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Resumo

No dia 1 de maio de 2004, a Republica Checa entrou para a Unido Europeia,
tendo em vista a possivel adesdo a Zona Euro e a ado¢do da moeda Unica. No entanto,
permanecendo num regime de taxa de cdmbio flexivel até hoje, a Republica Checa nédo
definiu ainda se pretende em breve aderir & Zona Euro. Sera devido a crise econémica
global? Ou por perder autonomia na conducéo das politicas? Esta adesdo a moeda Unica
europeia implicara, ndo s6 uma passagem pelo MTC II, mas também a garantia de um
quadro de estabilidade para um conjunto de varidveis. Procurando analisar em que
medida esse quadro de estabilidade macroecondémica ja foi alcancado, foram realizados
testes de raiz unitaria e de estacionaridade, por forma a verificar em que medida a

Republica Checa ja esta preparada para uma futura adeséo a Zona Euro.

Abstract

On May 1, 2004, the Czech Republic joined the European Union, in order to a
possible acess to Euro Area and adopt the single currency.However, staying in a regime
of flexible exchange rate until today, the Czech Republic has not yet defined whether to
soon join the Euro Area. Will be due to the global economic crisis? Or a lose autonomy
in implementing policies?This accession to the European single currency will require
not only a passage for the ERM |1 criteria, but also ensured a stable framework for a set
of variables. Analyzing to what extent this framework of macroeconomic stability has
been achieved, the unit root and stationarity tests were performed in order to verify to
what extent the Czech Republic is already prepared for future accession to the Euro

Area.

Palavras-Chave:Estacionaridade; MTC IlI; RepUblica Checa, Taxa de Cambio; Zona Euro.

Classificacdo JEL: C22; F31; F33; F41; P20
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1. Introducéao

Ao longo das Ultimas décadas, varios tém sido 0s paises que passaram a fazer
parte da Unido Europeia (UE), sendo esta atualmente constituida por 28 Estados-
Membros. Contudo, nem todos estes paises fazem parte da designada Zona Euro. A
maioria mantém um regime de taxas de cambio do tipo zona alvo, no quadro do
chamado Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC II). No entanto, para além deste tipo
de regime cambial, vérias sdo as opgOes colocadas a um pais em termos de escolha de
regime de taxas de cambio, estando esta escolha dependente de muitas circunstancias e
do momento em que essa decisdo € tomada (Frankel, 1999).

De entre as vérias opgGes disponiveis tudo parece indicar para que os regimes de
taxas de cambio fixos e intermédios tenham sido os mais adotados pelos paises da
Unido Europeia. Todavia, ndo existe um consenso entre 0s VArios autores que
analisaram esta tematica. Por um lado, Obstfeld e Rogoff (1995) e Eichengreen (1998)
defendem que os paises que recentemente integraram, ou que estdo em processo de
integracdo na UE, ndo tém capacidade para adotar regimes de taxas de cambio
intermédias, tendo assim de optar entre dois extremos, taxas de cambio fixas ou taxas de
cambio flexiveis. Por outro lado, Willianson (2000) acredita que os regimes intermédios
de taxas de cdmbio sdo a opcdo mais viavel para este tipo de paises.

A RepuUblica Checa, pais que nos propomos estudar, fez parte do terceiro
alargamento da Unido Europeia, ocorrido em 1 de maio de 2004, ndo tendo aderido até
hoje a moeda Unica europeia, 0 Euro, permanecendo com um regime de taxa de cambio
flexivel e sem qualquer intervencdo do Banco Central desde o ano 2000.

Na sequéncia da atual crise financeira, que teve inicio em 2008, a Coroa Checa
depreciou-se bruscamente ficando mais fraca relativamente ao Euro, mas em
contrapartida foi exatamente no pico desta crise que o setor das exportacdes da
Republica Checa teve o seu melhor desempenho, tendo a Republica Checa aumentado
as suas exportacdes maioritariamente para os demais paises da Unido Europeia.

E exatamente neste contexto e com este enquadramento tedrico que nos sentimos
motivados para estudar esta tematica, ndo apenas no sentido de analisar qual foi o
desempenho macroecondmico da Republica Checa nos ultimos anos, mas
essencialmente para tentar perceber porque € que este pais ainda ndo aderiu a Zona Euro

e se terd condigdes para o fazer num futuro proximo.



O objetivo principal deste trabalho é assim o de procurar analisar o desempenho
macroecondémico da Republica Checa nos ultimos anos e discutir a sua possivel entrada
na Zona Euro, dando especial atencdo as implicacbes que daqui podem decorrer
aquando da transicdo de regime cambial. Tal implicara necessariamente analisar as
respostas deste pais face a choques assimétricos e face a crises econdémicas, dando
especial atencdo ao comportamento de variaveis fundamentais, tais como 0s precos,
exportacdes, taxas de juro, taxa de cambio, produto, défice e divida publica. E pois
nosso proposito analisar até que ponto j& se encontram reunidas as condi¢bes de
estabilidade macroecondmica e de convergéncia nominal necessarias para que este pais
possa vir também a fazer parte da Zona Euro.

A metodologia utilizada na realizacdo deste trabalho consistird no estudo das
caracteristicas de estacionaridade das variaveis objeto de analise, sendo para este efeito
utilizados um conjunto de testes de estacionaridade e de raiz unitaria, nomeadamente o
teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) e o teste KPSS.

O trabalho encontra-se estruturado em sete seccdes. Depois da introducdo, a
seccdo 2 discute a problematica em redor da escolha do regime cambial. A secgdo 3 €
dedicada a uma breve caracterizacdo do desempenho macroeconémico na Republica
checa, sendo a seccdo 4 complementar desta analisando a questdo da estabilidade
cambial no ambito da participacdo deste pais no MTC Il. A seccdo 5 descreve a
metodologia utilizada na realizagdo do estudo empirico, sendo os principais resultados

apresentados nesta seccdo. Finalmente, a sec¢do 6 conclui o trabalho.



2. A Problematica da Escolha do Regime Cambial

A escolha de um regime cambial requer um profundo conhecimento da economia
do pais, das suas empresas e da sua cultura politica. Esta escolha é fundamental para um
bom funcionamento da economia e para um bom desempenho macroeconémico. Varios
autores® estudaram esta tematica. No entanto, ndo existe uma opini&o comum, pois o
regime cambial mais correto para um pais pode ndo o ser para um outro pais.

N&o existe propriamente um quadro especifico de regimes de taxas de cambio a
escolher pelos paises. No entanto, podemos identificar trés grupos distintos de tipos de
regimes cambiais mais adotados: regimes de taxas de cambio fixos, flexiveis e
intermédios.O regime de taxa de cambio fixo subdivide-se em dois grupos, indexagdo
rigida - hard pegs -, que incluem a dolarizacéo, a eurorizacéo, as currency boards e as
unides monetarias, e 0s regimes de indexacdo tradicional que incluem a indexacdo em
relacdo a uma certa moeda ou a um cabaz de moedas.

O fenémeno da globalizacdo produziu novos caminhos para encontrar o regime
de taxa de cambio mais adequado e compativel as necessidades macroeconémicas dos
paises emergentes. A escolha de uma indexacdo rigida da taxa de cAmbio para uma
economia, podera ser a op¢do mais viavel para paises de menor dimensao, uma vez que
permite controlar a inflacdo, reduzir a possibilidade de ataques especulativos, bem como
minimizar crises na balanca de pagamentos que poderia resultar num aumento do peso
da divida de um pais. Uma eurorizacdo/dolarizacdo (regime cambial em que um pais
adota a moeda de outro pais ou de uma unido monetaria), contribui para uma melhor
integracdo econdmica e financeira com os paises que ja adotaram essa moeda e elimina
a possibilidade de surgimento de uma crise monetaria ou de uma crise na balanca de
pagamentos. Os sistemas de currency boards (regime de taxas de cambio em que a base
monetaria € totalmente suportada por moeda estrangeira), permitem que o pais possa
combater a inflagdo, contribuindo desta forma para a estabilizacdo da economia, mas ao
mesmo tempo podem igualmente contribuir para o aumento das taxas de juro na
presenca um ataque especulativo contra a moeda do pais. Este tipo de indexacdo rigida
implica também uma perda de independéncia do Banco Central, privando-o
nomeadamente de poder emitir moeda ou de exercer qualquer tipo de politica monetaria

ou cambial.

! Entre os quais se destacam, por exemplo, Obstfeld e Rogoff (1995), Eichengreen (1998) e Frankel
(1999).



Por sua vez, os regimes intermédios de taxas de cambio mais comuns podem ser
subdivididos em dois subgrupos: o caso do crawling peg, em que a taxa de cAmbio é
fixa, mas ajustada de forma gradual através de sucessivas desvalorizaces? ou da zona
alvo, na qual a taxa de cambio flutua dentro de uma determinada banda. Finalmente, o
caso dos regimes de flutuacdo, caracterizados por intervencgdes discricionarias.

