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Resumo

O objectivo deste texto é apresentar o problema da identificacdo de vectores de
cointegracdo, através da andlise de alguns exemplos, e as suas implicacdes para a
realizacdo de testes sobre 0s vectores decointegracdo.

Na primeira parte deste trabalho, introduzimos de forma suméria as noc¢fes de
cointegracéo e estacionaridade e um primeiro exemplo do problema da identificacdo,
que é resolvido simplesmente através duma normalizacdo arbitraria.

Na segunda seccdo, analisamos o problema da identificacdo de vectores de
cointegracéo. Abordamos ainda a possibilidade de identificar vectores de cointegracéo
atraveés de restricdes de exclusdo e de normalizacdo, fazendo uma breve referéncia a
outros tipos de restricdes sobre os vectores de cointegracdo. A questdo da identificacdo
de vectores de cointegracao através de restric¢des sobre os coeficientes de ajustamento é
deixadapara o Apéndice.

Na terceira seccdo do texto, tratamos a relacdo do problema da identificacdo com
a formulac&o de hipoteses sobre 0 espaco de cointegracdo. Verifica-se, nessa seccéo,
que as restric¢des suficientes para a identificagdo do espago ou de um vector do espaco
correspondente a uma relacéo de cointegracéo de interesse poderdo ndo ser testaveis.
Por outro lado, a imposicéo de restricoes de identificagdo de vectores particulares
poderd ndo ser necessaria para efectuar o teste desejado.

A quarta secgdo conclui o trabalho.

" Agradeco as sugestdes e os comentarios do Prof. Doutor Jo&o Sousa Andrade. Os erros remanescentes
sdo da minhainteira responsabilidade.
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1. Introducgéo

A andlise econométrica de séries temporais baseiase cada vez mais hos conceitos
de estacionaridade e cointegracdo [vejase Engle e Granger (1987)]. Este ultimo
conceito pretende descrever uma ideia simples: se existir uma relagéo de longo prazo
entre certas variaveis, entdo havera uma combinacdo (usualmente considerada linear)
estaciondria entre essas variaveis. Uma combinag@o (ou uma varidvel) estacionéria é
aquela cujas caracteristicas (homeadamente a média, a variancia e as autocovariancias)

nao se alteram ao longo do tempo? Vejamos alguns gréficosexemplificativos:
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Este primeiro grafico representa umavariavel estacionaria. Se olhassemos apenas
para o comportamento da variavel ai representada nos Ultimos periodos, atribuiriamos a
essa variavel as mesmas caracteristicas que Ihe teriamos atribuido caso tivéssemos
olhado apenas para 0 comportamento da varidvel nos primeiros periodos, ou nos

periodos intermédios.
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A varidvel presente neste segundo grafico tem um comportamento crescente,

indiciando a sua ndo estacionaridade, dado que, se a realizagéo for representativa, a
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media da variavel ndo sera constante. Por exemplo, a média das primeiras 20
observacfes aparenta ser algo inferior a 25, enquanto que a média das Ultimas 20

observacOes estara proximade 175.

1.5}
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No terceiro gréfico, a varidvel € ndo estacionéria, em virtude de a sua variancia
ser crescente. Se calculassemos a variancia das primeiras observagdes, obteriamos um
valor muito inferior ao da variancia das Ultimas observacdes.

A teoria econométrica que lida com variaveis ndo estacionarias € diferente da
necessariaparalidar com varidveis estacionérias, aqual constituiaabase do ensino eda
aplicacdo da econometria até ao inicio dos anos 802 No entanto, pode acontecer, tal
como indicado acima, que variaveis ndo estacionarias possam ser combinadas de forma

aoriginarem umavariavel estacionaria. Vejamos o seguinte exemplo:

Xt = X1t e
1,
yt_EXt ut

Admitamos quee e u sdo varidveis estacionarias as quais atribuimos as seguintes
caracteristicas:

"t,E(e)=m,Efe- m)(e..- M)f=s..
"LE(u) =m, Educ m)(ucs- m)E=s ..

As variaveisx ey sao ndo estacionarias, mas avariavel:

! Neste caso, fala-se mais propriamente em estacionaridade fraca, ou estacionaridade em sentido lato, ou
estacionaridade em covariancia, ou ainda estacionaridade de segunda ordem [veja-se, por exemplo,
Hamilton (1994)].
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Z=X-2Y,=-2U
€ estacionaria, pois:

LE(2)=-2E(u) =-2m=m,
" t’Eth- mz)(zt’s- mz)H:4Egut- mu)(ut»s- mu)H :48 us—S zs

Os gréficos seguintes ilustram uma possivel realizacdo das varidveisx, y e z
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Neste exemplo, sabemos que o vector (1, -2) é um vector de cointegracdo entre as
varidveisx ey, ou sgja, z=1.x - 2.y € uma variavel estacionaria. Contudo, se z € uma
variavel estaciondria, entdo f .z também sera uma varidvel estacionéria, qualquer que
sejaf . Isto é, (f, -2f ) também sera um vector decointegracdo entrex ey.

Assim, o espaco decointegracéo entrex ey € constituido pelos vectores da forma
(h, -2h). A dimensdo do espaco de cointegracdo € igua ao numero de relagdes de
cointegracdo entre as variaveis. Neste caso concreto, a dimensdo é igual a um. Temos
agui um exemplo do chamado “problema da identificagdo” - vease, por exemplo,
Johnston e DiNardo (1997) - porque ha um ndmero infinito de vectores que podem
representar estarelacdo decointegracdo entrex eyy.

No entanto, este caso ndo é considerado um verdadeiro problema de
identificacdo, pois basta normalizar o vector de cointegracdo em relacdo a uma das

variaveis (ou sgja, considerar que o coeficiente correspondente a essa varidvel no vector

2 Para verificar esta evolucéo, comparemse duas edicdes do mesmo livro, tais como, por exemplo,
Johnston (1984) e Johnston e DiNardo (1997).
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de cointegracéo € igual a um) para determinar um vector que representara a relagéo de
cointegracdo existente entrex ey.

Deste modo, normalizando o vector em relagdo a variavel x, obtemos o vector de

Ccointegracdo:

1

f—(f -2f)=(1-2)

Normalizando em relacéo ay, obtemos o vector decointegracéo alternativo:
1 1

—(f,-20)=(-=1

0 -2)= (2.

Podemos encarar a passagem de um vector ao outro como uma mera mudanca de
unidades. Os verdadeiros problemas de identificacdo surgem quando ha mais do que
uma relacdo decointegracdo (algo que ndo € possivel acontecer quando se consideram
apenas duas variaveis ndo estacionarias).

O objectivo deste texto € apresentar o problema da identificacdo de vectores de
cointegracdo, através da andlise de alguns exemplos, e as suas implicacdes para a
realizacso de testes sobre os vectores decointegracéo?

