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‘Durante a década de oitenta foi reconhecida a relevancia do estudo das

. .. géries, cronnlégicas .como passo..para uma abordagem correcta ac problema mais

geral da modélizagﬁo econométrica. Em particular nc dominic das séries

macroeconémicas os trabalhos de NELSON & PLOSSER (1982) e ENGLE & GRANGER
(1987} mostram gque os estudo- de tais propriedades tem Iimportantes

implicacBes para a determinagio da metodologi‘a econométrica a aplicar.

De facto, a nfo estacionariedade da generalidade das séries
macroeconémicas viola as hipéteses dos modelos econométricos classicos. Por

outro lado, a utilizagio de regressfes com variaveis exclusivamente em

primeiras ou ségundas diferengas, se aconselhavel pela necessidade de
assegurar -a estacionaridade das séries, conduz a resultados indese jéveis
traduzidos na excessiva volatilidade e mé qualidade dos resulta&os das
regresstes. e correspondentes previsdes. Estes problemas podem ser, no

entanto, ultrapassados por utilizagdo das relagBes de co-integragdo entre as

. . 3
variaveis relevantes.

No presente trabalho mostrar-se-a ser este tipo de questdo relevante

para o estudo da fung3o consumo em Portugal.

. O estudo da fungdo consumo tem, de resto, particular relevancia, para

Portugal, no momento presente.

De facto, Portugal apresenta um nivel de poupanca mnacional

A referéncia fundamental ¢ aqui ENGLE & GRANGER ({1987). Para uma

referéncia introdutéria veja-se HALL & HENRY (1988).



excepcionalmente elevado (superior a 28% contra cerca de 20% para a média
dos estados-membros das Comunidades Europeias) para o gue ccntribui, de
.If‘ or.l-na decisiva, o nivel que atinge a poupanga das familias. Sendo
assim, torna-se muito importante compreender as suas determinantes de forma

a inferir sobre a sua presumivel estabilidade (ou instabilidade).

O consumo ¢ ainda a mais importante componente da procura
.agregada, sendo o seu comportamento decisivo para a forma de estabelecimento
dos grandes equilibries macroeconémicos. O estudo da fungdc consumo ganha,

assim, uma clara relevancia para a modelizagio macroeconémica,

A eXperiéncia cumulada sugere que uma das consequéncias do proéesso de
desregulamentacgdo e liberalizagio do sistema financeiro se encontra na area
do acesso dos consumidores ao crédito. Por sua vez o acesso dos consumidores
a0 credito tem efeitos potencialmente muito significativos sobre o consumo e
a poupant;a‘. A importancia das imperfei¢es de mercado para a determinagio _
do consumo € da poupanga foi recentemente destacado por JAPELLI & PAGANO
(1989). Dado o processo de desregulafnentag&o, liberalizag3o e
internacionaliza¢Bo do sistema financeiro portugués, no quadrb do realizagio
do Mercade Unico em 1993 este tipo de preocupagdo & particularmente
rélevante (veja—se MACEDO (1990) e BRANSON (1990)}). Este ponto &
particularmente importante dado que um estudo recente realizado por Luz

(1990) aponta para a importancia das restrigdes de liquidez para a

determinagdo do consumo no caso portugués.

4Wer, por exemplo, European Economy, 42, Novembro, 1989.



0O objectivo do presente trabalho é o da aplicagiio da metodologia de
co-integracic de séries macroecontmicas ao estudo da fungdo consumo, em
Portugal, de uma forma compativel com a construgio de um modelo

macroeconométrico de pequena dimensdo.

Na segunda secgdo do trabalho serd apresentada uma curta Justificagsio
para a formulagdo adoptada. Na terceira secgio serd apresentado o estudo das
séries cronoldgicas relevantes. Na quarta secgd3c apresentar—-se~fdc oS
resultados relativos & co-integracfo das. mesmas séri;es cronoldgicas. Na

quinta secGio apresentar—se-fo os resultados relativos & fungdo consumo.



2. Fungiio C_onsui:no.

. Esta secgio _cohstaré de uma curta introdugSio & formulaglo retida para a

- formulaciio de longo prazo da fun¢So consumo neste estudo. Fsta formulagfio &

baseada na Teoria do Ciclo de Vida/Rendimento Perme.ne.nte de Ando ‘e _ .

'Modigliani (1957) e Friedmain _ (_1957). A formulac;&o retlda baseia-se nas.

exposiq_ﬁes mais recentes de Deaton & Muellba_uer __(1990) King (1985) e Hall .

- (1989). _

'0_ problema do consumidor pode ent3oc formular-se como:

T o _ _ .
. . -- I] . : ) . . ' .
max E, ¥ aass ') oo (@
t=1 '
5.a.
A )Agme) @2
AA, S @a

em ‘que . T representa 0 horizonte crmolégico relevante. .3 representa a taxa

marginal de preferenoia por consumo preaente (faee a comumo futuro). c

'representa o oonsumo. w representa os rendimentos do individuo. excluindo.-_

rendimentos de proprledade A representa o valor da riqueza e r a taxa de

juro.