Recentemente, salientam-se ainda duas novas propostas em termos de possivel
escolha de regimes intermédios de taxas de cambio, o designado Managed Floating
Plus (MFP) e o Band and Crawling Peg (BBC). O regime de taxas de cambio MFP,
defendido por Goldstein (2002), como o proprio nome indica consiste num regime
flutuante (Floating), com intervengdes perioddicas das autoridades monetérias
(Managed), e com a fixacdo de uma ancora nominal com o objetivo de alcancar a
estabilidade (Plus), é definido essencialmente para ser adotado por paises mais
desenvolvidos, com uma maior abertura ao comércio internacional, uma vez que
permitiria eliminar a volatilidade excessiva associado a um regime de cadmbios flexiveis.
Ja o regime de taxas de cdmbio BBC, temos uma banda cambial (Band), uma indexacao
(Basket) e uma desvalorizacdo (crawling). Este regime, defendido por Williamson
(2000), uniu as vantagens dos varios regimes intermédios de taxas de cémbio,
procurando desta forma reduzir a vulnerabilidade face a ataques especulativos, tdo
frequente nos regimes de cambios fixos.

Para o conjunto de paises que em janeiro de 1999 ndo adotaram o Euro, mas que
pertenciam a Unido Europeia (UE), entrou em vigor o designado Mecanismo Europeu
de taxas de Cambio II (MTC II) por forma a substituir o “antigo” Sistema Monetario
Europeu (SME). O objetivo do MTC Il passa por manter a estabilidade das taxas de
cambio entre o Euro e as moedas nacionais que fazem parte da UE, a fim de evitar
oscilagdes demasiado importantes nas taxas de cdmbio no Mercado Interno. No &mbito
do acordo, sdo estabelecidas paridades centrais fixas, mas ajustaveis, entre as moedas
dos paises aderentes e 0 Euro, bem como bandas de flutuacdo até cerca de 15%, em que
se forem atingidas originam intervencdes automaticas e ilimitadas por parte das
respetivas autoridades monetéarias do pais.

O regime de taxa de cambio flexivel é um regime adotado por vérios paises,
incluindo a Republica Checa, pais que nos propomos a estudar, mas a maioria destes

ndo permite que a taxa de cambio flutue livremente, recorrendo a alteragdes na taxa de

2 No caso portugués as designadas desvalorizagdes deslizantes e programadas do escudo.



juro e a intervencdes cambiais para influenciar o seu comportamento. Este fendmeno
ficou conhecido na literatura econémica por fear of floating, “medo da flutuagdo”
(Calvo e Reinhart, 2002), trata-se efetivamente de uma situacdo em que um pais afirma
seguir um regime de taxa de cdmbio totalmente flexivel, mas na prética estabiliza a taxa
de cambio através de intervencbes no mercado cambial e na taxa de juro. Os
desalinhamentos cambiais que ocorrem frequentemente nos paises que adotaram este
regime, devem-se as dificuldades que enfrentam para conseguir financiar-se na propria
moeda (Calvo,2000; Reinhart, 2002).

A decisdo entre os diferentes tipos de regimes de taxa de cambio deve ter em
consideracdo designada trilogia impossivel (Mundell, 1961), que consiste no facto de
uma economia sO ter capacidade de cumprir dois dos trés objetivos seguintes:
estabilidade cambial, politica monetaria independente e perfeita mobilidade de capitais.

A escolha de um regime de taxas de cambio credivel para os diferentes paises
tem sido tema de debate e controvérsia entre 0s varios autores que estudaram esta
temaética.

Autores como Osbfeld e Rogoff (1995) e Eichengreen (1998), consideram que
0s paises recentemente integrados ou que estdo em processo de integracdo na UE nédo
tém capacidade para adotar um regime de taxa de cambio intermédio, tendo de escolher
entre os dois extremos: regime de taxa de cambio fixo ou flexivel. Por outro lado,
Williamson (2000) e Goldstein (2002), acreditam que um regime de taxa de cambio
intermédio € e continuara a ser a op¢do mais viavel para os mercados emergentes.
Goldstein (2002) fundamenta o seu ponto de vista, a0 argumentar que 0s regimes de
flutuacdo controlada, Managed Floating Regimes, sdao a melhor escolha para algumas
economias pois permitem manter as caracteristicas desejaveis do regime de taxa de
cambio flexivel, como uma politica monetaria independente e a resisténcia a choques
externos.

Contudo, a escolha de um regime de taxa de cambio é influenciada pelas
caracteristicas do pais, ndo existindo assim um regime que se adeque perfeitamente a
todas as economias.

Frankel (1999), assume que varias sao as opg¢des colocadas a um pais em termos
de escolha de regime de taxas de cambio, estando esta escolha dependente de muitas
circunstancias e do momento em que essa decisao é tomada. Este autor afirma ainda que
existe uma grande complexidade em classificar os regimes cambiais pois estes

dependem das acdes das politicas monetarias e, por vezes, a “distancia” que separa um



regime de taxa de cdmbio intermédio de um regime de taxas de cambio fixo ou flexivel
€ muito pequena.

Por sua vez, Ghosh, Gulde e Wolf (2003) acreditam que um regime de taxa de
cambio fixo contribui para um melhor desempenho em termos de inflagcdo e para uma
menor suscetibilidade ao surgimento de crises bancarias.

Em 2001, Fisher estudou as varias visdes de escolha de regime cambial, através
de uma anélise da evolucdo dos regimes desde 1990. No seu estudo, Fischer (2001)
apontou para a existéncia de um certo descrédito em relacdo ao regime de taxa de
cambio intermédio, em favor dos regimes de taxa de cambio fixo e flexivel, como

podemos ver na Figura 1.

Figura 1: Numero de Paises por Regime Cambial

Flutuagdo Independente

Flutuagdo Administrada Sem Pré Anuncio do
Comportamento da Taxa de Cdmbio

Banda Deslizante

Desvalorizagdo Deslizante

B Numero de Paises
Taxa de Cambio Indexada com Banda horizontal

Indexa¢des Convencionais

Caixa de Emissdo

Sistema de Taxa de Cimbio Sem Curso Legal
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do FMI (2007).

Através da Figura 1 podemos analisar os regimes cambiais mais adotados pelos
paises. Na parte superior e inferior da Figura 1 encontramos 0s regimes cambiais mais
extremos (regime de taxa de cambio fixo e flexivel). Por um lado, temos o regime de
flutuacdo independente que € um regime de taxa de cambio flexivel em que a taxa de
cambio é influenciada essencialmente pelo mercado. Temos tambeém a flutuacdo
administrada sem pré-anincio do comportamento da taxa de cambio, em que a
autoridade monetaria tenta influenciar a taxa de cdmbio sem anunciar essa intervencéo e
sem um alvo especifico. Por outro lado, no outro extremo, temos o sistema de taxa de

cambio sem curso legal, situacdo em que a moeda de outro pais pode circular como



moeda legal Unica, como é o caso da eurorizac¢ao ou da dolarizacdo, a caixa de emissao,
que explicita o compromisso legislativo de uma troca de moeda nacional por uma
moeda estrangeira num regime de cambio fixo, e, as designadas indexacOes
convencionais, onde um pais indexa a sua moeda a moeda de outro pais ou a um cabaz
de moedas de varios paises. Ja no que diz respeito aos regimes intermédios de taxas de
cambio, situados entre estes dois extremos, encontramos a taxa de cambio indexada com
banda horizontal, em que o valor da moeda é mantida dentro de certas margens de
flutuacdo, frequentemente a volta da taxa central fixa, podendo entdo oscilar até 2%. A
desvalorizacdo deslizante é outro dos regimes cambiais intermédios que visa ajustar a
moeda periodicamente em pequenas quantidades a uma taxa fixa em resposta a
mudangas tanto nos fundamentais macroeconémicos, como nos diferenciais passados de
inflacdo. Por fim, temos a banda deslizante onde a moeda é mantida numa determinada
banda de flutuacdo de pelo menos 1% a volta da taxa central, sendo, portanto, o grau de
flutuacdo em funcdo da largura da banda, banda esta também simétrica em torno de uma
paridade central deslizante.

A Figura 1 demonstra assim que ndo existe uniformidade entre os paises na
escolha dos regimes de taxa de cdmbio. Por um lado, sdo poucos 0s paises que optam
por regimes de taxa de cambio intermédios como a banda deslizante e a taxa de cAmbio
indexada com banda horizontal, com um total de 12 paises. Por outro lado, existe uma
grande adesdo ao regime de taxa de cambio flexivel, composto pela flutuacédo
administrada sem pré andncio do comportamento da taxa de cdmbio e pela flutuacédo
independente, totalizando 83 paises que adotaram estes regimes. Os regimes de taxa de
cambio fixos sdo no entanto os mais atrativos em termos de escolha, fazendo parte deste
regime 93 paises.

A terminar esta analise, importa ainda referir que no que diz respeito a escolha
do regime de taxas de cadmbio, é mais provavel que os paises politicamente instaveis
optem por um regime cambial flexivel ou fixo, devido a falta de credibilidade politica e
a incapacidade para tomarem as medidas necessérias para defender a indexacéo
cambial, apesar de todos os regimes cambiais serem & partida opgdes potenciais, ainda
gue seja necessario assegurar a sua compatibilidade com a politica econémica do pais.
Neste contexto, poder-se-a dizer em jeito de conclusdo que ndo existem recomendacoes
claras, nem uma solucdo Unica em termos de escolha de regime cambial, indicando a

escolha de um regime cambial em particular.



3. Republica Checa: Breve analise do desempenho Macroecondémico

Nesta sec¢do iremos analisar o desempenho macroeconémico da Republica
Checa nos altimos anos, dando especial atencdo a analise dos critérios de convergéncia
nominal no contexto de uma eventual adesdo a moeda Unica. Esta analise basear-se-a
maioritariamente no comportamento dos precos, taxa de cambio, financas publicas,

produto e estabilidade financeira.

