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CAPITULOI - INTRODUCAO

Nos tltimos anos tem havido uma crescente preocupaqao com o papel
desempenhado pelo mvestxmento pubhco no crescimento da economla K quai o seu
efeito no 1nvest1mento prlvado As recentes pesqulsas sobre este tema podem ser
divididas em trés vertentes A primeira centra-se na questdo se o investimento pubhco e
o investimento privado sio complementares substitutos ou independentes A segunda
questlona qual dos dois investimentos é mais produtlvo E por fim as pesqmsas sobre

qual 0 1mpacto do investimento publico no crescimento econémico.

O investimento piiblico pode aumentar a produtividade do investimento privado
e beneficiar o crescimento da econonia, como é pdf exemplo o caso dos investimentos
em infra-estruturas e o fomeéimeht'(.) de bens pﬁblicoé. Mas o investimento publico pode
também provocar o efe1to ‘crowding out” no investimento privado ao utilizar recursos
que sH0 escassos, Ou a0 competlr com o sector prwado e assim ter um efeito adverso no
crescimento econémico. O proprlo financiamento do investimento plblico — através de
impostos ou endividamento — também fara diminuir os recursos disponiveis para o
sector privado e assim diminuir a actividade privada de investimento.

Em geral, algumas' corr.l.pd'r'lentes do investimento publico podem ser
complementares ao investimento prilvado ¢ portanto benéficas ao crescimento, enquanto
qué outras podem ser substitutas e ter um efeito menos'positivc, ou mesmo negativo, no

crescimento da economia.

Aéuestﬁo de qual dos investimentos, o piblico ou o privado, & mais produtivo,
- ndo ¢ de todo clara, e diversos autores tem tentado encontrar uma resposta. No entanto,
nfo existe um consenso nas suas conclusdes. ASCHAUER (1989a), MUNNELL (1990)
(1992), RAMIREZ (1996), entre outros, concluem que o investimento publico ¢ mais
produtivo que o investimento privado, enquanto que por exemplo KHAN ¢ REINHART
(1990), KHAN ¢ KUMAR (1997) concluem o oposto. J& NAZMI e RAMIREZ (1997)

concluem que ambos os investimentos tém igual impacto.




Em relagio ao impacto do investimento piblico no cre"sbim'e'nto economico as
opinides s6 diferem em relagiio a dimensdo desse impacto 'e.nﬁo'-: ao facto de que ele
existe e & positivo. Entdo, a preocupagéo com o crescimento nio hp.o"de centrar-se apenas
no papel a desempenhar pelo investimento total, devendo considerar-se os efeitos
separados do investimento publico e do investimento privado. Emi paises em vias de
desenvolvimento esta preocupagfio ainda é maior, pois o investimento piblico nestes
paises representa a ‘maior parte. do investimento total, enquanto que em. paises

industrializados essa percentagem € pequena:

Estudos sobre a importaneia relativa de cada um dos investimentos e seus efeitos
no crescimento econdémico sio também importantes na medida em podem indicar aos
Governos qual a melhor politica a seguir, se aumentar o investimento puiblico, se criar
condigdes para incentivar ou tornar mais atractivo o investimento privado. Se se
concluir que o investimento privado € mais produtivo que o publico, entfio os Governos
deveriam racionalizar o investimento pdblico e privatizar as actividades detidas pelo
Estado.

Se o investimento ¢ o fornecimento publico de infra-estruturas levarem a que o
sector privado aumente a sua- actividade, entfo, para atingir um maior crescimento
econdmico, os Governos devemy deslocar os seus gastos para o investimento em infra-
estruturas, Se pelo contrario se verificar que o investimento piblico no passado nio
causou um aumento do investimento privado, entdio o esforgo de aumentar o
investimento piiblico em infra-estruturas apenas levaria a um desvio de recursos que

poderiam ser aplicados noutras politicas que produziriam esse efeito.

A maior parte da literatura abordando este tema baseia-se em analises estaticas

ou em analises cross-section, o que tem algumas desvantagens. A mensuragdio € os
métodos utilizados na recolha de informag8o nos diversos paises ndo séo uniformes, e
) i)or outro lado as andlises cross-section agregam paises com grandes diferencas a nivel
de desenvolvimento econémico e social. No entanto, tém surgido alguns estudos
relativos a um Unico pais, que tentam determinar os efeitos de longo prazo do

investimento publico no investimento privado e no crescimento da economia utilizando

nomeadamente técnicas de cointegracho ¢ analises de causalidade. E esta analise de




causalidade, tal como foi definida por Granger, que se pretende efectuar para Portugal

no perfodo 1960-1993. -

Em Portugal, o perfodo em analise foi de acentuado crescimento econémico no
qual o investimento desempenhou um papel importante. Entre 1960 e 1993 0 PIB ¢ a
FBCF registaram taxas de crescimento médias de 4,9% ¢ de 5,9% respectivamente. O
investimento piblico registou um crescimento médio ainda maior, de 8,7%.

Na década de 60 e inicio da década de 70 os Planos de Fomento promoveram os
investimentos publicos em quase todos os sectores. Os investimentos em infra-
estruturas, principalmente transportes ¢ comunicag¢fes, aumentaram substancialmente
com a implementagfio dos planos. Investimentos em sectores como os da electricidade e
comunica¢des, para os quais o sector privado nfio tinha capacidades, levaram ao
desenvolvimento do sector empresarial do Estado. Por outro lado as politicas
proteccionistas permitiram a expansio do investimento do sector privado. Neste periodo
o crescimento econdmico em Portugal foi acentuado, ¢ dos mais rapidos da Europa.

Apoés a revolugio de 1974 e os choques petroliferos, as dificuldades na Balanga
de Pagamentos levaram & imposi¢do de programas de estabilizagdo pelo Fundo
Monetario Internacional. As medidas impostas para combater a crise instalada fizeram
no entanto diminuir o investimento, e este foi um periodo de fraco crescimento
econémico. A nacionalizag@o de empresas aumentou o sector empresarial do Estado, e
devido a sua fraca produtividade exigiram grandes investimentos o que levou a que o
investimento publico neste perfodo fosse muito elevado.

Com a entrada na Comunidade Econémica Europeia em 1986 comegou novo
periodo de estabilidade, Tanto o investimento privado como o publico aumentaram,
para o que contribuiram, em grande medida, os fundos comunitirios. O sector
empresarial do Estado sofreu grandes alteragSes principalmente devido as privatizagdes

que t&m marcado esta década.

A evolugio do investimento, piblico e privado, e do crescimento em Portugal e
suas possiveis relagSes ¢ ainda um campo pouco explorado. Ndo €, no entanto o

objectivo deste trabalho explorar essa relagBes, mas tdo somente investigar se existe

causalidade do investimento publico para o investimento privado e para o crescimento




econdmico. Para atingir esse objectivo propomo-nos aplicar métodos modernos de
séries temporais. Estes métodos. s3o os propostos por Dickey-Fuller para a anélise da
estacionariedade das séries; o teste de Johansen para a analise da cointegragio e a

andlise da causalidade definida por Granger.

A dissertai;a'o estd estruturada da forma que se¢ segue:

Inicia-se o capitulo Il com as. questdes que mais vezes sio colocadas
relativamente. &s relagdes entre o investimento publico, o investimento privado e o
crescimento econdmico € que motivaram o presente estudo. De uma forma resumida sio
ainda abordados alguns temas relacionados tais como a importincia do sector piiblico
estatal, a Lei de Wagner e o modelo de crescimento econdmico neoclassico.

Em segundo lugar pretende-se reportar alguns dos resultados mais importantes

da literatura sobre estas questdes.

No capitulo seguinte — HI — é feita a descriglo dos métodos econométricos a
utilizar e abordam-se alguns métodos alternativos concebidos por outros autores.

O conceito de causalidade de Granger é definido dizendo que y causa x se se
puder efectuar uma melhor previsiio de x usando os valores passados de y € x, do que se
apenas se utilizasse a informagfo sobre x. Antes de se poder testar a causalidade é
necessirio determinar se as variaveis sdo estacionarias, ou se ambas forem nfo
estacionarias, se sdo cointegradas.

Assim o capitulo 1II comega pela descrigiio de alguns métodos de analise e testes
da estacionariedade das séries, com particular &nfase no teste de raiz unitaria de Dickey-
Fuller visto ser o pioneiro.
~ Segue-se a apresentagio dos testes de cointegracfio mais utilizados. Isto porque a
“ ;l.laior parte das séries macro-econdmicas sio nfo estaciondrias e o conceito de
cointegragdo introduzido por Granger, revela-se de particular importéncia nestes casos.
Quando duas séries sfio cointegradas partilham uma tendéncia comum, isto ¢, tendem
para um determinado equilibrio conjunto no longo prazo.

Na ultima sec¢do deste capitulo analisa-se o trabalho de Granger sobre a

causalidade bem como alguns estudos relacionados.




Dos métodos descritos no capitulo III foram seleccionados apenas alguns para
aplicagdo as sérics portuguesas do investimento ptiblico, do investimento privado e do

crescimento econémico medido pelo PIB.

0 czipitulo v ’cémeg:'zi com a descrigio das séries estatisticas e respectivas
fontes. A recolha dos dados sobre as séries investimento publico e privado levantou
algumas dificuldades devido 2 falta de informagio sobre o sector piblico empresarial.
Esta s6 esté disponivel a-partir do ano de 1960 marcando assim o inicio do perfodo em
analise. Por outro lado, nfo existe um consenso sobre se o sector publico empresarial
deverd ser incluido no sector privado ou no sector publico em termos de anélise do
investimento de cada um dos sectores. Assim, optou-se por efectuar as duas analises e
analisar em que medida os resultados diferiam.

Em segundo lugar ¢ apresentada de uma forma breve a histdria da evolugfio do
investimento e do crescimento econémico em Portugal para o periodo em analise.

© Nas restantes secgdes deste capitulo é apresentado o trabalho empirico da
dissertagfo. Cada uma das séries ¢ testada quanto a sua estacionariedade, e para cada
um dos grupos de séries relevantes para a presente investigagfio testa-se a hipotese de

cointegragiio e a hipotese de causalidade.

Por dltimo, o capitulo V encerra a dissertagfio integrando as conclusbes da
investigacdo. Tentou-se sistematizar as conclusdes separando as relativas ao conjunto

que apenas inclui as administragdes publicas no investimento piblico, das relativas ao

investimento puiblico que inclui o sector empresarial do Estado.
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CAPITULO I - INVESTIMENTO PUBLICO,
INVESTIMENTO PRIVADO E CRESCIMENTO DA
ECONOMIA

Al relagﬁo-*éntre:- investimento piblico e investimento privado, se so
complementares,. substifutos ou independentes, ¢ uma questdo complexa e controversa,
e tem suscitado diversos estudos. O ressurgimento do interesse na teoria enddgena do
crescimento econdémico, ¢ os processos de liberalizagdo e privatizacBes em muitos
paises em desenvolvimento, sfo os motivos mais apontados para a importincia da
relagfio entre os dois investimentos e o seu potencial impacto no crescimento econdmico

a longo prazo.

2.1 SUAS INTERLIGACOES

A preocupagio com este tema pode ser dividida em trés areas relacionadas. A
primeira respeita a questio se o investimento publico promove ou retarda o
investimento privado. A segunda € se o investimento publico ¢ mais eficiente do que o
investimento privado. A terceira, que é de certa forma uma combinagfo das duas
anteriores, questiona se o investimento puiblico promove o crescimento econdmico, € se
sim, se o faz mais do que o investimento privado. Para além destas questdes que sHo as
mais frequentes, ha ainda quem questione se existe causalidade do investimento ptblico
para o investimento privado e para o crescimento, ou se pelo contrério a relacio de

causalidade flui do investimento privado e do crescimento para o investimento publico.

A pesquisa empirica do efeito do investimento publico no investimento privado
_foi estimulada pelos estudos de ASCHAUER (198%a,b) que sugeriu que o capital
piblico tem nm impacto poderoso na produtividade do capital privado. Os resultados de
Aschauer eram controversos e deram origem a diversos estudos empiricos para

determinar a robustez da sua posigio. Embora os diversos estudos apresentem evidéncia




nos dois sentidos, parece existir-um certo consenso no que diz respeito a produtividade
do investimento publico, mas sugerindo um impacto mais fraco do que o originalmente

proposto por Aschauer,.

A propésito-do s’ﬁr’giménto de um numero elevado de estudos sobre este tema,
cita-se GRAMLICH (1994, p.1177): “o investimento publico em infra-estruturas foi
' sempre mais impoﬁarite-'do qﬁ_éb indjcén'a a falta de atengo que recebeu até 1989; mas
nunca tio importante como sugere a'.enéﬁhe atenciio que lhe tem sido dispensada desde

1989”.

Muitos dos estudos sobre este tema focam o investimento publico representado

principalmente por bens e servigos que o sector privado ndo produz em quantidades

optimas, ou porque s¥o sujeitos a custos de arranque demasiado elevados, ou porque ¢

dificil restringir o seu uso ¢ beneficios a individuos que efectivamente os paguem.

BARRO (1981) considera dois tipos de servigos publicos. Um, que ¢ de directa

utilidade para as familias, e sdo exemplos os parques, as bibliotecas e os hospitais. Uma

caracteristica deste tipo de servigos plblicos é que o consumidor pode substitui-los por

outros assumindo o custo. O segundo tipo de servicos publicos € um imput para o

processo de produgdio privado, e pode ser aplicado tanto a empresas como a familias.

Exemplos deste tipo de servigo publico sfio o fornecimento de um sistema legal, a

defesa nacional, servicos da policia e bombeiros, educagiio e outras actividades

reguladoras. Em alguns casos estes servigos podem ser substitutos proximos para inputs

privados de trabalho e capital. Contudo, em 4reas como o fornecimento de um sistema

legal ¢ a defesa nacional, é provavel que os servigos ptiblicos aumentem o produto

marginal dos factores privados.

Os servicos fornecidos pelo Governo s3o muitas vezes designados por

“ptiblicos” em oposi¢io a privados, no sentido que sdo néo rivais, isto €, o consumo

efectuado por uma pessoa nfo diminui a quantidade disponivel para outra pessoa. Na

realidade, actualmente é duvidoso se a maioria dos servigos fornecidos pelo Governo

- |

pertencem a esta categoria, pois a maior parte estd sujeita a “congestdo”, Isso acontece

por exemplo com 0s parques, os tribunais e as auto-estradas.




A componente:de ‘mator: dimensdo do capital publico é a rubrica de infra-
estruturas, assim ndo € de estranhar que grande parte dos estudos sobre o investimento

~ piiblico se debrucem sobre o investimento em infra-estruturas.