A 'resf.riq&p orgamental . (2,2) "pode ser usada para, de uma forma -mals

explicita, obter a restrigio orcamental intertemporal: h




T
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Considerando, neste problema, uma relagio estavel entre os rendimentos

da riqueza humana e da riqueza n&c humana obtém-se uma relagdo (sobre a

trajectéria de equilibrio estacionario):
cC-y=@& +ar (2.5}

mostrando que, para r constante, a propensc média a consumir vira,

igualmente, constante.

A taxa de juro indicada nas equac8es (2.1} a (2.5) ¢ uma taxa de juro

real.

No entanto nos ajustamentos econométricos foi utilizada também uma medida da

taxa de variagdo dos pregos.

A utilizagBio da inflag8o pode justificar-se heuristicamente pelos dois
argumentos seguintes: (i) 'pelo efeito contabilistico do crescimento .dos
pregos no rendimento disponivel como medido pela Contabilidade Nacional;
tii}. pelo aumento da relevincia de eventuais restrigBes de liquidez em

contexto de inflagio relativamente elevada.



3. Anélise das séries cronoldgicas

Os métodos econométricos tradicion\a'is. assentam na hipdtese de os
Iprocessos aleatérios de geracdo das variaveis . serem estacionarios e.
ergddicos. Todavia, a evidéncia empirica apresentada por vérios autores. (o
caso mais notavel serd NELSON & PLOSSER (1982)) indica que as séries
macroeconémicas agregadas s6 serdo estacionarias apés aplicagBio de primeiras
'ou segundas diferengas. Por outras palavras, estas séries agr‘egadés sdo,
muito profavelmente, aquilo que se costuma designar por séries. integradas de
primeira ou segunda ordem, abreviadamente 1I(1) . ou I(2)5. Ora, as
propriedades dos estimadores convencionais ndo se aplicam, em geral, a

regresstes envolvendo séries integradas.

PHILLIPS & DURLAUF (1987) mostraram gue, embora se garanta sob certas
condicbes a consisténcia dos estimadores, as expressoes habituais para és
respectivas distribuicfes deixam de ser aplicdveis no caso de a regress@o
inchuir _sér'iés integradas. Outro perigo, _aSsociado a utilizacfo dos métodos
habituais a séries niAo-estacionérias com amostras reduzidas, s8o as chamadas
"regressfes espdrias”. Razodveis correlagSes empfricas entre varidveis
iﬁtegradas podem ser, sobretudo, a consequéncia da ndo-estacionaridade, n&o

veiculande verdadeira associagfio. GRANGER & NEWBOLD (1974).notam que estas

%0 exemplo mais simples de processo integrado de ordem 1 € o passeio
aleatorio: x = xt ) + 'et com ct um ruido brance. Em geral, diz-se que o
Processo {it}r é integrado de ordem k, e representar-se-i por xt » I{k), se

ﬂkxt {diferenga de ordem k de xt] for estaclondria nos momentos de primeira

e segunda ordens (Akxt . 1)



regressdies esplrias sd3o normalmente caracterizadas por valores da
wstatistica ¢ de Durbin-Watson préximos de zero, gue resultam ds nin

1

. . . . RN . o . &
estacionaridade dos resifduos, induzida pela ndc estacionaridade das séries .

Uma forma p.ossivel de tornear os problemas levantados pela utilizagio
de stries integradas em regressdo consistird em estabelecer equagdes -
envolvendo, nfo as varidveis prépriamente ditas, mas as respectivas
diferencas da ordem necessiria para garantir a estacionaridade. Esta sera,
contudo, uma solugdo dréstica cujo custo € elevado, pois a dif er‘encia(;é';o das
_ séries.f‘ar'a excluir da andalise eventuais relagfes dinamicas de longﬁ prézo.
e tera como consequéncia préatica uma excessiva volatibilidade e menor

aderéncia dos resultados (assim como pior capacidade previsional do modelo).

Em alternativa, preferivel a estas regressbes exclusivamente com
varisveis em diferencas, poder-se-4 tentar explorar eventuais relagdes de
co—integragio entre as séries, bem como a reSpeétiva representacéic com termo
corrector do erro. .A referéncia fundamental para esta abord;agem & o0 artigd
de ENGLE % GRANGER (1987), embora o conceito de séries co-integradas seja
anterjor. Na préxima sec¢io desenvolver-se-i o problema de estimacgéo da
.'fun(;ﬁo consumo agregado para Portugal na linha da formulagdo proposta mais
acima e explorando explicitamente a relagio de co~integracio que parece

existir entre as variadveis consideradas. Na presente secgfio far-se-a a

®Por exemplo, se {yt} e {xt} sdo I(1), em geral o residuo {ct-} da regressio
v, = xt‘B A serd também K1), dado que € uma combinagfio linear de
processos I(1) (et =y, - th]. Granger e Newbold sugeriram a regra ad-hoc

' R2>d para discriminar contra regrass@ies esptrias.



