
Alemanha - 0.00 0.17 0.00

Hungria 0.00 - 0.00 0.05

Polénia 0.17 0.00 - 0.00
Rep. Checa 0.00 0.05 0.00 -



Tabela Il - Teste de raiz unitéaria de Dickey-Fuller (DF) sobre as séries em niveis

. : Componente Namero de Valores criticos DF Valor observado da Valores criticos F Valor observado da
Série Economia o Co P
deterministica  desfasamentos 19y 50  10%  estatisticadeteste DF 10 504 1005  ©Statistica de teste F
Nivel Ty Alemanha constante 1 -3.44 287 -2.57 -1.70 6.47 4.61 3.79 1.49
Nivel I Hungria nenhuma 3 -258 -195 -162 2.01 na na na n.a.
Nivel T Polénia nenhuma 3 -258 -1.95 -1.62 0.40 na. na na n.a.
Nivel Tre Rep. Checa constante 3 -344 -283 -2.57 -1.62 6.47 4.61 3.79 1.32
Tabela Il - Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF) sobre as séries em primeiras diferencas
- . Componente NGmero de Valores criticos DF Valor observado da __ Valores criticos F valor observado da
Série Economia - o .
deterministica  desfasamentos 1% 50 10%  estatisticadeteste DF 104 5%  10% estatistica de teste F
12 Dif. Ar, Alemanha nenhuma 9 -258 -195 -1.62 -3.25 na. na. n.a. n.a.
12 Dif. Ary, Hungria nenhuma 16 -258 -195 -1.62 -2.35 na. na na n.a.
1@ Dif. Ar, Poldnia nenhuma -258 -1.95 -1.62 -8.04 na. na na n.a.
12 Dif. Ary.. Rep. Checa nenhuma -258 -195 -1.62 -8.64 na na. n.a. n.a.

Tabela IV - Teste de raiz unitaria de Elliott, Rothenberg e Stock (DF-GLS) sobre as séries em niveis

- , Componente Namerode  Valores criticos DF-GLS  valor observado da
Série Economia P o
deterministica  desfasamentos 1% 5% 10% estatistica de teste DF
Nivel Ty Alemanha constante 16 -257 -1.94 -1.62 -1.32
Nivel T Hungria constante 16 -257  -1.94 -1.62 0.44
Nivel Ty Polénia constante 16 -257  -1.94  -1.62 0.35
Nivel Tre Rep. Checa constante 16 -257  -1.94 -1.62 -1.10
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Tabela V - Testes de especificacdo sobre a estimativa do modelo VAR

Graus de Valor observado da

Anélise de especificagio Teste Estatistica Distribuicéo liberdade estatistica de teste Valor-p
Portemanteau (ajustado) Q-modligf(i)():(zig?e(;geLjung- Qui-quadrado 224 236.590 0.269
Autocorrelagao Breusch-Godfrey LM Qui-quadrado 80 90.129 0.205
Edgerton-Shukur F F 80, 1146 1.106 0.250
Heteroscedasticidade ARCH-LM LM Qui-quadrado 500 856.310 0.000
Multivariado Qui-quadrado 8 490.250 0.000
Normalidade Jarque-Bera Simetria (skewness) Qui-quadrado 4 78.809 0.000
Achatamento (kurtosis) Qui-quadrado 4 411.450 0.000

Tabela VI - Teste do traco e teste do valor proprio maximo de Johansen a 4 economias

. Teste do valor proprio maximo Teste do traco de Johansen
Raiz de IT
r(l)=r Valor observado da Nivel de Valor critico da Valor observado da Nivel de Valor critico da
estatistica de teste confianca estatistica de teste estatistica de test confianca estatistica de teste
1% 32.14 1% 55.43
0 58.36 5% 27.14 102.75 5% 48.28
10% 24.78 10% 45.23
1% 25.75 1% 37.22
1 23.34 5% 21.07 44.38 5% 31.52
10% 18.90 10% 28.71
1% 19.19 1% 23.52
2 18.62 5% 14.90 21.04 5% 17.95
10% 1291 10% 15.66
1% 11.65 1% 11.65
3 2.42 5% 8.18 242 5% 8.18
10% 6.50 10% 6.50

Nota: as economias consideradas para analise de cointegracdo sdo a economia da Alemanha, Hungria, Pol6nia e Republica Checa.
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Tabela VII - Estimativas das relagdes de cointegracdo

