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Resumo Jodo Lopes

Resumo

A Procura Interna representa um papel essencial na economia como motor de crescimento
do nivel de produgéo de bens e servigos de qualquer pais. Para Portugal, dada a forte dimensé&o
do Consumo Privado, essa influéncia na producgéo é ainda mais notéria. Dessa forma, para melhor
descrever a economia nacional € fundamental estabelecer as relagdes inter-dindmicas entre
Consumo, Investimento e PIB, para que os agentes econdmicos sejam capazes de antecipar
mudangas e dessa forma ajustar as suas decisoes.

Como tal, com recurso a dados trimestrais compreendidos entre o0 1° trimestre de 1999 e
0 4° trimestre de 2018, o presente estudo procedeu a estimagdo de um modelo Vetorial
Autorregressivo (VAR) que permitiu identificar o forte impacto das duas componentes da Procura
Interna na Produgao de bens e servigos e um efeito ndo tdo marcado no sentido inverso.

Para além disso, através dos resultados obtidos pelo do modelo VAR estimado foi ainda
possivel identificar que face a um choque exdgeno em qualquer uma das variaveis do sistema, as
respostas das outras variaveis aparentam ndo se prolongar por periodos superiores a um ano.

Contudo, apesar do forte poder explicativo, do ponto de vista das previsdes a abordagem
com recurso ao modelo vetorial ndo se revelou superior face a outros modelos de implementagéo

mais simples.

Palavras-Chave:

Procura Interna; PIB; VAR; Funcdo Resposta Impulso; Decomposi¢éo da Variancia; Causalidade
de Granger; Previs&o.



Abstract Jodo Lopes

Abstract

The Domestic Demand of a country is essential for its economic activity as, for example, it
can be considered an engine for the growth in production of goods and services. For Portugal,
given the strong weight of private consumption in GDP, this effect is particularly relevant. Hence,
to better describe the Portuguese economy, it is important to characterize the inter-dynamic
relations between variables representative of the Demand and Production such as Consumption,
Investment and GDP, so economic agents can anticipate changes and adapt their behavior.

Therefore, with quarterly data for the period between the 1st quarter of 1999 and the 4th
quarter of 2018, this study considered a vector autoregressive model (VAR) and was able to identify
the major impact of the two components of Domestic Demand in the Production of goods and
services and a not so evident relation in the opposite direction.

Moreover, with the results from the estimated VAR model, we found evidence that the
impact of exogenous shocks on the variables included in the system doesn’t seem to last more
than one year.

Notwithstanding the statistical evidence of causality between Consumption, Investment
and GDP, the model was outperformed, in terms of forecast accuracy, by standard univariate

models.

Keywords:

Domestic Demand; GDP; VAR; Impulse Response Function; Variance Decomposition; Granger
Causality; Forecasts.
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1 — Introducéo

O nivel de Produgéo de bens e servigos de um pais resulta de um equilibrio entre a oferta
e a procura globais'. Em geral, para os paises desenvolvidos, a Procura Interna representa o
principal contributo dessa procura global. Para Portugal, esse contributo é particularmente
evidente, tanto pelo valor elevado da Procura Interna como pelo menor valor da Procura Externa.
Alias, numa perspetiva europeia, 0 peso da Procura Interna no PIB de Portugal é superior ao peso
da Procura Interna do PIB no conjunto de 27 Paises pertencentes a Unido Europeia?.

Assim, tendo em conta este contexto, o presente estudo procura identificar e medir de
forma empirica as relagbes dindmicas entre a Produgédo de bens e servigos (PIB) e as duas
componentes que constituem a Procura Interna (Consumo e Investimento) para o territorio
portugués, por se tratarem de fatores fundamentais na evolugéo da Produgé&o.

Essa evolugéo, permite também verificar que, desde 1999, os valores do Consumo
portugués em percentagem do PIB s&o superiores aos do conjunto da Uniéo Europeia e que para
o Investimento, a crise de 2007-2008 desempenha um papel fundamental, pois a partir desse
periodo o valor do Investimento em percentagem do PIB da Unido Europeia torna-se superior ao
valor de Portugal, refletindo a assimetria de impactos da crise.

Dessa forma, face a importancia das duas componentes da Procura Interna no PIB
portugués e do periodo abrangido conter uma das maiores crises a nivel nacional, torna-se
relevante estabelecer as relagdes dindmicas entre as variaveis, de forma a poder quantificar
respostas destas face a eventuais choques exogenos. Para isso, a abordagem sera realizada com
recurso a um modelo Vetorial Autorregressivo (VAR) e serdo estimados diversos resultados que
permitirdo uma analise empirica sobre as variaveis em estudo.

Para tal, este estudo sera dividido em 6 secgdes principais, sendo que a primeira
corresponde a presente “1 - Introdugéo” e define o objeto de estudo do trabalho e a estrutura do
mesmo. A seguinte secgéo diz respeito ao “2 — Enquadramento” e procura oferecer uma visao
muito breve sobre o Sistema Europeu de Contas, a Procura Interna Nacional e o contexto
economico Portugués, no periodo em analise. No entanto, como este Ultimo se encontra
amplamente documentado e teorizado na literatura, ira apenas procurar-se delimitar de forma

simples 0s momentos com maior impacto nas variaveis em estudo. Na Secgdo “3 — Analise

! Definem-se como globais por abrangerem as suas componentes internas e externas.

2 Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgéria, Chéquia, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha,
Esténia, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Itdlia, Letdnia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos,
Polénia, Portugal, Roménia e Suécia.
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descritiva” sera elaborada uma caracterizacdo da base de dados e apresentada a defini¢do
econdmica de cada variavel, seguida da analise das estatisticas descritivas das proprias variaveis,
das suas correlagdes, e ainda de possiveis quebras de estrutura e raizes unitarias.

A Secgao “4 — Estimagao” encontra-se dividida em 5 partes e caracteriza-se por ser o
principal foco deste estudo. Na primeira parte sera apresentado e estimado o Modelo VAR e serdo
realizados alguns testes de diagnostico de forma a encontrar o0 melhor modelo que se ajuste aos
dados. Nas partes seguintes, ira procurar oferecer-se resultados empiricos relevantes e que se
enquadrem na realidade econdmica. Essas partes resultaram do modelo VAR anteriormente
estimado e dizem respeito as Fungdes de Resposta a Impulsos, a Decomposigéo da Variéncia dos
Erros de Previs&o, a Causalidade de Granger e as PrevisOes, respetivamente. A Secgao seguinte,
diz respeito a “5 — Analise de resultados” e sera onde os resultados serédo analisados de forma
global e interpretados do ponto de vista econémico. Na ultima secgé@o serdo apresentadas as
principais conclusdes para Portugal, com principal enfase nas relagdes estruturais e resposta a

choques.
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2 — Enquadramento

Portugal, como parte integrante do contexto europeu atual, possui um quadro
contabilistico nacional de acordo com o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais, criado
em 1995 e na sua redacao mais recente de 2010, imposta pelo regulamento da Unido Europeia
(EU) N° 549/2013. Este regulamento tem como principal objetivo garantir a producdo de
estatisticas harmonizadas e fiaveis de toda a economia europeia permitindo a caracterizagao da
economia nacional com um conjunto de indicadores macroeconémicos comparaveis em todo o
espago europeu. Entre esses indicadores encontram-se as despesas realizadas em atividades de
consumo, investimento ou produgao que serdo objeto de analise neste estudo.

Dessa forma, ao procurar caracterizar a economia de um pais, € frequente medir a
producéo de bens e servigos finais em territério nacional. Com essa medic¢do da produgéo feita de
forma consistente através da metodologia referida, é possivel quantificar e diferenciar a qualidade
de bens e servigos produzidos (como por exemplo a delimitagao entre despesa de investimento e

de consumo) e caracterizar ndo s6 a economia, como a qualidade de vida de um pais3.

2.1 - Producgéo e Procura Interna

Uma das oticas utilizadas para a medi¢éo da produgéo ou do Produto Interno Bruto (PIB)
é a Otica de despesa ou da procura®. Segundo Santos et al (2010), se a despesa realizada em
bens e servigos produzidos em territdrio nacional (quer seja para consumo interno, quer seja para
exportacdo) for adicionado o valor de bens produzidos e nao vendidos (incluidos no investimento)
e subtraido o valor de despesa interna realizada em produtos néo produzidos em territério nacional
(importagdes), obtém-se o valor em unidades monetarias a pregos de mercado do Produto Interno
Bruto (i.e., pregos que incluem a remuneragao dos fatores produtivos, impostos sobre os produtos

e produgdo e liquidos de subsidios). Assim, de forma simples, podemos definir:

PIB=C+I1+Ex—Im (2.1)

3 Embora importante para a avaliagdo da qualidade de vida de um pais, o nivel de despesa nao é critério tnico. Pois
esta tematica envolve diversos indicadores, de diferentes dimensdes e ndo diretamente comparaveis. Conforme se
pode verificar em Eurostat (2020, 10 14).

4 As restantes oticas dizem respeito & produgdo ou oferta e ao rendimento.
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Onde:

e (,define a despesa em Consumo Final realizada para satisfazer necessidades individuais
e coletivas de apenas 3 sectores institucionais®: Administragdes Publicas (Consumo
Publico) Familias e Instituicdes sem Fins Lucrativos (Consumo Privado);

o ], define o Investimento, ou Formagéo Bruta de Capital, que representa ndo so a variagao
dos bens produzidos e ndo vendidos, conhecido como variagdo de existéncias e referida
anteriormente, como também as aquisigdes liquidas de cessdes de objetos de valoré e a
sua componente mais relevante, a Formacgéo Bruta de Capital Fixo, que engloba toda a
despesa em ativos fixos, nomeadamente, edificios, aumentos de maquinaria e outro
capital produtivo utilizado por periodo superior a um ano;

e As exportagOes, Ex, representam a despesa realizada por unidades institucionais néo
residentes em bens e servigos produzidos e vendidos por residentes e por essa razéo
devem estar incluidas na medicao da produg&o nacional.

e Em sentido oposto, as Importagdes, Im, representam despesa realizada por unidades
residentes em bens e servigos produzidos por ndo residentes, ndo contabilizando como
parte da produgao nacional.

Por conseguinte, fica exposto que a despesa total realizada por unidades institucionais
domeésticas correspondente a soma do Consumo com o Investimento constitui a Procura Interna?,
que podera ser satisfeita com a oferta de bens e servigos tanto nacionais como importados. Desta
forma, a Procura Interna torna-se um indicador importante para descrever o crescimento
economico do pais e sera sobre as suas duas componentes que se ird debrugar grande parte do

presente documento.

> Conforme Eurostat (2013), por unidades institucionais entende-se entidades econémicas com capacidade de possuir
bens e ativos, contrair passivos e realizar atividades e operagdes economicas com outras unidades, em seu préprio
nome. O conjunto das unidades institucionais domésticas divide-se em 5 sectores: Sociedades néo Financeiras,
Sociedades Financeiras, Administracbes Publicas, Familias e Instituigdes sem fins lucrativos.

® Objetos de valor s&o bens nao financeiros que n&o s&o principalmente utilizados na produgéo ou consumo, que néo
se deterioram (fisicamente) com o tempo, em condi¢des normais, e que s&o adquiridos e conservados sobretudo
como reservas de valor (ex.: Metais preciosos, objetos de arte, etc.)