Para GRAMLICH '(1-99'4), capital em infra-estruturas, do ponto. de vista

- econdémico, consiste em monopolios naturais, intensivos em capital, como auto-estradas,
- instalacBes de transportes,-'é'igiia e saneamento e sistemas de comunicagio. Destas,
_."algumas sdo propriedade privada, embora a maior parte pertenga ao sector publico,
“assim uma definigfio alternativa é a baseada na propriedade. DefinigSes mais vastas
- incluem capital humano e/ou capital de investigaglio e desenvolvimento, mas s3o de
- dificil mensurago.
. A maior parte dos estudos econométricos utilizam como varidvel independente a
defini¢io mais reduzida, ou seja o stock de infra-estruturas pertencentes ao sector
- publico. Outro conceito muito utilizado' é o chamado “core infrastructure” que inclui
auto-estradas, aeroportos, facilidades de trénsito, gas e electricidade, fornecimento de

agua e saneamento, e que representam nos EUA quase dois tergos do capital publico.

Investimentos publicos em infra-estruturas econdmicas e sociais tendem a
: ‘complementar o investimento privado pois facilitam a sua implementagfio ¢ aumentam a
sua produtividade ao eliminar problemas existentes nas areas de (ransportes,
comunicacdes e educagdo. Assim, investimentos publicos em estradas, aeroportos,
electricidade, saneamento, servigos de satde ¢ educag®o, geram aumentos de

produtividade dos factores utilizados e do trabalho.

Em termos do investimento privado, o impacto dos custos e beneficios pode ser
facilmente analisado. Se os custos de arranque sfo menores quando existem infra-
estruturas, e/ou os custos dos materiais sdo menores, por exemplo devido as facilidades
de transportes, entfio a taxa de retorno do investimenio serd maior. Assumindo que as
empresas avaliam a rentabilidade dos projectos pela taxa de retorno, entdo & medida que

o valor esperado da empresa aumenta, o investimento em capital também aumentara.

! ASCHAUER (1989a), MUNNELL (1990) e GRAMLICH (1994).




Assim, quanto maiores as- infra-estruturas maior o investimento privado ¢ serd
favorecido o crescimento econémico.

No entanto, & reconhecido que o investimento piiblico em infra-estruturas pode
ndo ter automaticamente® um impactoe benéfico no investimento privado e no
crescimento. Em muitos pafses da América Latina os projectos de investimento piblico
em infra-estruturas nos anos 70 eram de gualidade duvidosa, € o mesmo se passou nos

anos 80 na Asia e em Africa’,

O investimento publico efectuado no sector empresarial do Estado, que é muitas
vezes fortemente subsidiado e ineficiente, reduz as possibilidades do investimento
privado e do crescimento econdmico a longo prazo. Quando as empresas publicas
produzem bens e servigos que entram em competicdo directa com o sector privado,
levam a uma substitui¢io entre o investimento publico e o privado. Por outro lado, um
aumento do investimento nas empresas publicas pode provocar um efeito negativo
indirecto no investimento privado. Este efeito ¢ derivado das restrigdes no orgamento do
sector piiblico. O meio de financiamento escolhido pelo Estado tem consequéncias no
investimento privado e no crescimento. Se o investimento nas empresas publicas for
financiado por um aumento de impostos, isso pode conduzir a um aumento nos custos
dos inputs, e provocar um efeito adverso no investimento privado e no crescimento. Se
o investimento publico for financiado através do endividamento, isso pode reflectir-se
na disponibilidade e nos custos do crédito para o sector privado. Por uiltimo, se o meio
de financiamento for o uso da taxa de inflacdio, um aumento nesta fard diminuir o
investimento privade devido as condigdes de incerteza criadas quanto ao retorno

esperado do investimento.

Mas nem todos os efeitos do investimento no sector empresarial do Estado sfo

negﬂ_ivos. Pode existir complementaridade entre o investimento publico e o
| investimento privado se, por exemplo, o ousput das empresas publicas for um input
essencial para o investimento no sector privado. Ou ainda, se a expansdo das empresas
publicas levar a um aumento no investimento privado para satisfazer a procura adicional

criada. Esta complementaridade pode ser encorajada através da concesséo de subsidios

ZKHAN e KUMAR (1997) p.72.




ao sector privado para, de uma forma seleccionada, conduzir o investimento privado de

harmonia com os planos do investimento publico.

Ou seja, investimentos publicos em infra-estruturas sociais e econdmicas
tendem a provocar o efeifo crowding in no investimento privado, enquanto que
investimentos publicos: em empresas detidas pelo Estado cujos produtos entram em
directa competigdo com o sector privado, tendem a provocar o efeito crowding out no

investimento privado..

Um resumo das razles a favor e contra o investimento piblico provocar
crowding out no investimento privado, € apresentado por BLEJER e KHAN
(1984,p.387). De uma forma geral, o investimento puiblico pode causar crowding out se
utiliza recursos escassos que de outra forma estariam disponiveis para o sector privado,
ou se produz bens/servigos que entram em competi¢io com a producio do sector
privado. Para além disso, o financiamento do investimento publico - através de
impostos ou endividamento — fard diminuir os recursos disponiveis para o sector
privado e portanto deprime a actividade de investimento privado. No entanto,
investimentos ptiblicos em infra-estruturas € o fornecimento de bens publicos’, podem
ser complementares ao investimento privado e causar crowding in. Assim,
investimentos deste tipo podem aumentar as possibilidades do investimento privado e
fazer subir a produtividade do capital, aumentar a procura por produgio privada atraves
do aumento da procura de bens e servigos dependentes, e aumentar a disponibilidade

dos recursos em geral.

Ou ainda, e citando ERENBURG ¢ WOHAR (1995, p.5): “Ceteris paribus, se
ambos os sectores, publico e privado, estdo a competir pelos mesmos recursos para
implementar projectos publicos/privados, entdo, o investimento publico corrente pode

‘i;rovocar crowding out no investimento privado, enquanto que o sfock existente de

capital puiblico pode provocar crowding in no investimento privado”.

! Bem publico puro é um bem que é n3o rival no seu consumo, ¢ do qual ¢ impossivel, ou demasiado
caro, excluir os consumidores através da cobranga de um prego. A defesa nacional ¢ ¢ exemplo mais
citado como sendo um bem piiblico puro.
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O impacto da di_rnehsﬁo_. do Goveno mno desempenho da economia € no
“crescimento estd de certa for:tha" relacionado com o presente estudo. Teoricamente, um
.ponto de vista sugere 'que:_'i-'uxﬁa'f maior dimensdo do Governo serd provavelmente
__prejudicial ao crescimento e-"éficiéncia da economia. Os argumentos mais comuns nesse
: fsentido s#o, entre outros,'qﬁé'as operagdes do Governo sio frequentemente conduzidas
“de uma forma nio eficiente; e que muitas das politicas fiscais e monetarias tendem a
;' distorcer a economia e a baixat a produtividade. Outro ponto de vista & aquele que

" atribui a0 Governo um papel critico no processo de desenvolvimento econdmico, e

- assim uma maior dimensdo do Governo levaria provavelmente a um maior crescimento.

‘Alguns dos argumentos neste caso sdio que o Governo tem um papel importante na

harmonizac¢io de conflitos entre o interesse privado e o interesse social, que assegura o

“aumento no investimento produtivo e fornece a direcgfio para o crescimento e o

desenvolvimento. De acordo com RAM (1986a) a dimensio do Governo exerce um

- efeito positivo e estatisticamente significativo no desempenho da economia para a maior

."parte dos paises. Quanto a causalidade, e segundo GHALI (1998b), a dimensdo do

 governo causa, no sentido de Granger, o crescimento bem como o investimento.

A lei de Wagner sugere que a causalidade flui do crescimento econdmico para o
~ crescimento do sector publico, enquanto que alguns modelos macro-econdmicos, em

que os gastos publicos sfo considerados exdgenos, sugerem o contrario. Para os

Keynesianos o aumento das despesas pblicas € que aceleram o crescimento econémico.

RAM (1986b) testou a causalidade, no sentido de Granger, para as duas teorias.

~ Utilizou séries temporais de 63 paises, para o periodo 1950-1980, tendo obtido uma

grande variedade de resultados. Assim, a lei de Wagner apenas foi confirmada em 10

paises, ¢ a direcgio de causalidade implicita na teoria Keynesiana em 4 paises.

ANWAR, DAVIES ¢ SAMPATH (1996) analisaram a causalidade entre os

gastos priblicos ¢ o crescimento econdmico para uma amostra de 88 paises, tendo

enconirado causalidade unidireccional para 23 paises (um dos quais Portugal com a

direcgiio crescimento econdémico — gastos publicos), e causalidade bidireccional para 8

paises.




- A tendéncia a.lc.)'_ﬁgéf prazo para os gastos publicos aumentarem em relagiio ao
PIB, foi testada porTHORNTON(1999) em seis paises europeus’ utilizando dados
duma fase inicial do sél_i-déjéeﬁ:i}b_liiikiménto. Os resultados indicam que em cinco dos seis
paises, o PIB ¢ os gastospubhcos,quer reais quer nominais, sdo cointegrados, ou seja
exibem relagSes de-equiil.iﬁij_i'('}:.' _Os'-.te'stés;' de causalidade indicam que a direcglio da

causalidade ¢ do PIB para os ggiéEGS--pﬁbiicos; e nalguns casos ¢ bidireccional.

Para formalizar e‘lanali'sar o impaCfd-' cllb_.investimento publico no investimento
privado e no crescimento econdmico, diversos a_i'ltores utilizam um modelo de uma sé
equacio, no contexto da teoria neocldssica d'a. produQﬁo. A funglo produgido ¢ apenas
modificada de forma a separar os efeitos dos dois investimentos.

Considerando o investimento plblico como uma variavel isolada na fungio
producio, um acréscimo no investimento piblico pode dar origem a trés efeitos,
Primeiro, se o investimento publico for produtivo e complementar ao investimento
privado, entdo o scu aumento dara directamente origem a um aumento no produto. De
uma forma indirecta, dara origem a um aumento no investimento privado ¢ no produto
ao aumentar a produtividade marginal do capital privado em relagio as taxas de juro
reais, Segundo, se o investimento publico e privado forem substitutos, entdo um
aumento no investimento publico gera um efeito directo ¢ positivo no produto, mas gera
também um efeito indirecto negativo que pode até ultrapassar o primeiro. Por Ultimo, se
o investimento publico e o investimento privado sdo independentes, entdo um aumento
no investimento publico gera um efeito positivo ¢ directo no produto. Assim, de acordo
com a teoria neocldssica um aumento no investimento publico tem um efeito ambiguo

no investimento privado.

~ Os tradicionais modelos macro-economicos Keynesianos nfio analisam os
diferentes possiveis impactos das varias formas de gastos piblicos. Alids, uma alteragfio
na acumulag¢@o privada de capital, nestes modelos, seria mais provavelmente derivada

da maneira como o Governo escolhesse ser financiado do que da composi¢io dos
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propries gastos. Se o Governo se endividar para adquirir bens e servigos, fara subir as

taxas de juros, e portanto provoca crowding out no investimento privado”,

KHAN e REINHART (_19_90), entre outros autores, especificaram da seguinte
forma o modelo de crescimehto no contexto neoclassico de Solow. Tomando como
ponto de partida a fungdo 'prod_ﬁgﬁ’o agregada que relaciona o produto com os factores
input € uma variavel r'e_ferida 'qor.n_o p'r"dduti\_fidade total dos factores:

y=AfKLZ) R (1
em que y é o nivel do produto, K ¢ o stock do capital, L é a forga de trabalho ¢ Z ¢ um
vector que inclui outros factores que afectam o crescimento. A varidvel A mede o factor
produtividade., que € normalmente assumido como crescendo a uma taxa exdgena
constante. Assume-se que os sinais das derivadas parciais de y em relagBio aos
argumentos em f{.), bem como A, sfo positivos. Exprimindo a equagio em termos de
crescimento:

dyly = [A . 8y/ 8k |dK/y + [A . 8y/ 8L . Liy]dL/L +[A . 8y/ 8z . Z/y] dz/z + dA/A
que para efeitos de estimagio pode ser escrita como:

Ayly, =ag+a; 1 /y, +ay AL/, +a3 AZIZ, 2)
assume-se, que o termo constante (ay) capta o crescimento na produtividade; a; € a
produtividade marginal do capital; a, ¢ a elasticidade do produto em relagdo ao trabalho;
a3 € a elasticidade do produto em relagio aos outros factores.

Na literatura foram ja propostas diversas variantes da equagio (2} consoanie a
determinante do crescimento em estudo, mas a natureza essencial do modelo mantém-se
a mesma.

Este modelo nio nos explica nada dos efeitos independentes do investimento
publico e do investimento privado no creécimento, uma vez que os efeitos estdo
combinados numa s6 varidvel de investimento total. Assim, nfo ¢ possivel determinar
_se-um acréscimo no investimento privado igualado por um corte no investimento
piblico serd benéfico ou prejudicial ao crescimento do produto, pois com uma s6
variavel do investimento essa alteragdo deixaria o total do investimento inalterado e nfio

afectaria o crescimento. Para se poder entdo testar se o investimento publico e o

* ASCHAUER (1989b) p.175.

13




investimento privado 'té'r'n_. :_i':mpéc':'tos- diferentes no crescimento, separa-se em duas a
variavel investimento e re'écfgﬁiféiée a equagdo (2):

Ayly. = Bo+ Bi P fya + By I8y + By AL/L.y + By AZIZ, 3)
onde IP e I® sdo o 1nvest1mentopnvado ¢ 0 investimento publico, I’ + I8 =1,

Se os efeitos do investimento privado ¢ do investimento piiblico no crescimento
forem os mesmos, eﬁt"a‘d"ié‘go’:éi‘gﬁiﬁca que as respectivas produtividades marginais sdo
iguais, B; =B, . Por outro 1’5&0,- 5 10 limite, o investimento privado for mais eficiente e

mais produtivo que o investimento ptblico, entdo sera de esperar que B, > Ba.

Em p'aiéés em vias de desenvolvimento a questdio de como reage o investimento
privado a mudangas nas politicas governamentais, é da maior importincia, nio sé para
seleccionar estratégias de desenvolvimento de longo prazo, mas também para
implementar programas de estabilizacio de curto prazo. Por outro lado, normalmente
nestes paises a necessidade de infra-estruturas ¢ maior do que nos paises
industrializados e o investimento publico tende a representar uma grande parte do
investimento total, pelo que se torna relevante avaliar se existe ou nio crowding out.
Em paises em vias de desenvolvimento o investimento publico chega a atingir quase
50% do investimento total, enquanto que em paises industrializados esta percentagem

nfo atinge os 20%’.