andlise prévia do tipo de comportamento especifico de cada série,
‘Nomeadamente, testar-se-& a existéncia de ralzes _unité.r*ias para o0s processos
que gerain os valores observados. Concluir-se-4 que nio ha- evidéncia empirica

que permita rejeitar a hip6tese das seguintes séries anuais possuirem uma

raiz unitaria, isto é, serem 17

LCPRIVR: Logaritmo do Consumo Privado a pregos de 1977; |
LRDFR = In(RDF/PCFRIV) com RDF o Rendimento Disponivel dos Particulares

{(precos correntes} e PCPRIV o deflator do Consumo Privado (base

1977 = 1.00);

DLPCPRIV: primeira diferenca do logaritmo do Deflator do Consumo

Privado (base 1977=1.00);

LTXJDPLR = In [1 + TXJDP*(1 - TXIKDP)] - DLPCPRIV, onde TXJDP é a taxa
de remuneragio dos depédsitos a prazo a 6 meses e TXIKDP € a taxa

de tributag@io dos rendimentos desses depésitos.

Concluir-se-4 também que tal hipétese serd rejeitada se forem consideradas

as primeiras diferengas destas varidveis.

Para cada uma das séries referidas, assim como para as respectivas

primeiras .dif erengas, [ oi aplicado o teste (I>3 proposto por DICKEY & FULLER

?Toclos os logaritmos: consider-ados sfo de base natural. Periodos de
observagio das diferentes variaveis: (i} LCPRIVR e LRDFR, 1958-1988; . (ii)
DLPCPRIV 1959-1988; (ili) LTXJDPLR 1965-1988. Fontes: Séries Longas das
Contas Nacionais do Banco de Portugal para o i)eriodo 1958-1988; séries de

trabalho do Banco .de Portugal para as taxas de juro.



. (1981), E um teste baseado no principio da razfio das verosimilhangas. Para .
uma série gendérica Yoo 0 teste fb_‘ permite testar a hipétese do processa
gerador da série possuir uma ralz unitaria®:

t

HO:. Y =M+ yt_._l + g (t =1,..,7) : | (3.1

contra a hipétese “"sustentada”.

H1: y, =8+ Bt + PY, + st' (t =1,..T) {3.2)
‘com | B,p) = (0,1). A inclusBo da teﬁdéncia t na alternativa tem <como
vantagem tornar a distribuicsio limite da estatistica indepeﬁdente do "drift"
g, o que nic aconteceria se a hipdtese susteni:ada excluisse o termo Bt. .A
estatistica lbs € a usual estatisticé F da regressfo (3.2) pelo métode dos
minimos. quadrados ordinarios (M.Q.0.) ._para o teste de (B,p) = (0,1). De
forma equivalente e mais. conveniente, a estatistica -lba é a estatistica F

convencional para ¢ teste de {8,p-1) = (0,0) na regressio:
Ayt =p+Bt+(p- l)yt_1 + €, o .{3.33

com Ay, =y -y . DICKEY & FULLER (1981) fornecem, nio sé valores
t t -1 .

®Na sua versiio mais simpleé, ‘um teste. de raiz unitaria .é o teste da hipétese
p =1 na regressiio ¥, = pyt_-l' +e, com g ruido Branco. Se Jpl < 1, ol
estimador ;) pelo  método dos minimos quadrados ordinérios tem varidncia
T (1-p%). E 6bvio que com p = 1 a varjancia nfo éera degm&ada. Neste caso

ndo se aplicardo os resultados convencionais. Veja—se FULLER (1976, sec.8.5)

10



criticos utilizando a distribuigdo limite que obtiveram, mas também os
valores = criticos das distribuigdes enmpiricas geradas por ‘simulagdo pard”
amostras de 25, 50, 100, 250 e 500 observacfes. Para as dimensfes do teste
de 1074, 5%, 2.5% e 1%, Dickey-Fuller ‘obtiveram os valores criticos,
r‘.espectiv'a.mente, 5.34, 6.25, 7.16 e 8.17 utilizando a .distrib\uiqéo limite e
5.91,' 7.24, 8.65 .e 10.61 utilizando a di_str‘ibuit;éio empirica para 25
observagﬁesq. DICKEY & FULLER (198l, sec.Sj mostraram também que a
distribuicdo limite nfo se altera gquando ¥y, ¢ gerado pof um processo
autoregressivo de ordem superior a 1 e se testa a hipdtese de ﬁma das raizes
ser unitaria. Na préatica, se o processo for de ordem p, a estatistica d:a

serd nesse caso a estatistica ¥ para o teste de {B,Bo} = {0,0) na regressio:

P
by, =w+B *07,, +1);1 64, * & (3.4)

0 quadro I inclui os valores obtidos para a estatistica \'.ba para as

. . . N . 10
quatro séries consideradas € respectivas primeiras diferengas .