3.1 — Caracterizacéo do Pais

A Republica Checa é um pais da Europa Central, limitado a norte pela Polénia, a
leste pela Eslovaquia, a sul pela Austria e a oeste e norte pela Alemanha. Praga ¢ a
capital com uma area de 496 km? e com mais de um milh&o de habitantes®. A RepUblica
Checa acedeu a independéncia em janeiro de 1993 ap0s cisdo da entdo Checoslovaquia
em dois paises independentes (a Republica Checa e a Eslovaquia), sendo membro da
Unido Europeia desde maio de 2004.

Com uma Populacdo de cerca de 10,5 milhdes de habitantes (em 2012) e com
uma éarea total de 78.866 km? a moeda em vigor neste pais é a Coroa Checa. A
Republica Checa tem um Produto Interno Bruto (PIB) avaliado em 195,7 mil milhdes
de ddlares em em paridade de poder de compra (PPC) (Banco Mundial,2012).

A industria transformadora continua a ser uma importante atividade econdmica,
concentrando-se a producdo principalmente nos setores automovel, de maquinaria e
metalo-mecénica, tendo as exportagdes da Republica Checa como principal destino 0s
paises no seio da UE, sendo a Alemanha o principal importador de equipamento
automovel.

A Republica Checa ndo é ainda membro da Zona Euro. No entanto
comprometeu-se a adotar o Euro e a fazer parte da Unido Econdmica Monetéaria (UEM)
num futuro proximo, sendo a data da adesdo da competéncia do Estado-Membro e,
estando assim, dependente da sua preparacdo. Esta preparacdo pode ser avaliada a partir
da perspetiva do alinhamento econémico e semelhanga estrutural da economia da
Republica Checa com a economia da Zona Euro, bem como da capacidade de absorcao
de choques e da flexibilidade de ajustamento.

A visdo sobre os custos e beneficios econdmicos da adesdo a Zona Euro por

parte da Republica Checa esta a alterar-se nos ultimos anos, devido a mudangas na

¥ Veja-se: http://pt.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_Checa.
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Unido Econdmica Monetaria em resposta a problemas de divida publica de alguns
Estados-Membros. Os beneficios associados a introdugdo do Euro irdo depender da
capacidade da Republica Checa operar sem uma politica monetaria independente e sem
a possibilidade de ajustamento da taxa de cambio.

Assumindo uma situacdo econdémica estavel e sustentavel na Zona Euro, 0s
custos decorrentes da perda de autonomia na conducgdo da politica econémica irdo
refletir-se negativamente na economia checa caso ndo esteja alinhada com a economia
da Zona Euro. Os riscos decorrentes da adesdo, diminuirdo a medida que aumente o

nivel de convergéncia

3.2 — Evolucéo dos Precos

Sendo a estabilidade dos precos, um dos critérios de convergéncia nominal a ter
em conta numa futura a adocéo do euro, a estabilidade dos precos na Republica Checa
vai implicar uma inflacdo em linha com a média da Zona Euro, porque um eventual
ajustamento face a choques via taxa de cambio real através da apreciacdo da moeda esta
fora de questéo. Segundo o critério fixado pelo BCE, a taxa de inflagdo de um Estado-
Membro ndo deve exceder em mais de 1,5% a média dos trés Estados-Membros com
melhores resultados.

O principal objetivo do Banco Nacional da Republica Checa consiste em manter
a estabilidade dos precos, focando esta estabilidade nos precos do consumidor. Desde o
inicio de 2010, o Banco Central da Republica Checa estabeleceu como uma estratégia
uma taxa de inflacdo de dois pontos percentuais, com 0 objetivo de assegurar que a
inflacdo ndo aumentasse mais do que a meta estabelecida. Através deste critério
estabelecido pelo Banco Central da Republica Checa, criar-se-a4 boas condi¢fes para o
cumprimento do critério de estabilidade dos precos. Na Figura 4, é possivel comparar a
taxa de inflagdo da Replblica Checa e da Zona Euro a partir do Indice de Precos
Harmonizado no Consumidor (IPHC). De acordo com o critério estabelecido, a
Republica Checa, entre 2002, e até o inicio de 2004, em 2005, e entre 2009 e 2011,
manteve a inflagdo abaixo dos dois pontos percentuais. No entanto entre 2000 e meados
de 2002, entre 2006 e 2008, e em 2012, excedeu a meta estabelecida devido a um
conjunto de choques adversos ocorridos no lado da oferta e a medidas administrativas

entdo levadas a cabo®.

* Tal foi 0 caso, por exemplo, da crise econémica global.



Figura 2: Taxa de inflacéo pelo IPHC na Republica Checa e na Zona Euro
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Eurostat.

3.3 — Regime Cambial

A Republica Checa, ndo obstante a sua eventual da entrada na Zona Euro,
adotou nos ultimos anosum regime de taxa de cambio flexivel. A participacdo de um
Estado Membro na Zona Euro esta condicionada por uma passagem bem-sucedida pelo
Mecanismo de Taxas de Cambio Il (MTCII) interruptamente, durante dois anos antes da
sua adesao, respeitando o limite das bandas de flutuacdo de +15% e sem ter procedido a
uma desvalorizacdo da moeda em relacdo ao Euro. Este critério consiste exatamente
num dos critérios de convergéncia para a ado¢do da moeda Unica. A Republica Checa
devera assim entrar neste sistema quando estabilizar a sua economia e melhor se
integrar nos mercados financeiros globais.

Como podemos ver na Figura 5, a taxa de cambio nominal da Coroa Checa em
relagdo ao Euro, manteve-se dentro de uma faixa relativamente estreita nos altimos
anos, evidenciando assim um elevado grau de estabilidade, o que se torna num fator

favoravel a adoc¢éo do euro.
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Figura 3: Taxa de Cambio nominal da Coroa Checa em relacéo ao Euro
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Eurostat.

Ja a taxa de cambio real efetiva da Coroa Checa (veja-se a figura 5), apreciou-se
em média 3.4% ao ano, entre 1999 e 2010, sendo este comportamento essencialmente
causado por choques macroeconémicos. Por exemplo, a apreciagdo da Coroa Checa, em
2007, e na primeira metade de 2008, foi originado pelo facto do pais ter registado um
aumento na taxa de inflacdo, tendo-se entretanto estabilizado e até depreciado durante a

fase de recessé@o que se seguiu

Figura 5: Taxa de cambio real efetiva (2005 = 100)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Eurostat.
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3.4 — Taxa de Juro

A Republica Checa encontra-se confortavelmente em conformidade com o
critério de convergéncia das taxas de juro de longo prazo®. De facto, apesar da
dificuldade em prever a evolucdo dos mercados financeiros, ndo se espera que as
pressdes sejam suficientemente significativas para impedir o cumprimento deste critério
de convergéncia para 0s proximos anos.

Contudo, uma répida convergéncia da taxa de juro nominal na sequéncia da
adesdo da moeda Unica podera provocar um choque assimétrico na economia Checa,
gerando desequilibrios macroeconémicos e instabilidade financeira. Para um pais que
planeia entrar numa Unido Econdmica Monetaria, uma convergéncia gradual da taxa de
juro, traduz-se numa vantagem. llustra-se na figura 6 ndo s6 o comportamento desta
variavel nos ultimos anos na Republica Checa, mas também o comportamento das taxas

de juro de curto-prazo em comparacao com a Zona Euro.

Figura 6: Taxa de Juro Nominal de Curto-Prazo e Longo-Prazo
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Fonte: Elaboracao prdpria a partir de dados do Eurostat e Banco Mundial.

Como podemos ver na Figura 6, as diferencas entre a taxa de juro de curto-prazo na
Republica Checa e na Zona Euro sdo quase nulas, podendo ser um fator favoravel, numa

futura convergéncia a moeda Unica.

® O que consiste em, no ano anterior & analise, a taxa de juro nominal de longo prazo ndo exceder em
2% a média dos trés Estados-Membros com melhor desempenho.
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3.5 — Financas Publicas

Neste ponto analisa-se o desempenho da Republica checa por comparagdo com
a Zona Euro no que diz respeito aos principais indicadores em termos de finangas
publicas. A analise consiste em abordar os défices das administracdes publicas, as
receitas e despesas das administragdes publicas, assim como 0s impostos e as
contribuigdes sociais, que constituem a principal fonte de receitas das administragoes
publicas. Por outras palavras, analisa-se o0 desempenho em termos de divida publica e de
défice orcamental em percentagem do PIB.

Estas estatisticas sdo indicadores cruciais para determinar o estado da economia
de cada Estado-Membro. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) da UE, tem
como objetivo assegurar uma evolugcdo econdémica global estavel da UE, em especial 0s
paises da Zona Euro, impedindo que os Estados-Membros utilizem medidas que
beneficiem as suas proprias economias a custa de outros paises da UE.

Nesse sentido, o PEC estabeleceu que os Estados-Membros se comprometessem
a manter o défice e a divida publica abaixo de certos limites. O défice orcamental de um
Estado-Membro ndo pode exceder 3% do PIB, enquanto a divida publica ndo pode ser
superior a 60% do PIB. Estes limites para o défice orcamental e para a divida publica
constituem critérios de convergéncia para participacdo a Unido Econémica e Monetéria
e para a adesdo a Zona Euro.

As Figuras 7 e 8 ilustram a sua evolucdo para os casos da Republica Checa e
Zona Euro no periodo de 1999 a 2012.