Na segunda seccdo, analisaremos o problema da identificacdo de vectores de
cointegracdo. Abordaremos anda a possbilidade de identificar vectores de
cointegracdo através de restrigdes de exclusdo e de normalizagéo, fazendo uma breve
referéncia a outros tipos de restricbes sobre os vectores de cointegracdo. Note-se, a
proposito, que também é possivel identificar vectores de cointegragcdo atraves de
restricdes sobre os coeficientes de gjustamento das variaveis em direccdo a relacéo de
longo prazo. No entanto, € pouco provavel que hga justificacbes tedricas para a
imposicéo dessas restricdes. Deixaremos a questdo da identificacdo de vectores de
cointegracdo através de restricbes sobre os coeficientes de gustamento para o
Apéndice. Na terceira seccdo do texto, trataremos a relagdo do problema da
identificacdo com a formulag&o de hipoteses sobre o espaco de cointegracdo. A quarta

seccéao conclui o trabal ho.

% Como se tornaré claro mais adiante, sera mais adequado dizer que os testes incidir&o sobre o espaco de
cointegraco.
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2. ldentificacéo de Vectores de Cointegracao

O exemplo classico em questdes de identificacdo € o da oferta e procura num
mercado. Suponhamos entdo que as fungdes de oferta e de procura de um bem
envolvem, no total, quatro variaveis: x, y, z e w. Para sermos mais concretos, podemos
dizer quex representa o preco de uma matéria-prima importante no fabrico desse bem;
y representa a quantidade transaccionada desse bem; z representa o preco do bem e w
representa aintensidade da cor do bem transaccionado no mercado em questéo.

Suponhamos ainda que os vectores de cointegracdo que representam o0s

“verdadeiros’ comportamentos de oferta e de procura s&o, respectivamente:
(bl’ bz’b3’b4) € (bs’be’ b7’ bs)

Na relagdo que descreve o comportamento da oferta, b,, b,, b, e b,

representam, respectivamente, os coeficientes de X, y, ze w. A mesma ordenacdo
aplica-se a0 comportamento da procura.

Novamente, se:
u=b.x+b,y+b.z+b w

€éumavariavel estacionéria, tambémf ;.u serdumavariavel estacionéria, qualquer

gue sejaf ;. Por outro lado, se:
v=b X+b.y+b.,.z+b,w

€éumavariavel estacionéria, tambémf ,.v seraumavariavel estacionaria, qualquer
quesejaf,. E sefi.u ef,.v so varidveis estacionarias, entdo também f 1.u+f ,.v serd
uma variavel estacionéria, quaisquer que sejam f 1 e f », pois combinactes lineares de
variavei s estacionarias sdo igual mente estacionarias.

Quer isto dizer que avariavel definida da seguinte forma:

GEM.F.-FEU.C. 6
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fu+f v=f 1-(b1-X+ b,y+b z+b 4.W)+f 2.(b5.x+ b,y+b..z+ bg.w)
=(f o, +f o) x+(f b, +f b )y+(f b, +f,b,)z+
+(f b, +f b )w

€umavariavel estacionariae que, por conseguinte, o vector:
(f o +f b f o, +f b f b +f b.f b,+f b)

€ também um vector decointegracdo entre as quatro variaveis.
Podemos expor o0 mesmo fendmeno da seguinte maneira. O espaco de

cointegracdo neste exemplo é gerado pel os vectores:
(bl’ bz’bs’bA) € (b5’b6’ b7’ bs)

os quais, por hipétese;* so linearmente independentes. O espago de cointegrago
tera, portanto, dimensdo igual a dois. Qualquer vector pertencente a este espaco sera
também um vector de cointegracdo entre as variavels, mas ndo representara
necessariamente nem a relacdo de oferta, nem a relacdo de procura. Podera antes
representar uma mistura das duas, se f; e f, forem simultaneamente n&o nulos. Se
apenasf ; for diferente de zero, o vector de cointegracdo resultante (que sera colinear
com u) representard a relacéo da oferta. Se apenasf , for diferente de zero, o vector de
cointegracdo resultante (que seracolinear comv) representara arelagdo da procura.

Podemos analisar o problema daidentificagdo daforma que se segue. Admitamos
que sabemos duas coisas. primeira, que ha duas relacdes de cointegracdo entre as
quatro variaveis, segunda, que dois determinados vectores geram o0 espaco de

cointegragdo entre as quatro variaveis, X, y, ze w. Esses vectores séo:

Vi~ (91’92’93’94) v, = (95’96’97’g8)

Vamos supor que as componentes destes vectores sdo todas diferentes de zero

(situagdo que sera encontrada quase certamente na prética). Estes vectores sdo
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linearmente independentes um do outro (umavez que geram o espaco de cointegracao,
0 qual tem dimens&o igual adois) e podem ser escritos como combinagdes lineares dos
vectores que representam os “verdadeiros’ comportamentos de oferta e de procura (que
sd0 desconhecidos pelo investigador, o qual procura inferir algo sobre eles através da

andlise decointegracéo):
Cl:(bl’ bz’ bs’ b4) € CZ:(bs’ be’ b7’ bs)

Os vectores vi e Vo, serdo combinacoes lineares de c¢; € ¢, uma vez que,
obviamente, v; e v, pertencem ao espaco decointegragao.

Se estivermos na posse da informacéo relativa apenas aos valores tomados pelas
componentes de v; e de V,, ndo poderemos dizer nada® acerca dos valores tomados
pelos parametros presentes nas fungdes de oferta e de procura (parametros esses que
estdo reunidos nos vectoresc; e cy).

Porém, suponhamos agora que sabiamos que a variavel w ndo pertence a relagcdo

de oferta (isto & b,=0), mas que pertence a relagdo correspondente ao

comportamento da procura (b, 0): vamos admitir que a intensidade da cor néo

influencia o comportamento da oferta (0 custo de producdo serd o mesmo,
independentemente da intensidade da cor do bem produzido), mas que os consumidores
tém uma preferéncia quanto a essa intensidade da cor. Isto implica que os vectores

pertencentes ao espaco decointegracdo® que sejam daforma:

(d.d.d-0)

representam a funcdo oferta, uma vez que ndo é possivel obter vectores desta
forma através de uma combinacéo linear dec; e ¢;, a ndo ser que o peso dado a ¢, seja
igual a zero (na notagdo usada atrés, f,=0). Caso contrario, a quarta componente do
vector resultante duma combinagdo linear de ¢; e ¢, seria diferente de zero. Mais

concretamente, uma combinacdo linear entrec; e C;:

4 Uma vez que estamos a partir do pressuposto de que ha duas relagdes de cointegracéo entre as quatro
variaveis.
® Ou quase nada: podemos apenas dizer qual é o espaco gerado por esses vectores.
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f (b, b,b,0)+f ,(b,b,b,b,)=
=(f b, +f b f b, +f b f b +f b.f, b)

s6 tem a forma pretendida (quarta componente igual a zero) sef ,.b,=0, o que
implica f ,=0, pois, por hipotese, b,* 0. Portanto, o peso dado a relagdo que

representa 0 comportamento da procura é zero e o vector resultante da combinagéo
linear reflecte apenas o comportamento da fungéo oferta.