9 s ;
E curioso notar que estes valores criticos sdo sensivelmente o dobro dos

correspondentes valores criticos dados pela distribuigdo de Fisher-Snedcor.

loPara cada série, comegou por se estimar pelo' método dos M.Q.0. a regressdo
mais  simples Ayt =p+Bt+ (p- l)ytﬁ1 te. Seguidamente  ensaiou-se
sucessivamente a  introdugio adicicnal de diferengas desfazadas Ayt_l
(i=1,2...), parando quando o t-récio respectivo era em valor absoluto
inferior a 1.4-1.5. Sublinhe-se que, sob Ho,- a distribuigdo des‘;es t—réciés

ndo ¢ a convencional e a regra utilizada é meramente um expediente ad-hoc de

selecgdo de regﬁessor‘es.

11



QUADRO 1

&
3
Variavel 1"* diferencgas
LCPRIVR 2.02 5.65
LRBFR 4.01 8.22
DLPCPRIV 1.42 19.61
LTXJDPLR 2.62 13.36.

Comeqando_ por analisar a primeira -coluna, constata-se que ndo se
rejeita, para nenhuma das varidveis, a hipdtese de existéncia de uma raiz
unitaria no respectivo processo estocastiéo de geragfio. O valor malis
elevado, 4.01 para o logaritmo do Rendimente Disponivel real, ¢é aindé

significativamente inferior aos valores criticos para uma probabilidade de

erro de primeira espécie de 107.

Relativamente & segunda coluna do quadro, verifica—se a rejeiqﬁo nitida
de uma raiz unitaria para a pr‘imgira diferenca da taxa de inflaglic e para a
pfimeira diferenga da taxa dé Juro real liquida de imposto. A 'rejei_qio da
existéncia de uma raiz unitéria é ainda patente no caso da taxa de variagdo
do rendimento disponivel real. O caso menos bem definido € o. .da taxa de
variagao do consumo privado, para a qual sé se rejeita a hipttese nula com
‘10%  de probé.bilidade de erro de primeira espécie e sge fOP ﬁsada a
distribuiciic limite. De qualquer forma, ndc havendo evidéncia estatistica no
sentido da aceitacio da raiz unitdria para a taxa de variagio de consumo
privado real, poder-se-&4 encarar ¢ resultado obtido como a consequéncia

directa da pequena dimensio da amostra disponivel e das perturbagdes

12



occ.:rridas na dépacia de 70, a.dmitink_lo é rejeicdo da h_lpétese. nula'l.

Em suma, nao.- exiéte evidéncia emplr’i&a' que contrarie a hip6tese de as
séries _considei'adas serem integfada_s de ordem 1.. Com .e_f eito, dever-—_saJ—.c’lt.
encarar a rejeicéio da hipétese _nﬁl_a para as primeiras diferencas como’ uma
niao re jeiééo da respectiva estacionaridade. Embora a hip6tese .susténtad_a.
inclua o térmo Bt, que permitiria traduzir uma éventual i:_endéhcia linear

deterministica nas taxas de varia¢5.0, esta estd excluida a par_tida huma base

puramente légicalz.

uR.efira—.se que se fér efectuado o tesfé ;,u (veja-se FULLER (1976, sec.8.5))
se obtem o valor -3.07, que permite rejeitar a 5% a hi'pét_esé -de ALCPRIVR
. seguir um passeio aleatério sem "drift”, 'contra_..a hip6tese sustenfad_a de
seguir um processo autoregreésivo sem rafzes unitarias, cbm termo eonstante
€ sem ten&énc;ia line.ar. Paf_*a a sérle gehérica yt, a estatis.tica-. ;ll- é b
t-récio de (p-1) (utilizando as expressBes convencionais . dos estimadores dos
_M.Q_.O.)..ng regr&séﬁo -Ayt =pu + (p—l}jrt_1 + g 2 |
"“Em termos légicos, seria impossivel - sustentar uma tendencia Iinear

' deferminlstica_ (positiva ou negativa) no longo prazo para taxas de variagfio.



4. Estimacdo da regressio co-integrante / Teste de co-integragio

Tendo concluido que as séries sdo integradas de primeifa ordem, 0 passo
seguinte foi o teste da existéncia de uma eventual relaglio de co—ini:egrac;ﬁo
entre elas. Um vector X, (Kx1) de variaveis I(}) sera co-integrado se

existir um vector de constantes ndo-nulo « tal que «’ xt = zt, com Zt

estaciondrio  (I{0)). Sem perda. de generalidade, ap6s normalizago

relativamente a ‘primeira componente X, do vector co-integrado e fazendo _

z =p+eE com -E(et) = 0, obtem-se a chamada "regressdo co-integrante"

(normalizada em xl):

X, = ,81 + Bzx2t +, ..+ Bk + e (4.1)

kt t

onde Bl = j.l/{x.l e BJ = -aj/al -(j=2,...,k]13. Do pontc de vista estatistico, a
normalizagio sera arbitréria, mas o facto de se estar a comsiderar a fungfo
~de consumo, fornece a normaliza.qao' _natural nesta varigvel.  Foram

consideradas as duas seguintes formulagBes:

LCPRIVRt = Bn + BILRDFRt + BZLTXJDPLRt + BaDLPCPRIVt +e (4.2)

13Quza.ndt:: g = E{et) = 0, estar-se—4 numa situacio de equilibrio dinamico de

longo prazo, com o termo “equilfbrio" significando apenas que -se 'ver_‘ifica"

uma 'relat;ao que pode perdurar no tempo (sem qualquer implicacfio de

equilibrio de mercados).