2.2 EVIDENCIA EMPIRICA

Dos estudos analisados, e cujos resultados vdo ser aqui abordados, alguns
respeitam a andlises apenas da relagfo entre os dois tipos de investimentos, enquanto
- queoutros estudam também o impacto sobre o crescimento.

A causalidade entre as varidveis em andlise estd ainda insuficientemente

documentada.

S KHAN e KUMAR (1997) p.72.
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ASCHAUER (198§a53'analisou a produtividade nos EUA para o periodo 1949-
1985, relacionando-a com: a ﬁéﬁﬁiﬂlagﬁo de capital do sector ptiblico e com os gastos
governamentais em b:e:n:s:‘_e-:s.efx'r.i'zgcisz.: Os resultados do estudo sugerem que & importante
considerar os gastos_-' pubhcospara explicar o declinio de produtividade. Assim,
verificou que a diminﬁi(iﬁé '. da produtividade nos EUA foi acompanhada, ou mesmo
ligeiramente precedida; 'de ﬁma diminuic;ﬁo nas adicdes de estruturas nfio militares e
equipamentos ao- stock: pubhcc O autor: conclui que, quando se¢ avalia o papel do
Governo no crescunento ccondmico e na melhoria de produtividade, se deve atribuir um
peso considerdvel as decistes de investimento publico. Salienta ainda, que flutuagdes no
investimento publico podem ter efeitos marcantes no sector privado.

A andlise de Aschauer, centrada na produg;ﬁo tecnologica agregada, assumia que
os gastos em investimento publico, provocando um aumento na taxa de retorno do
capital privado, deveriam ter mais impacto no produto privado do que um aumento no
consumo publico. A regressdo estimada define o produto como a variavel dependente,
como varidveis independentes o capital privado, o trabalho, o capital publico ¢ uma
constante para o nivel da tecnologia. Os resultados indicaram que os niveis do capital
ptblico s&o significativos, ¢ que o impacto do capital publico no produto do sector
privado e na produtividade ¢ muito grande. Um aumento de 1% no stock de capital
publico levaria a um aumento de 0.38 a 0.56% no produto.

Quanto ao conjunto de infra-estruturas como estradas, acroportos, saneamento,
etc. (core infrastructures), os resultados obtidos por Aschauer indicam um coeficiente
estimado muito significativo, assim pode-se dizer que elas tém um forte poder

explicativo da produtividade.

Numa abordagem neoclassica a politica fiscal, ASCHAUER (1989b) procurou
responder as questdes relacionadas com as interligagBes entre capital publico e privado.
Defggzrminando, nomeadamente, se o investimento publico provoca o efeito crowding out
Mno investimento privado, ¢ qual o impacto total dos gastos em capital publico no
investimento privado. A andlise empirica, para os EUA no periodo 1953-1986, foca o
efeito dos gastos publicos no investimento privado e na taxa de retorno do capital
privado. As conclusdes da andlise empirica sdo que o capital pdblico tem um
substancial poder explicativo do nivel de investimento privado bem como da

rentabilidade média do capital privado. Assim, grandes investimentos por parte do
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Governo, dada a taxa de _r'eidr’no do capital, provocam crowding out no investimento
privado quase na mésnia"_--.xﬁédi.da, mas por ouiro lado também fazem aumentar a
produtividade, o. que l'ei/'a_.:' a".'ICfOWding in do investimento privado. Embora os dois
efeitos se fagam. sentir-,-.o's'.' resultados empiricos apontam para que o Ultimo seja o
dominante.

Aschauer restmiu as suas conclusdes da seguinte forma: num nivel superficial,
espera-se¢ que um aumento no investimento publico reduza o investimento privado
quase no mesmo montante, & medida que o sector privado utiliza o capital publico para
os seus préprios designios e nfo para expandir a capacidade privada. Contudo, a um
nivel mais profundo, uma caracteristica do investimento publico em infra-estruturas ¢
que complementa o capital privado na produgéo e distribui¢do dos bens e servigos
privados. Assim, o investimento publico pode ser encarado como aumentando o
investimento privado & medida que aumenta a lucratividade do capital privado.

Na sequéncia deste estudo, o autor sugere que os macro-economistas podem
estar errados ao considerar os efeitos da politica fiscal como tendo origem apenas no
lado da procura. Assim, para analisar os efeitos da politica fiscal, nfio é suficiente
considerar o nivel global dos gastos governamentais, ¢ necessario ainda distinguir entre

as diferentes categorias de gastos.

MUNNELL (1990) analisou o declinio da produtividade nos EUA e, entre
outras, a sua relagdo com o capital publico, como j& havia feito Aschauer cujos
resultados confirmou. O coeficiente estimado de 0,31 a 0,39 implica que um aumento
de 1% no capital publico provoca um aumento de 0,31 a 0,39% na produtividade.
Assim, a sua conclusdo principal foi que o declinio da produtividade se deveu ao
declinio da taxa de crescimento das infra-estruturas publicas. |

Mas, segundo MUNNELL (1992) o impacto do investimento ptiblico em infra-

estruturas resultante dos estudos das séries temporais como o de Aschauer, parece ser
” demasiado grande para ser credivel, Esta critica foi também efectuada por outros
autores. No faz sentido o investimento publico ter um impacto maior no produto do
sector privado, do que o investimento privado, particularmente considerando que muito
do chamado investimento ptblico é efectuado para melhorar o ambiente, ¢ outros
objectivos que nio sfo capturados na mensuragdo do produto nacional. Neste estudo

Munnell efectuou a mesma analise que em 1990, mas em vez de o fazer a nivel nacional
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fé-lo a nivel estatal, teﬁdo:'%/eriﬁcado que também neste caso, o capital publico tem um

impacto positivo e.:'éign_iﬁéat._i\_:/o'ﬁo- produto, embora a elasticidade do produto obtida
tenha menos de metadé_fdb’ tamanho da obtida a nivel nacional. Analisou ainda a relagio
entre investimento .pﬁf‘:)l.ic'oﬂf e investimento privado concluindo que os dois efeitos,
crowding out e crbwding m,se \}eriﬁcam, mas que no conjunto o investimento pablico

estimula o investimento privado.

Criticas apontadas aos resultados de Aschauer (1989) e Munnell (1990)
envolvem ag altas estimativas obtidas para o impacto do capital piblico, e o facto da
taxa de retomo do capital em infra-estruturas ser superior & taxa de retormo do capital

privado®,

A maior parte dos estudos relacionados com o investimento piblico debrugam-
se sobretudo sobre o investimento em infra-estruturas visto este ser considerado o mais
produtivo. DELONG e SUMMERS (1991) separaram os componentes do investimento
e estudaram os seus impactos diferenciais no crescimento numa analise cross section de

| diversos paises. Demonstraram que os paises que investiram fortemente em
equipamento, quando comparados com outros que o ndo fizeram, tiveram um
crescimento mais rapido entre 1960 e 1985. Compararam o investimento em
equipamento com o investimento em estruturas tanto no curto como no longo prazo,
tendo concluido que um aumento no investimento em estruturas tem um impacto maior

no crescimento a longo prazo, do que um aumento no investimento em equipamento.

EASTERLY e REBELO (1993) numa andlise cross section utilizando dados de
100 paises para o periodo 1970-88, concluiram que o investimento piblico em
transportes e comunicagdes esta positivamente correlacionado com o crescimento, no
entanto ndo estd correlacionado com o investimento privado, sugerindo assim, que o
aumento do crescimento é devido ao aumento do retorno do investimento privade, e nfo
ao aumento do proprio investimento privado. Concluiram ainda, que o investimento
publico total esta negativamente correlacionado com o investimento privado. Os autores

salientam que os resultados obtidos nfio excluem a hipdtese de que a associacio entre

® GRAMLICH (1994) p.1187.




investimento publico e c."reséi.'me'.nto seja devida a uma relagfo de causa inversa, ou seja,
0 investimento pubhco pode s:mpiesmente ser maior em épocas de expansdo. No
entanto, a posszblhdade de causa inversa ¢ contrariada pelo facto de apenas o
investimento publico em transportes e comunicagdes estar robustamente correlacionado

com o crescimento. Se a dlrecgao ‘de causa fosse do crescimento para o investimento

publico, seria de- esperar que todos os tipos de investimento estivessem associados ao

crescimento. .-

ERENBURG: (1993) investigou os efeitos do investimento piblico no
investimento privado, usando um modelo de expectativas racionais, para testar se os
gastos de capital do Governo fazem aumentar, diminuir, ou se ndo tm qualquer efeito
nos gastos de capital privados.

Este modelo analisa o comportamento do investimento do sector privado, isto &,
se 0os agentes privados anteciparem um aumento (diminuigdo) na produtividade do
capital privado devido a um aumento (diminuig@o) nos gastos de capital publico, entdio
o investimento privado aumentard (diminuird). O autor examinou ainda, os efeitos do
déficit governamental no investimento privado.

Os resultados obtidos demonstraram que existe uma correlagdo positiva e
estatisticamente significativa entre o investimento publico € o investimento privado,
confirmando a asser¢do de que a politica publica tem efeitos permanentes no produto
real. Assim, aumentos esperados no investimento publico provocam um aumento no
investimento privado. Quanto a relagdo entre déficit governamental e investimento

privado, esta € positiva mas nfio ¢ estatisticamente significativa,

RAMIREZ (1996) analisou o investimento publico e o investimento privado no
México para o periodo 1950-1991 e no Chile para 1960-1991. Baseou a sua andlise na
fungio produgio neoclassica na qual, a semelhanca de outros autores, separou o capital

em publico e privado. Mas como nem o México nem o Chile dispSem de estimativas
consistentes para o investimento publico e para o investimento privado, a directa
estimacdo da fungfio produgio ndo era possivel. Investigadores neste campo tém
contornado este problema estimando uma fungiio produgfio dindmica que define as
varidveis relevantes em termos de percentagens de taxas de crescimento. Desta forma ¢

possivel criar aproximagdes para as percentagens de taxas de crescimento nos stocks de
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capital publicos e privadOs..:-A fungdo produgdo € entdo diferenciada em relagiio ao
tempo e ambos os membrdé_ da equagio divididos pelo PIB. Por sua vez o lado direito
da equagio € dividido e rﬁuitiplic:ado pelos factores trabalho, capital privado, capital
publico e outras varidveis relevantes para os paises em causa. Desta forma obtém-se
uma formulag@o simples e g’eréﬂ do modelo de crescimento linear.

Os resultados empiricos obtidos pelo autor indicam que o investimento piblico
em infra-estruturas sociais e econémicas tende a complementar o investimento privado
no sentido que aumenta a sua produtividade marginal. Os resultados também permitem
concluir que quer o investimento publico, quer o investimento privado tém um efeito
positivo e significativo na taxa de crescimento da produtividade dos dois paises em
estudo, mas o efeito do investimento privado ¢ significativamente menor do que o efeito

do investimento piiblico.

O debate se o capital piblico é produtivo tem-se centrado na dimensfio da
elasticidade do produto em relagfo ao capital publico, estimada no contexto duma
fungdo produgdo estatica que relaciona o trabalho, o capital publico e o capital privado
com o produto. Se esta elasticidade € zero, diz-se que o capital publico ndo tem nenhum
efeito no produto. Se a elasticidade ¢ estatisticamente maior que zero, entfio diz-se que o
capital publico afecta positivamente o produto, ou seja € produtivo. Assim, estd
implicito que o capital publico é uma variavel exégena que ndo ¢ afectada pelas
variaveis do sector privado, e os efeitos do capital publico sdo medidos assumindo que
os niveis dos inputs privados nfio sdio afectados pela formagdo de capital publico.
PEREIRA e FRUTOS (1996) argumentam que as elasticidades do produto em relacio
ao capital piblico obtidas a partir de uma sé equagéo, nfio sfio adequadas para responder
a questfo se o capital publico ¢ produtivo, porque excluem a presenga de feedback entre
0 c‘;gpjtal publico e o comportamento do sector privado. Para além dos efeitos directos e
Ii.x.ldirectos do capital publico no capital privado ja citados na literatura, os autores
argumentam que a evolugio do produto privado e dos inputs privados também afecta a
formagdo do capital puiblico. O produto privado em crescimento fornece uma base para
impostos também em crescimento, e assim potencia um maior investimento publico.
Assim, existe a possibilidade de causalidade inversa, isto €, a evolugo do sector

privado levar 4 evolugdo da formagdo do capital pablico.
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O modelo aprésentado -pelos autores ¢ um modelo mﬁlti\}'ariado de séries
temporais, que nfo 1mpoe a priori restrigdes nas relagdes dmarmcas entre as diferentes
varidveis e portanto perrmte feedback entre elas. O modelo assume: d01s sectores na
economia, 0 scctor privado e o publico ¢ considera as mesmas vanave1s-que 0s outros
modelos existentes na Htérétura, ou seja, produto, trabalho, capital privadb: e capital
publico. Aplicaram-o modelo a dados dos EUA para o periodo 1956-1989. Os
resultados sugerem que o capital pliblico tem um efeito positivo no produte privado a
longo prazo, bem' como na formagfo do capital privado e no trabalho. Concluiram
entdio, que o capital publico é produtivo. Os resultados obtidos indicam, no entanto, um
efeito menor do que o indicado por Aschauer (198%a). Concluiram ainda que o capital

publico provoca crowding in no capital privado tanto no curto como no longo prazo.

PEREIRA e MORIN (1996} investigaram o papel do investimento publico no
comportamento do sector privado utilizando um modelo de séries temporais no mesmo
contexto que PEREIRA e FRUTOS (1996). Os dados sdo de onze paises da OCDE e
referem-se a periodos diferentes mas todos entre 1960 e 1989. Os resultados indicam
que, (i) para a maior parte dos paises em estudo o investimento publico provoca
crowding in no investimento privado a longo prazo, isto € o investimento publico e o
investimento privado sdo complementares; (ii) o investimento piblico afecta
positivamente o produto privado e o crescimento da produtividade do trabalho em todos
os paises; (iii) os efeitos indirectos do investimento publico sfio importantes para a
compreensio das diferengas nas elasticidades do produto entre os paises. Os paises que
demonstram efeitos indirectos altamente negativos sdo aqueles que obtém os menores
efeitos totais do investimento publico no produto; (iv) existe uma forte correlagio cross-
country entre o PIB e a elasticidade do produto em relagiio ao investimento publico
(negativa), ¢ entre o PIB per capita e a elasticidade do produto em relagio ao

investimento publico (positiva). Ndo existe essa correlagdo quando se considera a

elasticidade do produto em relago ao investimento privado.