V oltemos aos vectores conhecidos pelo investigador, vi e v». Podemos obter um

vector da forma (d »02da 0) subtraindo ao primeiro vector o segundo multiplicado

por:

9,
95

Temos assim:

9ay, - 29,
V1 g8Vz (91792793’94) gg(gs’ge’gwgs)

% gg 9.9, . 9.9, .0
) 5 aJe - 297 0+
i g, * g, 3

Este vector é daforma (d »02da O) e, por isso, representa a fungdo de oferta.

Qualquer vector obtido a partir deste através da multiplicacdo por um escalar ndo nulo

representard também essa relacso decointegracio:’

; ga 949: o 99 o  9:0; of
Js Os Os (4]

® E que, por consequéncia, possam ser escritos como combinaczo linear dos vectores ¢, e c,, ou dos
Vectoresvy € Vs.
" De forma porventura mais esclarecedora, podemos dizer que, com a restricdo imposta (b .=0)

identificAmos o espaco associado ao comportamento da oferta.
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No entanto, tal como vimos atréas, basta-nos normalizar o vector para identificar
um vector representativo do comportamento da oferta. Admitamos que b, é diferente

de zero, o queimplica, quase certamente:

g4'g5 1 O

g_
1 g,

Podemos ent&o normalizar o vector em relacdo & primeira variavel® para o que
fazemos:

F 9.9
gl_g—g

o que implicar&

® . ) o] 0

Os 9s

Deste modo, obtemos um anico vector de cointegracéo para representar a oferta:
aquele correspondente ao valor particular atribuido af ;. Este vector coincidira com o
“verdadeiro” vector de cointegracdo se b; for igual a unidade. Tal serd o caso, por
exemplo, se aprimeiravariavel (no nosso exemplo, o preco da matéria-prima) for uma

funcéo das restantes daforma:

Xe=uc- by-baz-b,w

A variavel (estacionéria) u representaria 0 desvio em relacdo ao valor de
equilibrio de longo prazo da variavel x. Esta normalizac8o, a partida, ndo seria muito
adequada. Em principio, o investigador estaria maisinteressado em normalizar o vector

em relacdo a quantidade, ou, eventual mente, em relacdo ao preco. De qualquer modo, a

8 O problema de testar a validade da normalizago é tratado por Boswijk (1996) e Luukkonen, Ripatti, e
Saikkonen (1999).
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conclusdo é que, com uma restricdo de exclusdo (d ,=0) e outra de normalizagéo
(d,=1), conseguimos identificar um vector representativo dafungéo oferta.
E quanto a fung&o procura? Comecemos por supor que ndo ha qualquer restricdo

em relacdo aos elementos desta segunda relacéo de cointegracdo. Quer isto dizer que,

do ponto de vista do investigador (que conhece v; e vz, mas desconhece c; e @),
gualquer vector (d 5,de,cj7,cjg) podera representar a fungdo procura. Sera que a
normalizag&o resolvera o problema da identificagcdo? Isto é, sera que ha um so vector

pertencente ao espaco de cointegracéo (gerado por ¢; e Cp, ou, de forma equivalente,
por Vi e V) que respeite arestricéo de normalizagdo, por exemplo, d ;=17

Queremos entdo saber quails s80 0S vectores pertencentes ao espaco de
cointegragdo que respeitam a referida restricdo, ou sgja, quais S50 0s vectores que
satisfazem a seguinte igual dade:

f 1'(b1’ bz’ bs’o) +f 2'(b 5! bs’ b7’ bs) :(d 5’1’d7’d8)
Naturalmente, qual quer vector que satisfaca aigualdade que se segue:
f.b,+f ,b,=1

respeitara arestricao de normalizacdo. Por conseguinte, ha um nimero infinito de
vectores pertencentes ao espago de cointegragao (correspondendo a diferentes pares de
valores parafi e f,) que satisfazem a restricdo, incluindo vectores que atribuem um
peso ndo nulo a relacdo da oferta (f; diferente de zero), pelo que esta restricéo é
insuficiente para identificar um vector que represente a relagdo associada ao
comportamento da procura. Nestas circunstancias, estarelagéo seriando-identificada.

Suponhamos agora que a variavel x ndo entra na relagéo de procura (b =0): os
consumidores ndo tém em consideracdo (possivelmente nem conhecerdo) o preco da
matériaprima quando decidem a quantidade a consumir do bem. Fazendo um
raciocinio semelhante a0 empregue anteriormente, concluimos que precisamos de

determinar os vectores do espago decointegracao que respeitam a seguinte igual dade:
f (b, b,b,0)+f ,(0b,b,b )=(0Ldds)

GEM.F.-FEU.C. 11
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Teraque se verificar:

f b, +f ,0=0pP f =0 (poisb,* 0, por hipttese)

1
f 1'b2+f 2'b6:1D f 27 1
b,
Portanto, ha um dnico vector, correspondente aos valores indicados parafi e f ,,

que respeita estas restricdes de exclusio e de normalizacéo. O vector em causa € igual

a

Este vector representa o comportamento da procura, pois o peso dado arelacdo de

oferta & zero (f ,=0). Os leitores mais familiarizados com a teoria econométrica

reconhecerdo que se trata aqui, no fundo, de aplicar a condi¢éo de caracteristica paraa
identificac&o de equacdes [vea-se, por exemplo, Johnston e DiNardo (1997)].

Até este momento, impusemos apenas restri¢des de exclusdo e de normalizagéo.
Estes sdo os tipos de restricdbes mais discutidos e aplicados nos estudos sobre
cointegracdo. Todavia, ha situagbes em que sdo relevantes outras restricoes.
Suponhamos, por exemplo, que, de acordo com a teoria econémica pertinente? o
coeficiente de y na relacdo correspondente a oferta € o simétrico do coeficiente de x

nessarelacdo, ou sgja:

GEM.F.-FEU.C. 12
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Serd esta restricéo suficiente para identificar o espaco associado a relagéo da
oferta? Isto €, que vectores pertencentes a0 espaco de cointegracdo satisfazem esta

restricdo? Para respondermos, temos que analisar a seguinte equacao:
f.(b,~b,b,b)+f (b, b, b,.b,)=(dv drdasdy)
A restricdo sera satisfeita se:
f,b,+f,b.=d, ef (-b,)+f b, =-d,
o que implica:
fb+f b =fb-f,b 0f,(b,+b)=0

Caso a restricdo ndo se apligue também a relacdo que representa o
comportamento da procura, ou sgja, se:

b,*-b,

entdo teremos f ,=0: 0 peso dado a relagdo da procura € zero. Logo, um vector da

forma (d »-dudsd 4) pertence ao espaco gerado pela relacdo da oferta a restricéo

identificou esse espago. Se normalizarmos 0 vector de cointegracdo em relacdo a

primeiravariavel, obtemos o vector:

& b. b
:L_1’_7,_8
& 7b,'D,

Q-H O

Sem mais restrigoes, a relagdo que reflecte 0 comportamento da procura estaria
ndo-identificada.