14



(LCPRIVRt - LRDFRt) = Bo + BZLTXJDPLRt_-I- _BzDLPCPRIVt + € {4.3)
Nesta dltima especificagio impe—se Bl= 1, isto &, elasticidade rendimento do

consumo unitaria no longo prazo.

STOCK (1987} mostrou que a aplicagio do método dos M.Q.0. A& equagio
co-integrante resulta em estimadores "super-consistentes”, isto €&, tais que:
o -1, 14
Bm_s -B= OP(T )
E importante notar que, contrariamente ao caso de estacionaridade das
varidveis explicativas, quando as séries sdo integradas ndo se colocam
problemas de enviezamento de simultaneidade provocadas - por correlagio
contemporfnea entre residuos e regressores. Todavia, a nao—estacionaridade

das séries invalida as expressdes convencionais para as distribuicSes dos

estimadores.

Apresentam-se de seguida os resultados da aplicagio do método dos
M.Q.0. as formulagBes (4.2) e (4.3} utilizando os dados anuais disponiveis

para o conjunto das variaveis (1965-1988)"";

“he forma equivalente, plim 'I’l”-a(.ﬂm-s - B) = 0 para qualquer & > 0. Refira-
-se que em ambiente estaciondrio se tem apenas 801.5 -B = OP(T_W) (quahdo
_nf%o existem problemas de correlacio contemporinea entre residuos e
regressores).

s estimac@es reportadas neste artigo foram ef ectuadas utilizando a versfio

4.1C do TSP. SE & o desvio—padrio na amostra (corrigido por T-K) do residuo

15



(i) i.C“R"WR* = 11527 + 0.89364 I.RDF'Rt = 0.59234 LTXJDPLI R+

i

- 0.44642 DLPCPRI‘»"t _ ' (4.4)

SE = 0.02965 R’ = 0.987 - CRDW = 0.897 ADF = -3.47

(i) (LCPRIVRt - LRDFR ) = -0.16947 ~ 0.88015 LTXJDPLRt +

- 0.83452 DLPCPRIVt (4.5)

H
f
*®
@

SE = 0.03385 R’ = 0.773 CRDW = 0.890 ADF

.As estatisticas CRDW e ADF sido, respeétivamente, a estatistica do
_"Coﬁintégrating' Regression Durbin-Watson Test” e a estatistica do teste
"Augmented Dickey-Fuller". Ambas permitem testar a .estacionaridade do
residuo da regresséio co—integrante e, em consequéncia, -testar a hip6tese de
se verificar uma relagic de éo—integra(;ao entre as varidveis nela
envolvidas. Por outras palavras, aceitar-se-4 a existéncia dé uma relagdo de
co—integragio entre varidveis in_te‘gradas de ordem 1, se se rejeitar a
hipétes.e do residuo da regressio co~integrante possuir raizes unitérias. A
complicagdo adicional | relativamente aos testes de rafzes unitarias resulta

do facto de os residuos nfio serem directamente observaveis.

Bé.sea;io numa proposta de SARGAN & BHARGAVA (1983}, o teste CRDW tem uma
ihtuigio clara: sé o residuo da regreésio co-integrante  fér i(l]. - a
estatistica de Durbin-Watson vird proxima de. zero. 0O inconveniente desfe
teste & a distribuigdc de CRDW ser bastante sensivel aos parametros da
i prépria regressdo co—integrénte. -Pax_'a niveis de erro de priﬁieira espécie de

12 e 5%, os valores criticos gerédos 'por simula¢doc rondam, respectivamente,:

estimado da regressio.

16



0.5 e 0.4 16, .signif icativament.e inferiores aos valores encon‘tfados para as
duas regressdes estimadasw(i.?) e (.4.5].

A estatistica ADF €& a estatistica do teste '; proposto por Dickey e
Fuller paf;a séries observéveisﬁ, mas ap;licada aos residuos estimados da
regressfio co-integrante. Mais especificamente, a estatistica ADF & o t-récio
do coeficiente de ;t—l na regressio (utilizando o método dos M.Q.0.):

~ ”~ ~

_Act = (p -~ 1) R Aet_l + 1

t

Sendo as varidveis da anterior regressdo residuos estimadss de outra
regressio, constata-se que os valores criticos de Dickey-Fuller levam a uma
spbre-r‘ejeiqéio da hipbtese de existéncia de raiz unitaria. ENGLE & GRANGER
(1987) apresentam valores corrigidos para o caso de uma regressio
- co-integrante envolvendo duas varidveis. HALL & HENRY (1988, cap.2) reporfam
valores critigos para o caso de trés varidveis, que ~séo -2.83, =3.13 e
-3.89, respectivamente para 107%, 5% e 1%. O teste ADF tem a vantagem dos
seus valores criticos. serem pom':o sensiveis ao nGmero de varidveis

envolvidas na regressioc co-integrante e, sobretudo, ao verdadeiro vector

co-integrante.