NAZMI e RAMIREZ (1997) consideraram uma fun¢#o de produgdo neoclassica
(variante do modelo de crescimento de Solow), em que separaram o investimento em

publico ¢ privado de modo a poder analisar os seus efeitos no crescimento econdmico.

Adicionalmente, consideraram uma segunda equagfo para captar o impacto do




investimento piblico no- investimento privado. Concluiram que: (i) o investimento

piblico tem um impacto positivo e significativo no cresCiméh'tt_j_-"édoﬁc")miCo do México
para o perfodo 1950-1990; (ii) nfic existe distingdo estatisticafﬁéhté :éigniﬁéativa entre as
contribui¢des do investimento publico e do investimento 'pﬁ\'}dd(')"'r'id_ crescimento
econdmico, isto &, tém efeitos idénticos; (iii) o investimento pﬁﬁiico-:' tem: um impacto

directo e negativo no investimento privado, ou seja provoca o efeito crowding out.

ARGIMON, GONZALEZ ¢ ROLDAN (1997) estudaram a8 relagdes entre
gastos piiblicos e investimento privado utilizando dados para o perfodo 1979-88 de 14
paises da OCDE. Os resultados obtidos indicam que o investimento publico tem um
efeito crowding in no investimento privado através do impacto positivo das infra-
estruturas na produtividade do investimento privado. Por outro lado, o consumo publico
provoca crowding out no investimento privado. Assim o investimento privado ¢
afectado pela prépria composi¢io dos gastos publicos. Isto €, para um dado nivel de
gastos plblicos, a percentagem do consumo piblico no total dos gastos publicos tende a
estar negativamente correlacionada com o nivel do investimento privado. Entdo,
redugdes no déficit governamental através de cortes no investimento publico, podem ser
contraproducentes com a acumulagfio do capital privado € com as perspectivas de

crescimento.

CROWDER ¢ HIMARIOS. (1997) utilizando técnicas de cointegragio,
estudaram as relagdes entre o produto, o capital publico e o capital privado para os EUA
no periodo pés Guerra. Conchuiram que sfo cointegradas, ou seja, existe um equilibrio
de longo prazo ou uma relagdo de steady state, entre o produto, o capital publico ¢ o
capital privado. Estimaram ainda as elasticidades do produto, € verificaram que o capital
publico € ligeiramente mais produtivo que o capital privado. Embora as elasticidades

estimadas sgjam menores, os resultados sio consistentes com os obtidos por Aschauer

no que diz respeito & importancia do capital publico.

O modelo tedrico desenvolvido por FISHER e TURNOVSKY (1998) analisa o
impacto dos gastos publicos em infra-estruturas no capital privado, incorporando, €
dando especial relevo, g‘i-:'quégtgq”d_g' _:f‘cdi_igés't?iq”: Normalmente o capital pablico é

considerado como um bem piblico puro, neste caso foi considerado como um bem




durdvel sujeito a “cdng'éStﬁé).-’_’,'-z'pélo que é importante que esta seja tida em conta quando
se mede a relacio entre a formaa;ﬁo de capital publico e privado. Os resultados obtidos
pelos autores reaI'(;a:r'am .'_ai"éki:s'féhdia de uma troca (tradeoff) importante entre o grau de
congestio, e o grau de_-'subé_titui'giﬁo entre o capital privado e o capital priblico na
produgdo. A analise efééfﬁédé'bontemplou ainda duas hipéteses de financiamento do
Governo, uma recorrendo a endividamento e outra aumentando o imposto sobre o
rendimento. :

O efeito de un aumento permanente, ndo antecipado, do investimento piblico na
dindmica de formagdio do capital privado, no longo prazo, depende dos trés factores
analisados pelos autores: (i) da interacgio entre o capital piblico e o privado na
produgdo; (ii) do grau de congestiio associado ao capital publico, e (iii) do modo de
financiamento. Assim, nfo existindo congestdio, um aumento do capital publico leva a
um aumento do capital privado se, e s6 se, os dois forem complementares na produgdo.
Se existir congestdio, o resultado envolve um tradeoff entre o grau de congestdo, ¢ o
grau de substituigdo entre o capital privade e o capital piblico na produgfo. Quanto
maior o grau de congestdo, maior terd de ser a elasticidade de substituicio para o capital
privado aumentar. No que respeita ao financiamento do investimento publico, se este for
através de imposto sobre o rendimento serda menos expansionista do que o recurso ao

endividamento.

A maior parte dos estudos sobre este tema baseiam-se num modelo de uma
equagio, normalmente uma fungdo Cobb-Douglas, em que o capital publico entra como
um input para além do capital privado e do trabalho. Assim, o debate sobre se o capital
publico ¢ ou nfio produtivo, tem incidido sobre a dimensdo da elasticidade do produto
em relagio ao capital piblico. FRUTGOS, DIEZ ¢ AMARAL (1998), a semelhanca de
PEREIRA e FRUTOS (1996), argumentaram que as dimensdes das elasticidades
ob}@as a partir da estimacio de uma s6 equagio podem ser enganadoras uma vez que

| éséa abordagem considera apenas uma das quatro relagdes dindmicas que podem existir
entre as quatro variaveis basicas da func¢fio produgfio, e portanto, exclui a presenca
provavel de feedback entre as varidveis. Se existir feedback entre as varidveis, a
dimens3o estimada da elasticidade do produto em relagio ao capital publico, serd
apenas uma parte do efeito total do capital publico no produto. O capital ptiblico pode

afectar o produto directamente, como um input da fungfo produgdo, ou indirectamente
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através do capital e dotrabalho Mas o produto também pode afectar o trabalho, o
capital publico e'o pnvadoPorultlmo o trabalho e o capital privado ﬁodem afectar a
formagdo de capital"pﬁlﬁl_i(:oﬁ_._;ﬁnfé’_d, .o efeito total do capital piiblico no produto sera o
resultado ndo sd do efe'itb:: difé_qu,.'frias_. também dos varios efeitos indirectos. Para além
da consideragio dos diversos .efé.it"o:s, .é necessario ter em conta que eles podem nio ser
instanténeos, e portanto o efeitijf total s6 é conseguido apés alguns perfodos.
Utiiizando-'dadbs-da'éc'c_')ﬁom'iz.i'-Eépanhola para o periodo 1964-92, analisaram os
efeitos do investimento puiblico em infra-estruturas no produto, no emprego € no stock
de capital privado. Os resultados obtidos levaram 4 conclusfio que a formagéo do capital
publico afecta as variaveis do sector privado, e que os valores passados das variaveis do
sector privado também afectam o nivel corrente do sfock de capital publico. Concluiram
ainda, que a resposta das variaveis do sector privado a um aumento no stock de capital
publico ¢ positiva mas lenta, excepto no caso do emprego em que a resposta &

instantinea.

O investimento publico, o investimento privado e os efeitos que causam no
crescimento reveste-se de particular importéncia nos paises em via de desenvolvimento.

Os estudos que se seguem sdo de autores que analisaram esta questio para esses paises.

BLEJER e KHAN (1984) estudaram o papel da politica governamental, a
relacio entre os principais instrumentos dessa politica € o investimento privado em
paises em via de desenvolvimento. Nestes paises o investimento publico representa uma
grande parte do investimento total e a possivel existéncia de crowding out torna-se
especialmente importante. A separagdo do investimento publico em investimento
relacionado com o desenvolvimento das infra-estruturas e outros tipos de investimento,

foi outra das vertentes deste estudo, visto teoricamente os dois tipos de investimento
H "-terem efeitos diferentes no investimento privado. No entanto, os dados disponiveis nfo
permitiram fazer essa distingo, pelo que consideraram que a tendéncia (trend) do
investimento publico representa a componente das infra-estruturas ou de longo prazo,
pois o outro tipo de investimento ¢ de facil implementagéo e alteragio no curto prazo.

Na disting@o dos tipos de investimento utilizaram uma abordagem alternativa

bascada na expectativa gerada pelo investimento publico. Um investimento publico
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esperado exerceria um efeito’ positivo no mvestimento privado, enquanto que um
investimento publico ihéspetédd‘ jé4 teria um efeito incerto.

0O modelo, u:ma variante  do: modelo acelerador flexivel, foi estimado para 24
paises em vias de desenvolvimento para o perfodo 1971-79. Os resultados obtidos
indicam que :

1) Em relagfio aos recursos financeiros, um aumento do crédito bancério ao
sector privado tem um efeito positivo e estatisticamente significativo no investimento
privado; se a quantidade global de recursos financeiros for fixa, entfio qualquer tentativa
por parte do Governo para aumentar a sua parte de financiamento s custas do sector
privado resultard em crowding out e num declinio do investimento privado, Como nos
paises em vias de desenvolvimento o principal instrumento da politica monetaria € o
conirolo sobre o crédito interno do sistema bancario, estes resultados sfio importantes
para a defini¢do da politica monetaria.

(i) O efeito do investimento publico total no investimento privado é pequeno
e ndo ¢ estatisticamente significativo, no entanto, altera¢Bes no investimento piblico
tém um efeito negativo no investimento privado. Assim, pode-se dizer que nfo é o nivel
do investimento puiblico que causa crowding out no investimento privado, mas sim uma
alterag@o nesse nivel, pois tem um forte impacto negativo no investimento privado.

(i) A distingfo dos tipos de investimento piblico confirma a hipétese de que
o investimento publico em infra-estruturas ¢ complementar ao investimento privado,
enquanto os outros tipos de investimento tendem a ser substitutos. O mesmo acontece
para a distingfio investimento piblico esperado € o ndo esperado. O primeiro faz
aumentar o investimento privado enquanto que o segundo tem efeitos adversos no

investimento privado.

KHAN e REINHART (1990) baseando-se no modelo neocléssico de Solow,
formularam um modelo simples de crescimento de forma a separar os efeitos do
| lviﬁvestimento piblico e privado. Utilizaram dados da década 70 para uma amostra de 24
paises em desenvolvimento. As conclusBes deste estudo foram que os efeitos directos
do investimento privado no crescimento da economia sfio positivos, e excedem em larga
medida os efeitos directos do investimento publico. Assim, os aufores suportam
empiricamente a afirmagfio que o investimento privado deve ser favorecido nas

estratégias de desenvolvimento econdmico. Mas, os autores alertam que este estudo
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incidiu apenas sobre os efeitos directos, e portanto ¢ bem possivel que existam: efeitos

indirectos do investimento pﬁblico sobre o crescimento econémico. Umexemplode um
efeito indirecto ¢ se existir. complementaridade enire o investimento. pubhco _-‘Eé o
investimento privado. Neste caso o investimento ptiblico pode ter uma forte mﬂuénma
na produtividade do investimento privado e portanto contribuir para o crescirn.é.ntc.)"
econdémico. Por outro lado o efeito indirecto do investimento publico pode ser negativo

via crowding out.

KHAN e KUMAR (1997) analisaram o impacto do investimento piiblico ¢ do
investimento privado no crescimento econdémico. A sua andlise empirica, de um
conjunto de observa¢Bes de 95 paises em desenvolvimento entre 1970-1990, utiliza o
modelo neoclassico de Solow separando o investimento em publico e privado.
Concluiram que existe uma grande diferenca entre o impacto do investimento publico e
do investimento privado no crescimento economico, sendo o impacto provocado pelo
investimento privado muito maior, especialmente durante a década de 80. Analisaram
ainda as taxas de retorno dos dois investimentos tendo encontrado um valor superior
para o investimento privado que além disso, aparentava aumentar ao longo do tempo.

Os seus resultados confirmaram a teoria neoclassica quanto a importincia do
investimento, mas salientam que é importante que se faga a distingfio entre os papéis
desempenhados pelos investimento publico e investimento privado. A evidéncia
apresentada sugere também, que é necessario melhorar a produtividade do investimento
publico identificando rigorosamente os tipos de investimentos que terdo taxas de retorno

positivas, € que ao mesmo tempo sejam complementares ao investimento privado.

ODEKUN (1997) utilizou dados de 48 paises em vias de desenvolvimento para

o periodo 1970-1990 para investigar os efeitos de curto e longo prazo do investimento
publico no crescimento economico ¢ posterior comparagdo com os do investimento
| ‘pn'vado. Os resultados indicam que o investimento publico em infra-estruturas facilita o
investimento privado, especialmente no longo prazo. Também promove o crescimento,
enquanto que o investimento publico que nfo ¢ em infra-estruturas, provoca o efeito
contrario. Os efeitos do investimento piblico total no crescimento e no investimento

privado, sdo muito mais positivos no longo prazo do que no curto prazo.




A comparagio 'dbs; efeitos provocados pelo investimento piblico e pelo
investimento pr'ivadt)'.inc'ii'ca'q'ue', no curto prazo o investimento privado provoca um
maior crescimento doﬁ-qﬁé- o investimento publico, mas que no prazo mais longo
acontece o contrario, Entﬁo,"para todo o periodo considerado, ndo existe uma diferenca
relevante entre o efeito provocado pelos dois investimentos.

Considerando apenas o investimento publico em infra-estruturas, as conclusdes
ja sdo diferentes, pois este tipo de investimento publico € mais produtivo do que o
investimento privado para todo o horizonte de tempo considerado. O restante
investimento puiblico, pelo contrario, é menos produtivo que o investimento privado.

Quanto a analise dos efeitos do investimento piblico no investimento privado, o
autor conclui que o investimento piblico provoca de certa forma crowding out no
investimento privado em todo o horizonte temporal. O investimento ptiblico em infra-
estruturas inicialmente provoca crowding out no investimento privado enquanto que o
restante investimento publico provoca crowding in. Mas no longo prazo acontece o

contrario dos efeitos iniciais.

RAM (1996) compara as produtividades relativas do investimento publico e do
investimento privado em paises menos desenvolvidos estimando modelos de
crescimento baseados no tipo de modelo de Solow. Este estudo é uma extensio do de
KHAN e REINHART (1990), incluindo um maior nimero de paises (de 24 para 53
paises), durante um perfodo maior (de 1970-1979 para 1970-1990), e utilizando dados
sobre o crescimento da forga de trabalho em vez do crescimento da populagio.

As concluses varlam consoante a década considerada. Nos anos 70, e
confirmando as conclusdes de Khan e Reinhart, o investimento privado aparenta ser
bastante mais produtivo que o investimento publico, enquanto que nos anos 80 acontece
o contrario, o investimento ptblico aparenta ser mais produtivo na maior parte dos
Casos. Considerando as duas décadas, a diferenca entre as produtividades dos dois
investimentos ndo é grande, mas o pardmetro do investimento publico € ligeiramente

maior.