7 A Procura Externa é constituida apenas pelas exportagdes.



2 - Enquadramento Jodo Lopes

2.2 — Contexto Historico

Assim, para melhor descrever o crescimento economico portugués recorreu-se a Figura
1, que reflete a evolugdo do PIB, da Procura Interna e do Saldo Externo em Portugal desde a
entrada em vigor do Euro, a 1 de janeiro de 1999. Através da observagéo da figura € possivel
identificar claramente como um dos momentos de maior relevéncia o ano de 2012. Nesse
momento, atinge-se o equilibrio do Saldo Externo de bens e servigos8 e o valor a pregos correntes
da Procura Interna deixa de ser superior ao valor registado do PIB. Demonstrando assim, a
evolugdo positiva até ai verificada das contas externas portuguesas, em contrapartida da
diminui¢ao da Procura Interna, o que teve como consequéncia a diminui¢ao do PIB nesse periodo
(2009-2012).

60 000,0 - 2000,0
50 000,0 - 1000,0
40000,0 - 00
- -1000,0
30000,0
- -2000,0
20 000,0 - -3000,0
10 000,0 - -4 000,0
0,0 - -5000,0
D QY O A oY A e AP e G A
R O N

Saldo Externo

PIB a precos de mercado Procura Interna

Figura 1 - PIB, Procura Interna E Saldo Externo (dados ajustados de sazonalidade)

Um dos fatores que podera ter contribuindo para este comportamento das variaveis foi a
diminuicdo dos salarios verificada nesse periodo (conforme figura A.2.1), que provocou a
diminui¢do do poder de compra das familias, originando uma diminui¢éo no Consumo Privado (e
consequentemente na Procura Interna), enquanto tornou as empresas exportadores mais
competitivas através da diminuigao dos custos de méao-de-obra, fazendo aumentar as Exportacdes
liquidas de Importagdes.

Avancando a analise para o periodo posterior a 2012, verifica-se um crescimento do PIB

impulsionado pela variagdo positiva da Procura Interna, enquanto o Saldo Externo de bens e

8 Saldo Externo= Exporta¢des-Importacdes
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servicos demonstra uma relativa manutengao. Com este crescimento da Procura Interna a dever-
se ao crescimento das suas duas componentes (Consumo e Investimento) e a traduzir-se na
retoma economica verificada desde essa data. Desta forma, ndo s6 para o periodo posterior a
2012, mas para todo o periodo temporal, constata-se uma forte relagdo positiva entre 0 PIB e a

Procura Interna.

2.2.1 — Evolugéo do Consumo e Investimento
Focando agora a anélise na evolugao da Procura Interna e das suas duas componentes,
através da Figura 2 é possivel identificar que a Procura Interna reflete quase por completo as

variagdes do Consumo Final ao longo de todo o periodo.

55 000,0
50 000,0
45 000,0
40 000,0
35 000,0
30 000,0
25000,0
20 000,0
15 000,0
10 000,0
5000,0
0,0

Consumo Final

Procura Interna Formagao Bruta de Capital

Figura 2 - Procura Interna, Consumo Final e Formagéo Bruta de Capital (dados ajustados de
sazonalidade)

O Consumo Final, por sua vez, reflete em grande parte a variagdo do Consumo Privado,
conforme representado na Figura A.2.2. Alias, em termos de percentagem da Procura Interna, o
Consumo Privado representa um peso superior a 40%, sendo sistematicamente a maior
componente da Procura Interna. Através da Figura A.2.2, € ainda possivel identificar dois
momentos que interrompem o crescimento do Consumo Final. Um primeiro nos anos de 2008 e
2009, devido a crise financeira mundial, originada a partir do mercado do sub-prime americano,

afetando negativamente o Consumo Privado e positivamente o Consumo Publico®, e uma segunda

% Fruto de politicas tomadas nesse periodo como resposta & crise. Como por exemplo, 0 aumento das prestagées
sociais em espécie, de acordo com Instituto Nacional de Estatistica (2010).
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quebra entre os anos de 2011 e 2012, refletida nas duas componentes de Consumo por via de
acentuadas politicas de austeridade verificadas nesse periodo.

Com um peso inferior na Procura Interna, a Formagé&o Bruta de Capital (FBC) apresenta
uma tendéncia positiva, embora com uma recuperagdo mais lenta, pois apenas no fim do periodo
em analise se aproxima dos valores registados no ano de 2008. Apesar deste facto, ao longo de
todo o periodo a FBC néo revela uma forte evolugdo no seu valor absoluto. No entanto, numa
analise mais cuidada do seu valor por setor institucional e das suas componentes € possivel
identificar uma transformagao das suas caracteristicas.

Para isso, analisando os valores da FBC distribuidos por setor institucional (Figura A.2.3,
disponibilizada apenas com dados anuais), identifica-se desde 2010 uma diminui¢do do peso
relativo na FBC dos sectores das Administragdes Publicas, das Familias e das Instituicdes Sem
Fins Lucrativos em relagéo ao sector das Sociedades Nao Financeiras, ou seja, 0s setores sobre
0s quais esta circunscrita a despesa em Consumo Final revelaram uma diminui¢do da despesa
em FBC no periodo que coincide com a retoma de variagdes positivas da propria FBC.

Adicionalmente, tendo em conta as componentes da Formacao Bruta de Capital Fixo'°
(FBCF), conforme demonstrado pelo Figura A.2.4, verifica-se que a retoma da FBCF foi
principalmente impulsionada pela componente de “outras maquinas e equipamento”, contrastando
com o periodo anterior a crise, onde a componente de “constru¢do para habitagdo” possuia um
maior peso na FBCF. Assim, apesar da retoma do valor da FBC, agora a componente de
construgéo para habitacdo (ligada ao sector das Familias) possui um peso inferior as componentes
ligadas a producédo’", refletindo a mudanga da composi¢do do Investimento nos periodos mais
recentes apesar da relativa manutencado do seu valor absoluto.

Desta forma, do ponto de vista econémico, quer pelo valor da despesa por setor
institucional, quer pelo valor da despesa por componente, verifica-se que o Investimento revela ao

longo do periodo amostral uma diminuigéo do grau de dependéncia face ao Consumo.

10 Maior componente da FBC com um peso relativo superior a 90% para qualquer periodo temporal.
11 Contribuiram para este efeito: a diminuigdo dos salarios, diminui¢io do nivel de crédito disponivel na economia,
diminuigéo das poupangas das familias, entre outros.
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3 — Analise descritiva

Apos a analise histdrica das séries em estudo, procede-se agora a analise descritiva das
mesmas. Com recurso aos dados publicados pelo INE, a base de dados para este trabalho é
constituida por 3 variaveis denominadas por PIB, Consumo e Investimento. A variavel PIB aparece
medida através do Produto Interno Bruto (na ética da Procura ou Despesa'?), a variavel Consumo
representa a despesa em Consumo Final, ou seja, a soma do Consumo Publico com o Consumo
Privado e a varidvel Investimento resulta da Formacg&o Bruta de Capital, que inclui a Formagéo
Bruta de Capital Fixo (FBCF), a Variagdo de Existéncias e a Aquisicao (liquida de cessdes) de
Objetos de Valor, sendo que as trés variaveis em estudo encontram-se medidas a precos correntes
e dizem apenas respeito a unidades institucionais residentes no territorio nacional portugués. Os
dados tém periodicidade trimestral com inicio no 1° trimestre de 1999 até ao 4° trimestre de 2018,
num total de 80 observagdes.

Através da andlise da figura A.3.1(a), que representa a evolugéo do PIB, é possivel
identificar um comportamento crescente interrompido pelo periodo da crise, e um caracter sazonal
bem delimitado justificado, por exemplo, pelas flutuagdes do sector do turismo. No entanto, a
particularidade da série reside no facto do periodo apés a crise revelar uma alteragéo do padréo
de sazonalidade face ao periodo pré-crise, identificado nas figuras A.3.1(c) e A.3.1(d), i.e., 0 3°
trimestre, no periodo apés a crise, torna-se aquele que verifica os valores mais elevados do ano,
0 que se deve ao maior peso do sector do turismo no PIB nacional ap6s esse periodo, conforme
se pode verificar pela evolugdo de proveitos totais do turismo, na figura A.3.4 em anexo.

Com recurso a figura A.3.2(a), que representa a evolugdo da variavel Consumo, a
semelhanca do PIB € possivel identificar o impacto da crise econdmico-financeira mundial de
2009Q1 a 2012Q4, aproximadamente. E também facilmente identificavel o caracter sazonal da
série. O padréo de sazonalidade identificado na figura A.3.2(b), é justificado pela forte ligag&o
positiva do nivel de aquisicdo de bens e servigos as remuneragdes, levando a que o 2° e 4°
trimestres de cada ano tenham valores mais elevados por corresponderem aos subsidios de férias
e de natal, respetivamente. A antecipagao a entrada em vigor num novo ano de medidas de politica
fiscal pode também ser outro fator que antecipe o consumo para o quarto trimestre, levando a que

este seja o trimestre com valor mais elevado e, consequentemente, que o 1° trimestre tenha o

12 De notar que a dtica de medigéo escolhida do PIB para o efeito deste estudo é considerada irrelevante, uma vez
que, de acordo com Instituto Nacional de Estatistica (2018), em Contabilidade Nacional o quadro de equilibrio de
recursos e utilizagdes visa garantir a concordancia entre as dticas da Produc&o e da Despesa. N&o obstante, para a
dtica do rendimento n&o existe um apuramento a priori do PIB de uma forma independente da ética da Produg&o.
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valor de consumo mais baixo. E importante referir que embora estes fatores contribuam para
justificar o padrdo sazonal certamente n&o seréo 0s Unicos.

No que diz respeito a variavel Investimento, através da analise da figura A.3.3(a), ndo se
identifica tdo claramente o padrdo sazonal, sendo mais evidente a quebra da série associada a
2011 fruto da quebra da FBCF associada as componentes de “outra maquinaria e equipamentos”
e da “construcdo” (onde se inclui a construgao para habitagéo referida na secgao anterior). Apos
esse periodo, a série apresenta um aumento continuado, contrastando com o periodo anterior a
crise onde a seérie apresentava um comportamento mais erratico. Esta mudanca de
comportamento da série deve-se sobretudo a diminuigdo da amplitude das variagdes da
componente de “Variagdo de Existéncias” e da suave recuperagdo que esta componente de
despesa tem vindo a demonstrar.

A tabela A.1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis em estudo para uma
particdo de 3 sub-periodos e para todo o periodo amostral. As datas utilizadas para delimitar os
sub-periodos foram 2008Q4, por representar um ponto de viragem nas contas publicas e 2013Q1,
pelo equilibrio do saldo externo. Para o periodo de recesséo (2009Q1-2012Q4), constatam-se o0s
valores de médias negativos e mais baixos para as 3 varidveis, o que significa que tera sido o
periodo com maiores descidas para as trés variaveis e o Unico com valores finais inferiores aos
valores iniciais, comprovando o impacto da crise na economia portuguesa. Comparando o periodo
pré-crise (1999Q1-2008Q4) com o periodo poés-crise (2013Q1-2018Q4), para as variaveis
Consumo e PIB é possivel identificar que os valores pds-crise apresentam agora um desvio padrao
inferior aos valores pré-crise e que para a variavel Investimento se verifica 0 oposto, o que reflete
os diferentes impactos da crise em cada uma das variaveis*?.