® Sera melhor ignorar a partir de agora as designagdes dadas as variaveis e raciocinar em abstracto, pois
asrestricdes que iremos usar sdo meramente exemplificativas e poderdo ndo fazer sentido.
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Voltemos agora a supor que avariavel w ndo entra na funcéo oferta, mas aparece
nafung&o procura(b ,=0 e b, * 0). Estarestri¢éo de excluso, ja sabemos, identifica

0 espaco associado a relacdo da oferta, mas ndo o associado a0 comportamento da

procura. Admitamos que a teoria econdmica sugeria uma outra restricao:

Assim, o coeficiente davaridvel y narelacdo da procura € igual ao coeficiente da
variavel x narelacdo da oferta. Vejamos se esta restricéo adicional seria suficiente para
identificar 0 espago associado a relacdo da procura. Analisemos entdo o sistema de
equacoes:

f (b, b, b,0)+f ,(byb, b, b,)=(dsd=d0)
f 3‘(b1’ bz’ bs’o) +f 4'(b5’ bl’ b7’ b8) (d5’d1’d7’d8)

Do estudo anterior sabemos que arelagéo da oferta é identificada, isto €, f ,=0.
Queremos agora saber se arelagéo da procuratambém e identificada, ou sgja, sef , =0
- queremos saber se os vectores da forma (d -»d d~»d 8) pertencem a0 espaco

correspondente ao comportamento da procura. Temos:
f .b,=d,Uf b, +f b =d,P (f - f 4).b1:f 0,

Desta condicdo ndo resulta quef 3 tenha que ser igual a zero, excepto se b, for
também igual a zero, o que equivaleria a impor duas restri¢cées de exclusao: de x na
relagéo daoferta( b, =0) edey narelagio daprocura(b ,=b, = 0). Conclui-se que a
restricéo b , = b, ndo chegariaparaidentificar o espago associado afung&o procura.

Se impuséssemos mais uma restricdo, por exemplo, que o coeficiente de z na

relacdo da procura seja o dobro do seu coeficiente narelacdo da oferta:

b,=2b, (comb,*0)
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jaidentificariamos o espaco associado ao comportamento da procura. Vejamos o

correspondente sistema de equagoes:

(b, b, b,0)+f (b, b,2.b,b,)=(drd2d50)

f
f 3'(b1’ bz’ ba’o) +f 4'(b5’b1’2'b3’b8) (d5’d1’2d3’d8)

Dado que arestricdo de exclusdo de w da relacéo da oferta identifica o espago a

elaassociado, temosf ,=0. Temos tambem:
f b,=d,0f ,b,+f b =d,p (f,-f ).b=F_b,
e ainda
f.b,=d;ef b,+f 2b,=2d,
oqueimplica2f .b,=f ;b +f 2b 0 f =2(f -f,)
pois, por hipotese, b, * 0.
Resultaentéo:

(f,-f,)b,=f b,p(f-f,)b,=2(f-f)b
b b,=2b,Uf =f,

2

Como néo impusemos a primeira restricéo (b,=2.b,), aceitamos a segunda

(f ,=f,), donderesulta
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Assim, a relagéo da procura esta identificada: o espaco gerado por essa relagéo
inclui os vectores pertencentes a0 espago de cointegracdo que sdo da forma

(dsdy2dsds), sendo os vectores que representam aofertadaforma (d,,d »d 5, 0).
3. Identificacdo e Teste de HipGteses

Num estudo dacointegracdo entre certas variaveis, o procedimento normalmente
seguido®® é o seguinte:

1° determinar a ordem de integracdo das variaveis de interesse - 0 habitual €
empregar variaveis integradas de ordem um*! no estudo;

2° determinar o nimero de relacBes de cointegracdo entre essas variavels, isto €,
determinar a dimens&o do espago de cointegracdo entre el as,

3° estimar vectores (em numero igual a dimensao do espaco de cointegracdo) que
gerem esse espaco de cointegracdo — na nossa notagdo de ha pouco, admitindo a
existéncia de duas relagdes de cointegracdo, neste passo estimam-se 0S Vectoresvi e Vo,

4° em face dos resultados obtidos nos passos anteriores, testar as hipoteses

relevantes sobre o espaco decointegracao.

Continuemos no contexto do nosso exemplo com quatro variaveis (X, y, ze w)
integradas de ordem um (1° passo) e suponhamos que os testes indicaram a existéncia
de duas relages de cointegracdo (2° passo), as quais representam 0s comportamentos
de oferta e de procura num mercado. O programa informatico que utilizarmos para

fazer a andlise decointegracdo fornecer-nos-4 (32 passo) dois vectores estimados:
0:=(6,9,9.9.) €9.=(d-9.9.9.)

gue serdo linearmente independentes e que podem ser encarados como O
resultado de combinacBes lineares'? das estimativas que o programa informatico
produziria para os “verdadeiros’ vectores decointegracdo, caso o programainformético

dispusesse de um critério para as produzir:

19 Empregando geralmente a metodol ogia de Johansen (1995).
1 Ou seja, variaveis que ndo sio estacionarias, mas cuja primeira diferenca é estacionéria.
12 Determinadas em func&o da normalizagéo adoptada por esse programa informético.
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A~ A~ A~ ~

&.=(b,b,0,b,) €&=(b,b,b,b,)

Assim:

Suponhamos que queremos testar a hipotese de existir um vector pertencente ao
espaco decointegracdo daforma (d »02da 0) . Isto é, gqueremos testar a hipotese de as

trés primeiras varidveis (K, y e 2) serem cointegradas entre si. Para isso, terdo que

existir® f 1 ef , tais que:
(dvd2ds0)=f (4, §,d,8,)*f (4.6 6, 6)
Daqui resulta:
f.g,+f ,0,=0

Como dificilmente o valor estimado para g, , ou para qual quer outro coeficiente,

serd exactamente igual a zero (ou suficientemente proximo de zero para causar

problemas numéricos), o programa informatico podera sempre escolher um par (f 1, f2)
tal que:

—
.
|
N-
Q,
o

(o)
S

e assim respeitar a restricdo, quaisquer que sejam** os valores estimados para os
vectores geradores do espago de cointegracdo. Este facto significa que a referida
restricdo ndo €, na realidade, limitativa. Esta restricdo identifica, como vimos atrés, o

espaco associado a funcdo oferta, mas, isoladamente, ndo é possivel testar a sua

13 Ou, mais correctamente, ser aceitavel a sua existéncia, dado o nivel de significanciado teste.
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validade. Efectivamente, restricdo ndo restringe o espago de cointegracéo
estimado. Portanto, ndo fara sentido testar esta restricdo e, caso a tentemos testar, o
programa.informético ndo efectuara o teste

No caso concreto do programa PCFIML '® aparecera uma mensagem a informar
que arestricdo ndo limita o espaco de cointegracdo (é “not binding”).