Analisando os valores obtidos para a estatistica ADF nas regressbes

1"Repar‘e—se que o teste CRDW fornece numa certa sustentagioc teérica A regra
pratica R®> d sugerida por GRANGER & NEWBOLD (1974) para discriminar contra

regressfes esplrias.

Yeja—se FULLER (1976, sec.8.5)
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. {4.9) e (4.5]._ conclui-se que se rejeita a 5% a hipbtéée .de. raiz .- unitaria -

- para o resgiduo.- da. regress#o nﬁerestr‘ita (4.4), rejeitando~se. a mesma ..

hipétese a 1% para o resfduo da regressio restrita (4.5).

Com base’ exclusivamente no teste de uma relagio de co-integragfio, a

formulagdo com imposic&o- de elasticidade -unitdria de longo prazo revela-se

- pref _efivel a formulagio (4.4). Repare-se, a propésito, -ql.ie ndo faz sentido

_neste caso comparar os valores de R? das duas regressﬁes, pois referem#se a

variaveis explicadas diferentes. Um possivel .indicador da qualidade relativa

dos dois ajustamentos serd o récio SE/0.24135, onde o valor do denominador é

o deisvio—padz"‘ﬁo emplirico (cor'ri-gido_ por T-1} do logaritmo do consumo privado

real (LCPRIVR). Para este récio obtém-se valores nfio muito diferentes: 0.123

e 0.140, respectivamente para a formulaq&o livre (4.4) e para a formulaqio '
restrita - (4.5). De qualquer forma, mais ._re_levahte' do que uma aparente
qualidade do éjustamento da régress_ao co-integrante, ser4 a garantia  de

estacionaridade do seu residuc ‘e, sobretudo, a boa aderéncia da equaglio de

‘curto prazo dela resultante.
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5. EstimacBio da dinAmica de curto prazo

PO P TR

Uma das vertentes do Teorema de Representaq&o -de Engle e Granger
garante que existe uma relagdo din&mica entre as primeiras diferengas
estaciondrias de um conjunto de varidveis co-integradas e o residuo da
regressfio co-integrante desfazado um periodo {(também gstacionario]_m. Este
residuo pode ser interpretadoc como um termo "corrector do erro”, permitindo
uma ligagido interessante da - analise da co-integragdo aos principios de
controlo 6ptimo de sistemas dindmicos, onde assenta a .literatura sobre as .
formulagBes com mecanismos correctores do erro. Mas, sobretudoe, es_ta
representagdo com termo corrector do erro, envolvendo apenas variéveis
estacionarias, sugere um procedimento de estimacdo. em duas etapas, ‘como

proposto coriginalmente por ENGLE & GRANGER (1987).

Numa primeira etapa, estima-se a regressio co-integrante, tal como foi

%SENGLE‘. & GRANGER (1987). Entre outros resultados importantes, éste teorema
dé. representacdo estabelece que sera possivel escrever (com ﬁécjt = (I—L}xjt
e apéé normalizag8o na primeira componente do vector co—inteérado X (Kx1)):
‘X
Ax =b1(L) Axl’ + ¥ b{l)Ax - b e +u

1t t-1 so2 3 13 0 t-1

onde bj(L) {j=1,...,K) s8@o polinémios de grau finito no operador de
desfazamento L, ut ¢ um residuo estacionario, bo é um escélar constante
positivo e €, & o residuo desfazado c_!a_ regressfo co—-integrante. No

referido artigo de 1987, Engle e Granger impﬁem_bj(OJ = 0 para j=2,....K. A

extensdo para o caso bJ(O) # 0 é, contudo, imediata e utilizada na

literatura.
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feito né. secglo anterior. Aceite a existéncia de uma felaq&o co~integrante,
a segunda etapa do Iﬂétodo cohsiste' na estimagdo da tal espécificaq&o
.énvd'liréh_'do as primeiras dif' erengas das variadveis co-~integradas, par-a _além do -
residuo estimade da regressao co-integrante desfazado um periodo. Para
situa(;ﬁés em que todas as variaveis explicativas desta "equagfio da _din&mica
_de curto prazo” s#o pré—determinadas, ENGLE & GRANGER mostraram., niéo s6 a
consisténcia do inétodo _. _dos M.Q.0., mas também a equivaléncia assimptética
(em distribuicdo) destes estimadores relativamente ao caso de util'izagio do
verdadeiro residuo da regressﬁo co—integrante. .Uma ligeira modificac@o’ do
argumento para o0 caso de simultaneidade ”garante a consisténcia dos
est.imador‘es. das varidveis Instrumentais é' a validade das expfessﬁés |
cohvencionais para a distribuigio limite destes estimadores. E p;ar isso

legitimo utilizar na equagiio de curto prazo tode o© aparatoc estatistico

. 19
tradicional .