Assim, analisando as 3 séries em estudo, é possivel constatar o efeito da crise econdémico-
financeira entre os anos de 2009 e 2012 com retoma das inclinagdes positivas das 3 séries apenas
em 2012. Verifica-se também que os padrdes sazonais do PIB e do Consumo séo bastante
semelhantes tendo em conta todo o periodo da série (apesar do padrdo do PIB se diferenciar
quando considerado apenas o periodo pds-crise).

Consequentemente, devido a sazonalidade presente nas séries procedeu-se a aplicagao
do filtro TRAMO/SEATS proposto por Gémez, V., & Maravall, A. (1997), em contrapartida das

séries publicadas pelo INE ajustadas de sazonalidade, por estas resultarem de uma anélise

13 Este comportamento da variavel Investimento pode estar associado a transformagao das suas componentes
mencionada na secgao anterior.
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detalhada e de tratamentos especificos de acordo com Eurostat (2015), levando a que cada série
possua um tratamento diferenciado. Por questdes de coeréncia do filtro de sazonalidade a aplicar
nas diferentes séries e de simplificacdo da metodologia adotada neste trabalho, optou-se por usar
o mesmo filtro para todas as séries. Apds a aplicagao do filtro de sazonalidade, procedeu-se a
transformacao em logaritmo das séries, como ferramenta de estabilizagdo da variancia, e a sua
diferenciagdo, como forma de as estacionarizar'. Assim, no resto do documento ao referir-se a
uma série, sera assumido que a mesma se encontra filtrada de sazonalidade, logaritmizada e
diferenciada.

Desta forma, ao analisar as correlagbes das séries, com recurso as figuras A.3.5, é
possivel afirmar que as fungdes de autocorrelagdo (que revelam uma persisténcia de valores ao
longo do tempo) em complemento com as fungbes de autocorrelagdo parcial (que revelam uma
persisténcia menor que as fungdes anteriores) indicam que as séries seriam melhor representadas
por um modelo autoregressivo, como seria de esperar para este tipo de séries macroeconomicas.

Analisando as correlagbes contemporéneas entre as varidveis, verifica-se uma forte
relagdo linear entre 0 PIB e 0 Consumo (corr(PIB;; CONS,) = 0,783219) e correlagdes também
positivas, embora mais fracas envolvendo a variavel Investimento (corr(PIB;;INV,) =
0.477294 e corr(CONS,; INV,) = 0.280051). De seguida, tendo em vista a analise de choques
nas variaveis e a transmissdo desses efeitos para outras variaveis procedeu-se a estimagao de
correlagdes cruzadas para diferentes horizontes temporais, conforme a figura A.3.6. Aqui verifica-
se que o nivel de correlagdo contemporanea mais elevado é entre as taxas de variagao do PIB e
do Consumo, diminuindo de forma relativamente lenta ao longo dos desfasamentos. Em relagéo
as correlagdes cruzadas entre as taxas de variagao do par PIB e Investimento e do par Consumo
e Investimento, ambos refletem uma diminuicdo da correlagdo mais acentuada. Em todas as
correlagdes cruzadas é possivel verificar que, para horizontes temporais superiores a um ano (i >
4), maioritariamente, os valores nao sao estatisticamente significativos'®.

Assim, retira-se desta analise de correlagdes contemporaneas e cruzadas que existem
correlagdes mais fortes e persistentes para as variaveis PIB e Consumo, em contrapartida, de
correlagdes mais frageis entre 0 Consumo e Investimento. Tal facto revela nédo s6 a forte influéncia
do Consumo no PIB, como um baixo grau de interdependéncia entre as duas componentes da

Procura Interna.

14 Processo que sera detalhado adiante.
15 Com excegao dos valores corr (PIB,, CONS,_;) parai = 10e 13
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3.1 — Quebras de Estrutura

Uma vez que o periodo em anélise engloba uma das principais crises verificadas em
Portugal, € de esperar impactos claros das séries em estudo, nomeadamente, quebras de
estrutura. Atualmente, o numero de testes possiveis de quebras de estrutura no nivel e/ou
tendéncia em séries ndo estacionarias é abrangente, no entanto, como forma de manter o foco
deste texto na tematica em estudo, ira optar-se por realizar o teste as séries ja diferenciadas, ou
seja, sera realizado o teste as primeiras diferencas das séries. O teste de Quandt-Andrews, de
acordo com Quandt (1960), Andrews (1993), Andrews e Ploberger (1994) e Hansen (1997), sera
entdo realizado sob a seguinte regressdo aplicada a cada série previamente filtrada de

sazonalidade, logaritmizada e diferenciada:

Ve =C+ U (3.1

Para este teste, com ponto de quebra desconhecido, a hipétese nula pressupde a nao
existéncia de quebra de estrutura no declive da tendéncia da série e em caso de violagéo da
hipotese é reportada uma data de quebra estimada. A amostra foi reduzida nos extremos de forma
simétrica em 15%, para evitar a degeneragéo da distribui¢do da estatistica de teste, e o teste foi
realizado a um nivel de significancia de 5%. Os resultados do teste podem ser consultados na
tabela A.2, em anexo.

Para as taxas de crescimento das variaveis PIB e Consumo, o teste indicou a rejeicéo da
hipotese nula a 5%, sugerindo os periodos 2008Q1 e 2008Q2 como possiveis datas de quebra no
declive da tendéncia. A estatistica de teste da taxa de crescimento do Investimento néo rejeitou a
hipdtese nula de auséncia de uma possivel data de quebra de estrutura, pelo que a data sugerida
pelo teste n&o foi considerada.

Adicionalmente, dado os varios indicadores econdmicos positivos que se verificaram apos
o periodo de crise em Portugal, € também relevante testar a hipdtese de existéncia de mais do
que um ponto de quebra. Para isso sob a equacao de teste referida anteriormente, efetuou-se o
teste Bai-Perron L+1 vs L sequencial, conforme Bai e Perron (1998) e Bai e Perron (2003). Neste
teste, ap6s a detecdo da primeira data de quebra, a amostra é divida em 2 sub-amostras testando-
se novamente para possiveis datas de quebra de estrutura em cada uma das sub-amostras. Para
cada teste com evidéncia estatistica capaz de rejeitar a hipdtese nula repete-se o procedimento,
até deixar de ser possivel rejeitar hipotese nula em qualquer sub-amostra. Os resultados e valores

criticos do teste foram transportados para a Tabela A.3.

11



3 - Analise descritiva Jodo Lopes

Analisando os resultados do teste, estes sugerem que, para um nivel de significancia de
5%, ambas as séries PIB e Consumo possuem duas datas de quebra de estrutura na sua taxa de
crescimento, uma primeira entre 2008Q1-2008Q2 e uma segunda entre 2012Q3-2013Q1 e que
dentro desses intervalos a ordem de datas de quebra das variaveis € a mesma. Primeiro o PIB
(2008Q1 e 2012Q3) e em segundo (embora préximo) o0 Consumo (2008Q2 e 2013Q1). No entanto,
apesar do teste ndo ter detetado qualquer data de quebra para a taxa de crescimento do
Investimento, este resultado verifica a concordéncia com o teste anterior.

Assim, como seria esperado as datas de quebras aqui detetadas por ambos os testes
estdo intrinsecamente ligadas a momentos importantes para a economia portuguesa. O periodo
referente as primeiras quebras, 2008Q1 e 2008Q2 sera devido a crise economico-financeira e o
periodo referente a 2012Q3 a 2013Q1 resulta da presenca da troika em Portugal'®.

No que diz respeito a quebras de nivel nas séries em estudo, torna-se especialmente
relevante analisar novamente a série Investimento, uma vez que nao foi detetada qualquer data
de quebra de estrutura na sua taxa de crescimento. Desta forma, por inspecéo visual verifica-se
uma forte queda de 2010 a 2013, que coincide com a quebra na FBCF na construgao,
principalmente para habitagdo, e uma retoma desde essa data até ao momento mais recente,
conforme ja foi referido. No entanto, com o objetivo de esta ser uma analise breve e principalmente
descritiva das séries, nao se ira proceder a testes estatisticos mais elaborados para a detegéo da

data de quebra de nivel, ficando a analise limitada a inspec¢ao visual.

3.2 — Estacionaridade

Antes de proceder a estimagdo do modelo, importa ainda refletir sobre a estacionaridade
das séries. Em causa esta se elas podem ou ndo ser bem representadas por um processo
estacionario em covariancia. A questdo € que, caso ndo se verifique a estacionaridade, a
estimacao de modelos de regressao pode levar a problemas relacionados com as propriedades
dos estimadores e com a inferéncia estatistica que, em ultima instancia, podem invalidar os
resultados obtidos.

Conforme Lopes (2015), um processo estocastico {y,:t = 1,2, ...} é estacionario em

covariancia quando as seguintes condigdes sao satisfeitas:

16 Memorando de entendimento celebrado entre o Estado Portugués e o Fundo Monetario Internacional, Banco
Central Europeu e Comiss&o Europeia assinado a 17 maio de 2011 com guias de politica fiscal até 2014.
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E(y;) = u <o,V
Var(y,) = 0f < o, Vt; (3.2)
Cov(ye, Ye-1) = Yi, VL, k.
Ou seja, um processo € estacionario em covariancia quando tem média e variancias
(finitas e) constantes ao longo do tempo e a covariancia entre dois elementos do processo s

depende da disténcia no tempo a que se encontram um do outro.

3.2.1 — Teste ADF
Assim, como forma de prevenir a presenga de raizes unitarias nas séries em estudo (e as
consequéncias adversas subjacentes a presenga desta forma particular de ndo estacionaridade),
efetuou-se o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) para todas as variaveis depois de removida a
componente de sazonalidade e efetuada a transformagao logaritmica.
A metodologia apresentada para este teste segue Lopes (2015) e procura averiguar a

presenca de raiz unitaria num processo autoregressivo genérico:

Ve = Bo+ Bt + p1YVe—1 + P2Ye—2t -+ PpYip + & (3.3)
que pode ser escrito com recurso ao operador desfasamento L e ap6s algumas transformagdes

sobre a forma'”;

YDAy = Bo + Prt —p(Vye—1 + & (34)
com y(L) e p(1) provenientes do resultado p(L) = p(1)L + y(L)(1 — L) utilizado para obter a
equagéo anterior, onde p(1) =1 —p; —p,..— p, . Desta forma, y, tem uma raiz unitaria
quando p; + p, + -+ p, = 1, ou seja, p(1) = 0 e sera estacionaria (em tendéncia ou nao,
dependendo da necessidade de incluir o termo t) quando p(1) >0 (& —p(1) <0 © p; +
pz+ - +p, <1).

Introduzindo ¢ = —p(1) é possivel reescrever a equagao a testar na forma:

p—1
Ay; = Bo + Pit + ¢ye—1 + Z Yidye—i + & (3.5)

i=1

com hip6tese nula dada por Hy: ¢ = 0 (vs. H;: ¢ < 0), ou seja, sob Hy, y, tem uma raiz unitaria.