Figura 7: Divida Publica em % do PIB
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Fonte: Elaboracgdo prdpria a partir de dados do Eurostat
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Figura 8: Défice Orcamental em % do PIB
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Eurostat

Analisando a Figura 8 e a Figura 9, constatamos que a divida publica da
Republica Checa € menor que na Zona Euro podendo ser considerado um fator
importante na adesdo ao Euro. No entanto, o défice das finangas publicas deteriorou-se
acentuadamente como resultado da crise econémica recente e das medidas fiscais anti-
crise adotadas, situando-se o defice em 2011 em 3,3% do PIB e a divida publica em
41,4% do PIB.

Apesar de a Republica Checa apresentar uma divida publica bem abaixo do
valor de referéncia e ser um dos paises menos endividados da UE, o risco da sua
sustentabilidade permanece.

Na maioria dos paises da UE, o percurso da divida puablica, ligeiramente
decrescente observado em anos anteriores a crise, foi substituido por um aumento
acentuado do defice e de outras medidas fiscais com consequéncias negativas em termos
de equilibrio das contas publicas, por forma a amortecer os impactos da crise financeira.

O elevado peso de despesas obrigatorias limita a area de atuacdo do governo na
politica orcamental. Por um lado, as despesas obrigatérias limitam a margem de
manobra fiscal, especialmente no curto-prazo. Por outro lado, estas despesas sdo uma
fonte de estabilidade para a economia, podendo ser uma medida com efeitos contra-
ciclicos. No entanto, poderdo surgir problemas para as finangas publicas, se: (i) as
elasticidades das receitas e as despesas obrigatérias diferirem significativamente,
especialmente quando a parcela das despesas € alta e/ou as receitas fiscais sdo muito

sensiveis as mudangas no crescimento do produto, e (ii) o crescimento ciclico ou
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estrutural impulsionado por despesas obrigatdrias, ndo € compensado por uma gqueda
correspondente em outras despesas, ou aumento de receitas. Como ambas as situagoes
mencionadas estdo presentes na Republica Checa, a elevada propor¢do de despesas
obrigatdrias representa um sério problema para as financas publicas. Este € um fator
desfavoravel do ponto de vista de uma futura adocéo do Euro.

Assim, a sustentabilidade das financas puablicas, isto é, um défice publico e
divida publica de longo-prazo moderados, sdo a chave para as finangas publicas terem

um efeito estabilizador na economia.

3.5 - Produto Interno Bruto

O grau de convergéncia real, medido pelo PIB per capita, € um indicador
fundamental na comparacdo da Republica Checa com a Zona Euro, uma vez que um
baixo grau de convergéncia real pode indicar desafios em relacdo a ado¢do do Euro,
como ja confirmado por alguns paises que passaram por este processo.

A Figura 2 ilustra a taxa de crescimento do PIB real per capita na Republica
Checa e na Zona Euro. O melhor desempenho da Republica Checa verificou-se entre
2002 e 2006 devido as reformas implementadas no pais e aos efeitos positivos do
investimento direto estrangeiro. Na Zona Euro, o PIB real per capitateve, durante o
mesmo periodo, uma evolucdo semelhante, mas com um ritmo de crescimento mais
lento comparativamente a Republica Checa. A partir de 2007, o crescimento do produto
na Zona Euro e na Republica Checa comecgou a abrandar, tendo-se, em 2008 e 20009,
reduzido consideravelmente como resultado da crise econdmica e financeira global. A
partir de 2009 e por terem registado um crescimento negativo, as economias comecgaram

a recuperar gradualmente, voltando a registar valores positivos em 2010.
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Figura 9: Taxa de crescimento do PIB real per capita na Republica Checa e na

Zona Euro
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Eurostat.

O forte comércio internacional j& existente entre a Republica Checa e a Zona
Euro pode aumentar os beneficios provenientes de uma futura adog¢édo do Euro, como a
reducdo dos custos das transacOes e a eliminacdo de flutuacdes na taxa de cambio. A
Zona Euro € o destino de 66% das exportagdes da Republica Checa e de onde provém
60% das importacdes. Em 2009 o investimento estrangeiro direto da Zona Euro na
Republica Checa excedeu 0s 53% do PIB.

O mercado alemao é o principal destino das exportacdes da Republica Checa,
contribuindo em 2010 para mais de 29% do volume de negdcios, como podemos ver na
Figura 10.

Figura 10: Exportacdes da Republica Checa para a Alemanha (milhGes de

euros)
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Fonte:Elaboracéo prdpria a partir de dados doBanco Nacional da Republica Checa.
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Os materiais de equipamento de transporte e maquinaria sdo 0s principais bens
exportados, contribuindo para 50% das exportacfes da Republica Checa. Dada a forte
ligacdo da economia checa com a Alemanha e outros paises da Unido Europeia, a
evolucdo econdmica recente destes paises contribui para um crescimento da Republica
Checa através das exportacGes, com consequéncias positivas em termos de crescimento

do produto.

3.6 — Estabilidade Financeira

Segundo o Banco Central da Repblica Checa®, nos ltimos anos, a estabilidade
financeira tornou-se uma tarefa fundamental ndo s6 para este Banco Central, mas
também para outras instituicGes financeiras.

O principal objetivo do Banco Central da Republica Checa no que diz respeito a
estabilidade financeira consiste em promover um nivel de resisténcia face a choques
externos, como foi o caso da crise financeira de 2007, reduzindo assim o risco de
instabilidade financeira. Os pré-requisitos para alcancar este objetivo consistem na
estabilidade dos precos e num desenvolvimento saudavel do conjunto de instituicoes
financeiras pelas quais 0 Banco Central tem a responsabilidade de superviséo.

Sendo um dos principais objetivos e responsabilidades manter a estabilidade
financeira, o Banco Central da Republica checa tem mantido nos Gltimos anos um
comportamento ativo de intervencdo no mercado financeiro baseado essencialmente na
prevencdo, informando o publico em geral sobre potenciais riscos e fatores capazes de
representar uma ameaca para a estabilidade financeira. Nesse sentido, 0 Banco Central
da Republica Checa tem procurado reduzir os riscos de contagio, a0 mesmo tempo que
através da supervisdo tem contribuido para tornar o sistema financeiro mais resistente
face a choques.

O Banco Central define a estabilidade financeira como uma situacdo em que o
sistema financeiro opera sem falhas graves ou impactos indesejaveis sobre o
desenvolvimento presente e futuro da economia como um todo, a0 mesmo tempo que
mostra um elevado grau de resisténcia face a chogues.

A estabilidade financeira pode no entanto ser perturbada por processos dentro e
fora do setor financeiro que levam ao surgimento de um conjunto de choques adversos.
Tais choques podem surgir a partir do ambiente externo, da evolugdo macroecondémica

interna, da posi¢do dos principais devedores e credores das instituigdes financeiras, de

®Em: http://www.cnb.cz/en/financial_stability/
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politicas econdmicas, ou de mudancas no ambiente institucional. Qualquer interacdo
entre este tipo de choques pode resultar no colapso de instituicbes financeiras, com a
consequente e interrupcdo das suas fungdes, nomeadamente no que se refere a
intermediacdo financeira e pagamentos. No caso extremo, pode levar a uma crise
financeira, com consequéncias negativas para toda a economia.

Em jeito de conclusdo, poder-se-a entdo dizer que o principal objetivo ndo é a
estabilidade das instituicbes financeiras individuais, mas sim a estabilidade do setor

financeiro como um todo.

4. Estabilidade Cambial

Apbs se ter feito uma breve andlise do desempenho macroeconémico da
Republica Checa, importa agora, até pela sua importancia acrescida no quadro de uma
eventual adesdo a Zona Euro, “recuperar” nesta seccdo a tematica em torno da
estabilidade cambial, focando a andlise maioritariamente no funcionamento do

Mecanismo de Taxas de Cambio Il.
4.1 — Mecanismo de Taxas de Cambio 11

O Mecanismo de Taxas de Cambio original, criado em marco de 1979 aquando
da entrada em funcionamento do Sistema Monetario Europeu (SME), foi sujeito a
desenvolvimentos dindmicos ao longo das Gltimas décadas, em que dois eventos, em
particular, configuraram a estrutura do novo Mecanismo. A primeira foi na perturbacao
do SME nos anos de 1992 e 1993, quando a banda de flutuacdo do MTC foi alargada de
+ 2,25% para + 15%. A segunda perturbacdo coincidiu com a introducdo da moeda
Unica, que originou mudancgas no Mecanismo.

O Mecanismo de Taxas de Cambio Il, foi entdo criado de modo a substituir o
antigo Sistema Monetario Europeu, que com a introducdo do Euro se tornou obsoleto,
sendo a participacdo neste, facultativa para os Estados-Membros que embora fazendo
parte da UE, ndo pertencem ainda a Zona Euro.