Por fim, os estudos que se debrugaram especificamente sobre a existéncia de

relagBes de cansalidade entre as variaveis em anélise.

26




RAMIREZ (1994): verificou que o investimento pitblico causa, no sentido de
Granger, o investimento- privado no México. Utilizando um modelo do acelerador do
investimento, concluiu qﬁe-_- o -investimento piblico teve um efeito positivo ¢

significativo no investimento privado.

ERENBURGe WOHAR (1995) analisaram a existéncia de causalidade entre o
investimento pﬁblico:.' e o investimento privado nos EUA para o periodo 1954-89

utilizando o teste de Granger. Concluiram gue existe causalidade bidireccional.

GHALI (1998a) utilizou as técnicas de cointegragdo e de causalidade para
investigar os efeitos de longo prazo do investimento piblico no investimento privado e
10 crescimento econdmico da Tunisia para o periodo 1963-1993. As variaveis utilizadas
foram o PIB, o investimento piblico ¢ o investimento privado. Concluiu que o
investimento piiblico, no longo prazo, tem um impacto negativo no investimento
privado e no crescimento econdmico, € no curto prazo, tem também um impacto
negativo no investimento privado mas ja ndo tem qualquer impacto no crescimento
econdmico. Quanto a relagdes de causalidade, elas nfo existem do investimento piblico
para o crescimento econdmico, mas existem do investimento publico para o

Investimento privado.

STURM (1998) investigou as relagbes entre o investimento publico’ e o
mvestimento privado para a Holanda isoladamente no periodo 1954-1990, e para 22
paises da OCDE no periodo 1980-1992.

Os seus resultados indicaram a existéneia de uma relagdo positiva. entre o
mvestimento publico e o investimento privado na Holanda, tendo confirmado a hipdtese
de complementaridade entre os dois investimentos, mas nfo confirmaram a existéncia

de;lma relagdo de causalidade entre as variaveis. No entanto, quando reduziu o periodo
em andlise até ao ano de 1984 (ano em que as duas séries se afastam duma tendéncia

comum € o investimento privado aumenta muito mais), ja encontrou uma relacio de

" STURM ndo incluiu o sector ernpresarial do Estado no investimento publico mas sim no investimento
privado.
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causalidade tendo cdnblﬁid_d"qué'o investimento publico causa, no sentido de Granger, o
investimento privado, o S

A anélise ao.sf_-ZZ p'é'l'_ses:&zi- OCDE (um dos quais Portugal), revelou que existe
uma relagdio positiva :eﬁtre__" o investimento publico e o investimento privado, tendo
concluido que el'eéi'sﬁo_'é'd'rﬂplérﬁentares na maior parte dos paises. Contudo, € ao
contrério dos resultados na Holanda, a direcgo de causalidade & a oposta, isto &, o
mvestimento priVado"-'caﬁsa' it no sentido de Granger, o investimento publico. Assim, o

autor conclui que nestes paises o investimento piblico segue o investimento privado.

No inicio da secgéo anterior foi dito que este tema se divide em trés questdes
relacionadas e uma quarta questdo quanto a direcgfio da causalidade, caso ela exista. Na
presente secgdo tentou-se responder a essas questdes apresentando evidéncia de alguns
estudos analisados, cujos resultados foram aqui abordados.

Assim, e para responder 4 questfio se o investimento publico provoca crowding
out ou crowding in no investimento privado, foi encontrada evidéncia nos dois casos,
embora sejam bastante mais numerosos os estudos que concluem que o efeito
provocado € crowding in. Nomeadamente os estudos de ASCHAUER (1989b),
MUNNELL (1992), ARGIMON, GONZALEZ ¢ ROLDAN (1997), ERENBURG
(1993), FRUTOS, DIEZ ¢ AMARAL (1998), PEREIRA e FRUTOS (1996), PEREIRA
e MORIN (1996), RAMIREZ (1994), BLEJER ¢ KHAN (1984), ODEKUN (1997)
concluem que existe crowding in, embora no caso do estudo de ODEKUN esse efeito s6
aconieca no longo prazo, pois no curto prazo acontece o contrario ¢ para BLEJER ¢
KHAN apenas no investimento publico em infra-estruturas. Os estudos que concluem
que o efeito é crowding out sio os de GHALI (1998), NAZMI e RAMIREZ (1997),
ODEKUN (1997) para o curto prazo, ¢ ainda BLEJER e KHAN (1984) considerando o

investimento piablico total .

Quanto 4 questdo se o investimento publico ¢ mais ou menos produtivo que o
investimento privado, os resultados dividem-se, ASCHAUER (1989a), MUNNELL
(1990} (1992), CROWDER e HIMARIOS (1997}, RAMIREZ (1996), RATI (1996) e

ODEKUN (1997) concluem que o investimento publico € mais produtivo que o
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mvestimento privado, 'n.o' 'en;zarito no caso do estudo de RATI isso s6 acontece na década
de 80, e no caso do esmdo de ODEKUN s6 para o investimento piiblico em infra-
estruturas, Os resultados a favor da maior produtividade do tnvestimento privado sfo os
de KHAN e REINHART (1990), KHAN e KUMAR (1997), RATI (1996) e ODEKUN
(1997) sendo no estudo de RAT I a conclusdo apenas para a década de 70 & no caso de
ODEKUN para o restante 1nvest1mento publico que nfo em infra-estruturas. Com
resultados que con31deram os dois investimentos 1gualmente produtivos, NAZMI e
RAMIREZ ( 1997) ¢ RATI (1 996) quando considera o periodo total em andlise (década
de 70 mais a década de 80).

A questdo se o investimento pﬁblico.teni um impacto positivo no crescimento
ndo deixa lugar a dividas pois sé um estudo, o de GHALI (1998a), é que considera que
o impacto € negativo, mas apenas no longo prazo, pois no curto prazo o impacto é nulo.
ASCHAUER (1989a), MUNNELL (1990) (1992), CROWDER e HIMARIOS (1997),
RAMIREZ (1996), NAZMI ¢ RAMIREZ (1997), ODEKUN (1997), PEREIRA e
FRUTOS (1996), PEREIRA e MORIN (1996) consideram que o impacto do

investimento piiblico no crescimento € positivo.

Por fim a questo da causalidade no sentido de Granger. Para RAMIREZ (1994),
ERENBURG e WOHAR (1995), GHALI (1998a) e STURM (1998) na sua analise da
Holanda, o investimento publico causa o investimento privado, Mas a andlise de
STURM (1998) a 22 paises da OCDE revela o contrario, que o investimento privado ¢
que causa o investimento publico.

O investimento ptblico nfo causa o crescimento para GHALI (1998a).

Como nota final, ¢ de salientar que todos os estudos que consideram o
investimento privado mais produtivo do que o investimento publico se referem a

estudos de paises em vias de desenvolvimento.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA = |

As séries temporais sio um dos tipos de informagio mais utiIiz'a.d.a?s' ﬁas analises
empiricas, e como tal é necessério estudar em detalhe a informag:'ﬁb.'.'.nOI.ﬁéazt'('i.érh'e.nte
quanto & estacionariedade da série temporal. O trabalho empitico baseado em séries
temporais pressﬁp'c“.)e'qﬁé"éstas sejam estaciondrias.

Testar a causalidade entre duas variaveis, no sentido de Granger, s6 é possivel se
ambas as variaveis forem estacionarias, ou entfo se forem cointegradas.

Assim, este capitulo é dividido em trés partes cobrindo a estacionariedade das

séries, a cointegragio e por fim a causalidade.

3.1 ESTACIONARIEDADE DAS SERIES

Quando se desenvolve um modelo para uma série temporal, ¢ necessario saber se
0 processo estocastico subjacente a série pode ser considerado como invariavel no que
respeita ao tempo. Se as caracteristicas do processo estocastico se alteram ao longo do
tempo, entfio o processo € nfo estaciondrio, e sera dificil representar a série ao longo de
intervalos de tempo, quer passados quer faturos, utilizando um simples modelo
algébrico. Se, pelo contrdrio, o processo estocastico ¢ fixo ao longo do tempo, ¢
estacionario, entdo é possivel construir um modelo para o processo atraves de uma
equagiio com coeficientes fixos estimados a partir de dados passados.

Uma série diz-se estacionaria se a sua média e a sua variincia sio constantes ao
longo do tempo e se o valor da covariincia entre dois periodos s6 depende do intervalo
entre 0s dois periodos de tempo e ndo do momento em que foi calculada a covariincia.

" As séries macroecondmicas sdo, em geral, ndo estacionarias, exibindo uma
tendéncia ao longo do tempo para se afastarem da sua posigio inicial®, A tendéncia

representa a componente secular das séries, nio estacionaria e que obedece a um padrio

de evolugdo que se mantém ao longo de grandes periodos de tempo.

! NELSON e PLOSSER (1982) usando os testes de Dickey-Fuller, evidenciaram a existéncia de raizes
unitirias na generalidade das séries macroccondmicas,




3.1.1 PROCESSOS ESTOCASTICOS ESTACIONARIOS NA
TENDENCIA E ESTACIONARIOS NAS DIFERENCAS

A andlise econométrica tradicional assume que a generéﬁdade das séries
temporais macro-econémicas segue uma tendéncia temporal deterministica, ou seja, a
tendéncia € perfeitamente previsivel e nfo varidvel. Nestes casos o procedimento
adequado na especificagfo e estimagio dos modelos com séries nio estacionarias seria a
inclusdo duma tendéncia temporal na equagiio ou modelo a estimar, ou alternativamente
efectuar previamente a regressfio das séries conira uma tendéncia temporal. Se pelo

contrério a tendéncia for estocistica, entéio a propria linha que representa a tendéncia vai

variando de uma forma aleatdria, no sendo possivel representar a sua evolucio de uma

forma linear.

Para STOCK e WATSON (1988) a tendéncia temporal deterministica linear

varia, aumentando a uma taxa fixa em cada periodo. A tendéncia estocéstica, por
contraste, aumenta a uma taxa fixa em média, podendo no entanto, em qualquer periodo,
ocorrer uma alteragfo na tendéncia que se desviard da sua média.

No seu caso mais simples a tendéncia estocéstica seria um passeio aleatdrio
(random walk), com uma tendéncia n3o nula em média (driff). Do ponto de vista da
previsdo, a caracteristica principal do passeio aleatorio € que, devido ao seu crescimento
aleatorio, previsdes nos seus niveis serfio incertas. Esta incerteza aumentara 3 medida
que o horizonte de previsdo se alarga. O passeio aleat6rio é representivel pela

expressio:

Xi=p T X+ 6

<< X Xl =M+et (1)
em que €, tem média zero e varifncia o> e é serialmente nfio correlacionado, ou seja, €; é
nio correlacionado com € para s # t, por isso nfo se podem efectuar previsdes usando

valores passados de X;. A drift no passeio aleatdrio € representada por 11 e é o acréscimo

previsto em média para X, em cada periodo.

A presenga de uma varidvel tendéncia numa série temporal pode levar a

conclusdes erradas quando se usam as convencionais técnicas econométricas. Analistas



de séries temporais. concluiram que andlises de regressfo aplicadas a séries com
varidveis tendéncia podem induzir em erro, podendo em alguns casos resultar em
previsdes totalmente - erradas, e noutros casos levar a conclusdes falsas sobre o

funcionamento da econoria.

Em régi‘éésﬁes-'d'e' Sér'i.és.téfhp:orais a variavel tempo ou tendéncia, é muitas vezes
incluida para evitar o 'pfoblema da correlagfio esprria. As séries temporais econdmicas
tendem a movér'-éé.na mesma .direcgﬁo 'dévlliddél uma tendéncia comum a todas elas.
Assim, & frequente observar um R® muito elevado que nio significa uma verdadeira
relagdo entre as varidveis, mas apenas a existéncia de uma tendéncia comum. Para evitar
esta situagio é comum efectuar-se a regressio incluindo a varidvel t pois esta remove o
efeito tendéncia. Alguns autores defendem qué a 'p'rética descrita para a remogio da
tendéncia apenas ¢ eficaz se a tendéncia for deterministica e nfio estocastica.

GRANGER e NEWBOLD (1974) no seu estudo sobre regressdes espurias,
concluiram que se uma equacio de regressdo, relacionando variaveis econdmicas, exibe
residuos fortemente autocorrelacionados, equivalente a um baixo valor para o teste
Durbin-Watson, a unica conclusdo que se pode retirar é que a equacgfo estd mal
especificada, qualquer que seja o valor R* observado. Recomendaram entéio, que nestes
casos se trabalhe com as primeiras diferencas das variaveis que aparentem ser altamente
autocorrelacionadas, embora acrescentem que isso poderd ndo resolver o problema, mas

que certamente melhorard a interpretagiio dos coeficientes.

NELSON e PLOSSER (1982) salientaram a importancia de determinar se uma
série é ndo estacionaria estocasticamente e formalizaram as duas hipoteses de
estacionariedade das séries, a hipodtese de serem estacionarias na tendéncia (frend
stationary — TS), ou estacionarias nas diferengas (difference stationary — DS).

Se na regressdo
Yi= P+ Pat+ 1y (2)

onde B, e B, sfo constantes e { representa o tempo, U; for de facto estacionario, com

média zero e variincia o>

, entfio a expressio (2) representa um processo estacionario na
tendéncia (TS). Se se subtrair a tendéncia (i.e., By + B2t ) 4 equagio (2), o resultado € um

processo estacionario.
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Se y, for gerado comb'_:___.__- : G

onde o ¢ uma constante e ut e estacmnano com média zero e varidncia 02 entio o

processo € estacwnano nas d1ferer1g:as (DS). O nimero de vezes que uma série €

diferenciada para se tornar estacmnana ¢ a ordem de integragfo da série, e representa-se
por I(d) ORI TN

Os processos TS seguem uma tenden01a temporal deterministica linear, sendo os
desvios da sene em relag:ao a cssa linha, estaciondrios e, portanto com valor esperado
igual a zero Em termos de prevxsao de valores futuros da série, estes serfio os indicados
pela prépria hnha da ’eendencm A diferenciagdo destes processos, sendo estacionarios,
ndo ¢ adequada,‘ devendo-se optar por uma regressio contra a varidvel tempo para
estimar regressdes com os niveis das séries.

Os processos DS exibem uma raiz unitdria e seguem uma tendéncia temporal
ndo deterministica mas 's'irﬁ:alléatéria o que torna dificil efectuar previsdes para valores
futuros da série. Quanto a transformagdo da série para a tornar estacionaria, a

diferenciagfo serd nestes casos o methor processo.