¢

(@) assemelha-se com a estatistica-t usual mas tem

A estatistica de teste a efetuar sera = =

17 As transformagdes aplicas podem ser consultadas em detalhe em Lopes (2015), p.89-91
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a particularidade da distribuicao de teste ndo ser a usual t — student (ou Normal para 0 caso
assintotico), mas sim a distribuicdo de Dickey — Fuller (DF).

Em relagédo ao nimero de desfasamentos (k) a incluir na equagéo de teste, estes devem
ser em numero suficiente para permitir que o termo de erro &, se comporte como um processo
ruido branco, ou seja, ndo autocorrelacionado, com média nula e variancia constante para todo o
t. Desta forma, o recurso aos testes de autocorrelagéo torna-se essencial, uma vez que um k
demasiado baixo fara com que &, se apresente como um processo autocorrelacionado invalidando
os resultados inferenciais obtidos com o ADF. Por seu lado, um k elevado levara a diminuigéo da
poténcia do teste. Os métodos mais frequentemente empregues na literatura para a selecéo de k
s80 0 “general-to-specific sequential t-sig” e os critérios de informacao AIC e BIC.

A justificagao para a utilizacéo da distribuicdo DF deve-se ao facto de, sob H,, 0 processo
ter uma raiz unitaria o que impede que o estimador OLS tenha, assintoticamente, uma distribuicao
normal. As dedugdes destes resultados podem ser consultados em maior detalhe, por exemplo,
em Hamilton (1994), onde também se apresentam as diferentes formas assumidas pela
distribuicdo DF, caso o processo gerador de dados (PGD) apresente constante e/ou tendéncia (ou
nenhuma das duas).

Em particular, € de esperar, por exemplo, que a ndo inclusdo da constante ou da
tendéncia, para os casos em que o PGD apresente as duas, levem a situagdes de rejeicdo de H,
quando esta é verdadeira (i.e., aumento da dimensao do teste ou erro tipo I, para os casos onde
se negligenciam termos deterministicos). E vice-versa, a selecdo de constante e tendéncia, nos
casos em que o DGP néo é caracterizado por estas, conduzam a ndo rejei¢do de H, quando esta
é falsa (i.e., diminuicdo da poténcia de teste ou erro tipo Il, para os casos de sobre-parametrizagéo
da equagéo).

Nos casos das séries em estudo, por se tratarem de séries tipicas de macroeconomia (em
média e, em geral, a crescer ao longo do tempo), e ap6s inspegao visual, foram adicionados os
termos de tendéncia e constante a regresséo auxiliar do teste ADF. Os resultados podem ser
consultados na tabela A.4, para um nivel de significancia de 10%. De acordo com os resultados
estatisticos, ndo se rejeita a hipétese nula da presenga de uma raiz unitaria em todas as séries PIB,
Consumo e Investimento. Assim, decidiu-se aplicar as primeiras diferengas sobre estas 3 séries e
aplicou-se novamente o teste de raiz unitéria sobre as séries ja diferenciadas. Como agora a
hipétese nula foi rejeitada considerou-se que ndo ha necessidade de aplicar novamente as

primeiras diferengas, seguindo o raciocinio anterior.
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4 — Estimacao
Nesta se¢do e conforme sera aprofundado posteriormente, procedeu-se a estimagao do
modelo vetorial autorregressivo, VAR(p), com as trés varidveis PIB, Consumo e Investimento
seguida de métodos de inferéncia estatistica para a sele¢do da ordem, p, do modelo e testou-se
a hipotese dos residuos estimados apresentarem propriedades tipicas de um processo Ruido
Branco. Apés esta fase, foram analisados um conjunto de resultados provenientes da estimagéo
do modelo VAR obtido, como as fungdes de resposta a impulsos (FRI), a decomposi¢do da

variancia dos erros de previsdo, a causalidade de Granger e as previsdes geradas.

4.1 —Modelo VAR

A importancia deste tipo de modelo multivariado prende-se com o facto de muitas vezes
em economia o valor presente de uma variavel poder ser determinado néo s6 com base em valores
passados da propria variavel, mas também por valores passados de outras variaveis. Variaveis
essas que sdo influenciadas por valores passados nao sé delas proprias, como também por
valores passados de variaveis sobre as quais tém influéncia. Desta forma, e tendo presente a ideia
de um sistema dindmico de equagdes, prosseguiu-se a analise sobre as relagdes dinamicas entre
as variaveis em estudo, com recurso a estimagéo de um modelo vetorial autoregressivo.

Tipicamente um modelo VAR(p), com p a indicar a ordem o modelo, pode ser definido

como:

Ve =V+ Ayt ot Ay, tu, t=12,.. (4.1

Onde, y; = (314 -, Vke)' € um vetor aleatério de dimensdo K composto pelas variaveis de
interesse, A;,i = 1,...,p € uma matriz de coeficientes (K x K), v; = (vy,...,vx)" € 0 vetor
(K x 1) do termo constante e u; = (uqy, ..., ug:)' representa o vetor de erros do sistema e que
devera seguir um processo Ruido Branco. Formalmente, este processo caracteriza-se pelas
condigbes E(u;) =0, E(usu'y) =2, € E(uu's)=0 para s#t, sendo a matriz de
covariancias X, simétrica e semi-definida positiva. Para este processo ser estacionario e estavel,
as raizes do polindmio caracteristico inverso |I,, — A,z — - — A,,zP| devem estar fora do circulo
unitario, i.e., det (I — Ayz — -+ — A,zP) # Opara |z| < 1.

A estimagéo do modelo pode ser feita através do método dos minimos quadrados (OLS)
aplicado separadamente a cada uma das equagdes, uma vez que € equivalente ao método dos

minimos quadrados multivariado aplicado de forma matricial (conforme Litkepohl, 2005) estando,
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sob determinadas condicOes, asseguradas as propriedades assintoticas habituais e desejaveis
dos estimadores OLS de v, 4; e X, (consisténcia e normalidade assintotica).

Assim sendo, com o vetor y, = [CONS;; INV,; PIB,], numa fase inicial e exploratdria,
estimou-se 0 modelo VAR(1) pelo método dos minimos quadrados. Para os coeficientes deste
modelo, nove das quinze estatisticas — t respeitam a condi¢éo |t| > 1,64, rejeitando assim a
hipotese da nulidade dos parametros para um nivel de significancia de 10%, ou seja, estes nove
coeficientes apresentam significancia individual a 10%.

Ainda, no que diz respeito ao vetor mencionado anteriormente (y, =
[CONS,; INV,; PIB,]), € importante explicitar as razdes para a escolha desta ordenacdo das
variaveis. Do ponto de vista econdmico, para a variavel PIB, como valor agregador na ética da
despesa das somas das variaveis de Consumo e Investimento, faz sentido assumir que responda
contemporaneamente as inovagdes ocorridas em ambas, o que torna o PIB a varidvel mais
enddégena do sistema. Adicionalmente, importa relembrar que apesar do valor de Consumo
contemplar apenas os sectores institucionais das Administra¢des Publicas, Familias e Institui¢des
sem fins lucrativos, o valor de Investimento refere-se a todos os sectores institucionais da
economia, ou seja, podem ocorrer choques no Investimento em sectores da economia nédo
contemplados no Consumo, mas o contrario ndo se verifica. Desta forma, caso o Consumo sofra
um choque exodgeno, o conjunto de todos os sectores da economia abrangidos no Investimento
sera afetado, por outro lado, caso ocorra um choque exdgeno no Investimento, podera nao estar
diretamente relacionado com um setor do Consumo. Assim, espera-se que face a um chogque no
Consumo, o Investimento reaja contemporaneamente, assumindo o Consumo como a variavel
mais exogena do sistema. Ou seja, para efeitos da estimagdo do modelo pressupde-se entdo a
ordenagdo seguinte das variaveis (da mais exdgena para a menos exogena): Consumo,

Investimento e, finalmente, PIB.

4.1.1 - Selecdo da ordem do modelo e testes de diagnostico
Para a selegdo da ordem do modelo os critérios que foram tidos em consideragao neste
estudo foram o Final Prediction Error (FPE)'® e o Akaike’s Information Criterion (AIC)?® em

simultaneo, uma vez que apresentam melhores propriedades para pequenas amostras do que 0s

ko
# FPE(m) =[] [£.0m)

variaveis, m é o numero de desfasamentos em avaliagéo e £, é a matriz de covariancias dos residuos.

_ 2
YAIC(m) = log|2u(m)| + ZW;K

,onde T é a dimensao da amostra, K é a dimens&o do vetor de
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critérios Hannan-Quinn criterion (HQ)20 e Schwarz Criterion (SC)?!. O critério de forma sequencial
com recurso a estatisticas LR néo foi adotado tendo em conta os problemas de dimensé&o da
aplicagao sequencial deste procedimento.

Para 0 modelo estimado inicialmente, os resultados do teste sugerem que se deva adotar
um modelo com mais dindmica (Prpr = Pasc = 2, conforme figura A.4.2). Como tal, procedeu-se
a estimagao do modelo com dois desfasamentos, VAR(2), onde se verificou a manutengdo dos
resultados anteriores, o que indica que para efeitos de previsao e analise estrutural se deva adotar
por este segundo modelo.

Tendo agora como referéncia 0 modelo VAR(2), com os resultados da estimagao
apresentados na figura A.4.1, analisou-se a veracidade estatistica da hipétese u,~RB(0, Z,,), ou
seja, se u; segue efetivamente um processo ruido branco. Para isso, foi testada a significancia
conjunta das primeiras h autocorelagbes de u, com Hy:R, = (Ry, ...,Rp) = 0 vs Hy:R; # 0,
para algum j =1, ..., h. Os resultados podem ser consultados na figura A.4.3 com h = 10.
Conclui-se que, contrariamente ao que se verificava no primeiro modelo, adicionando mais um
desfasamento ao modelo, obtemos varios valores-p superiores a 0,05, verificando-se a nao
rejeicao de H,. Deste modo, ndo ha evidéncia estatistica da presenca de autocorrelagao nos erros
do VAR(2), pelo que conjetura-se que o modelo j& se encontra dinamicamente completo22. E
importante referir que, apesar de serem apresentados alguns valores-p marginalmente inferiores
a 0,05 (h =5 e 6),ndo se considera este facto como um motivo suficiente para adicionar mais
dindmica no modelo, em concordéncia com o resultado dos testes de sele¢do da ordem do modelo
e tendo em conta o principio geral em séries temporais da parciménia do modelo.