O objetivo do MTC 1l consiste em manter a estabilidade das taxas de cambio
entre o Euro e as moedas nacionais que nele participam, por forma a evitar flutuagdes
importantes das taxas de cambio no Mercado Interno, sendo um acordo multilateral com
taxas de cdmbio centrais fixas, mas ajustaveis, e uma banda de flutuacdo de + 15%

relativamente as referidas taxas centrais. As decisOes relativas a fixacdo das paridades
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centrais e, possivelmente, a bandas de flutuacdo mais estreitas, sdo tomadas por muatuo
acordo entre o Estado-Membro em questdo, os ministros dos Estados-Membros que
participam na Zona Euro, os Estados-Membros que ndo participam na Zona Euro e o
Banco Central Europeu. Para assegurar os fluxos comerciais entre os Estados-Membros,
o Mercado Unico ndo deve assim ser comprometido por desalinhamentos nas taxas de
cambio, ou por flutuagdes excessivas no valor das moedas, nomeadamente entre o Euro

e as outras moedas da UE.
4.2 — O Papel da Estabilizacdo da Taxa de Cambio no MTC Il

O papel da estabilizacdo da taxa de cambio no ambito do funcionamento do
MTC Il deve derivar do valor fixado para a paridade central, que devera fornecer aos
mercados um nivel de estabilidade e assim, reduzir as flutuacbes cambiais. Esta
estabilizacdo devera contribuir para uma maior integracdo do pais no que diz respeito ao
processo de convergéncia para com 0s paises mais avancados da Unido Europeia.

No entanto, esta estratégia de estabilizacdo pode, na préatica, ser limitada por
dois fatores. Em primeiro lugar, a paridade central estd sujeita a possiveis
realinhamentos, o que reduz a sua credibilidade. Em economias com uma taxa de
cambio estavel, o realinhamento da paridade central ndo é muito provavel. Contudo,
existindo a possibilidade de reajustamento da taxa de cambio, esta ndo promovera,
necessariamente, o papel estabilizador que se espera possa existir através do
funcionamento do Mecanismo. No caso de economias em transi¢ao, cujas moedas estdo
sujeitas a uma tendéncia de apreciacdo associada a processos de convergéncia real, a
taxa central pode todavia ser ajustada ao longo do tempo. Em segundo lugar, a banda de
flutuacdo normal de £ 15% permite uma volatilidade substancialmente maior da taxa de
cambio. Sendo assim, é questionavel se vai desempenhar ou ndo um papel estabilizador
na economia.

Nestas circunstancias, poder-se-a dizer que o efeito estabilizador do MTC 1I
deve ser reforcado pela intervencdo do BCE, apesar do apoio do BCE ndo estar
garantido a paises que pretendem levar a cabo uma flutuagdo controlada em torno da
paridade central inicialmente estabelecida. Importa ainda dizer que o presente
dispositivo, devera ser também alterado sempre que um novo banco central nacional
passe a integrar o MTC II, ou quando um Estado-membro deixe de fazer parte do

Mecanismo, devido & ado¢do da moeda Unica.
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Uma passagem pelo MTC Il devera assim contribuir para uma maior
estabilizacdo da taxa de cambio tendo em vista o respeito dos critérios de convergéncia
nominal e uma consequente adesdo a Zona Euro. Este é exatamente o caso da Republica
Checa.

5. Estudo Aplicado

Apo6s uma breve anélise do desempenho macroeconémico da Republica Checa no
contexto de uma possivel adesdo da moeda Unica europeia, vamos agora estudar as

caracteristicas de estacionaridade de algumas das variaveis anteriormente analisadas.

5.1 — Metodologia

O estudo das caracteristicas de estacionaridade das series seré feito usando um
conjunto de testes de raiz unitaria e de estacionaridade. Concretamente sera utilizado o
teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o teste KPSS (Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt—Shin)’

Por um lado, o teste ADF, versdo aumentada do teste de Dickey-Fuller, tem
como hipotese nula a presenca de raiz unitaria permitindo-nos assim avaliar o grau de
integracdo de uma variavel. Isto significa que se rejeitarmos a hipotese nula aos niveis
de significancia habituais (1%, 5%, e 10%), rejeita-se a hipdtese de presenca de raiz
unitéria, assumindo desta forma que a variavel testada € 1(0). Por outro lado, o teste
KPSS tem como hip6tese nula a estacionaridade. Sendo assim, a ndo rejeicdo da
hipétese nula permite-nos concluir pela existéncia de estacionaridade no
comportamento da variavel em questao.

A escolha das varidveis utilizadas para a realizacdo deste trabalho teve como
principal critério as utilizadas no quadro do processo de convergéncia tendo em vista
uma a possivel entrada na Zona Euro, como é o caso da evolucdo da taxa de cambio, a
evolugéo dos precos (IPHC), a evolugédo da taxa de juro de longo-prazo e a evolugdo das
finangas publicas (divida e défice). Adicionalmente sdo também avaliadas as
caracteristicas de estacionaridade do Produto Interno Bruto (PIB) e dos pregos a partir
do deflator do PIB.

" Ver-se Dickey e Fuller (1979) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (1992).
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5.2 — Resultados

Os dados utilizados na realiza¢do do trabalho sdo dados anuais, retirados da base
de dados do Eurostat e da base de dados da AMECO, que incluem 17 observagoes
(1996-2012), exceto para variavel da taxa de juro de longo prazo onde se dispde apenas
de 12 observacGes (2001-2012). Sendo assim, a analise dos resultados deve ser tomada
com algum cuidado®, dado tratar-se de um estudo desenvolvido a partir de um nimero
reduzido de observacBes, todavia comum quando estd em causa um pais como a
republica Checa, onde a disponibilidade de dados ainda é relativamente reduzida no
contexto de uma recente histéria enquanto Estado independente®.

Comecemos por testar a estacionaridade da taxa de cambio nominal da Coroa
Checa em relacéo ao Euro.

5.2.1 — Taxa de Cambio Nominal da Coroa Checa em relacéo ao Euro

A estabilidade da taxa de cambio, como ja referido anteriormente, € um dos
critérios de convergéncia para uma possivel ado¢do da moeda Unica. Assim, foi
realizado o teste de raiz unitaria ADF com o objetivo de testar a estacionaridade da
variavel. Documenta-se no Quadro 1 os resultados da aplicacdo deste teste para a

referida variavel.

Quadro 1: Teste ADF para a Taxa de Cambio da Coroa Checa em relacdo ao Euro

Variavel Testes Numero de Varlgv’el_ Valor p Conclusao
S | C | T |Desfasamentos| Deterministica do Teste
CZK_EUR Sim | Sim| Sim 1 Sem constante 0,0388 ** E; 1 (0)

Nota:As notagbes (*), (**) e (***) correspondem ao nivel de significancia considerado na rejeicdo da
hip6tese nula, 10%, 5% e 1%, respetivamente. Relativamente aos testes, S refere-se ao teste sem
constante, C com constante, e T com constante e tendéncia. A abreviatura CZK_EUR corresponde a taxa
de cambio da Coroa Checa em relagdo ao Euro cotado ao incerto; E significa estacionaria; sendo que | (d)
representa a ordem de integragdo, comd=0, 1,2 ....

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Eurostat utilizando o programa GRETL.

Através dos resultados do teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado
descritos de forma sumaria®® no Quadro 1, podemos constatar que a taxa de cambio da
Coroa Checa em relacdo ao Euro é estacionaria em nivel, rejeitando a hipotese nula de

presenca de raiz unitaria para um nivel de significancia de 5%.

® Diriamos mesmo que deve ser encarado a titulo meramente exploratério.

® Referimo-nos naturalmente ao desmembramento da ent&o Checoslovaquia nos dois atuais paises que
sdo a Republica checa e a Eslovaquia.

90 conjunto de resultados, para esta e restantes variaveis, é a presentado de forma detalhado no
Anexo |.
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5.2.2 — Estabilidade dos Precos

A estabilidade dos precos é também um dos critérios de convergéncia
necessarios para a adesdo a moeda Unica europeia. Como tal, procedeu-se também a

|11

uma analise da estacionaridade desta variavel™, sendo os principais resultados

sintetizados no Quadro 2.

Quadro 2: Teste ADF parao IPHC

y Testes NUmero de Variavel Conclusao
Variavel L Valor p
S | C | T |Desfasamentos| Deterministica do Teste
IPHC Sim | Sim | Sim 1 Com constante 0,7917 NE
d_IPHC Sim | Sim | Néo 2 Com constante | 0,0006387 *** | E; I (1)

Nota:As notagbes (*), (**) e (***) correspondem ao nivel de significAncia considerado na rejeicdo da
hip6tese nula, 10%, 5% e 1%, respetivamente; a sigla d_ refere-se & primeira diferenga da variavel.
Relativamente aos testes, S refere-se ao teste sem constante, C com constante, e T com constante e
tendéncia. Na primeira diferenga ndo incluimos tendéncia dado que ela desaparece ao efetuarmos a
diferenciacdo. A abreviatura IPHCcorresponde & inflagdo através do indice de pregos harmonizados no
consumidor a precos constantes, sendo 2005 o ano base; NE significa ndo estacionéria; E significa
estacionaria, sendo que | (d) representa a ordem de integragdo, comd=0, 1, 2, ....

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Eurostat utilizando o programa GRETL.

Conforme se pode constatar, no caso dos precos (IPHC), a variavel é
estacionaria em primeiras diferencas para um nivel de significancia de 1%, ou seja, a
variavel é | (1). Nao obstante este comportamento, poder-se-a dizer que sob i ponto de
vista dinamico desta variavel, e tendo em conta que a seu respeito ja dissemos na sec¢do
anterior, a variavel parece igualmente evidenciar uma certa estabilidade, estando assim
igualmente criadas as condicGes para uma futura adesdo da Republica Checa a Zona
Euro.

No caso desta varidvel, testamos também ainda a sua estacionaridade a partir do
deflator do produto. Os principais resultados desta analise encontram-se documentados

no Quadro 3.