Em termos de previsSes de longo prazo um processo TS serd mais fiavel do que
um processo DS. A presenga de uma tendéncia nfo deterministica ou estocéstica
(processo DS) implica que uma flutuagfio na série, como resultado de um choque ou
movagdo, terd efeitos que persistirio indefinidamente afectando o valor futuro
previsivel da série, ou seja os seus efeitos serfio permanentes. Pelo contrario um choque
sobre uma série TS tera efeitos transitorios, retomando a série a sua linha de tendéncia

apos alguns periodos.

Sdo raras as séries temporais que na realidade sio estacionarias, no entanto uma
- grande parte delas tornam-se estacionarias quando diferenciadas uma ou mais vezes. De
acordo com BOX e JENKINS (1970) a transformacio adequada para tornar as séries
estacionarias serd a sua diferenciagio, estando implicito que a tendéncia das séries &
entdo estocastica e ndo deterministica. Os modelos por eles propostos, baseiam-se na
propria histéria da série temporal para efectuar previsdes. Box e Jenkins referem-se as

variaveis integradas com componentes autorregressivos ou de médias médveis, como
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modelos ARIMA (p‘,'d,q).,; eﬁi-dﬁ_dp- seria 0 numero de coeficientes autorregressivos, q o
nimero de coeﬁcieﬂtés"a:é il.iédia's"'méveis e d o mimero de diferencas necesséario para
estacionarizar a sene Para anahse da nao estacionariedade das senes Box e Jenkins
basearam-se nas respectwas fung:oes autocorrelat;ao e autocorrelagao parc1al

Embora, normalmente se}a Imposswei obter uma descrigio completa dum
processo estocéstico, a Fungao Autocorrelagao (ACF) é muito 1til para conseguir uma
descrigio parmal do processo que permlta a construgdo de um modelo. A ACF fornece a
medida da correlagio existente entre observagdes consecutivas duma série.

Um teste simplé's para determinar se um processo estocastico € estacionario, ¢
baseado na anélise da Fungio Autocorrelagio (ACF). A ACF no Lag k, denominada py,
¢ definida como: %
Pr="Yic | .

Yo %

Py = covaridncia no Lag k
varidncia

Na pratica, como apenas se dispde de uma amostra do processo estocastico,

determina-se a fungfo autocorrelagiio amostral Py calculando primeiro a covarifncia da
amostra no Lag k, Yy e a varidncia amostral, Y, que sfo definidas como:

?kzZ(yt‘ ;’)(Ytﬂc— —3;)
n

\70‘*_“2( Vi— —! 22

n .

onden é o tamanho da amostrae Y é a média simples.

Assim a Fun¢fo Autocorrelagio amosiral €: Pk = SZI_<

Yo

Ao analisar o correlograma € possivel entfio saber-se se uma série € ou nio
estacionaria. Se para os Lags iniciais os valores das autocorrelagdes forem elevados e s6
diminuem gradualmente a medida que o mimero de Lags aumenta, entfo a série

temporal ndo & estacionaria. Se, pelo contrario, o processo estocastico € puramente
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aleatdrio, ou seja mz'da:__b;gaﬁc_o,_ entdo as suas autocorrelagdes sero todas iguais a zero

para qualquer Lag maior que zero.
Os valores obtidos: pafa Dy podem ser testados quer individualmente para

determinar a sua significincia estatistica, quer conjuntamente, para determinar se todos
os coeficientes de -autocorrelagdo sdo simultancamente iguais a zero, através da

estatistica Q deégﬁyoh}idé por Ljung-Box:

m

Qs =n(n+2) 2 (P2 / (0-k) ) ~’m
=1

em que 1 € o tamanho da amostra e m € a extensfo dos lags.

3.1.2 TESTES DA RAIZ UNITARIA

Um teste alternativo de estacionariedade que se tem vindo a tornar popular é o
teste da raiz unitiria que foi pela primeira vez abordado por DICKEY e FULLER
(1979).

Considerando o seguinte modelo:

Yi= ¥ T W “4)
onde U, € o termo estocastico do erro e segue as assungdes classicas, nomeadamente a
sua média ¢ zero, a varifincia é constante e é nido autocorrelacionado. Este termo é
também conhecido como ruido branco.

A equagdo (4) é uma regressdio de primeira ordem, ou AR(1) onde se efectua a
regressdo do valor de ¥ na época t em relagiio ao valor de ¥y na época t-1. Se o
coeficiente de y for igual a 1, entfio estd-se perante um problema de raiz unitaria, ou seja
- € uma situagfo ndo estacionaria. Assim, se COITermos a regressio
Ye=p Yt (5)

e obtivermos p = 1, entfo dizemos que a variavel estocastica y, tem uma raiz unitéria’.

® O teste de Dickey-Fuller baseia-se na existéncia de uma raiz unitdria no maximo, DICKEY ¢ PANTULA
(1987) estudaram o efeito pratico do nso do teste DF na presenga de raizes unitdrias adicionais.
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A cquagio (5) é muitas vezes expressa na seguinte forma alternativa

Ay = (p-1) Yei +1it:._-_

=3yutu ©)

sendo Ay, =y, - yt;l. Neste caso a hipdtese nula sera & = 0.

A hipétese de p = 1 é também 1itil pois corresponde A hipdtese em que &

apropriado transformar a série temporal através da sua diferenciacio.

Para determinar se uma série temporal V; é estaciondria, efectua-se a regressio

(5)e averigua—se' se p ¢ igual a 1 ou, efectua-se a regressdo (6) e averigua-se se § & igual

a2 0. O teste estatistico a aplicar € conhecido como teste Dickey-Fuller (DF) pois os

valores criticos foram tabulados por estes autores com base em simulagdes Monte

Carlo. Note-se que se a hipétese nula de p = 1 for rejeitada, i.c. a série é estacionaria,

entfo € possivel utilizar o teste t de Student's.

Para efectuar este teste, na sua forma mais simples, estima-se a regressio (5),

divide-se o coeficiente p estimado pelo seu desvio padrdo e compara-se o valor obtido

com as tabelas de Dickey-Fuller para ver se a hipétese nula de p = 1 & rejeitada. Se o

valor calculado exceder o valor critico, entfio nfo se rejeita a hipétese de que a série é

estaciondria. Se pelo contrério for menor que o valor critico, entdo a série é nio

estacionaria.

O teste de Dickey-Fuller ¢ aplicado a regress@es com as seguintes formas:
Yi= p Ve + (6a)
Ye= L+p Ve + U (6b)

Vi= Pt Pt+p yer + 1 (6¢)

onde { ¢ 0 tempo ou a varidvel tendéncia. Em qualquer dos casos a hipétese nula é p=1,

ou seja, existe uma raiz unitaria, A diferenga entra a equagfio (6a) e as outras equagdes

_ reside na inclusfo da constante ¢ da tendéncia.

Alternativamente as equagdes (6a,b,c) podem ser expressas na seguinte forma:

Ayc = 6 ytwl + N (73)

Ayt = Bl + 8 YI-I + Uy (7b)
(7¢)

Ayi= B+ Pt +8 yu +

sendo nestes casos a hipdtese nula d =0,



Dickey e Fﬁll:éf:3.:ﬁcsf'eﬁw}o_l'v6ram estatisticas adequadas a cada uma das trés
hipéteses de regreésﬁﬁcsg"i?afa' (6a)a estatistica 6% = (P-1)/ o(p), para (6b) a estatistica

6%y = (B-1)/O(p,) e para (6 c) estatistica 6 %= (F-1)/0(P ).

Seo tenné' ut:¢ét;’i_"au..'toc'jqfré.l'abionado, modifica-se a expressio (7¢) para:

Ay, = Bi_ + th“"SYH'FOh LAy+g (8)
ou seja; dxferenc;am—setermos .d.'esfész.ldos 55@ por exemplo Ay = (Vi ~ Viz ). O
nimero de termos d_i_fe_fericiados desfasados a incluir ¢ muitas vezes determinado
empir.icani_ehte,"s'endo o objectivo o de incluir termos suficientes para que o termo erro
na equagéo (8) se torne serialmente independente. A hipStese nula continua a ser § = 0,
ou seja, existe uma raiz unitiria em y. Quando o teste DF ¢ aplicado nestes modelos

(modelos regressivos de ordens superiores), ¢ chamado teste aumentado Dickey-Fuller
(ADF). O teste estatistico ADF tem a mesma distribuiciio que a estatistica DF por isso
utiliza-se a mesma tabela de valores criticos.

Em DICKEY e FULLER (1979), os autores compararam as estatisticas DF com
a estatistica Q desenvolvida por BOX e PIERCE tendo concluido que esta tem uma
poténcia'® mais fraca que as por eles apresentadas.

DICKEY e FULLER (1981) continuaram a analise de 1979 considerando
estatisticas de maxima verosimilhanga, tabelando testes conjuntos F para os modelos
alternativos considerados. Para além disso estudaram ainda as distribuicSes das
estatisticas individuais associadas ao termo constante e ao coeficiente da tendéncia e

tabelaram as estatisticas t nos modelos.

SAID ¢ DICKEY (1984) desenvolveram um método que é uma extensio do

proposto por Dickey-Fuller. Este método lida com o problema da correlagio nas
7- “ﬁrimeiras diferengas das varidveis, através de uma correcglio autorregressiva
adicionando /ags extra das primeiras diferengas como regressores. O nitmero de lags (L)
a considerar ¢ determinado em fungfo do tamanho da amostra (T), em que L = T'",

Assim sugeriram a estimagfo por minimos quadrados dos modelos ARIMA (L,0,0) j4

' A poténcia de um teste estatistico é a probabilidade de rejeitar a hipdtese nula quando esta ¢ falsa.
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que seria possivel testar HO d=1 sem conhecer p nem ¢. Segundo PERRON (1988), esta

abordagem implica a e_é_sﬁﬁmgﬁo' de paréimetros de ruido adicionais o que reduz o niimero
de observagBes devi.d':d.é ﬂécéésidade‘ de condigdes extra, ou seja, por cada novo
parimetro a estimar perde~se dois .graﬁs de liberdade (um devido ao novo parimetro e
outro devido & necessidade dimmia observacio inicial), assim a eficicia do teste &

reduzida.

SCHWERT (1987) analisou o comportamento de 17 séries temporais de
variaveis mécroeconémicas dos EUA. A fung@o autocorrelagdo dessas variaveis
indicava que muitas delas seriam geradas por processos ARIMA no estaciondrios, no
entanto chegou 4 conclusdo que muitos dos testes rejeitariam falsamente a hipdtese de
raiz unitaria usando os valores criticos de Dickey-Fuller. Assim, as conclusBes destes
testes de raiz unitaria dependem criticamente da assungfio de que o processo subjacente
¢ um modelo autorregressivo puro, quando razdes de ordem estatistica e econdmica
levam a crer que muitas séries econdémicas contém componentes de médias mdveis
(MA- Moving Average).

SCHWERT (1989) complementou o estudo de 1987 mostrando que os testes de
Dickey-Fuller sfo sensiveis a4 assun¢io de que as observagdes sdo geradas por um
processo autorregressive puro. Assim, quando o processo subjacente contém uma
componente MA, as distribui¢Bes das estatisticas de raiz unitiria podem ser muito

diferentes das reportadas por Dickey-Fuller.

Na sequéncia do trabalho de Dickey-Fuller foram realizados diversos estudos

sobre testes de hipoteses da raiz unitria alternativos e sua comparagio. SOLO (1984)

desenvolveu um teste baseado no multiplicador de Lagrange (LM) para testar a ordem

de difefenciaqﬁo de um modelo ARIMA. SOLO argumentou que aplicar os testes de

régyiﬁphde verosimithanga, como os de Dickey-Fuller, a modelos ARIMA ¢ duvidoso

| -&e-vido a componente ndo linear das médias mdveis. A grande vantagem do teste LM,

em modelos ndo lineares, é que apenas requer a estimacfo sob a hipétese nula.

EVANS e SAVIN (1984) investigaram testes de raiz unitaria nfo similares
baseados no estimador MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). Consideraram um

processo autorregressivo de primeira ordem




h Bt
onde {y.} sdo Vaﬁé{feis'lg'ézléat.éﬁas observaveis, {U:;} sfio variaveis aleatdrias e
independentes nfio observave1s N(O o’)e W, Ppec” sio pardmetros desconhecidos.
Calcularam as d1stnbu1c;oes para 0 caso em que Yy € uma constante conhecida e para o
caso em que yo é uma' vanavel aleatdria. Testaram a hipotese do passeio aleatorio

(H:B=1)ea hiljétésé do mo&elo ser estavel a que chamaram de hipétese de estabilidade.

Coﬁlp.afadcis com os testes similares de Dickey-Fuller, Evans e Savin
concluiram que para detectar se a hipétese do passeio aleatério é falsa, os testes nfio
similares seriam superiores aos testes similares de Dickey-Fuller, embora para a
dimensdo tipica das amostras das séries macro-econdmicas considerem que ambos os
tipos de testes tem fraca poténcia. O teste nfo similar de hipdtese de estabilidade
também foi considerado de fraca poténcia para amostras até 100 observacdes.
Advertem, entdo, para a necessidade de se trabalhar com amostras grandes para se poder

confiar nos resultados dos testes,

PHILLIPS (1987), PHILLIPS e PERRON (1988) ¢ PERRON (1988)
apresentaram uma nova metodologia para testar a presencga de raiz unitaria numa série
temporal. Esta metodologia lida com a autocorrelagio nas primeiras diferengas da série
duma forma nfio paramétrica ao contrario do teste de Dickey-Fuller que o faz duma
forma paramétrica estimando parimetros de ruido adicionais. Esta abordagem tem como
vantagens ndo necessitar da estimagfio de parimetros de ruido adicionais o que
implicaria a redugio do niimero efectivo de observagdes, ¢ ser valida num contexto mais
alargado visto mmpor condigdes mais fracas as inovagdes do processo aleatdrio do que
os testes tradicionais. Outra vantagem € que as estatisticas de Phillips-Perron (PP)

utilizam os valores criticos tabelados por Dickey-Fuller para o teste de hipdteses.