Voltando a analisar os testes de significancia individual dos coeficientes agora do modelo
VAR(2), verificamos agora que apenas 8 das 24 estatisticas — t respeitam a condi¢do |t| >

1,64. Assim, apesar da diminuigdo do numero de estatisticas de teste de coeficientes que verificam

= logl
MHQ = log|2u(m)| + 2losloeT ogTOgT
25C = log|E,(m)| + lo%Tsz
22 Um modelo diz-se dinamicamente completo quando a introdugéo de mais dindmica ndo melhora o resultado da
estimagao. Para este caso verifica-se quando, E (V¢ |Vi—1, Ye—2) = EWVelVi—1, Ye—2, Vi—3, -.. Jparaisso tera
de se verificar que, E (Ut |us—3, Us—y, ... ) = 0. No entanto, o contrario ndo sera necessariamente verdadeiro e

por isso os resultados que demonstram a auséncia de autocorrelagdo dos residuos, apenas ndo excluem a hipétese
de que 0 modelo se encontre dinamicamente completo.

mK?
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a rejeicdo da hipotese nula, optou-se por ter em consideragdo no restante documento o modelo
VAR(2) por ter tido melhor desempenho nos testes de diagndstico:.

Através da figura A.4.4, é possivel obter as 6 raizes inversas do polinémio caracteristico
do modelo estimado dentro do circulo unitario, permitindo afirmar que o processo € estacionario.
Foi ainda considerado importante acrescentar uma variavel do tipo outlier para o periodo referente

2° trimestre de 201224, tendo em conta o comportamento gréfico das séries.

4.2 — Analise do modelo VAR obtido

4.2.1 - Fungéo Resposta Impulso
O processo VAR(p) apresentado anteriormente, com a condigdo de estabilidade

satisfeita, pode também ser escrito sob a forma de um processo VMA (Vector Moving Average):

Ye=u+ Z Qiup; (4.2)
i=0

, com X2, |®;| < 0. Desta forma, o vetor das varidveis, y;, fica expresso apenas em fungéo do
vetor das inovagdes passadas e presentes, u;_;, € do termo de média, u. O método de obtengéo
desta representagao pode ser consultado, por exemplo, em Hamilton (1994).

Esta representagao € util pois revela como o valor atual de cada variavel depende do
acumular de choques passados e presentes nao s6 da propria variavel, mas também das outras
variaveis do sistema. Assim, torna-se possivel analisar a reagdo de uma variavel face a choques
exogenos sobre a propria e sobre as outras varidveis. No entanto, para avaliar as alteragdes
contemporaneas e futuras de uma variavel face a choques sobre as outras variaveis é conveniente
garantir que os erros sao independentes entre si ou, pelo menos, ndo correlacionados entre si.
Deve-se entéo reescrever a representagdo VMA em fungao de erros ortogonais entre si, 0 que se

fara com recurso a decomposigé@o de Cholesky, com o resultado seguinte:

Ye=pt Z ®;PP MU = p+ Z 0;we—; (4.3)
i=0 i=0
Com 6, = ®,P e w,_; = P tu,_;, garantindo-se assim que X, = P 1x,(P1) =1, e,
consequentemente, as componentes de w,_; s&o ortogonais entre si (conforme Hamilton (1994),

2 Para o teste de selegdo de ordem do modelo é apenas apresentado um output de resultados, uma vez que a
diferenca entre os dois modelos reside apenas na sua ordem, 0 que torna os resultados do teste exatamente os
mesmos para os dois modelos.

24 Foi também tido em conta o 1° trimestre de 2009 como possivel outlier a incluir no modelo, no entanto a sua
introdug&o levou a rejeigéo nos testes de diagndstico e por esse motivo ndo consta no modelo.
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que também especifica os elementos da matriz P). As Fungdes de Resposta a Impulsos
Ortogonais (FRI Ortogonais) apresentadas na Figura 3 resultam das representagdes graficas de
cada elemento 9J-k, da matriz 8; (ou seja, das estimativas da matriz ©;) para diferentes periodos,
com um horizonte temporal de 12 desfasamentos (3 anos) onde, para um determinado horizonte
temporal (i), cada elemento, éjk, representa a forma como a varidvel j reage a um impulso de
wy, OU seja, a um choque exdgeno e isolado na variavel k equivalente a um desvio-padréo (o, ).

Também & possivel representar as respostas acumuladas ou totais de cada variavel a um
determinado impulso sobre a propria ou sobre as outras variaveis. Para isso, basta aplicar a

formula seguinte:

h
Z B (4.4)
i=0

As representagdes graficas de cada uma destas somas para j, k = 1,2,3 , para o horizonte
temporal considerado, serdo denominadas de Fungdes da Resposta Cumulativa a Impulsos

Ortogonais (FRI Ortogonais Cumulativas).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.
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Figura 3 - Funcdes de Resposta a Impulsos Ortogonais
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Analisando primeiro a FRI Ortogonal com os respetivos intervalos de confianga para a
variavel Consumo, constata-se que a resposta a um choque da prépria variavel tera valores
superiores aos de uma resposta fruto de um choque noutra variavel. E que particularmente face a
um choque na variavel Investimento, a resposta da variavel Consumo sera residual.

Por outro lado, a forma como a variavel Investimento reage a choques no Consumo &
bastante relevante. Uma vez que, apresenta valores consideraveis até o horizonte temporal de 3
trimestres. Incluindo o valor para o horizonte temporal de 2 trimestres, apesar de apresentar um
valor negativo.

Analisando os choques do Investimento sobre a propria variavel, estes indicam que,
contemporaneamente, um choque tera um forte impacto positivo, mas apés 1 trimestre
apresentard um consideravel impacto negativo, que evoluird para um impacto residual ap6s 3
trimestres. Demonstrando assim que, excluindo a reagao contemporanea, o Investimento aparenta
reagir de forma mais elevada a choques no Consumo do que na propria variavel.

Relativamente aos choques do PIB sobre a variavel Investimento, este aparenta reagir de
forma menos relevante, comparativamente a choques do Consumo ou do préprio Investimento.
Sendo que, em sentido inverso 0 mesmo se verifica, ou seja, 0 valor da resposta do PIB face a um
choque no Investimento regista sempre valores de baixa magnitude.

Ainda relativamente as respostas da variavel PIB, face a choques do Consumo e do
proprio PIB é possivel referir que os valores mais elevados dizem respeito as respostas
contemporaneas, com a diferenca das respostas face a um choque no Consumo apresentarem
uma incorporagado suave do choque, e as respostas face a um choque do PIB apresentarem uma
maior amplitude de valores.

Considerando agora as FRIs Ortogonais Cumulativas e analisando os efeitos dos choques
nas trés variaveis, a Figura 4 ilustra na primeira linha de graficos a resposta total do Consumo face
a choques de diferentes tipologias. O primeiro grafico demonstra que um choque no Consumo
tende a aumentar o Consumo durante um ano (4 trimestres) sendo que, a partir dai, o efeito fica
praticamente dissipado. Choques no Investimento ou no PIB, para além de originarem reagdes de
menor magnitude sobre o Consumo, tendem a ter efeitos relevantes durante periodos mais curtos
(2 ou 3 trimestres).

No acumular de efeitos no Investimento face a diferentes tipos de choques sao visiveis 0s
efeitos negativos do primeiro e segundo trimestres constatados na FRI Ortogonal, com

decréscimos das FRIs cumulativas nesses periodos.
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As respostas acumuladas do PIB face a choques demonstram a sua variagéo positiva face

a choques das suas componentes, conforme seria esperado.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 4 - Funcdes de Resposta a Impulsos Ortogonais Cumulativas
Face a FRI Ortogonal obtida inicialmente, podera ainda ser interessante averiguar, por
exemplo, se o impacto no PIB (j = 3) de um choque correspondente a um desvio padrao de wy;
no Investimento (k = 2) ou no Consumo (k = 1) é relevante para qualquer horizonte temporal.

Essa premissa pode ser testada com:

Ho: 030 = 0,k = 1,2,i = 0,1, ..., p(K — 1) vs Hy: 035; # 0 (4.5)

De acordo com Lltkepohl (2005), estamos perante o caso j > k, com regido critica dada

\/T ?3k,i

5.
O3k,

por:

>z( y )paraie{O,Z...,p(K—l)}. Com p=2 e K=3, o teste foi

2(pK-p+1)
realizado para i € {0,1,2,3,4} com uma significancia conjunta> de 1% x 5 = 5%. Como se
comprova pelos resultados da tabela A.7 em anexo, os valores da estatistica de teste para quase

todos os horizontes temporais s&o suficientemente elevados para rejeitar a hipotese nula, existindo

25 Seria possivel construir testes formais de significancia conjunta. No entanto, devido & complexidade de célculo da
matriz de covariancias da distribuicio assintética conjunta, optou-se pelo método de testes individuais.
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evidéncia estatistica de que choques exdgenos no Consumo ou no Investimento produzem
alteragdes relevantes no PIB. A excegdo é feita na resposta do PIB face a um choque no
Investimento para um horizonte temporal de 4 trimestres, que apesar de nao rejeitar a hipotese
nula a um nivel de significancia individual de 1%, o valor da estatistica de teste seria
suficientemente elevado para rejeitar a hipdtese nula com um nivel de significancia de 5%. Desta
forma, os resultados aparentam corroborar a expectativa de que a série PIB é sensivel a choques
(ortogonais) no Investimento e no Consumo.

De forma geral e reproduzindo a analise feita a sensibilidade do PIB face a choques, para
0 Consumo (tabela A.5) e para o Investimento (tabela A.6) consta-se ainda que ambas respondem
de forma relevante a choques de outras variaveis, i.e., ambas as variaveis possuem valores de
estatistica de teste capazes de rejeitar H, em pelo menos metade dos horizontes temporais
considerados para cada teste.

Assim, é possivel afirmar que ambas as FRI (Ortogonal e Ortogonal Cumulativa) permitem
confirmar a prevaléncia de respostas maioritariamente com sinal positivo face a choques sobre

todas as variaveis, em consonancia com a teoria econémica, e até quantificar esses efeitos.

4.2.2 — Decomposi¢ao da Variancia
Um segundo resultado que o modelo VAR pode oferecer é a decomposicédo da variancia
dos erros de previsdo. Para isso, a representagdo VMA com erros ortogonais entre si permite
calcular a proporgao da variancia do erro da previséo de uma variavel que pode ser explicada por
choques sobre ela propria ou sobre as restantes variaveis. Dessa forma, com recurso a
representacdo VMA com erros ortogonais, obtém-se o erro de previsdo h-passos a frente:

n-1
ue(h) = yern — ye(h) = Z O;Wern—i (4.6)

=0
Através desta obtém-se, para um sistema de 3 variaveis, a variancia do erro de previsao

h -passos a frente, por exemplo, da primeira variavel, dada por:

of (h) = (0F10 + =+ 01 p=1) + (0F20 + -+ 075 p1) + (B30 + -+ 053 5_1) (4.7)
Apbs a estimagéo da equagao anterior é possivel obter a percentagem da variéncia do
Erro Quadratico Médio (EQM) de previs&o atribuida aos choques ortogonais de cada variavel. Por
exemplo, a percentagem variancia do erro de previsao da primeira variavel atribuida a choques na

(9122,0+“‘+9122,h—1)

segunda variavel pode ser representada por: oy
1
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Figura 5 - Decomposigao da Variancia

A Figura 5 foi gerada dessa forma para todas as variaveis e com h,,,5, = 12. Para a
variavel Consumo, é possivel identificar que para h = 0 a variancia é explicada quase a 100%
através da propria variavel e a medida que a h aumenta, essa percentagem mantém-se em valores
bastante elevados e préximos de 100%. No Investimento, & novamente a propria variavel que
regista os valores mais elevados, sendo que os valores dos choques sobre 0 Consumo também
apresentam valores relevantes. Para o PIB, a variavel a registar valores mais altos para todos os
horizontes temporais é o Consumo, superior até aos valores do proprio PIB. Isto significa que
enquanto a maior parte das percentagens das variancias do erro de previsdo do Consumo e do
Investimento € atribuida aos choques sobre as prdprias variaveis, no PIB a maior percentagem da

variancia dos seus erros de previsao € atribuida aos choques sobre 0 Consumo.