1 Numa primeira anélise utilizando o IPHC
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Quadro 3: Teste ADF para o IPHC pelo deflator do PIB

L, Testes Ndmero de Variavel Concluséo
Variavel . Valor p
S C | T |Desfasamentos| Deterministica do Teste
Deflator_do_PIB Sim | Sim| Sim 3 Com constante 0,03921 ** E; 1(0)

Nota: As notacdes (*), (**) e (***) correspondem ao nivel de significancia considerado na rejeicdo da
hip6tese nula, 10%, 5% e 1%, respetivamente. Relativamente aos testes, S refere-se ao teste sem
constante, C com constante, e T com constante e tendéncia. A abreviatura Deflator_do_PIB corresponde
ao deflator do PIB; E significa estacionaria; sendo que | (d) a ordem de integragdo, com d=0, 1, 2, ...
Fonte:Elaboracao prépria a partir de dados da AMECOutilizando o programa GRETL.

Tendo por base os resultados apresentados no Quadro 3, consta-se assim que a
variavel é estacionaria em nivel, neste caso para um nivel de significAncia de 5%,
parecendo desta forma confirmar o que dissemos anteriormente, isto €, que sob o ponto
de vista da estabilidade dos precos a Republica Checa parece também estar em

condigdes de adotar a moeda Unica europeia.

5.2.3 - Taxa de Juro

Como vimos anteriormente, o comportamento da taxa de juro de longo prazo,
faz também parte dos critérios de convergéncia para a ado¢do da moeda Gnica. Como
tal, iremos de forma semelhante proceder a analise da estacionaridade desta variavel,

utilizando mais uma vez para este efeito o teste ADF2.

Quadro 4: Teste ADF para a Taxa de Juro de Longo-Prazo

Testes NUmero de Variavel Concluséo
. o Valor p
Variavel S | C | T |Desfasamentos| Deterministica do Teste
Tx Juro LP Sim | Sim| Sim 1 Com Constante 0,5743 NE
d Tx Juro LP Sim | Sim | Ndo 1 Com Constante 0,09084 * E; 1(1)

Nota: As notagBes (*), (**) e (***) correspondem ao nivel de significancia considerado na rejeicdo da
hip6tese nula, 10%, 5% e 1%, respetivamente; a sigla d_ refere-se a primeira diferenca da variavel.
Relativamente aos testes, S refere-se ao teste sem constante, C com constante, e T com constante e
tendéncia. Na primeira diferenga ndo incluimos tendéncia dado que ela desaparece ao efetuarmos a
diferenciacdo. A abreviaturaTx_Juro_LP corresponde a taxa de juro de longo-prazo; NE significa ndo
estacionéria; E significa estacionaria sendo | (d) a ordem de integrag¢do, comd=0, 1, 2, ....

Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados da AMECO utilizando o programa GRETL.

12 Refira-se que este tipo de analise, para o conjunto de variaveis objeto de estudo, foi igualmente
complementada com a utilizag&o do teste de estacionaridade de KPSS e com uma analise utilizando dados
trimestrais. Os resultados destas andlises encontram-se documentadas nos Anexos I, I, IV e V. A este
respeito, deve dizer-se que, no geral, os resultados obtidos foram em tudo semelhante, razdo pela qual se
optou pela sua apresentacdo apenas em Anexo.
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Observando o Quadro 4, podemos constatar que a taxa de juro de longo-prazo é
estaciondria em primeiras diferengas, a um nivel de significancia de 10% sendo,
portanto | (1). Considerando também o critério estabelecido pelo BCE, a Republica
Checa apesar de tudo, parece também cumprir com este critério.

De facto, ndo obstante os resultados obtidos ndo confirmarem a estacionaridade
da taxa de juro de longo-prazo em nivel, estes devem ser tomados com algum cuidado
uma vez que nos caso desta varidvel o periodo de analise € mais restrito, sendo
preferivel quase que analisar dado a dado e, neste caso, os ultimos valores observados

para a variavel, respeitam o critério de convergéncia estabelecido.

5.2.4 — Financas Publicas

A sustentabilidade das financas publicas é outro dos critérios de convergéncia
para a adesdo & moeda Unica, subdividindo-se a sua analise no comportamento da divida
e défice pablico. Os resultados principais da analise de estacionaridade para estas duas

varidveis encontram-se documentados nos Quadros 5 e 6, respetivamente.

Quadro 5: Teste ADF para a Divida

. Testes NUmero de Variavel Conclusdo
Variavel L Valor p
S | C| T |Desfasamentos| Deterministica do Teste
Divida Sim | Sim| Sim 1 Com constante 0,9704 NE
d_Divida Sim | Sim | Néo 1 Com constante 0,3585 NE
d_d Divida Sim | Sim | Néo 2 Sem constante 0,06425 * E 1(2)

Nota:As notacbes (*), (**) e (***) correspondem ao nivel de significancia considerado na rejeicdo da
hipotese nula, 10%, 5% e 1%, respetivamente; a sigla d_ refere-se a primeira diferenca da variavel e d_d_
a segunda diferenca da variavel. Relativamente aos testes, S refere-se ao teste sem constante, C com
constante, e T com constante e tendéncia. Na primeira e nas segundas diferencas da varidvel nao
incluimos tendéncia dado que ela desaparece ao efetuarmos a diferenciacdo. A abreviatura NE significa
ndo estaciondria e E significa estacionaria, sendo I (d) a ordem de integragdo, comd=0, 1, 2, ....

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Eurostat utilizando o programa GRETL.

Como podemos ver no Quadro 5, a variavel divida publica é estacionaria em

segundas diferencas a um nivel de significancia de 10%.
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Quadro 6: Teste ADF para o Défice

., Testes NuUmero de Variavel Conclusao
Variavel s Valor p
S C | T |Desfasamentos| Deterministica do Teste
Defice Sim | Sim | Sim 2 Com constante 0,4184 NE
d_Defice Sim | Sim | Ndo 4 Comconstante | 0,00248 *** E; I1(1)

Nota: As notificacbes (*), (**) e (***) correspondem ao nivel de significancia considerado na rejeicdo da
hip6tese nula, 10%, 5% e 1%, respetivamente; a sigla d_ refere-se a primeira diferenca da variavel.
Relativamente aos testes, S refere-se ao teste sem constante, C com constante, e T com constante e
tendéncia. Na primeira diferenca ndo incluimos tendéncia dado que ela desaparece ao efetuarmos a
diferenciacdo. A abreviatura NE significa ndo estacionaria e E significa estacionaria, sendo | (d) a ordem
de integragdo, comd=0, 1,2, ....

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Eurostat utilizando o programa GRETL.

Relativamente ao Défice, esta variavel € estacionaria em primeiras diferencas, a
um nivel de significancia de 1%. Este resultado ndo é de estranhar uma vez que em
periodos mais turbulentos esta varidvel excedeu a meta estabelecida no quadro do PEC.

Tendo em conta que no caso da divida publica a anélise de estacionaridade
apresentou ainda resultados menos “animadores” tudo parece sugerir que neste campo a
Republica Checa deve manter alguma atitude de precaucdo caso 0 Seu interesse seja
mesmo o de aderir num futuro préximo a Zona Euro. Diga-se também, por outro lado,
que esta ndo verificacdo de estacionaridade no comportamento destas variaveis pode
ser, em ultima analise, a justificacdo para o facto deste pais ainda permanecer com
moeda prépria, a possibilidade de utilizar de forma autbnoma o conjunto de
instrumentos de politica econémica e, em particular, da politica orcamental,

nomeadamente em periodos como o recente de crise econdmica e financeira.

5.2.5 — Produto

N&o obstante a evolucdo do PIB ndo fazer parte dos critérios de convergéncia
nominal, pela importancia que este agregado assume no comportamento de outras
varidveis, entendemos ser importante complementar a analise que temos vindo a
desenvolver com o estudo das caracteristicas de estacionaridade desta variavel. Para o
efeito, foi utilizado 0 mesmo tipo de procedimentos. Os resultados da aplicacédo do teste

ADF a variavel PIB encontram-se documentados no Quadro 7.
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Quadro 7: Teste ADF para o PIB

., Testes Ndmero de Variavel Concluséo
Variavel s Valor p
S C | T |Desfasamentos| Deterministica do Teste
PIB Sim [ Sim | Sim 1 Com Constante 0,7018 NE
d PIB Sim | Sim [ Nao 2 Com Constante 0,5026 NE
d d PIB Sim | Sim [ Ndo 1 Com Constante 0,01286 ** E; 1(2)

Nota:As notagdes (*), (**) e (***) correspondem ao nivel de significancia considerado na rejeigdo da
hipétese nula, 10%, 5% e 1%, respetivamente; a sigla d_ refere-se a primeira diferenga da variavel e d_d_
a segunda diferenca da variavel. Relativamente aos testes, S refere-se ao teste sem constante, C com
constante, e T com constante e tendéncia. Na primeira e segundas diferengas da varidvel ndo incluimos
tendéncia dado que ela desaparece ao efetuarmos a diferenciacdo. A abreviatura NE significa ndo
estaciondria e E significa estaciondria, sendo I (d) a ordem de integragédo, com d=0, 1, 2, ....

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Eurostat utilizando o programa GRETL.

Através dos resultados do teste de raiz unitaria de ADF descritos no quadro 7,
podemos observar que a variavel € estacionaria em segundas diferencas, ou seja, 1(2),
rejeitando assim mais uma vez a hipdtese nula de presenga de raiz unitaria para o
comportamento da variavel em nivel, o que neste caso é perfeitamente aceitavel, tendo
em conta 0 bom desempenho macroecondémico registado nos ultimos anos pela

Republica Checa em termos de crescimento econémico.