Alemanha Hungria Pol6nia Republica Checa
Bla ﬁlh ﬁlp ﬁlrc

Normalizado: Alemanha

Relacéo 1 1.0000 -0.0911 -0.0269 -0.0612

Relacéo 2 1.0000 -0.6263 1.1057 -1.2242

Relacdo 3 1.0000 0.0415 0.0942 -0.7071
Normalizado: Hungria

Relacdo 1 -10.9759 1.0000 0.2953 0.6719

Relacéo 2 -1.5967 1.0000 -1.7655 1.9547

Relacdo 3 24.1086 1.0000 2.2700 -17.0464
Normalizado: Polé6nia

Relacdo 1 -37.1736 3.3868 1.0000 2.2757

Relacéo 2 0.9044 -0.5664 1.0000 -1.1072

Relacdo 3 10.6206 0.4405 1.0000 -7.5095
Normalizado: Republica Checa

Relacdo 1 -16.3353 1.4883 0.4394 1.0000

Relacdo 2 -0.8169 0.5116 -0.9032 1.0000

Relacdo 3 -1.4143 -0.0587 -0.1332 1.0000

Tabela VIII - Estimativas dos coeficientes de feedback

Relacdo 1 Relacdo 2 Relacdo 3
Alemanha -0.0150 -0.0456 -0.0961
Hungria 0.0420 -0.0030 -0.1667
Pol6nia 0.0832 -0.0451 -0.0800
Republica Checa 0.0008 -0.0177 -0.0830
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Tabela IX - Andlise de previsdo (EMAP e REQM)

VEC VEC Passeio
(4 Economias) (3 Economias) Aleatorio
Hungria, 7,
EMAP
6 Meses 0.9006 1.7532 1.5865
12 Meses 0.5702 2.0840 0.9946
24 Meses 0.8360 2.0455 1.4468
REQM
6 Meses 0.0237 1.5534 1.4243
12 Meses 0.0164 2.0004 0.9778
24 Meses 0.0226 1.9563 1.3374
Polonia,r,
EMAP
6 Meses 2.1639 1.0274 3.8121
12 Meses 1.9418 1.0594 0.4042
24 Meses 2.0760 1.0570 0.4213
REQM
6 Meses 0.0152 1.0185 0.9300
12 Meses 0.0143 1.0813 0.8686
24 Meses 0.0139 1.0433 0.8328
Republica Checa, 7.,
EMAP
6 Meses 1.6088 1.6032 1.9318
12 Meses 1.3721 2.7407 1.6335
24 Meses 2.7284 2.1820 3.2213
REQM
6 Meses 0.0227 1.4679 1.5189
12 Meses 0.0210 2.4736 1.3996
24 Meses 0.0409 2.2406 2.4501
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7.3. Anexo C - Cddigo

Nesta sec¢do efetuo uma breve explicacdo sobre os ficheiros R. A andlise empirica organiza-se
em quatro ficheiros distintos, partilhados no GitHub e disponiveis para download através do link
https://github.com/CristinaFidalgo/PPCEconometricsStudies. Os packages de R utilizados nos

processos de extragdo, tratamento e analise sdo 0s seguintes:

Package Verséo Grupo Finalidade
tis 1.38 -
Xts 0.12-0 -
Tratamento e
Z00 1.8-7 ) -
configuracéo
Hmisc 4.4-1 L . -
de séries temporais
reshape2 1.4.4 -
stats 3.6.2 -
imfr 0.17 Download dos dados da API do FMI
Extracdo de dados
BIS 0.2.1 Download dos dados da API do BIS
ggplot2 3.3.0 -
lubridate 1.7.8 -
dplyr 0.8.5 Andlise e inspecdo -
dygraphs 1.1.16 gréafica -
plyr 1.8.6 -
gridExtra 2.3 -
urca 1.3-0 Raizes unitérias e cointegracéo
Anélise multivariada
vars 1.5-3 . ) Modelacdo VAR
de séries temporais
tsDyn 10-1.2 Séries temporais ndo-lineares
forecast 8.12 Previséo Fungdes e modelos lineares de previséo

Em seguida, apresento cada um dos ficheiros executaveis.
7.3.1. Extracao e tratamento dos dados

No ficheiro prepare data, faz-se download dos dados de pregos do FMI e das taxas de cambio
nominais bilaterais do BIS, utilizando, para tal, as funcdes definidas nos respetivos packages,
imfr e BIS. Em seguida, efetuam-se as devidas operacdes aritméticas, por forma a obter as séries
das taxas de cAmbio reais bilaterais para cada economia, conforme descrito em (5) e (6), e define-
se 0 periodo temporal em andlise. Por fim, criam-se as séries em niveis e em primeiras diferengas.