4.2.3 — Causalidade de Granger
Um outro estudo que € possivel realizar com o modelo VAR € o da causalidade de Granger
que consiste em apurar se um determinado grupo de variaveis tem influéncia no desempenho de
previsdes de uma outra varidvel. Do ponto de vista metodol6gico, conforme Litkepohl (2005),
repartem-se as variaveis presentes no vetor y, em 2 conjuntos de variaveis, com o intuito de
averiguar se um conjunto de variaveis auxilia na previsao do outro. Para o caso em estudo, o vetor
y: € constituido apenas por 3 variaveis e procurou-se testar, por exemplo, se 0 EQM da previsdo
de PIB para o periodo t + h baseado na informagéo até ao periodo t das 3 variaveis seria inferior
ao EQM da previséo baseada apenas na informagao disponivel até ao periodo t do proprio PIB.
Formalizando:
EQM[E(PIB,,|CONS;, CONS,_4, ...,INV;,INV,_4, ..., PIB,, PIB;_1, ...)]
< EQM[E(PIB;4,|PIB;, PIB,_1, ..,)] (4.8)

Caso esta condicdo seja verdadeira, é possivel entdo afirmar que o Consumo e o
Investimento causam a Granger o PIB (para todo o h). Em sentido contrario, para que esta
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condigéo seja falsa é necessario que os blocos correspondentes aos coeficientes das variaveis
Consumo e Investimento na equagao do PIB sejam nulos. No caso do modelo VAR considerado,

temos:

Hy:A; =0vsHy:Aje; #0, 1=3, ¢=12, i=1,..,p (4.9)

Assim, seréa aplicado um teste de nulidade conjunta dos coeficientes com a estatistica de
Wald. Os valores criticos s&o obtidos com a distribui¢do de qui-quadrado com um nimero de graus
de liberdade equivalente ao numero de restri¢des impostas pelo teste (neste caso 4, uma vez que,
df = p = c = 2 x 2). Adicionalmente, foram realizados mais dois testes para além do anterior,
para que também fosse possivel verificar se 0 Consumo e o PIB causam a Granger o Investimento
e se o Investimento e o PIB causam a Granger o Consumo. Os resultados podem ser consultados
na figura A.4.5, de onde se conclui que apenas o conjunto de variaveis PIB e Consumo causam a
Granger o Investimento. Nao obstante, desta forma de definir a relagéo entre duas variaveis estar
confinada ao desempenho preditivo do modelo, ndo se encontra evidéncia estatistica de que os 2
conjuntos de variaveis contendo o Investimento sejam capazes de originar causalidade de
Granger.
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4.2.4 — Previséo

Apos a anélise dos resultados do modelo VAR, procedeu-se a analise de desempenho
das previsOes geradas por este. Para isso, foram obtidas previsdes a partir dos dois modelos VAR
estimados anteriormente e também a partir de outros dois métodos: abordagem ARIMA e método
de Holt-Winters na forma multiplicativa sem sazonalidade.

Para a comparacédo de desempenhos dos diferentes modelos, foram estimadas previsdes
para as trés séries em estudo e foram considerados dois periodos de previsdo. Um contendo
apenas o ano de 2018 (4 trimestres) e outro contendo os anos de 2017 e 2018 (8 trimestres). Os
critérios adotados para a anélise das previsdes foram a Raiz do Erro Quadratico Médio (REQM),
o Erro Absoluto Médio (EAM) e o Erro Absoluto Médio Percentual (EAMP).

Foram também realizados exercicios com previsdes estaticas e dindmicas. As previsdes
estaticas resultam de aumentos sucessivos da amostra de treino de forma a que as previsdes
sejam obtidas recursivamente apenas um passo a frente. As previsdes dindmicas fixam a amostra
de treino e obtém previsdes para os diferentes periodos da amostra de previsdo com base na

mesma amostra de treino e, por isso, sdo previsdes com horizontes diferentes.

4.2.4.1 - ARIMA
Um dos métodos de previsdo utilizados recorreu aos modelos Autoregressivos e de
Médias Méveis Integrados (ARIMA) que constituem uma importante classe de modelos lineares

em séries temporais. Formalmente, um modelo ARIMA(p, d, q) pode ser descrito por:
(1 =L — = ppl?)A = L)Y, = o+ (1 — 6,L — - — 6,LY)e, (4.10)

, onde (1—L)2Y, com d > 1 define a série estacionaria depois de diferenciada d vezes,
¢1, ..., p, definem os parametros da componente autorregressiva do modelo e 6, ..., 8, definem
0s parametros da componente de médias moveis.

Para este exercicio de previsdes, procurou obter-se para cada uma das séries um modelo
ARIMA bem ajustado aos dados. Para isso, e tendo presente andlise de estacionaridade feita
anteriormente neste estudo, definiu-se d = 1 para todas as séries e apds inspecao visual teve-se
ainda em conta varias datas como outliers. Para a definigdo das ordens p e g foi usado o critério
de informagédo AIC com prax = 2 € gmax = 2, COM Vista @ obtengdo de modelos mais simples.
Apos a selecdo do modelo que otimiza o AlC, foi testada a presenca de autocorrelagdo nos erros,
através do teste de Ljung-Box, e de normalidade dos erros, através do teste de Jarque-Bera, e em
caso de rejeicdo de uma hipotese nula de qualquer um dos testes, 0 modelo foi desconsiderado e
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foi adotado o modelo seguinte sugerido pelo AIC. O procedimento foi sendo repetido até a
obtencdo de um modelo que n&o rejeitasse ambas as hipdteses nulas. Apos este procedimento,
os modelos finais estimados para as variaveis Consumo, Investimento e PIB foram (1,1,2), (2,1,2)

e (2,1,2), respetivamente.

4.2.4.2 - Holt-Winters
Um outro método de previsao adotado foi 0 método de alisamento exponencial de Holt-
Winters, proposto inicialmente por Holt (1957) e conforme Caiado (2011), que na forma
multiplicativa e sem componente sazonal?® obtém previsdes a h passos a frente através de
estimativas de « e B que minimizem os erros de previsdo através do seguinte sistema de

equagoes:

Pt+h = ag + bth,h = 1,2,
ar=aVr+(1—a)(ar_1+beq),0<a<1 (4.11)
by =p(ar —a—1) + (A —p)b—1,0<p <1

4.2.4.3 — Resultados de Previséo
Desta forma, os resultados obtidos através dos 4 modelos para as duas amostras
de teste e para os 2 tipos de previsdes podem ser consultados nas tabelas A.8 e A.9. Analisando
os desempenhos das previsdes por variavel, constatam-se no Consumo diferengas minimas dos
resultados entre as metodologias aplicadas. No entanto, tendo como referéncia as varidveis
Investimento e PIB, os modelos do tipo ARIMA e Holt-Winters apresentam claramente uma
superioridade dos desempenhos preditivos face aos modelos do tipo VAR.

Destaca-se ainda que, devido ao facto dos modelos do tipo ARIMA possuirem mais
variaveis do tipo outliers, a comparagao face aos modelos do tipo VAR podera néo ser direta. Este
numero superior de outliers nos modelos do tipo ARIMA foi necessario para a validagao dos testes
de auséncia de autocorrelacdo e de normalidade dos residuos. O que, comparativamente a
modelos do tipo ARIMA sem variaveis do tipo outliers, origina previsdes com desvios menores

uma vez que, remover outliers equivale a remover os valores mais dispares da série.

26 Por motivos de coeréncia entre os métodos aplicados, foi adotada a forma sem a componente sazonal as séries
previamente filtradas de sazonalidade.
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5 — Analise dos resultados obtidos

As alteragdes de cada uma das variaveis em estudo s&o relevantes para a analise de
comportamento de todas as variaveis. O documento permitiu verificar que até alteragbes no
Investimento, que é a variavel com menos impacto no sistema (até pelo seu menor valor absoluto),
sao relevantes para a evolugao das restantes variaveis.

A metodologia aplicada comegou pela identificagdo das séries em estudo como 1(1),
procedendo-se a diferenciagdo das séries. Conforme mencionado, optou-se por uma abordagem
as raizes unitarias das séries realizada de forma simples tendo em vista o foco no principal objetivo
do tema, deixando a oportunidade para futuro de uma abordagem mais detalhada com recurso a
testes de raiz unitaria com quebras de estrutura, por exemplo.

Apos a diferenciagao das séries, procedeu-se a estimagdo do modelo VAR. Optou-se por
considerar para a analise do documento um modelo com menor percentagem de coeficientes de
significancia individual capazes de rejeitar a hipdtese nula, como forma de melhorar o desempenho
dos testes de diagnostico. Neste segundo modelo, o teste de sele¢do da ordem do modelo é
coerente com a ordem estimada e o teste de auséncia de autocorrelagao nos residuos aparenta
rejeitar a sua presenca, o que indica um bom ajustamento do modelo aos dados. Apesar do critério
Schwarz Criterion propor uma ordem do modelo (p = 1) diferente da utilizada na versao final, os
resultados dos testes de autocorrelagdo dos residuos em conjunto com todos os outros critérios
torna claro a op¢do por um modelo com mais dinamica.

Foi ainda adicionado ao modelo o outlier referente ao 2° trimestre de 2012, com recurso a
inspecao visual, por este periodo representar um valor negativo relevante nas 3 variaveis, uma
vez que, em simultaneo se verificam fortes diminuigdes em varias componentes do Investimento
(como a FBCF em construgao ou a FBCF em Outra Maquinaria e Equipamento) e em componentes
do Consumo (como a despesa das Familias em bens ndo duradouros?’), que consequentemente
se refletem no PIB.

Para as datas de quebra de estrutura estimadas, ndo existiu concordancia numa Unica
data para as trés séries, 0 que na tentativa de estimagdo do modelo com essas datas como outliers
resultou em variaveis ndo significativas e resultados dos testes de diagndstico ndo satisfatérios e

por esses motivos nao foram adotadas.

27 Conforme INE (2012)
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Tendo em consideragdo as respostas das variaveis a choques (FRI Ortogonal e Ortogonal
Cumulativa), verificou-se que caso esse choque ocorra no Consumo tera um forte impacto em
todas as variaveis. Isto significa que, caso ocorra uma alteragao significativa no Consumo, quer
seja por via do Consumo Privado (por alteragdo do rendimento disponivel das familias, das
expectativas de consumo ou da taxa de poupanga), quer seja por via do Consumo Publico (por
alteragdes na aquisicdo de bens e servigos ou por transferéncias sociais em espécie para as
familias?8) as séries do PIB e Investimento terdo também alteragdes significativas no mesmo
sentido?.