Acrescentar uma restricdo de normalizacdo ndo adiantaria. Suponhamos que

queriamostestar d,=1 ed,=0. Teriamos:

A

(1’d 203 0) =f 1'(g1’ gz’ gs’g4) +f 2(@5 ’gs ’g7’gs)

f.g,+ ,G,=00 f =" 9
g,

. 1

fl'gl+f 2.95:1U fzzﬁ
0. 55

Novamente, o programa informatico poderd escolher o par resultante deste
sistema de forma a respeitar as restrigdes, quaisquer que tenham sido os valores
estimados para os vectores geradores do espaco de cointegracdiol’ Assim, estas duas
restricbes continuam a ndo limitar o espagco de cointegragcdo e, por isso, ndo sao
testaveis.

Passemos a0 seguinte conjunto de restricdes: ¢,=0 e d,=0. Com estas
restri¢cdes, estamos a testar a hipétese de as variaveisx e y serem cointegradas entre si.

Agorateremos:

14 Ou quase — relembrem se as palavras anteriores,

15 Uma implicac&o deste exemplo é que se houver duas relacdes de cointegracéo entre quatro variaveis,
entdo as varidveis serdo cointegradas trés a trés: qualquer variavel sera cointegrada com quaisquer duas
das outras trés, podendo eventualmente existir um coeficiente nulo no vector de cointegracdo
correspondente. Se houver trés relagcdes de cointegracdo entre quatro variaveis, entdo as variaveis serdo
cointegradas duas a duas: qualquer variavel sera cointegrada com qualquer uma das outras trés. Do
mesmo modo, se houver duas relagbes de cointegracdo entre trés varidveis, entdo as varidveis seréo
cointegradas duas a duas: qualquer variavel serd cointegrada com qualquer uma das outras duas. Sera
necessario recorrer ateoria econdémica paraidentificar as relagdes de interesse. Davidson (1998) discute
de forma aprofundada esta problematica.

16 Vgja-se Doornik e Hendry (1997).
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e asrestricoes resultam em:

f g+t 6,200 =%

N&o podemoster f ,=0, poisissoimplicariaf ;=0 e, logo, a nulidade do vector

de cointegracdo. Ficamos assim com arestricao:

aqual incide sobre 0 espaco decointegracdo estimado pelo programa informatico
- estarestricéo ja podera ser testada.
Vamos confirmar que as restri¢cdes de exclusdo identificam o espaco associado a

relacdo da oferta. Queremos determinar os vectores que satisfazem aigual dade:
(d vd 2’0’0) =1 1'(b1’ bz,0,0) +l 2'(b5’ bs’ b7’ bs)
Tem-se:

0=],0+| ,b,e0=],.0+| ,b,

9.9, _ 0 e que, em consequéncia, haja dificuldades na definicdo do par. Em

" E improvéavel que § - =%
4
nosso entender, esta afirmacdo pode ser entendida como uma implicagéo da andlise de McManus (1992).

Em relac8o arestri¢do de normalizag&o, recorde-se, no entanto, anotan.’ 8.
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donderesultaque| ,=0, umavez que as restrigdes se aplicam apenas a relagdo
da oferta. Assim, 0 peso dado a relacdo da procura é nulo e os vectores da forma
(d1.d ,,0,0) representam arelacéo daoferta.

Estas restri¢fes de exclusdo identificam o espago associado a relacdo da oferta,
mas ndo um vector de cointegracdo em concreto. Para identificar um vector
representativo do comportamento da oferta, bastaria normalizar o vector de
cointegracdo. Contudo, isso ndo chegaria para identificar o vector relativo a procura.
Do ponto de vista da realizagdo do teste (conjunto) das restricbes 4, =0 e ¢ ,=0, é
indiferente identificar ou ndo os vectores de cointegracdo. O resultado do teste serd o
mesmo, quer se imponham restricdes para identificar os vectores, quer ndo® No caso
do programa PCFIML, o programa executa o teste conjunto e, caso 0s vectores ndo
estejam identificados, normaliza-os arbitrariamente e imprime uma mensagem areferir
afaltadeidentificacéo.

Para completar o exemplo, verifiqguemos que as restricdes ;=0 e d,=1
identificariam um segundo vector de cointegracdo, linearmente independente do
primeiro (representativo do comportamento de oferta). Neste contexto, o sistema de

equacOes seria

(Ld»0,00=1 +(b,b,,0,0)+] »(bybgb,.b,)
(0Ld~dg) =1 (b, b,0,0)+| .(b,b,b,.b,)

As restrices implicam:

1=| ,b +l .b,
0=1,0+| ,.b,
0=] ,.0+] ,.b,
0=]sb,+] .b,
1=| b+ .b,
Daqui resulta:
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|

1
b,
| .=0
_1.b
| s=- b

5

1

I :L
““bb.-b.b,

Estes resultados significam que ha um Unico par de vectores pertencentes ao
espaco de cointegracdo que satisfaz as restricoes impostas. O primeiro vector
representara 0 comportamento da oferta, pois | ,=0. O segundo vector ndo
representard a funcdo procura, uma vez gue as restricdes impostas ndo nos permitem
concluir quel 3 serdigual a zero. Note-se gque se tivéssemos suposto que a variavel x

ndo entrava na funcdo procura (b, =0) ja estariamos a identificar um vector

pertencente ao espaco associado ao comportamento da procura, pois teriamos:

Para a realizagdo do teste conjunto das restricbes ¢,=0 e d,=0, seria
indiferente impor estas restrigoes de identificagdo (d; =0 e d,=1), ou impor outras
(como, por exemplo, d;=1 e d,=0), ou ainda, como se disse acima, ndo impor
nenhuma destas restricbes, uma vez que a restricdo que incide sobre o espaco de

cointegragdo estimado pelo programa informatico continuaria a ser a mesma que
determindmos atras:

As restricoes de identificacdo adicionais apenas limitariam o conjunto de valores

gue o programa poderia escolher para os parametrosf .

18 Desde que, evidentemente, essas restricdes néo imponham novas limitagdes ao espago de cointegracao.
Note-se que a ndo imposi¢do de restricdes por parte do utilizador corresponde a deixar ao critério do
programa informatico a escol ha das restri¢cGes necessérias paraidentificar os vectores de cointegraco.
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4, Conclusao

Neste texto procurdmos esclarecer alguns aspectos rel acionados com o problema
da identificagdo de vectores de cointegracdo. Este tema é assume bastante relevancia,
pois da sua compreensdo depende a capacidade de entender os resultados apresentados
pelos programas informéaticos utilizados no estudo da cointegracdo. A forma de
apresentacdo desses resultados pode mascarar as relacbes de interesse para o
investigador. A imposi¢do e/ou o teste de restri¢oes de identificagdo constitui o Ultimo,
e talvez 0 maisimportante, passo na analise decointegracao.