6. Conclusao

Ao longo dos Ultimos anos, a Republica Checa ponderou a sua entrada na Zona
Euro. No entanto, ndo fixou ainda uma data definitiva para a adesao, tendo adiado ano
apos ano essa decisdo. Varias questdes acerca da adesdo a moeda Unica se colocam,
como é o caso da perda de autonomia na conduc¢do das politicas, gerando assim varias
incertezas sobre a possibilidade da Republica Checa aderir a Zona Euro.

Acerca dos critérios de convergéncia estabelecidos no ambito do PEC, a
Republica checa parece ndo apresentar dificuldades extremas em cumpri-los na sua
maioria, apesar de em épocas de crise sofrer algumas perturbacdes, porém, apds tais
perturbacdes, verifica-se que a economia volta a respeitar os limites impostos. Apds um
longo periodo de crescimento robusto do PIB real, a economia checa comegou a
abrandar significativamente em 2008, entrando mesmo em recessdo em 2009, na
sequéncia da crise econdémica e financeira mundial. A partir de entdo, a economia da
Republica Checa tem seguido uma trajetdria de recuperacdo bastante modesta,

impulsionada sobretudo pelas exportagdes.
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Na na realizacao deste trabalho foi testada a estacionaridade das variaveis objeto
de estudo, utilizando o teste de raiz unitaria ADF e, em jeito de confirmacéo, o teste
KPSS, tendo os resultados, no geral, confirmado um elevado grau de estabilidade.

No entanto, a Republica Checa é atualmenteobjeto de uma decisdo do Conselho
da UE que declara verificada a existéncia, em termos de financas publicas, de um défice
excessivo, ligeiramente acima do valor de referéncia. Nos proximos anos, esta variavel
tem assim de reduzir-se para um nivel inferior ao valor de referéncia (3% do PIB).
Quanto a divida puablica, verificAmos que se manteve nas ultimas decadas abaixo do
limite estabelecido. Dos resultados obtidos, constata-se também que a taxa de cambio
evidencia ja um elevado grau de estabilidade. Relativamente a estabilidade dos precos, a
Republica Checa apresentou, por vezes, resultados acima da meta estabelecida,
principalmente em anos de crise econdmica, evidenciando no entanto capacidade para
superar esta situacdo, como se confirmou pela anélise de estacionaridade desta variavel.
J& a taxa de juro de longo-prazo na Republica Checa, ao longo dos Gltimos anos, tem-se
situado abaixo do valor de referéncia para respeito do critério de convergéncia das taxas
de juro, seguido uma trajetoria de descida moderada comparativamente a Zona Euro. Os
testes ADF e KPSS, ndo confirmam todavia a estacionaridade da varidvel. Esta
apresentou-se | (1).

Perante este conjunto de resultados, poder-se-a dizer que a Republica Checa
apresenta um quadro de estabilidade e de convergéncia favoravel a uma futura adesdo a
Zona Euro. No entanto, anos de crise econdmica e financeira global e a necessidade de
manter a autonomia na conducdo das politicas econdémicas para melhor lhe fazer face,
tém ditado alguma indecisdo sobre qual serd& 0 momento mais ideal para a participacao

na Zona Euro.
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Anexos
Anexo I: Testes ADF (Dados anuais)

Anexo(a): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para
CZK_EUR

incluindo um desfasamento de (1-L)CZK_EUR
(o méaximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 15

hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,118
valor estimado de (a - 1): -0,0263991
estatistica de teste: tau_nc(1) = -2,0493
valor p assintético 0,0388

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,289
diferencas desfasadas: F(4, 6) = 0,551[0,7062]
valor estimado de (a - 1): -0,135107
estatistica de teste: tau_c(1) = -0,888252
valor p assintético 0,7926

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +

coeficiente de 12-ordem para e: -0,128
valor estimado de (a - 1): -0,977594
estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,86476
valor p assintotico 0,1741

Anexo (b): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para IPHC
incluindo um desfasamento de (1-L)IPHC

(o méximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 15

hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,237
valor estimado de (a - 1): 0,0215795
estatistica de teste: tau_nc(1) = 2,32664
valor p assint6tico 0,9956

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,100
valor estimado de (a - 1): -0,0493207
estatistica de teste: tau_c(1) = -0,891203
valor p assintético 0,7917

com constante e tendéncia

e
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modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ...

+e

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,081

diferencas desfasadas: F(2, 9) =
[0,8354]

valor estimado de (a - 1): -0,681959

estatistica de teste: tau_ct(1) = -1,81164

valor p assintético 0,6994

0,184

Anexo (c): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller parad_IPHC
incluindo 2 desfasamentos de (1-L)d_IPHC

(o méaximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 13

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,133
diferencas desfasadas: F(2, 10) = 1,810 [0,2134]
valor estimado de (a - 1): -0,192331

estatistica de teste: tau_nc(1) = -0,871909

valor p assintético 0,3385

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,052
valor estimado de (a - 1): -1,2408
estatistica de teste: tau_c(1) = -4,20634
valor p assintético 0,0006387

Anexo (d): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para
Deflator_do_PIB_

incluindo 3 desfasamentos de (1-L)
Deflator_do _PIB_

(o méximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 13

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,013
diferencas desfasadas: F(3, 9) = 0,749 [0,5499]
valor estimado de (a - 1): 0,00659469
estatistica de teste: tau_nc(1) = 0,657746

valor p assintético 0,8581

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 13-ordem para e: -0,045
valor estimado de (a - 1): -0,20129
estatistica de teste: tau_c(1) = -2,95604
valor p assintético 0,03921



com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... +

coeficiente de 1%-ordem para e: -0,068
diferencas desfasadas: F(2, 9) = 1,742 [0,2294]
valor estimado de (a - 1): -0,208662

estatistica de teste: tau_ct(1) = -0,829928
valor p assintdtico 0,9617

Anexo (e): Amostra [2001:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller
Tx_juro_LP

incluindo um desfasamento de (1-L)Tx_juro_LP
(o maximo foi 3, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 10

hip6tese nula de raiz unitaria: a= 1

para

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,189
valor estimado de (a - 1): -0,0645637
estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,1416
valor p assintético 0,2316

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,008
valor estimado de (a - 1): -0,681922
estatistica de teste: tau_c(1) = -1,41965
valor p assintético 0,5743

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ...
+e

coeficiente de 12-ordem para e: -0,064

valor estimado de (a - 1): -0,931051

estatistica de teste: tau_ct(1) = -1,78388

valor p assintético 0,7128

Anexo (f): Amostra [2001:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para
d_Tx_juro LP

incluindo um desfasamento de (1-

L)d _Tx juro_LP

(o méximo foi 3, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 9

hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1-ordem para e: 0,190
valor estimado de (a - 1): -1,28722
estatistica de teste: tau_nc(1) = -2,58367
valor p assintético 0,009476

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,204
valor estimado de (a - 1): -1,4447
estatistica de teste: tau_c(1) =-2,61011

e

31

valor p assintético 0,09084

Anexo (g): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Divida
incluindo um desfasamento de (1-L)Divida

(o méaximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 15

hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,096
valor estimado de (a - 1): 0,0428875
estatistica de teste: tau_nc(1) = 1,55751
valor p assintético 0,9712

teste com constante

modelo: (1-L)y =b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,010
diferencas desfasadas: F(2, 10) = 1,556 [0,2580]
valor estimado de (a - 1): 0,0140369

estatistica de teste: tau_c(1) = 0,164305

valor p assintético 0,9704

com constante e tendéncia
modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,225
valor estimado de (a - 1): -0,41752
estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,17872
valor p assintético 0,501

Anexo (h): [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_Divida
incluindo um desfasamento de (1-L)d_Divida

(o méximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 14

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,005
valor estimado de (a - 1): -0,201195
estatistica de teste: tau_nc(1) = -0,872547
valor p assintético 0,3382

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,008
valor estimado de (a - 1): -0,598516
estatistica de teste: tau_c(1) = -1,84586
valor p assintético 0,3585



Anexo (i): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para
d_d_Divida

incluindo 2 desfasamentos de (1-L)d_d_Divida
(o maximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 12

hipétese nula de raiz unitria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,027
diferencas desfasadas: F(2, 9) = 0,532 [0,6048]
valor estimado de (a - 1): -1,21517

estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,82873

valor p assintdtico 0,06425

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,016
diferencas desfasadas: F(2, 8) = 0,472 [0,6404]
valor estimado de (a - 1): -1,264

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,75581

valor p assintotico 0,403

Anexo (j): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para Defice
incluindo 2 desfasamentos de (1-L)Defice

(o méximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 14

hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1-ordem para e: 0,050
diferencas desfasadas: F(2, 11) = 1,050 [0,3825]
valor estimado de (a - 1): -0,0471164

estatistica de teste: tau_nc(1) = -0,398059

valor p assintético 0,5407

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,062

diferencas desfasadas: F(2, 10) = 0,712 [0,5141]
valor estimado de (a - 1): -0,688377

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,72534

valor p assintético 0,4184

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,030

valor estimado de (a - 1): -0,814091

estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,68025

valor p assintético 0,2448

Anexo (k): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d_Defice
incluindo um desfasamento de (1-L)d_Defice