Por outro lado, o Investimento foi a variavel que apresentou os valores em absoluto mais
elevados de respostas face a choques. Esta constatagéo através das FRIs seria algo esperado
por intuigdo econdmica, e pelo seu valor elevado de variéncia, pois a despesa em FBCF quer seja
afeta a despesa das Familias, quer seja a despesa das Sociedades nao Financeiras, ao contrario
por exemplo do Consumo, possui um elevado grau de sensibilidade a varios fatores externos para
a sua realizag&o.

Ainda, todas as séries aparentam incorporar de forma significativa qualquer tipo de choque
ao fim de 1 ano (4 trimestres). A partir desse horizonte temporal os valores registados na FRI
Ortogonal sdo consecutivamente valores minimos. Verificando assim que face a qualquer tipo de
Inovagao nao sera expectavel, que num periodo superior a um ano, a resposta a essa inovagao
ainda seja consideravel. A inferéncia sobre a FRI Ortogonal permitiu ainda concluir que néo existe
nenhuma variavel que néo seja sensivel a choques de outra variavel.

Com a interpretagao dos resultados da decomposicdo da variancia, é possivel verificar
que a variavel Consumo apresenta um papel relevante na interpretagédo de qualquer variavel no
sistema, 0 que corrobora a interpretacdo anterior da sensibilidade de todas as séries em relagdo
ao Consumo. Os resultados obtidos na anélise comprovam também a importéncia das variaveis
Consumo e Investimento na explicagéo da variancia dos erros de previsdo do PIB, reforgando a
ideia destacada na secgdo de contexto historico deste texto, onde se evidencia a forte relagéo
entre o comportamento da Procura Interna (principalmente do Consumo) e do PIB portugués.

Os resultados obtidos com recurso aos testes de causalidade de Granger ndo foram
capazes de verificar a causalidade a partir de grupos de variaveis contendo o Investimento. Em

particular, verificou-se apenas causalidade de Granger do grupo de varidveis PIB e Consumo para

28 Ocorrem quando o Estado paga a fornecedores bens e servigos usufruidos pelas familias, um exemplo dessas
transferéncias sdo os passes sociais das empresas de transporte coletivo.
29 Com excegéo do impacto negativo no Investimento de uma inovagéo no Consumo apés 2 trimestres.
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o Investimento. Este resultado transmite a ideia de que, apesar das variaveis PIB e Consumo
auxiliarem na previsdo do Investimento, ndo € possivel melhorar a previsao de valores do PIB ou
do Consumo com recurso a variavel Investimento. O que, embora n&o invalide a relagao causal
entre as variaveis, esta nao se revela forte o suficiente para melhorar desempenhos preditivos.
Alias, a andlise dos resultados das previsdes corrobora essa ideia de fragilidade do
modelo no contexto preditivo, pois apesar de resultados ndo muito distintos de outros modelos,
estes revelam-se sempre inferiores em termos de desempenhos, face as alternativas mais simples

que tém em conta apenas a propria variavel objeto da previséo.
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6 — Concluséo

Este trabalho procurou estabelecer as relagdes entre a Procura Interna e a Produgao de
bens e servigos da economia portuguesa. O nivel de Produgao de bens e servigos de um pais €,
em termos econdmicos e sociais, altamente relevante por se tratar de um valor agregador sintese
do comportamento global da economia e por ser bastante importante para os agentes econémicos
em termos da formagdo das suas expectativas futuras sobre a economia. E um indicador
fundamental tanto para o desenho de politicas macroecondémicas (como a fiscal, orgamental,
monetaria, entre outras), como também para as decisdes microecondmicas (que podem ter em
conta, por exemplo, expectativas do consumidor, nivel de vida ou a produtividade). Por seu lado,
a Procura Interna, principalmente para Portugal, apresenta-se ndo sé como a maior percentagem
da Procura Global do pais, como as suas alteragdes se refletem facilmente nas variagdes do nivel
de Produgao de bens e servigos.

Neste trabalho, com recurso a um modelo VAR para dados registados em Portugal,
pretendeu-se quantificar as relagdes dindmicas entre o PIB e as componentes da Procura Interna,
Consumo e Investimento, e estudar ndo s6 de que forma o comportamento da Procura Interna é
determinante para a formagéo do PIB, como também de que maneira o PIB afeta 0 comportamento
da propria Procura Interna. Finalmente, para as componentes da Procura Interna, também se
estudou interdependéncia entre as duas. Foi encontrada evidéncia de interagdes relevantes entre
todas estas variaveis conforme a teoria econdmica, o que demonstra a ligagdo explicitada na
secdo de Enquadramento entre os sectores da economia abrangidos por estas variaveis.
Relativamente ao Investimento, apesar de representar um valor em percentagem do PIB baixo na
economia portuguesa, o proprio PIB revela-se também sensivel a alteragfes que ai se possam
verificar. Nao obstante, a abordagem aqui adotada para a obtencao de previsdes por via do modelo
VAR revelou-se ainda incapaz de substituir metodologias mais simples.

Dado o grande impacto verificado de um choque no Consumo nas outras varidveis e o
menor impacto no sentido inverso, sugere-se, como oportunidade futura de investigacao, que se
analisem modelos econométricos dindmicos envolvendo outras variaveis como o rendimento
disponivel das familias (afetado, por exemplo, pela carga fiscal ou pela taxa de poupanga) uma
vez que esta possui forte impacto no Consumo Privado. Também se sugere a incorporagao de
variaveis de politica orgamental (como o saldo orgamental ou a divida publica, sensiveis a
variaveis de politica monetaria como a taxa de juro) por estarem fortemente relacionadas com o

Consumo Publico.
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Ainda para um trabalho futuro, podera também ser interessante a aplicagédo do mesmo
tipo de modelo a diferentes paises de forma a permitir uma comparagao das reagdes de diferentes

economias face a um choque na sua componente de Investimento, por exemplo.
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Estatistica  Periodo Consumo Investimento PIB

T 0,008 0,000 0,008

L t1 0,015 0,003 0,012
média

t2 -0,006 -0,026 -0,005

t3 0,008 0,013 0,008

T 0,066 0,083 0,045

desvio t1 0,074 0,069 0,049

padréo £ 0,076 0,108 0,050

t3 0,043 0,086 0,034

T -0,128 -0,212 -0,106

. t1 -0,109 -0,115 -0,071
minimo

t2 -0,128 -0,212 -0,106

t3 -0,081 -0,127 -0,067

T 0,097 0,192 0,073

L t1 0,097 0,145 0,073
méaximo

t2 0,089 0,162 0,066

t3 0,065 0,192 0,063

Valores apresentados nas primeiras diferencas dos logaritmos; Periodos definidos para T = [1999Q1

-2018Q4], t1 =[1999Q1 - 2008Q4], 12 = [2009Q1 - 2012Q4], 13 = [2013Q1 - 2018Q4].

Tabela A. 1 - Estatisticas descritivas
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Date: 10/13/20 Time: 10:33

Sample: 1999Q1 2018Q4

Included observations: 79

Correlations are asymptotically consistent approximations
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15 -0.0481 n 15 0.1487 = 15 -0.1211
16 -0.0595 n 16 -0.0208 K 16 0.0254
17 0.0972 ! 17 0.1007 v 17 0.0521
18 -0.1134 ! 18 -0.0688 1=K 18 -0.1245
19 -0.1415 . 19 -0.1524 (= 19 02012
20 0.0421 . 20 0.0394 = 20 -0.1417
21 -0.0687 . 21 -0.0922 HK 21 -0.0030
22 -0.0161 n 22 -0.0740 (= 22 -0.2071
23 0.0456 . 23 00313 g 23 -0.0686
24 01187 . 24 -0.0289 g 24 -0.0488
25 -0.1240 n 25 -0.0527 = 25 -0.1195
26 0.0599 n 26 -0.0617 g 26 -0.0470
27 0.0502 ! 27 -0.0032 g 27 -0.1071
28 -0.1555 n 28 -0.1661 g 28 -0.0628
29 -0.0241 ! 29 -0.1061 g 29 -0.0910
30 -0.1093 n 30 -0.0934 v 30 -0.0185
31 -0.0130 . 31 -0.1142 K 31 0.0022
32 -0.0881 ! 32 -0.0807 1= 32 -0.1351

Figura A.3. 6 - Correlograma entre Consumo e Investimento, Consumo e PIB e Investimento e PIB
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Varidveis Supremo LR F Valor-p Data de Quebra
Consumo 26,0596 0,0000 2008Q2
PIB 16,38561 0,0013 2008Q1
Investimento 3,324492 0,4896 2013Q3

Tabela A. 2 - Teste de Quandt-Andrews.

Variaveis Particdo do Estatistica-F Valor Critico  Data de Quebra
Teste
Consumo Ovs.1* 26,0596 8,58 2008Q2
1vs.2* 21,34809 10,13 2013Q1
2vs. 3 2,061185 11,14 n.a.
PIB Ovs. 1% 16,38561 8,58 2008Q1
1vs.2* 18,58314 10,13 2012Q3
2vs. 3 3,583728 11,14 n.a.
Investimento Ovs.1 3,324492 8,58 n.a.

*valor da estatistica de teste superior ao valor critico

Tabela A. 3 - Teste Bai-Perron L+1 vs. L

Varidveis* Estatistica de teste valor-p Ordem de Integragéo
Consumo -1.967754 0.6092 1
Investimento -1.907262 0.6414 1
PIB -1.746921 0.7208 1
DConsumo -3.185269 0.0951 0
Dinvestimento -10.34763 0.0000 0
DPIB -6.888608 0.0000 0

*varidveis logaritmizadas e filtradas de sazonalidade

Tabela A. 4 - Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
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(a)

Sample (adjusted) 1999Q3 201804

Included observations: 78 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

(b)

Sample (adjusted): 199904 201804

Included observations: 77 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Jodo Lopes