Na primeira parte deste trabalho, apresentdmos de forma sumaria as noc¢fes de
cointegracdo e estacionaridade. Vimos que quando ha apenas duas variaves
cointegradas, a dimensdo do espaco de cointegracdo € igual a um e o problema da
identificacdo de um vector de cointegracdo pode ser resolvido facilmente através da
normalizacéo desse vector.

Na segunda parte, vimos que aparecem complicacbes quando aumentamos a
dimensdo do espaco de cointegracdo (0 que implica, necessariamente, 0 aumento do
nimero de varidveis a estudar). Nesta situacdo, podemos definir dois niveis de
identificacdo: primeiro, identificacdo do espaco gerado por uma das relagcoes (tedricas)
de cointegracdo; segundo, identificacdo de um vector particular pertencente a esse
espaco. A identificacdo de um vector particular do espaco, depois deste ter sido
identificado, usuamente é obtida através do recurso a normalizacdo do vector. A
dificuldade reside na identificagdo do espaco gerado pela relacéo de cointegragcéo de
interesse. Paraidentificar esse espaco, poderdo ser utilizadas restricdes que respeitem a
tradicional condicdo de caracteristica para a identificacdo de equagdes integradas em
sistemas lineares.

Na terceira parte, analisamos brevemente a relacdo entre a identificagdo de
vectores de cointegracéo e a realizacdo de testes de hipoteses sobre esses vectores.
Vimos que as restri¢oes suficientes para a identificagdo do espago ou de um vector do
espaco correspondente a uma relagdo de cointegracdo de interesse poderdo néo ser
testdveis. Por outro lado, a imposicdo de restricdes de identificacdo de vectores

particulares podera ndo ser necessaria para efectuar o teste desejado.
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Apéndice: Restricdes sobr e os coeficientes de ajustamento

De modo simplificado, o Teorema da Representacdo de Granger [vejase Englee
Granger (1987)] diz que se n varidveis sdo cointegradas, existindo r relagbes de
cointegracdo entre elas (0<r<n), entdo o processo gerador dessas varidveis pode ser
escrito naforma:

k
DW, = P Wt-1+é-lG-DWt- i TX,

W, € 0 vector das observagOes das variaveis no periodo t e x, € ruido branco

com meédianula. O simbolo D representa a primeira diferenca das variaveis.

Dx: = Xt = Xt-1

Para simplificar, vamos supor que ndo h& componentes deterministicas no
modelo e que a esperanca da primeira diferenca das variaveis é igual a zero. A matriz P
pode ser decomposta no produto de duas matrizes: P=A.B’, onde A e B sd0 matrizes
nXr com caracteristicaigual ar.

A metodol ogia de Johansen (1995) leva a estimag&o em primeiro lugar da matriz
P. As matrizes A e B sdo determinadas através da normalizacdo adoptada para os
vectores de cointegracdo: a normalizacdo adoptada para o cdlculo dos vectores de
cointegracdo (matriz B) determina os valores dos elementos de A de forma a que a
igualdade P=A.B’ severifique.

No caso de termos duas varidveis (n=2) e uma relagdo de cointegracéo (r=1),

ficamos com o sistema:
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Daqui resulta:

K1 i i
Dx = al'bl'Xt-1+a1'b2'yt-1+ el(gn- DX +g12'[)yt-i) te
K i
= al-(bl-Xt-l +b 2'yt-1)+ el(gn- Dx..t+ ng'E)yt-i) te
Ko .
Dyt = a2'b1'Xt-l ta . bz'yt-1+ él(glzrD(t-i + g|22'D.Yt-i) U

k . .
= aZ' (bl'Xt-l+ b z'yt.l) + ql(g zl'D(t-i +922' Wt—i) + Ut
Calculando a esperanca de cada expressao, chegamos acon

E éjrxt-l-" b 2'yt-1g =0

clusdo que:

Isto &, em equilibrio® as variaveisx ey verificaréo a seguinte igual dade:

b,x =-b,y

Esta serd arelacéo de longo prazo existente entre as variaveisx e y. O primeiro

termo nas expressdes que ddo o comportamento das primeiras dif

X ey representa o gjustamento destas varidveis em direccéo arel

GEM.F.-FEU.C.
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Para que o gjustamento de x em direccdo a relacdo de longo prazo se processe, €
necessario que g, tenhasinal oposto ao de b, . Para que a variavel y se aproxime da
relacéo de longo prazo comx € necessario que g , tenha sinal oposto ao de b ,. Nao é

obrigatorio gque as duas coisas acontecam. O que € necessario para que o sistema

convirjaparaarelacéo de equilibrio é que se verifigue o seguinte:
-2<a.b,+a,.b,<0

Isto implica que pelo menos uma das parcelas (a.b, ou a,.b,) seja negativa,
mas ndo necessariamente as duas. Deste modo, pelo menos uma das varidveis estara a
corrigir o desequilibrio em direccéo a relacdo de longo prazo, enquanto que a outra
variavel, pelo menos, ndo se estard a afastar mais depressa dessa relacdo de longo
prazo. Suponhamos que g, € negativo e b, € positivo. Quer isso dizer que quando o
desvio em relagdo a relagcdo de longo prazo for positivo, havera tendéncia para a

variagao dex ser negativa:
b2
bl-Xt-1+ b »Yi1” 0P Xe1>- Fyt 1 € ar( bl'Xt-l+ b 2'y1.1) <0
1
devera ser acompanhado por umavariacdo dex:

& (i i
Dx: =a 1-(b1'Xt-1+ b,Y. 1) +%1(g wDXe i 791Dy, i) te

tendencialmente negativa. Se o valor dex for muito elevado em relagéo ao valor
de equilibrio, o valor de x tenderd a diminuir. Naturalmente, se o valor de x for muito
baixo em relacdo ao valor de equilibrio, o valor dex tendera a aumentar. A velocidade
de gjustamento em direc¢do a situagdo de longo prazo é dada pelo coeficiente g, .
Quanto maior for o valor absoluto de g ,, mais rapido sera o gustamento. Suponhamos

que o valor absoluto de g , €igual aunidade. Se nada mais se alterasse, daqui resultaria

19 Isto &, quando as variaveis Dx,, Dy,, e, u, € (Pyx.1+b,Y,,) tomarem valores iguais &s suas
esperangas, ndo havendo, por isso, lugar a modificacdes dos val ores assumidos por essas variaveis.
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uma correccgo total (a 100%) do desequilibrio verificado no periodo anterior® Se g,
for igual a —0,1, a correccdo ja correspondera apenas a 10% do desequilibrio: o
ajustamento sera entdo maislento.