O processo de download e tratamento dos dados encontra-se em baixo.
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# Download data from IMF — CPI

CPIDataBase <- imf_data(database_id = 'IFS', indicator = 'PCPI_IX', country = ¢('CZ', 'HU', 'PL', 'DE', 'US'), start =
startYear, end = EndYear, freq = 'M’)

CPIDataBase = dcast(CPIDataBase, year_month ~ iso2c, value.var="PCPI_IX", fun.aggregate=sum)
# Download data from BIS - Rates

BISDataBase <- get_bis('https://www.bis.org/statistics/full_webstats_xru_current_dataflow_csv.zip')
BlSDataBase?2 = BISDataBase[BISDataBase$ref_area %in% c("CZ", "HU", "PL", "DE"), ]
BiSDataBase?2 = BISDataBase2[BISDataBase2$collection %in% c("E"), ]

BISDataBase2 = BlSDataBase2[BISDataBase2$freq %in% c("M"), ]

BlSDataBase3 = BISDataBase2[BISDataBase2$date >= "1993-01", ]

BISDataBase4 = BlSDataBase3[BISDataBase3$date <= "2019-12", ]

BlSDataBase <- NULL

BISDataBase2 <- NULL

BlSDataBase3 <- NULL

BISDataBase = BISDataBase4

BlSDataBase4 <- NULL

BISDataBase = dcast(BISDataBase, date ~ reference_area, value.var="obs_value", fun.aggregate=sum)
# Apply data transformations in order to obtain final data

BlSDataBaseBackup = BISDataBase

BISDataBase[-(1:1)] <- log10(BISDataBase[-(1:1)])

BlSDataBaseFirstOperation = BISDataBase

BISDataBase = BISDataBaseBackup

BlSDataBaseBackup = NULL
names(BlSDataBaseFirstOperation)[names(BISDataBaseFirstOperation) == "Czech Republic"] <- "CZ"

names(BlSDataBaseFirstOperation)[names(BISDataBaseFirstOperation) == "Germany"] <- "DE"
names(BlSDataBaseFirstOperation)[names(BISDataBaseFirstOperation) == "Hungary"] <- "HU"
names(BlSDataBaseFirstOperation)[names(BISDataBaseFirstOperation) == "Poland"] <- "PL"

names(BlSDataBaseFirstOperation)[names(BISDataBaseFirstOperation) == "date"] <- "year_month"
CPIDataBaseBackup = CPIDataBase

CPIDataBase[-(1:1)] <- log10(CPIDataBase[-(1:1)]) - log10(CPIDataBase[,'US'][row(CPIDataBase[-(1:1)])])
CPIDataBaseFirstOperation = CPIDataBase

CPIDataBase = CPIDataBaseBackup

CPIDataBaseBackup = NULL

df12 <- left_join(CPIDataBaseFirstOperation, BISDataBaseFirstOperation, by = 'year_month')

7.3.1. Analise univariada

Uma vez definidas as séries temporais, cria-se, no ficheiro univariate analysis, um grafico de
linhas para cada série, assim como uma funcdo de autocorrelacdo, tanto para as séries em niveis
como para as séries em primeiras diferencas. Em seguida, obtém-se a matriz de correlagdo e as
estatisticas sumario para cada série. Finalmente, para inferir acerca da dependéncia e

estacionaridade de cada série, efetuam-se testes de raiz unitéria (testes ADF e testes DF-GLS).
7.3.2. Anélise multivariada (1)

Garantindo a ndo estacionaridade individual das séries em analise, efetua-se, no ficheiro
multivariate analysis, uma analise multivariada com recurso a modelagdo VAR/VEC. Assim,
neste ficheiro efetua-se a estimacdo e andlise de especificacdo e uma analise de cointegracdo,
seguindo a metodologia de Johansen. Confirmada(s) a(s) relacdo(Bes) de cointegracéo, efetua-se

a estimacéo do modelo VEC e um teste de restri¢cGes sobre a matriz de cointegragéo.
7.3.3.  Anélise multivariada (I1)

Finalmente, no ficheiro forecast causality faz-se uma comparagdo da capacidade preditiva do
modelo anteriormente estimado, um modelo VEC a 4 variaveis (com a economia da Alemanha),
com a de um modelo VEC a 3 variaveis (sem economia da Alemanha) e de um passeio aleatério,

assim como uma analise de causalidade a Granger.
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