CONS INV PIB CONS INV PIB
CONS(-1) 0.067735 1.454242 0.421570 COMNS(-1) -0.080806 2.098195 0.339700
(0.15271) (0.85269) (0.14958) (0.15159) (0.90950) (0.16641)
[0.44355] [1.70543] [2.81840] [-0.53304) [ 2.30698] [2.04134]
INV(-1) 0.028478 -0.366574 0.039212 CONS(2) 0.220000 0.521524 0.001300
(0.02131) (0.11896) (0.02087)
[133664]  [3.08138]  [1.87900] (0.14918)  (0.89499)  (0.16376)
[1.53511] [0.58272] [0.00799]
PIB{-1) 0.194009 1.083873 -0.234886
(0.17356) (0.96909) (0.17000) INW(-1) 0.000552 -0.351482 0.024814
[1.11782] [1.11855] [-1.38171] (0.02198) (0.13187) (0.02413)
[0.02513] [-2.66541] [1.03253]
c 0.006049 -0.016481 0.006108
(0.00135) (0.00752) (0.00132) INW{-2) -0.011705 -0.141740 -0.016920
[4.49435] [-2.19303] [4.63294] (0.02270} (0.13620) (0.02492)
[-0.51561] [-1.0406E] [-0.67897]
OUTLIER -0.049735 -0.063180 -0.040763
(Stiazs  priveds 1430499 PIBC) 0220720 0.813872  -0.179330
) ) ) (0.17527) (1.05152) (0.19240)
R-squared 0382105 0266946  0.342773 [125840]  [0.77400]  [0.93240]
Adj. R-squared 0348248 0226778 0.306761
Sum sq. resids 0.006142 0.191494 0.005893 PIB(-2) 0.249864 -1.574339 0.184062
5.E. equation 0.009173 0.051217 0.008984 (0.17532) (1.05182) (0.19245)
F-statistic 1128578 G.645840 9515184 [1.42522] [-1.49677] [0.95640]
Log likelihood 257.8444 123.6975 259 4626
Akaike AIC -G.453189 -3.043527 -6.524683 C 0.002260 -0.011010 0.004921
Schwarz 5C -6.332118 -2.892456 -6.373612 (0.00142) (0.00854) (0.00156)
Mean dependent 0.007299 0000745  0.006995 [236683]  [-128033  [3.15567]
5.0. dependent 0.011362 0.058246 0.010791
Determinant resid covariance (dof adj.) B.6TE-12 OUTLIER _30004622315} _(00.10055510831 _&004:11032?52}
Determinant resid covariance 5.47E-12 . . .
Log likelihoad £79.3371 [-5.06252] [-1.88528] [-4.03586]
Akaike information criterion -17.03428
Schwarz criterian -16.58107 R-squared 0516629 0.351334 0.360581
Adj. R-sguared 0.467591 0.285528 0295724
Sum sq. resids 0.004708 0.169449 0.005673
S.E. equation 0.008260 0.049558 0.009067
F-statistic 10.53534 5338884 5558887
Log likelihood 264.2836 126.3236 257.1030
Akaike AIC -6.656717 -3.073339 -6.470207
Schwarz SC -6.413205 -2.829827 -6.226604
Mean dependent 0.007116 0.000739 0.006870
3.D. dependent 0.011320 0.058628 0.010804
Determinant resid covariance (dof adj.) 4 67E-12
Determinant resid covariance 3.36E-12
Log likelihood 689.3529
Akaike information criterion -17.28205
Schwarz criterion -16.55151

Figura A.4. 1 - Resultados de estimag¢do do modelo VAR: com 1 desfasamento (a) e com 2
desfasamentos (b)
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VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: COMS INV PIB
Exogenous variables: C QUTLIER
Date: 10/12/20 Time: 18:38

Sample: 199901 201804

Included observations: 69

Lag LogL LR FFE AIC sC HQ

0 576.0786 MNA 1.34e-11 -16.52402 -16.32975 -16.44694
1 599.4872 43.42460 8.82e-12 -16.94166 -16.45598" -16.74897
2 616.0244 29.23971 7.10e-12* -17.16013* -16.38305 -16.85183"
3 624 5645 14.35731 7.23e-12 -17.14680 -16.07831 -16.72289
4 G26.8302 3626311 8.87e-12 -16.95186 -15.58197 -16.41235
5 G37.6864 16.34940 8.53e-12 -17.00540 -15.35411 -16.35028
g 650.5351 18.24896* 7.78e-12 =17.11696 -15.17426 -16.34623
7 G58.7458 10.94756 8.19e-12 -17.09408 -14.85998 -16.20774
8 G62.2886 4 415675 9.96e-12 -16.93590 -14.41039 -15.93385
] 665.3996 3.606908 1.24e-11 -16.76521 -13.94829 -15.64764
10 G674.5789 9.844446 1.32e-11 =16.77040 -13.66208 -15.53723

* indicates lag order selected by the criterion

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

AlC: Akaike information criterion

3C: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Figura A.4. 2 - Resultado do teste de sele¢do de ordem do modelo

Jodo Lopes

(a) (b)

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lagh Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up tolagh

Date: 10/14/20 Time: 13:08 Date: 10M12/20 Time: 18:.42

Sample: 199901 201804 Sample: 199901 201804

Included observations: 78 Included observations: 77

Lags C-Stat Prob Adj Q-Stat Prob. df Lags Q-Stat Frob. Adj Q-Stat Prob df

1 6.027360 MNA* 6.105638 MNA* MA* 1 3.324054 MA* 3.367792 MNA* MA*
2 2598199 0.0021 26.58539 0.0016 9 2 6.371749 MA* 6.496758 MNA* MA*
3 39.65066 0.0023 40.80080 0.0016 13 3 15.63617 0.0749 16.13676 0.0641 9
4 4505273 0.0161 46.49488 0.0112 27 4 2312623 0.1858 2403724 01538 18
5 6255448 0.0040 65.19538 0.0021 36 5 3878006 0.0663 4077814 0.0433 27
6 77.23558 0.0020 81.09991 0.0008 45 6 51.01880 0.0493 5405114  0.0271 36
7 83.08056 0.0067 87.52115 0.0026 54 7 53.61960 01773 56.91202 0.1097 45
8 91.14858 0.0117 96.51123 0.0042 63 8 60.04311 0.2659 64.08586 0.1637 54
9 105.8326 0.0058 113.1106 0.0014 72 9 71.42661 0.2182 76.97035 0.1110 63
10 124.2223 0.0014 134.2046 0.0002 81 10 82.30041 0.1787 90.14515 0.0728 72

*The testis valid only for lags larger than the VAR lag order. *The testis valid only for lags larger than the VAR lag order.

dfis degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution dfis degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

*df and Prob. may not be valid for models with exogenous variables *df and Prob. may not be valid for models with exogenous variables

Figura A.4. 3 - Resultado do teste de Portmanteau de autocorrelagéo dos residuos do modelo VAR: com

1 desfasamento (a) e com 2 desfasamentos (b)
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomia

1.5

1.0 4

0.5 1

0.0 +

-0.5

-1.0

-15 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Figura A.4. 4 - Circulo unitario e raizes inversas do polinémio caracteristico
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CONS (k=1) INV (k=2) PIB (k=3)
est. valor est.  valor est. valor
i i teste critico resultado | teste critico resultado teste critico resultado
0 111,00 3,9 rej HO n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
1. 8,98 3,9 rej HO 6,19 39 rej HO 11,21 39 rej HO
2 41,98 3,9 rej HO 2,25 3,9 nao rej HO | 10,69 3,9 rej HO
3. 550 3,9 rej HO 7,98 3,9 rej HO 3,59 3,9 nao rej HO
4 18,57 3,9 rej HO 0,92 3,9 nao rej HO 9,39 3,9 rej HO
Tabela A. 5 - Efeito no Consumo face ao choque de um desvio padrdo das variaveis
CONS (k=1) INV (k=2) PIB (k=3)
. est. valor est. valor est. valor
i " resultado o resultado " resultado
teste critico teste critico teste  critico
0 25,75 3,9 rej HO 111,00 3,9 rej HO n.a. n.a. n.a.
1:29,73 3,9 rej HO 23,03 3,9 rej HO 6,91 3,9 rej HO
218,90 3,9 rej HO 6,20 3,9 rej HO 13,10 3,9 rej HO
3.1769 3,9 rej HO 5,55 3,9 rej HO 17,81 3,9 rej HO
4 1,20 3,9 naorej HO | 5,60 3,9 rej HO 10,66 3,9 rej HO
Tabela A. 6 - Efeito no Investimento face ao chogue de um desvio padrdo das variaveis
CONS (k=1) INV (k=2) PIB (k=3)
i est. valor resultado | est. valor resultado est. valor resultado
teste  critico teste  critico teste  critico
066,73 3,9 rej HO 36,49 3,9 rej HO 111,00 3,9 rej HO
120,48 3,9 rej HO 6,09 3,9 rej HO 8,32 3,9 rej HO
213,77 3,9 rej HO 4,88 3,9 rej HO 15,36 3,9 rej HO
310,82 3,9 rej HO 10,26 3,9 rej HO 6,76 3,9 rej HO
4 8,87 3,9 rej HO 2,63 3,9 naorej HO | 14,28 3,9 rej HO

Tabela A. 7 - Efeito no PIB face ao choque de um desvio padrao das variaveis
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WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Diate: 10M12/20 Time: 19:36

Sample: 198801 201804

Included observations: 77

Dependentvariable: COMNS

Excluded Chi-sq df Prob.
IMY 0.339037 2 0.8441
FIB 2553953 2 0.2789
All 2278206 4 0.5124

Dependent variable: [NV

Excluded Chi-sq df Prob.
COMNS 5323828 2 0.0698
FIB 4 661787 2 0.0872
All 24 56959 4 0.0001

Dependent variable: PIB

Excluded Chi-zq df Prob.
COMS 4 403365 2 01106
IMY 2585107 2 02732
All 6.615287 4 01577

Figura A.4. 5 - Resultados do teste de causalidade de Granger
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Estatica Dinamica
Consumo
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE
VAR(1) 0,0058 0,0038 42,3813 0,0063 0,0043 52,7278
VAR(2) 0,0059 0,0044 51,1210 0,0062 0,0044 53,4320
H-W 0,0064 0,0052 38,0583 0,0089 0,0072 52,6259
ARIMA 0,0047 0,0043 37,6081 0,0080 0,0070 54,1348
. Estatica Dinamica
Investimento
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE
VAR(1) 0,0399 0,0344 912,3994 0,0400 0,0313 1395,8430
VAR(2) 0,0383 0,0323 318,4307 0,0383 0,0307 1226,6840
H-W 0,0393 0,0320 237,8848 0,0449 0,0349 100,9581
ARIMA 0,0273 0,0260 241,0560 0,0242 0,0220 147,8321
PIB Estética Dinamica
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE
VAR(1) 0,0021 0,0020 24,0187 0,0024 0,0021 27,9782
VAR(2) 0,0024 0,0019 24,3385 0,0023 0,0018 22,6705
H-wW 0,0015 0,0012 12,2301 0,0018 0,0016 15,5728
ARIMA 0,0018 0,0017 17,8152 0,0033  0,0030 30,1030

Tabela A. 8 - Resultado de previsdes para o periodo 2018Q1-2018Q4

47



A — Anexos Jodo Lopes
Estatica Dinamica
Consumo
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE
VAR(1) 0,0051 0,0035 37,3663 0,0048 0,0033 39,8581
VAR(2) 0,0048 0,0036 40,6878 0,0048 0,0034 39,7293
H-W 0,0048 0,0036 38,0583 0,0048 0,0033 26,4207
ARIMA 0,0050 0,0047 55,4983 0,0055 0,0041 42,0045
. Estatica Dinadmica
Investimento
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE
VAR(1) 0,0505 0,0429 833,7733 0,0483 0,0392 1234,2840
VAR(2) 0,0494 0,0378 1756,5870 0,0489 0,0396 2354,3010
H-W 0,0523 0,0430 237,8848 0,0498 0,0398 120,7850
ARIMA 0,0416 0,0360 624,1855 0,0421 0,0336 136,7014
PIB Estética Dinamica
RMSE MAE MAPE RMSE MAE MAPE
VAR(1) 0,0025 0,0020 26,9136 0,0026  0,0021 26,4085
VAR(2) 0,0025 0,0020 27,1384 0,0025 0,0020 24,9718
H-W 0,0023 0,0017 12,2301 0,0038 0,0034 36,9720
ARIMA 0,0017 0,0015 16,3812 0,0016  0,0013 13,2718

Tabela A. 9 - Resultado de previsdes para o periodo 2017Q1-2018Q4
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