Phillips-Perron consideram dois modelos para o processo estocastico { Vi }o~
(A)Yi= Y+ 1 t=1.2,.....
(B) ye= P yu + U

O modelo (A) especifica que { ¥. }o ¢ um processo estocastico com uma raiz

unitaria e sem driff, enquanto que (B) permite a presenga de uma driff fixa. Ambos sfo

ndo estaciondrios devido a existéncia de uma raiz umitiria. O modelo (B) serd em
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principio o0 mais relevante para a anélise da maior parte das séries macroeconémicas nas
quais se suspeita a ex1stenc1a de uma raiz unitaria. Estas séries normalmente apresentam

uma tendéncia para crescerem 40 Iongo do tempo.
As condl(;oes 1mpostas A sequen01a de inovagdes { U} sio:
(a) E(ugy = 0 para qualquert
(b) supt E| ut |B+"’ < para B>2 ee>0
(c) ol = hmT_,m lE(Stz) existe e g2 >0

(d) { U, }0 é strong mzxmg com coeficientes o, que satisfazem ¥ o ¥ P

< o0,
€, ndo sendo demas1ado restritivas, permitem séries temporais heterogeneamente

distribuidas,

A grande vantagem deste método é que mesmo permitindo uma grande
variedade de mecanismos geradores de dados, o teste estatistico apenas requer a
estimago por minimos quadrados de uma autoregressio de primeiro grau, ¢ a aplicagio
de um factor de correcgdo baseado nos residuos desta regressdo, assim, ¢ um método de
facil aplicagio.

Phillips-Perron definem trés equagdes de regressiio, todas estimadas por MQO,

para testar a hipdtese nula da raiz unitéria:

Vi= Ayer + ﬁt (9a)

Y= P«* +o Vi1 Ut* (9b)

Yi= f +B(t-T/2)+ayu +U (9¢)

A hipétese nula nas trés equacles € o = 1 e as distribuigdes das estatisticas de DF serfio
validas para aquelas regressdes a nfio ser que as inovagbes sejam ndo ortogonais e
o’#0’,. Quando a sequéncia de inovagdes {u,” estdo correlacionadas ¢ necessario
alterar o método de estimagio (adoptar novo modelo de regressdo), ou modificar as
estatisticas. Em geral, quando o’#c?, as distribuigbes assimptéticas dependem do
parimetro de ruido 6%/o?, . Quanto maior a dependéncta temporal em {U,}, maior serd a
divergéncia entre ¢’/c°, e a unidade, ¢ maiores serfio os efeitos na forma das
distribuigdes quando comparadas com a distribuigiio de referéncia em que os erros sio
idéntica e independentemente distribuidos. Phillips-Perron transformaram as diversas

estatisticas através de uma abordagem nfo paramétrica de forma a eliminar a




dependéncia das dlstnbuu;oes em relagdo aos parimetros de mido o® e /o?, . Esta

eliminagdio da dependencm f01 consegulda através de estatisticas transformadas cujas
distribui¢des convergem para ‘as dxsmbulgzoes tradicionais de DF, permitindo assim a
utilizagio dos valores cntlcos tabeiados por Dickey-Fuller. As estatisticas propostas por
PP bem como os valores cntlcos a utlhzar para cada um dos casos constam do quadro 1
em PERRON (1988 p 309)

PERRON (1988) efectuou a mesma andlise a séries macro-econdmicas que
NELSON e PLOSSER. (1982) utilizando a metodologia PP, tendo confirmado os

resultados pof eles obtidos com o teste de Dickey-Fuller.

Desde o estudo de NELSON e PLOSSER (1982), prevaleceu a ideia de que a
maior parte das séries macro-econdmicas exibem um tipo de nfio estacionariedade
estocastica. E também aceite que a variabilidade das séries ao longo do tempo é melhor
explicada por variagBes em choques permanentes do que por variagdes nas componentes
transitdrias. No entanto, por vezes a andlise do grafico de uma série revela a presenga de
uma alteragdo stibita num determinado periodo de tempo, que pode ser de tal magnitude
e de tal maneira subita que justifique que se isole os seus efeitos e que se considere esse
periodo como um outlier event. PERRON (1990) (1992) concebeu testes estatisticos
que permitem a presen¢a de uma alteragdo stibita na média de uma série na hipdtese
nula de raiz unitria e na hipétese alternativa. Para além do caso geral que apenas é
valido quando a sequéncia de inovagdes € nfio correlacionada, Perron distinguiu dois
modelos para os quais especificou os procedimentos de testes apropriados. O modelo
additive outlier quando se verifica uma mudan(;a. instantdnea que modifica
permanentemente o nivel da série, e 0 modelo innovational outlier quando a alteraciio
na media da série ndo € necessariamente instantinea, e pode ser afectada pela dindmica

do processo de ruido.

Na presente investigagfio a estacionariedade das séries ird ser analisada primeiro
duma forma mais informal baseada nas fun¢des autocorrelagio e autocorrelagio parcial,
¢ em seguida utiliza-se o teste da raiz unitaria de Dickey-Fuller por ter sido este o

pioneiro nestes testes,




3.2 COINTEGRACAO

GRANGER. (1 9"8'1')'- introduziu o conceito de cointegragio cujo estudo
desenvolveu em GRANGER (1986) ENGLE ¢ GRANGER (1987) formalizaram a
relagdo entre comtegrac;ao ‘e modelos de correcglio de erro tendo ainda apresentado
diversos testes para a h1p0tese de existéncia de cointegragio.

Ao nivel da teoria econémica acredita-se que alguns pares de variaveis
econdmicas nio deveriam divergir entre elas de uma forma significativa, pelo menos no
longo prazo. Assim, estas varidveis podem afastar-se no curto prazo, mas forgas
economicas, como mecanismos de mercado ou a intervengio do Governo, comegariam
a aproxima-las novamente. A ideia subjacente 4 cointegracio permite a especificago de
modelos que incluem esta teoria, principalmente para varidveis macro-econdmicas que
s¢ espera que tenham a mesma evolugio no longo prazo.

Diz-se que duas varidveis sfo cointegradas se existir uma combinagio linear
entre elas que seja estacionaria, embora ambas as variaveis individualmente nio o
sejam.

Considerando inicialmente apenas duas séries X, €y, cada uma integrada de
ordem um - I(1) -, e sem tendéncia nem drift. Normalmente, uma combinagio linear das

duas séries serd também I(1), mas se existir uma constante A de tal modo que
Zi= X - Ay, (10}
seja 1(0), entfo, X, e y, serfio cointegradas, e A é o pardmetro de cointegragio.
A relagdo
X = Ay, (1)
pode ser considerada a relagdo de longo prazo ou de equilibrio, e Z; mede até que ponto
0 sistema X, Vi estd fora do equilibrio, e portanto € chamado de erro do equilibrio. A
wrﬂlc-)g:ﬁo de equilibrio neste contexto nfo implica um determinado comportamento da
economia, mas antes a tendéncia do sistema econdmico se mover numa determinada
direc¢fio. Se X; e Y, sdo I(1) mas movimentam-se conjuntamente no longo prazo, ¢

necessario que Z; seja I{0), sendo as duas séries afastar-se-iam sem nenhuma relagio

entre elas.
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Considerando agoraumconjunto de varidveis, onde X, ¢ um vector de variaveis
econdmicas, estas d1zem-se emethbno quando se verifica a restri¢iio linear o’X, = 0.
No entanto, na malor parte dos penodos Xt nio estard em equilibrio ¢ a quantidade
umvanavel Zy= a Xt pode ser chamada erro de equilibrio.

As séries: componentes ‘do vector X, dizem-se cointegradas de ordem d,b,
escrevendo-se X; ~ CI(d b) se todos as séries componentes de x forem integradas de
ordem d — I(d) -, ¢ s¢ existir um vector o diferente de zero tal que Zy = o’X;, ~ I{(d-b),

b>0. Este vector o é denominado vector de cointegracio.

Quando apenas se consideram duas séries sé pode existir no maximo um vector
de cointegracio, se se consideram mais do que duas, entdo é possivel existir mais do
que um vector de cointegracdio. Assim, ¢ possivel que existam varias relagdes de

equilibrio que governam o comportamento conjunto das variaveis.

Existe uma relagfio muito préoxima entre cointegracio e modelos de correcgfo de
erro (MCE). Segundo GRANGER (1986) nio sé as varidvels cointegradas devem
obedecer a um modelo desse tipo como o contrario também se verifica. Se as séries séo
geradas por um MCE deverdo ser cointegradas. Num sistema de duas varidveis, um
modelo de correcgio de erro devera relacionar uma alteragdio numa varidvel com erros
de equilibrio passados, bem como com alteragdes passadas em ambas as variaveis. A
1deia € que a proporgio de desequilibrio dum periodo € corrigida no periodo seguinte.

Se X; e y; sdo I(1) e s#o cointegradas o MCE toma a seguinte forma:

A% = - py Zu1 + lagged (A%, Ay) + dB)e (122)
Ayi=- p2 Zg) + lagged (AXy, Ayy) + d(B)exy (126)
em que Zy =X — Ay,

ey

ld(B) ¢ um polindémio finito no operador desfasado B (tal que B*x; = Xik) € € 0 mesmo
em ambas as equagdes, e €1, & s30 conjuntamente ruido branco, possivelmente
correlacionados contemporancamente e com |p1| + |pz| # 0. Uma interpretagio util dos
conceitos apresentados ¢ que a economia prefere permanecer proximo da linha X=Ay, a

gual segundo GRANGER (1991) pode ser vista como uma forga de atracg@o (attfractor)
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ou equilibrio, e que pode ser equacionada com certas formas de equilibrio econdmico.
Entdo, se X=Ay & um atiractor ou um equilibrio, 0 MCE ser4 o mecanismo de

desequilibrio.

Consider'a.nd(.'_):.déb'fé".ﬁiﬁltiplas varidveis, um vector de séries temporais X, tem
representagiio comoMCE se puder ser expresso como

A(B) (1-B)x, = yZot W
em que 1 é um férrﬁo de perturbagdo estaciondrio multivaridvel, A(0) = I, A(1) tem

todos os elementos finitos, 7; = o’X, e vy 20,

Para testar a hipétese de cointegragdo entre duas séries que sfio supostamente
I(1), segundo ENGLE e¢ GRANGER (1987), primeiro estima-se a regressio de
cointegracio

Xi=ctay, +a
¢ de seguida testa-se se os residuos & sdo estacionarios -I(0). Dois testes simples para os
residuos sdo baseados ou na estatistica de Durbin-Watson ou no teste da raiz unitaria de
Dickey-Fuller. No primeiro caso existe cointegragio se a estatistica apresentar um valor
significativamente maior do que zero (para valores DW préximos de zero os residuos
sdo ndo estacionarios). No caso do teste DF a hipdtese nula de nfio cointegragiio
corresponde 4 hipdtese nula da série de residuos ser I(1), se se rejeitar a hipdtese nula,
conclui-se que as séries sdo cointegradas. Este teste serd na versdo simples ou na versdo

aumentada consoante as caracteristicas da série.

Para além dos dois testes mencionados, ENGLE ¢ GRANGER (1987) sugeriram
mais cinco testes tendo estimado os valores criticos para todos eles mas apenas para

uma dimens3o da amostra (T=100) e para o caso de duas varidveis (N=2). ENGLE e

YOO (1987) estenderam o teste de Engle-Granger de forma a permitir diferentes

dimensdes de amostras e nimero de variaveis.




GRANGER: (1986)estudou : vérias implica¢8es tedricas da cointegragiio das

quais salientamos:: que se duas vanavels sdo cointegradas, entdo terd de existir

causalidade em pelo menos uma du'ecg:ao ‘visto uma variavel ajudar a prever a outra.

A situagio de c01ntegra<;ao mals frequentemente abordada ¢ a de duas séries
integradas de: ordem um -—I(I) entre as*quais existe uma Unica relagio linear.
GRANGER (1991) abordou os argumentos sobre cointegragéo generalizando-os de
forma a contemplar por ex. 0 caso em que as duas séries nfo sdo ambas I(1), ou ainda a
possibilidade: de a rclagao existente entré as duas varidveis ser ndo linear. ENGLE ¢
YOO (1991) ap'rese'r_lt'arain uma analise detalhada do caso de cointegragio de séries I(2).

Outra exteﬁsﬁo da teoria da cointegragdo é a inclusio de séries temporais
sazonais estudada por HYLLEBERG, GRANGER e YOO (1990). Este estudo incidiu
sobretudo sobre séries com sazonalidade trimestral embora os autores afirmem que os
resultados podem ser naturalmente estendidos de uma forma directa, para outros

periodos como per exemplo o més.

Na sequéncia dos estudos de Engle e Granger sobre cointegragiio surgiram
diversos outros que se podem agrupar em dois grupos, 0s que seguem as recomendacdes
de Engle ¢ Granger, e portanto testam os residuos da regressdo de cointegragio € os que
seguem abordagens diferentes. No primeiro grupo para além de Engle e Granger temos
PHILLIPS ¢ QULIARIS (1990), no segundo grupo PHILLIPS ¢ DURLAUF (1986)",
PHILLIPS e OULIARIS (1988), JOHANSEN (1988), JOHANSEN e JUSELIUS
(1990).

PHILLIPS e OULIARIS (1988) sugeriram uma abordagem do teste de
cointegragiio n3o baseada nos residuos da regressio de cointegragfio. Desenvolveram
uma forma de anélise das componentes principais das séries temporais. Quando as
) usméries temporais s8o cointegradas, o vector de cointegragfio efectivamente reduz de uma
ordem de magnitude a variabilidade na série original (de I(1) para I{0)). Esta redugo na

varifincia  deverd ser detectivel pelo método das componentes principais.

' PHILLPS ¢ DURLAUF (1986) exploraram testes para a presenga de raizes umitdrias em séries
temporais multiplas e analisaram a teoria da distribuigiio da estatistica Wald, e da estatistica Wald
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conjuntamente ao longo do tempo de forma a que uma combinagdo dessas séries & I{0),
entéo isso 1mphca restngoes nas movag:oes que conduzem o sistema completo. Uma
condigio necessana pa.ra a comtegragao ¢ que a densidade espectral da matriz da
sequéncia dasg i 1novagoes tenha um mnk deficiente na origem. A esta matriz os autores
chamaram Y. O numero de raxzes nulas latentes em % € o numero de vectores de
comtegrag:ao e os Vectores latentes assomados a 2 sdo os proprios vectores de
cointegracgio. Testa “se entao a EXIStenCIa de comtegrag;ao avaliando se Y tem uma raiz
latente neghgencxavel Note -se que a abordagem destes testes incide sobre a hipétese
nula de nfio cointegracio contra a alternativa dum sistema cointegrado. Os autores
sugeriram dois procedimentos para detectar a presenga de cointegragio. O primeiro teste
envolve a computagio de intervalos de confianca one-sided para a raiz latente de ¥ mais
pequena. O segundo teste ¢ semelhante ao primeiro mas baseia-se no ricio da raiz
latente mais pequena pela soma das raizes latentes de 3.