Os quadros abaixo ilustram o gjustamento da varidvel x para diferentes valores de
a . supondo que o vector de cointegragéo é (1, -0.5), que g, € igual a zero e que a
variacdo de uma variavel depende apenas do desequilibrio verificado no periodo

anterior:

1.6
5 Yt
(%]

Dx: =a 1'?'Xt-1_ 2

Como g, éigua azero, avaridvel y ndo se altera. Vamos supor também que os

valores iniciais de X e y sdo, respectivamente, 1 e 3. Nos quadros, “Erro” é o
desequilibrio em relagdo a relacéo de longo prazo; “xely” € o valor de equilibrio de x
dado o valor de y, “yelx” é o vaor de equilibrio de y dado o valor de x; “dx” é a

diferenca entre x e o valor de equilibrio; “dy” é a diferenca entre y e o vaor de

equilibrio.
8.1:'1
t X y Erro xely ye|x dx dy

1 1 3 -0,5 1,5 2 -0,5 1
2 1,5 3 0 1,5 3 0 0
3 1,5 3 0 1,5 3 0 0
4 1,5 3 0 1,5 3 0 0
5 1,5 3 0 1,5 3 0 0
6 1,5 3 0 1,5 3 0 0
7 1,5 3 0 1,5 3 0 0
8 1,5 3 0 1,5 3 0 0
9 1,5 3 0 1,5 3 0 0
10 1,5 3 0 1,5 3 0 0

20 Devido ao facto de a normalizacéo do vector de cointegracéo poder ser imposta arbitrariamente, o que
implica a existéncia de arbitrariedade na determinacdo do valor do coeficiente de ajustamento, a
interpretacdo do valor deste coeficiente como uma percentagem devera ser reservada para a situagdo em
gue o valor do coeficiente davaridvel respectivano vector de cointegracdo éigual aunidade.

GEM.F.-FEU.C. 27



Identificacdo de Vectores de Cointegracdo

Pedro Miguel Avelino Bagao

a,=09

tx Y Erro xely ye|x dx dy

1 1 3 -0,5 1,5 2 -0,5 1

2 1,45 3 -0,05 1,5 2,9 -0,05 0,1

3 1,495 3 -0,005 1,5 2,99 -0,005 0,01

4 1,4995 3 -0,0005 1,5 2,999 -0,0005 0,001

5 1,49995 3 -5E-05 1,5 2,9999 -5E-05 1E-04

6 [1,499995 3 -5E-06 1,5 2,99999 | -5E-06 1E-05

7 1,5 3 -5E-07 1,5 2,999999| -5E-07 1E-06

8 1,5 3 -5E-08 1,5 3 -5E-08 1E-07

9 1,5 3 -5E-09 1,5 3 -5E-09 1E-08
10 1,5 3 -5E-10 1,5 3 -5E-10 1E-09
a,;=05

t o [x Y Erro xely ye|x dx dy

1 1 3 -0,5 1,5 2 -0,5 1

2 1,25 3 -0,25 1,5 2,5 -0,25 0,5

3 1,375 3 -0,125 1,5 2,75 -0,125 0,25

4 1,4375 3 -0,0625 1,5 2,875 -0,0625 0,125

5 1,46875 3 -0,03125 1,5 2,9375 |-0,03125( 0,0625
6 |1,484375 3 -0,01563 1,5 2,96875 | -0,01563 | 0,03125
7 [1,492188 3 -0,00781 1,5 2,984375] -0,00781 | 0,015625
8 |1,496094 3 -0,00391 1,5 2,992188 | -0,00391 | 0,007813
9 |1,498047 3 -0,00195 1,5 2,996094 | -0,00195 | 0,003906
10 |1,499023 3 -0,00098 1,5 2,998047 | -0,00098 | 0,001953

Depois desta digresséo, estamos em melhores condicdes paraanalisar brevemente
alguns exempl os de restri¢cdes impostas sobre o0s coeficientes de ajustamento.

Uma restricéo sera aceite se for possivel encontrar matrizes A e B que respeitem
essa restricdo e a0 mesmo tempo a igualdade® P=A.B’. Se for possivel encontrar
matrizes A e B nestas condicdes, quaisquer que tenham sido os valores estimados para
amatriz P, entdo a restricdo nado sera testével: a restricdo ndo limitara o espaco de

cointegragao.

21 Nao de forma estrita: 0 que interessa no teste é avaliar o afastamento dos valores obtidos em relacéo a
essa igualdade. A hipdtese nula de validade da restricao sera aceite se a matriz A.B’ incorporando as

restrigdes ndo se afastar significativamente damatriz P estimada sem as restricdes.
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V gjamos o caso darestricao:

a,=-1 (100% de correccao do desequilibrio no que toca avariavel x)

Em relacdo a estimativa que o programa informético ira calcular paraamatriz P,

temos:

e ey e

= -b,
%2' 1 a2'b2

Esta restricéo (g, =-1) ndo € testavel: quaisquer que tenham sido os valores

estimados para os elementos da matriz P, podemos encontrar matrizes A e B nas

condic¢bes acimaindicadas. Bastafazer:

Note-se que, por construcdo da matriz P, % = %—22 :
1 2

V gjamos agora o caso da restri¢ao:

a,=0 (avariavel y ndo corrige o desequilibrio — é fracamente exgena)

Temos:

e:pn plzg_é@rbl al-bzl\}_@il-bl al.bzl‘:l
e - u—e

@ p2t @b, abg 80 0

Agorajanéo é possivel encontrar valores para as matrizes A e B que respeitem a

restricéo g , = 0 e smultaneamente aigualdadeP=A.B’, paratodos os valoresdeP . O
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teste destarestricéo ira avaliar até que ponto as estimativas (sem restricdes impostas) de
p 2 €dep,, estdo, em conjunto, proximas de zero (hipdtese nula).

Repare-se que esta restricdo ndo identifica o vector de cointegracéo. Suponhamos
que os valores estimados para p,, € p,, €ram, respectivamente, -2 e 1, e que a
normalizag&o arbitraria do programa informético determinava o vector de cointegragdo
(1, -0.5), o que implicaria um valor estimado para g, igual a -2. Mas o programa
informaético poderia também escolher o vector de cointegracdo (2, -1), 0 que por sua
vez implicariaum valor estimado para g, igual a-1. Isto &, arestricdo g ,= 0 por si sO
nado identifica um vector decointegracdo particular. Uma restricéo adicional, como, por
exemplo, g, = -1, bastaria para identificar um vector de cointegragdo, que neste caso
seria (2, -1).%? Tal como vimos anteriormente, do ponto de vista da realizagio do teste
da fraca exogeneidade de y (g,=0), € indiferente identificar ou n&o o vector de
cointegracdo. O resultado do teste serd 0 mesmo, quer se imponham restricbes para

identificar o vector, quer néo.