QO Quadro II apresenta os resultados da estimagdo da dinamica de curto

prazo para o consumo privado. O método de estimacio utilizade foi o método

PEsta & precisamente uma das duas vantagens importantes do procedimentc de
estimaciio em duas etapas. A outra vantagem serd a separaciio em duas fases

distintas do teste de co-integracio e da modelagiio da dinamica de curto

prazo.
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QUADRO 11
'DINAMICA D£_cygT0.PRAzo
A LCPRIVR = 7, 8 LCPRIVR_, + ¥, 5 LRDFR + 7, A LTXIDPLR + 7, & DLPCPRIV +
' + _ar",'ERRciR'_l - . | o -
ERRO#I} Re1ldqo entimndo da ré;reui;o co*lnttgragte.(tqa(SJJ: fel.fc[p.da
regrqss;o (3;4}; Eq.{5.2) e ‘5;315 fel-g.sf._an.rgg,.(4.51) |
psnloﬁo.n; ESTIMAGAO: 1967-1988 | | | 3 |
" METODO DE ESTIMAGAO: Var. In;trdmonti!s; INSTRUMENTOS urlLtzxnos:
A LtPRI}R_1, A_FRﬁFR;i,_A ;anFﬁ_é. A_erJnéLﬁ_i;-a nupcékif;l.
_JA n;f;fng_z, ;ﬁnok_i; A LCPUBR (ycpush = log d? c§pa§§§ pﬂbiycp .
Pregos d§ iQT?), gonstaq}e. | |
T-ﬁAC&OS #nrns pagéurgszs;_s; =_de{vléfpldr:oﬂdd re.idug.os§, ;eqrrkgidbj;
Hz =-eitatistiqa.dglﬁbﬁFRﬁY (lf?bl.plra textap lutqéorrijafzo.l.-ofd‘m.;o;

.rdslduésJ CHOW({-3) = Teste de Choﬁ para as 3 uitlmai'obl}_

‘Eq.(5.1) ' ‘Eq.(5.2) . Eq.(5.3)

7ﬁ . S o.57315_(§;15x4) ' 0.49081 (4.0303) 0.54482 (5.3268%)
¥, © ©0.238387 (3.9654)  0.44847 (4.3030)  0.46618 (4.4601)
7, -0.64844 (-3.3669) -0.606%9 (-3.1228)  -0.63734 (-3.3899)
7, -0.62262 (-3.4411) -0.68233 (-3.1816). <-0.62163 (-3.6661)

. -0.30730 (-2.5450) -0.29178(-2.6342) -0.27188 (-2.6614)
SE - ~ 0.01376 .  0.01384 0.0136%2

z o : - ' I S
n° : .17  0.84 - 2.08
CHOW(-3) ' 1,98 : : 1.09 ‘0.81

A




das variaveis instrumentais e a especificagio retida foi a que melhor.

. . . 20 C . .
aderéncia mostrou entre varias ensaiadas . A estatictica SE continua a ser o

desvio-padrio (corrigido) do residuo estimado da regressdo. A estatistica ]'l2
€ a estatistica do teste de autocorrelagio dé primeira ordem dos residuos
proposto pbr GODFREY (1976). Este teste foi desenvolvido para quando a
equagio & estimada pelo método das varidveis instrumentais, como é o casmz1
Sob a hip6tese nula de auséncia de autocorrelagdo, a estatistica T tem
distribuigio limite do .. Finalmente, a estatistica: CHOW(-3) & a
estatistica do teste de Chow para os trés Gltimos anos do periodo amostral.

Sob a hipétese de auséncia de quebra estrutural, CHOW(-3) tem distribuicio

%0 con junto dos instrumentos utilizados é apresentado no Quadro II.
Excluindo A LCPUBR, as conclusSes das secgdes 3 e 4 indicam que os restantes
instrumentos 550 estacionérios. Quanto a A LCPUBR {primeira diferenca dd
logaritmo do Consumo Pablico a precos de 1977), obteve-s¢ d':s = 14.62, o que
permite também rejeitar a existéncia de uma raiz unitdria ‘no processc de

geracdo desta série (observacfes disponiveis: 1959-1988).

21 . - . . ) Ll
Seja a regressdo y, = x‘; g + u e sejam T o ntmero de observagles e u o

residuo estimado da regressdo pelo método das varidveis instumentais (V.L).

~ ~

Tem-se T° = T X ef)/(}: ef), onde €sdo os valores estimados de ¢  pela
t t '

regressio;
- —_ rs
| g =oag +a'x + f;'t
aplicando também o método das V.I. com os mesmos instrumentos da

regressdo inicial, Como facilmente se percebe, este teste é aplicAvel apenas

quando o nimero de Instrumentos & estritamente superior a0 nGmero de

regressores,



limite xa. O teste consiste em introduzir, no conjunto das variaveis
explicativas e dos instrumentos, as "dummies" DI1986, DI1987 e Di988
(assumindo I no ano correspondente e O nos outros anos) e testar

simultaneamente  a significancia destas variaveis.