(o méaximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 14

hipdtese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + ¢
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,040
valor estimado de (a - 1): -1,48577
estatistica de teste: tau_nc(1) = -4,01787
valor p assintético 6,016e-005

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,039
valor estimado de (a - 1): -1,48636
estatistica de teste: tau_c(1) = -3,84629
valor p assintético 0,00248

Anexo (I): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PIB
incluindo um desfasamento de (1-L)PIB

(o méaximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 15

hipotese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,012
valor estimado de (a - 1): 0,0142133
estatistica de teste: tau_nc(1) = 1,28702
valor p assintético 0,9503

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 13-ordem para e: -0,059
diferencas desfasadas: F(2, 10) = 0,740 [0,5016]
valor estimado de (a - 1): -0,0712209

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,14074

valor p assintético 0,7018

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,122

valor estimado de (a - 1): -0,37755

estatistica de teste: tau_ct(1) = -1,737

valor p assintético 0,7349



Anexo (m): Amostra [1996:2012]
Teste de Dickey-Fuller parad_PIB
dimensdo de amostragem 15
hipétese nula de raiz unitaria: a =1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,046
valor estimado de (a - 1): -0,378589
estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,80186
valor p 0,06902

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,003
valor estimado de (a - 1): -0,644419
estatistica de teste: tau_c(1) = -2,44837
valor p 0,1463

Anexo (n): Amostra [1996:2012]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller parad_d_PIB
incluindo um desfasamento de (1-L)d_d_PIB

(o maximo foi 4, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 13
hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,041
valor estimado de (a - 1): -1,66428
estatistica de teste: tau_nc(1) = -3,53533
valor p assintético 0,0004016

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

coeficiente de 12-ordem para e: -0,043
valor estimado de (a - 1): -1,66202
estatistica de teste: tau_c(1) = -3,34911
valor p assintético 0,01286
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Anexo Il: Teste ADF (dados trimestrais)

Anexo (a): [1996 T1, 2012 T4]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para
CZK_EUR_T

incluindo um desfasamento de (1-L)CZK_EUR_T
(o maximo foi 8, critério AIC modificado)
dimensao de amostragem 66

hip6tese nula de raiz unitaria: a= 1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,000
valor estimado de (a - 1): -0,00627777
estatistica de teste: tau_nc(1) = -0,763222
valor p assintdtico 0,3859

teste com constante variaveis auxiliares de
sazonalidade aditiva

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,003
diferencas desfasadas: F(2, 58) = 0,066 [0,9357]
valor estimado de (a - 1): -0,0220273

estatistica de teste: tau_c(1) = -0,664887

valor p assintético 0,8536

com constante e tendéncia varidveis auxiliares de
sazonalidade aditiva

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,011

diferencas desfasadas: F(2, 57) = 0,045 [0,9561]
valor estimado de (a - 1): -0,149677

estatistica de teste: tau_ct(1) = -2,5264

valor p assintético 0,3152

Anexo (b): [1996 T1, 2012 T4]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para

d_CZK EUR_T

incluindo 7 desfasamentos de (1-L)d_CZK EUR_T
(o maximo foi 8, critério AIC modificado)
dimensédo de amostragem 59

hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,020

diferencas desfasadas: F(7, 51) = 1,149 [0,3482]
valor estimado de (a - 1): -0,816021

estatistica de teste: tau_nc(1) = -2,2059

valor p assintético 0,0264

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,023
diferencas desfasadas: F(5, 54) = 1,095 [0,3739]
valor estimado de (a - 1): -0,866309

estatistica de teste: tau_c(1) = -2,59012

valor p assintdtico 0,09497

Anexo (c): [1996 T1, 2012 T2]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para PIB
incluindo 8 desfasamentos de (1-L)PIB

(o méaximo foi 8, critério AIC modificado)
dimenséo de amostragem 59

hipdtese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,074
diferencas desfasadas: F(8, 50) = 4,439 [0,0004]
valor estimado de (a - 1): -0,00149644
estatistica de teste: tau_nc(1) = -0,450099

valor p assintético 0,5202

teste com constante variaveis auxiliares de
sazonalidade aditiva

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1-ordem para e: -0,005
diferencas desfasadas: F(2, 58) = 2,910 [0,0625]
valor estimado de (a - 1): -0,0110007

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,60643

valor p assintético 0,4793

com constante e tendéncia variaveis auxiliares de
sazonalidade aditiva

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,028

diferencas desfasadas: F(3, 55) = 1,520 [0,2196]
valor estimado de (a - 1): 0,00312576

estatistica de teste: tau_ct(1) = 0,0594941

valor p assintético 0,9969

Anexo (d): [1996 T1, 2012 T2]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller parad_PIB
incluindo 7 desfasamentos de (1-L)d_PIB

(o maximo foi 8, critério AIC modificado)
dimensédo de amostragem 59

hipotese nula de raiz unitaria: a=1
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teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... +e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,079
diferencas desfasadas: F(7, 51) = 5,599 [0,0001]
valor estimado de (a - 1): -0,131391

estatistica de teste: tau_nc(1) = -1,02114

valor p assintético 0,2769

teste com constante variaveis auxiliares de
sazonalidade aditiva

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: 0,044
diferencas desfasadas: F(7, 47) = 0,641 [0,7199]
valor estimado de (a - 1): -0,271615

estatistica de teste: tau_c(1) = -0,891855

valor p assintético 0,7915



Anexo (e): [1996 T1, 2012 T2]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller parad_d_PIB
incluindo um desfasamento de (1-L)d_d_PIB

(o méaximo foi 8, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 64

hipétese nula de raiz unitria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,120
valor estimado de (a - 1): -1,77333
estatistica de teste: tau_nc(1) = -8,43481
valor p assintético 3,327e-015

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,120
valor estimado de (a - 1): -1,77348
estatistica de teste: tau_c(1) = -8,36697
valor p assintético 4,079e-014

Anexo (f): [1996 T1, 2012 T4]

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para IPHC_T
incluindo 4 desfasamentos de (1-L)IPHC_T

(o maximo foi 8, critério AIC modificado)
dimensdo de amostragem 63

hip6tese nula de raiz unitaria: a=1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,054
diferencas desfasadas: F(4, 58) = 1,755 [0,1503]
valor estimado de (a - 1): 0,00363364
estatistica de teste: tau_nc(1) = 1,78421

valor p assint6tico 0,9826

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: 0,057

diferencas desfasadas: F(4, 57) = 1,104 [0,3637]
valor estimado de (a - 1): -0,0185704

estatistica de teste: tau_c(1) = -1,57522

valor p assintético 0,4953

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 12-ordem para e: -0,033

valor estimado de (a - 1): -0,158929

estatistica de teste: tau_ct(1) = -3,16838

valor p assintdtico 0,09084

Anexo Il11: Teste KPSS (dados anuais)

Anexo (a): Amostra [1996:2012]
teste KPSS para CZK_EUR(incluindo tendéncia)

T=17
Parédmetro de truncagem do desfasamento = 2
Estatistica de teste = 0,0908456

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,125 0,150 0,204

Anexo (c): Amostra [1996:2012]
teste KPSS para
IPHC__Deflator_do_PIB_(incluindo tendéncia)

T=17
Parametro de truncagem do desfasamento = 2
Estatistica de teste = 0,175179

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,125 0,150 0,204
Valor p interpolado 0,031

Anexo (e): Amostra [1996:2012]
teste KPSS para Divida(incluindo tendéncia)

T=17
Parametro de truncagem do desfasamento = 2
Estatistica de teste = 0,0797691

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,125 0,150 0,204

Anexo (g): Amostra [1996:2012]
teste KPSS para PIB(incluindo tendéncia)

T=17
Parametro de truncagem do desfasamento = 2
Estatistica de teste = 0,094467

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,125 0,150 0,204
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Anexo (b): Amostra [1996:2012]

teste KPSS para IPHC(incluindo tendéncia) Anexo IV: Teste KPSS (dados

trimestrais)

T=17
Pardmetro de truncagem do desfasamento = 2
Estatistica de teste = 0,094467 Anexo (a): [1996 T1, 2012 T4]
teste KPSS para CZK_EUR (incluindo
10% 5% 1% tendéncia)
Valores criticos: 0,125 0,150 0,204
T=68

Parametro de truncagem do desfasamento = 3
Estatistica de teste = 0,2021

Anexo (d): Amostra [2001:2012] 10% 5% 1%

teste KPSS para Tx_juro_LP Valores criticos: 0,121 0,148 0,214
Valor p interpolado 0,017

T=12

Pardmetro de truncagem do desfasamento = 2

Estatistica de teste = 0,384825

10% 5% 1% Anexo (b): [1996 T1, 2012 T4]
Valores criticos: 0,365 0,499 0,661 teste KPSS para IPHC (incluindo tendéncia)
Valor p interpolado 0,092
T=68
Parametro de truncagem do desfasamento = 3
Estatistica de teste = 0,154053
Anexo (f): Amostra [1996:2012]

teste KPSS para Defice 10% 5% 1%
Valores criticos: 0,121 0,148 0,214
T=17 Valor p interpolado 0,047

Pardmetro de truncagem do desfasamento = 2
Estatistica de teste = 0,100558
Anexo (c): [1996 T1, 2012 T4]
10% 5% 1% teste KPSS para PIB(incluindo tendéncia)
Valores criticos: 0,359 0,488 0,685
T=68
Parametro de truncagem do desfasamento = 3
Estatistica de teste = 0,227515

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,121 0,148 0,214
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