22 Neste momento, podera ser (il recordar o conte(ido da nota n.° 20.

GEM.F.-FEU.C. 30



Identificacdo de Vectores de Cointegracdo Pedro Miguel Avelino Bacéo

2000

N°. 8

Ne. 7

N°. 6

N°. 5

N°. 4

N°. 3

N°. 2

Ne. 1

1999

N°. 9

N°. 8

Ne. 7

N°. 6

N°. 5

N°. 4

EsTuDos DO G.E.M.F.

Identificacdo de Vectores de Cointegracao: Analise de Alguns Exemplos
- Pedro Miguel Avelino Bacao

Imunizagéo e M-quadrado: Que relagéo?
- Jorge Cunha

Eficiéncia Informacional nos Futuros Lisbor 3M
- Nuno M. Silva

Estimation of Default Probabilities Using Incomplete Contracts Data
- J. Santos Silva e J. Murteira

Un Essaie d'Application de la Théorie Quantitative de la Monnaie a I’économie portugaise,
1854-1998
- Jodo Sousa Andrade

Le Taux de Chomage Naturel comme un Indicateur de Politique Economique? Une
application a I’économie portugaise
- Adelaide Duarte e Jodo Sousa Andrade

La Convergence Réelle Selon la Théorie de la Croissance: Quelles Explications pour 1'Union
Européenne?
- Marta Cristina Nunes Simdes

Politica de Estabilizacdo e Independéncia dos Bancos Centrais
- Jodo Sousa Andrade

Nota sobre a Estimac&o de Vectores de Cointegragéo com 0s Programas CATS in RATS,
PCFIML e EVIEWS
- Pedro Miguel Avelino Bacao

A Abertura do Mercado de Telecomunicagdes Celulares ao Terceiro Operador: Uma Deciséo
Racional?
- Carlos Carreira

Is Portugal Really so Arteriosclerotic? Results from a Cross-Country Analysis of Labour
Adjustment
- John T. Addison e Paulino Teixeira

The Effect of Dismissals Protection on Employment: More on a Vexed Theme
- John T. Addison, Paulino Teixeira e Jean-Luc Grosso

A Cobertura Estatica e Dindmica através do Contrato de Futuros PSI-20. Estimagéo das
Récios e Eficacia Ex Post e Ex Ante
- Helder Miguel C. V. Sebastido

Mobilizacéo de Poupanca, Financiamento e Internacionalizacéo de Carteiras
- Jodo Sousa Andrade

GEM.F.-FEU.C. 31



Identificacdo de Vectores de Cointegracdo Pedro Miguel Avelino Bacéo

N°. 3

N°. 2

Ne. 1

1998

N°. 11

N°. 10

N°. 9

N°. 8

Ne. 7

N°. 6

N°. 5

N°. 4

N°. 3

N°. 2

Ne. 1

1997

N°. 9

N°. 8

Ne. 7

N°. 6

GEM.F.-FEU.C.

Natural Resources and Environment
- Adelaide Duarte

L'Analyse Positive de la Politique Monétaire
- Chistian Aubin

Economias de Escala e de Gama nos Hospitais Publicos Portugueses: Uma Aplicagéo da
Funcéo de Custo Variavel Translog
- Carlos Carreira

Equilibrio Monetario no Longo e Curto Prazos - Uma Aplicacdo a Economia Portuguesa
- Jodo Sousa Andrade

Algumas Observagdes Sobre 0 Método da Economia
- Jodo Sousa Andrade

Mudanca Tecnoldgica na Industria Transformadora: Que Tipo de Viés Afinal?
- Paulino Teixeira

Portfolio Insurance and Bond Management in a Vasicek's Term Structure of Interest Rates
- José Alberto Soares da Fonseca

Financial Innovation and Money Demand in Portugal: A Preliminary Study
- Pedro Miguel Avelino Bagéo

The Stability Pact and Portuguese Fiscal Policy: the Application of a VAR Model
- Carlos Fonseca Marinheiro

A Moeda Unica e 0 Processo de Difusdo da Base Monetaria
- José Alberto Soares da Fonseca

La Structure par Termes et la Volatilité des Taux d'intérét LISBOR
- José Alberto Soares da Fonseca

Regras de Comportamento e Reformas Mongtarias no Novo SMI
- Jodo Sousa Andrade

Um Estudo da Flexibilidade dos Salarios: 0 Caso Espanhol e Portugués
- Adelaide Duarte e Jodo Sousa Andrade

Moeda Unica e Internacionalizacdo: Apresentacdo do Tema
- Jodo Sousa Andrade

Inovagdo e Aplicagdes Financeiras em Portugal
- Pedro Miguel Avelino Bagéo

Estudo do Efeito Liquidez Aplicado a Economia Portuguesa
- Jodo Sousa Andrade

An Introduction to Conditional Expectations and Stationarity
- Rui Manuel de Almeida

Definicdo de Moeda e Efeito Berlusconi
- Jodo Sousa Andrade



Identificacdo de Vectores de Cointegracdo Pedro Miguel Avelino Bacéo

N°. 5

N°. 4

N°. 3

N°. 2

N°. 1

1996

N°. 8

N°. 7

N°. 6

N°. 5

N°. 4

N°. 3

N°. 2

Ne. 1

GEM.F.-FEU.C.

A Estimacdo do Risco na Escolha dos Portafélios: Uma Visao Selectiva
- Antonio Alberto Ferreira dos Santos

A Previsdo Nao Paramétrica de Taxas de Rentabilidade
- Pedro Manuel Cortesao Godinho

Propriedades Assimptéticas de Densidades
- Rui Manuel de Almeida

Co-Integration and VAR Analysis of the Term Structure of Interest Rates: an empirical
study of the Portuguese money and bond markets
-Jodo Sousa Andrade e José Soares da Fonseca

Reparticdo e Capitalizacdo. Duas Modalidades Complementares de Financiamento das
Reformas
- Maria Clara Murteira

A Crise e 0 Ressurgimento do Sistema Monetario Europeu
- Luis Manuel de Aguiar Dias

Housing Shortage and Housing Investment in Portugal a Preliminary View
- Vitor Neves

Housing, Mortgage Finance and the British Economy
- Kenneth Gibb e Nile Istephan

The Social Policy of The European Community, Reporting Information to Employees, a
U.K. perspective: Historical Analysis and Prognosis
- Ken Shackleton

O Teorema da Equivaléncia Ricardiana: aplicacdo a economia portuguesa
- Carlos Fonseca Marinheiro

O Teorema da Equivaléncia Ricardiana: discussao tedrica
- Carlos Fonseca Marinheiro

As taxas de juro no MMI e a Restricdo das Reservas Obrigatorias dos Bancos
- Fatima Assuncdo Sol e José Alberto Soares da Fonseca

Uma Analise de Curto Prazo do Consumo, do Produto e dos Salarios
- Jodo Sousa Andrade