As equagdes (5.1} e (5.2) uﬁlizam, ‘respectivamente, os residucs
estimados das regressies co—integran£es (4.4) e (4.5). Re_corde—-se que,
contrariamente a esta Wltima, a regress@o (4.4) n#o impde élasticidade
réndimehto do consumo unitdria no longo ‘prazo. As qualidades dos
ajustamentos parecem ser p_erf eitamente similares, o que poderad confirmar que
a imposigﬁd da restrico & perfeitamente -aceitdvel pelos dados disponiveis.
Notem-se, a bropésito, os baixos valores das estatisticas 7 e CHOW(—Q)

apresentados pela equacio (5.2).

Quande utilizado o prccedimento de estimagio em duas etapas,
constata-se que a equagdo dinamica glot;al, cbtida por juncdo da eguacHo
co-integrante e da equagfo de curto prazo, ﬁﬁo permite em geral produzir uma
equagio de longo prazo idéntica a equaglo cd—integra_nte estimada na primeira
etapa (e .interpr‘etada mais atras como traduzindo a tal relacdio de equilibrio
de longo prazeo). A explicacic das condigBes para que acoﬁteqa a
"homogeneidade dinamica" (como ¢ usualrﬁente designada) €& normalmente
complexa e poderd Iimplicar res:cr'iqﬁes ndo-lineares sobre os parametros da
equagic de. curto prazozz. Todavia, no caso dé equagio (5.2), a questdo vem
bastante simplificada pela 'restrie;ao. de elasticidade unitiria imposta ao

nivel da regressdo co-integrante. E coerente neste caso admitir que s#o

**Veja-se, por exemplo, HALL & HENRY (1988)



1guals as médias das primezras dlferenq:as dos Iogarltmos do consumo e do’

rendimento disponivel, e que sdo nulas as médias de A DLPCPRIV e A LTXJDPLR

Sob estas hlpéteses,_a equacgio- global

A LCPRIVR = y A LCPRIVR. _+ y A LRDFR. + 7.4 LTXJDPLR + -
t 4] t-1 1 t 2 t
+ ¥, A DLPCPRIV, + 7, [LCPRIVRt_l - LRDFR - @ - o« LTXIDPLR_ +

- a_DLPCPRIV ]
3 t-1

\

vira, para efeitos da déterminaqao da equag@o de longo prazo associada

(designando por p a média comum de A LCPRIVR € A LRDFR}:

B=yp+yms '.rz.O + 3.'3.0 + 74(LCPRIVR — LRDFR - o +
- & LTXIDPLR ~ a DLPCPRIV)

[

£ patente que a equagio co-integrante sera reproduzida se 7, + -a'rl =] Se

_impusermos esta restrigio ljnear a4 equaclio (5.2}, obtemos a equaglo (5.3).
Uma priméira. .inspect;ao visual aos resultados parece indicar' que a qualidade
do ~ajustamento ndo se detérioria significativamente pela imposigio da
restrigéo. O teste formal da restrit;ﬁo' pode ser feito uﬁliz;ndo a

estatistiéa

55625862 a4 2
SE? > Xy
(5.2)

onde 58 = Q° Pwﬁ’ sendo 0 ¢ vector dos reéiduos estimados (na segunda etapa),
Pw = W(W W)W’ e W a matriz das varisveis instrumentais. Obtem-se o valor
0.72, pelo que nfio se deve rejeitar a homogeneidade dinamica.
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5. Concl_us'ﬁo.

- Nesfe_ _t'_ra_ballho foli | possivel argumentar que a .explofaéao da
co—-integ.rar;'ﬁo_ ..das séries cronolégicas, como identificadas na secglio 2,
" encontra jugﬁf icag&b na épliCa'qﬁo erﬁp_lrica de_'senvolfida_ no resto  do
trabalho. De facto, ndo s6 a estimaqao da forma nfo restrita " conduz al'
resﬁltados' e.statisticos satisfatérios, - como -} rest.ru;ﬁo sugcrlda pela f orma..
_funcional retida (elasticidade consumo-rendlmento unitaria ‘no longo prazo)
 ndo 6 reje_l-tada pelos _dados. -Para além d:sto, a inoorporac;&o das _implicaqﬁes
ﬂesté restricio sobre a cquaqﬁo_ dinamica de curto prazo _55.6 Mtg -
bohsistentes com a evidéncia disponivel. |

Todos os parametros obtidos t&8m os valores com ° sinal sugerldo pela o
Teoria Econémica para as respectivas vanavezs. Devem destacar—se os efeitos .
’ negatwos e sigmflcatwos  quer da taxa de Juro real qucr da _taxa .
~-de vanaqﬁo do mdice de pregos no cunsumidor. - . | -
Os resultados_ -devem, no entanto,. ser interpretados com cai-itéla,-._ dada
a ._.esgassa.' dilﬁens&o da amostra considerada (vin'te.. ¢ quatro . OWE

. disponiveis).
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