Admitindo que { y: },” ¢ um conjunto de séries temporais que sio geradas de

acordo com

Yi= Ay T4, t=1,2,.., (13)

A=T,
¢ onde Y, pode ser qualquer vector aleatdrio, inclusive uma constante, ¢ a sequéncia

{u¢} respeita as propriedades usuais (vd p.208-209). Sob estas condigdes,

L=27f, (0)=E(U u’p) + 2 E(uo u' + uy u'p) (14)

As variaveis de ¥, sfio cointegradas se existir um vector de dimensio » y#0 para o qual
Y'Y ¢ estacionario.
O primeiro teste proposto por Phillips e Ouliaris baseia-se entfio nas raizes

_ latentes do estimador consistente de ¥, tendo os autores recomendado o seguinte

estimador de ¥ ;

Stk=n/k 2 Re(Lw(2s/T)) (15)

modificada, para a hipotese nula de ndio cointegragio. Também construiram alguns testes gerais de

especificagdo, cujas distribuicOes assimptoticas sio X2, sob a hipétese nula de nfio cointegracio.




e a principal preocupaé:é_o:}.: ao t’éstar a cointegracdo ¢ com as raizes latentes mais
pequenas de Sik;.'."Esﬁéé'i.ﬁbdniéﬁte ¢ necessirio avaliar se essas rafzes sdo
neglicenciaveis ou estatzstmamente 1n51gn1ﬁcantes Para isso sdo calculados os limites
superior ¢ mferlor €, se o hmlte superlor ¢ suficientemente pequeno, entdo a raiz mais
pequena pode ser consxderada neghgencmvel. Da mesma forma se o limite inferior é
suficientemente pequeno entao as m’ raizes latentes mais pequenas de ¥ podem ser
consideradas neghgencmvem _

0 Segundo teste proposto por Phllhps e Ouliaris é semelhante ao primeiro mas é
aplicavel a sifua(;c”jes onde as variaveis componentes envolvem diferentes unidades de

medida.

PHILLIPS ¢ QULIARIS (1990), ao contrario do seu estudo de 1988, propuseram
desta vez testes baseados nos residuos da regressiio de cointegragio. Estudaram também

o comportamento de varios outros testes nomeadamente quanto a sua poténcia.
Admitindo que { Z },~ & um vector integrado de dimens3o m cujo mecanismo
gerador & :
Zi=7 1+ &, t=1,2,....., (16)
e a sequéncia {£;},” respeita as propriedades usuais (vd p.167-170), considera-se a

regressdo linear de cointegracdo
=%, + Uy 17)

e testa-se a hipotese da nfio cointegragdo usando os seguintes testes de raiz unitaria

sobre os residuos de (16):

(@ teste ADF: ADF = {;, na regressdo
Aﬁt - &*ﬁt_; + Z£ (T) Aat..i + Ath
i
(i)  teste Zy de Phillips: regredir U, =& by + Kk, e calcular

20 =T(@ - 1) - (1/2) (S2n— S2)( T2 T 12,,)

em que
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Szk= T -1 Zkzt .. ;
» : r ;

S |
Sn=T" L K2+2T* T wy X KiRes .
I T |

t=s+1

para quaiqu’eij'lag wmdow como Wy=1-—s/(I+1).

(iii) . - teSi‘e'Zg'de Phillips: regredir W= a Uy + K, e calcular

1/2 T 172 -1

z;z(g‘lﬁzﬂ) (8- 10— (1/2) (820 - 8% [s0 (T* X %) ]

sendo S?y e 821y iguais ao caso (ii).

(1v)  teste de rdacio de varidncia de Phillips-Ouliaris:
T

Pu = T(BH.Z/ ( T 1 Z i\lzt)
1

~ oA & 1 oA
EM que ;2= Wy =~0 g sz Wy ©

Q=1T1" 12 &+ le Wy gﬁ:ﬂ( £l +E. )

para qualquer escolha de lag window como wy=1—-s/(/+ 1) e em que {&}sdo

os residuos da regressdo por minimos quadrados:

z =11z, +&,

(v) estatistica de trago multivariada de Phillips-Ouliaris:
T

P,=T tr (O M), M, =T"'2 22",
1

.~ - sendo Q igual ao caso (iv).

Phillips-Ouliaris compararam os varios testes tendo feito notar que os testes (i) a
(iv) dependem da formulagio da equacdo de regressido, pelo que para estes testes

ocorrerdo diferentes resultados consoante a normalizagio da equago. A estatistica do

trago multivariada P, serd neste caso uma alternativa conveniente pois além de
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independente da normahzac;ao da regressdo, a sua distribuigio assunptotlca ¢ lvre de
pardmetros de ruldo

Phllhps-Ouhans compararam ainda a teoria assimptotica dos varios testes, tendo

concluido que as- dlstnbmgoes das estatisticas 24, Z;, Po e P, estiio 11vres de parimetros

de ruido e dependem;'apenas da dimensdo do processo pelo que estas estatisticas

conduzem a resultados assimptoticamente similares. Os autores apresentaram ainda

tabelas para os valores criticos das estatisticas 2., Zi, By e I,, obtidos usando o método

de Monte Carlo,

JOHANSEN (1988) (1991) sugeriu uma abordagem diferente através da
construé:éo de duas estatisticas de ricio de verolsimilhanc;a, e JOHANSEN e JUSELIUS
(1990) efectuaram uma analise detalhada das técnicas estatisticas com aplicagiio pratica
a dois casos, tendo ainda construido as tabelas apropriadas as estatisticas.

Considerando o modelo

H X=X+ +IEX g tut+tOD +sg, (t=1,.T) (18)
em que €,...,&r sio [INp(0,A) € X x4 ,..., Xo 5o fixos. As varidveis Dy sdo dummies
sazonals centradas cuja soma ao fim de um ano completo € zero, e s3o em niimero de
trés no caso de dados trimestrais. Os pardmetros nao restringidos (p, @, I1y,..., [y, A)
sio estimados com T observacdes de um processo vector autoregressivo. Para um
processo de dimensdo p com dados trimestrais, as observagdes serdo Tp e os pardmetros
p+3p+kp*p(p+1) /2.

Em geral as séries econdmicas sdo processos nfo estacionarios e os sistemas
VAR normalmente sfo expressos na forma das primeiras diferencas

AXi= Ty AX + o A T AX e + TE X + 1+ OD + g, (19)
em que A = 1- L sendo L o operador de desfasamento,

 Iy= - (I-TL - ... - 1L), (i=1,..k-1),
e [T=-(I-I1; -...-IL).

Este modelo € expresso como um modelo tradicional VAR nas primeiras

diferengas, excepto o termo IT X,. O objectivo principal é entflo investigar se a matriz
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de coeficientes IT coﬁté.r_ﬁ fr_ifé’rm::xgﬁo sobre as relagBes de longo prazo entre as varidveis
do vector de dados. Hat:rés casos possiveis:
(1) Grau (mnk) (H)ip, isto €, a matriz IT tem caracteristica completa que
i'ndi._c:.a.t que G_Vécfor X, é estacionario.
d Grau (H)=0, 'isfo ¢, a matriz I'1 é uma matriz nula e (18) corresponde a
ummodelo tradicional VAR duma série temporal diferenciada,
() 0 <grau (H)= r<p, o que implica que existem px r matrizes o e § tais que
T=af".
Os Véétofeé &e cointegragdo B tem a propriedade de o’ ser estacionirio mesmo
que X; nio 6 seja. Nesse caso 0 modelo (18) pode ser interpretado como um modelo de

correcgdo de erros. Assim a hipdtese principal considerada é a hipdtese da existirem r
vectores de cointegragio

H; : [T=ap'
em que o e B sdo matrizes de px r.

Johansen e Juselius investigaram ainda outras hipdteses expressas em termos dos
coeficientes u, o e B e em particular a relachio entre o termo constante ¢ a matriz
reduzida IT. Uma vez que as distribui¢Ses assimptoticas dos testes estatisticos e dos
estimadores dependem das assunc¢des tomadas, os autores frisaram a importancia da
escolha do modelo adequado.

Sob a H; o estimador de maxima verosimilhanga de § é encontrado pelos
procedimentos seguintes: primeiro resolve-se a equagio

i KSkk - SkQSoo_isokl =0 (20)
normalizada por V'SV =1, e dados os valores proprios A1>..> X, e os vectores

proprios V=(31,..., ¥p).
- Aescolha de B ¢ agora
B =150, W),

assim, a fungio maximizadora de verosimilhanga € dada por

Lmaxnyr (HZ) = | SOOI Hl(l"xi )-
i=
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O teste estatisﬁco:"de rdcio de verosimilhanga para a hipdtese nula de existirem
no maximo r VectIOreé_-'de_ cointegracio contra a alternativa de existirem mais do que r
vectores, ¢ o Teste Estatistico’'do Trago:
SRR P
21In(Q; H2[ H1)=-T X In(1-%;) (21)
R =
em que Ar1,..., Ay 530 as p-r mais pequenas correlagBes canénicas quadradas.
O teste estatistico de racio de verosimithanga para a hipétese nula de
existirem r vectores de cointegragio contra a alternativa de existirem r+1 vectores, é a

Estatistica do Maximo Valor Préprio :
2 In(Q; fr+1) =- T In(1-%s; ) ' (22)

em que A4,..., A, 530 as r maiores correlagBes candnicas quadradas.

Calculadas as estatisticas, os valores obtidos sio comparados com as tabelas

apropriadas de e JOHANSEN e JUSELIUS (1990).

Este método tem a vantagem, segundo JOHANSEN (1991), de apds a resolugio
da equagdo (19), a inferéncia poder ser totalmente baseada nos valores préprios e nos
vectores proprios encontrados. Os sucessivos testes para o grau (rank) sio todos
baseados nos valores préprios da equagdo (19). Para qualquer valor de r do grau de
cointegragio a estimativa das relagdes de cointegragfio ¢ o produto dos vectores préprios
correspondentes aos r maiores valores proprios. Finalmente, os restantes vectores
préprios correspondentes aos (p-r) valores proprios mais pequenos, contém informacdo

sobre a vanincia dos estimadores.

JOHANSEN (1992) estudou em particular, o problema de como determinar
conjuntamente o grau de cointegragio r, ¢ a existéncia ou ndo, de uma tendéncia linear
no modelo. A distribuigfio assimptotica do Teste Estatistico do Trago depende do
| nuf;ero real de relagdes de cointegragdo, ou seja, do grau de 1. Se o grau é r, e existir
tendéncia linear, entdo a distribuigdo ¢ diferente do caso em que nfio existe essa
tendéncia linear. Por outro lado, se o nimero de relagdes de cointegracio é menor do
que T, entdo a distribuigdo do teste estatistico do ricio de verosimilhanga € novamente
diferente. Assim, existem muitas distribuigdes diferentes do teste estatistico sob a

hipétese nula dependendo do grau de II e da presenga de tendéncia linear, ¢ é este
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fenémeno que torna c_:é ﬁroce'dimentos de teste de algum modo complicados. A solugio
proposta por Johar_ls_en; fm,que em vez de se calcular apenas uma estatistica para a
hipbtese nula, se ’(’;alc'_:u_'l.é_; um 'dOnjunto de estatisticas, uma para cada uma das sub-
hipoteses que derarn.'._(').figeﬁi i diferentes distribuigSes do teste estatistico. A hipbtese

nula sé ser entdo rejeitada, se todas as sub-hipéteses o forem.

O estudo éfecfuado'- .por PHILLIPS (1991) esta relacionado com a metodologia
proposta por }dhaﬁsehiz; Phillips estudou as propriedades dos estimadores de maxima
verosimiihahga' dos sistemas cointegrados, considerando formulagdes alternativas para
os modelos desse tipo incluindo um sistema triangular novo do modelo de correcco de
erro (MCE). A abordagem de Phillips incidiu ainda na comparagio das propriedades da
estimagio completa da informagio do sistema MCE com alternativas como o VAR ndo
restringido ¢ a estimag?o directa das regressdes de cointegragio. Os resultados obtidos
favoreceram o uso da estimagdo completa da informacfio do sistema MCE ou
subsistemas que sejam assimptoticamente equivalentes pois estes incorporam o

conhecimento anterior sobre a presenca de raizes unitarias.

A questiio da avaliagfio e escolha entre os diferentes métodos disponiveis para
testar a cointegragfio suscitou diversos estudos. ENGLE ¢ YOO (1991) comparam o
modelo de estimagio em dois passos de Engle-Granger com o FIML (Full Information
Maximum Likelihood) e suas aproximagdes como os de Johansen, Juselius e Phillips.
Sendo o teste de Engle-Granger bastante simples, os métodos FIML tém a vantagem de
uma eficiéncia assimptdtica aumentada mas a desvantagem de serem de complexa
computaglo. Os autores propdem como alternativa um estimador em trés passos que
tem a mesma distribuigio que o FIML considerando uma regressio de minimos

quadrados adicional A estimativa de dois passos.

KREMERS, ERICSSON e DOLADO (1992) examinaram a poténcia dos testes
baseados nos procedimentos de Engle-Granger que aplicam o teste da raiz unitaria de
Dickey-Fuller aos residuos da regresséio de cointegragdo para a hipétese nula de no

cointegracio, com os testes baseados nos coeficientes dos modelos de correcgéio de erro

*? Phillips conclui que a estimagdo éptima pode ser conseguida sem usar as rotinas de valores proprios
como as empregues por Johansen.
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a que chamaram estatiStiCééﬁ_'MCE. Os autores concluiram que as estatistica MCE sfo
mais potentes do que as : estatisticas DF quando aplicadas 4 cointegragiio’, porque
utilizam toda a informagéio, disponivel de uma forma mais eficiente, ou scja, as

estatisticas DF ignoram informagio potencialmente valiosa.

Outra questﬁo,mas que tem sido menos abordada, ¢ a da avaliacio do
desempenho doS_'."di’fé_r’é_ﬁtés:;'ﬁlétodos no que diz respeito a construgio dos modelos mais
adequados a pr_é?isﬁofdaé varidveis cointegradas. ENGLE ¢ YOO (1987) compararam,
em termos de 'lp're.'visﬁo, o modelo VAR nos niveis ¢ nfio restringido, com um modelo de
COITECGHO de eﬁo onde o vector de cointegragio ¢ estimado por MMQO. A avaliagio do
desempenho dé cada um dos modelos foi efectuada com base no mean square error
para horizontes de 1 a 20 periodos, tendo concluido que o MCE ¢ superior no longo

prazo mas ndo no curto prazo.

" DUY e THOMA {1998) estudaram o desempenho de quatro modelos em termos
de previsio. Dois modelos de correcgfo de erro, sendo no primeiro o vector de
cointegra¢io determinado pela teoria econdmica ¢ no segundo o vector de cointegragio
estimado com base no método de Engle-Granger, ¢ dois modelos VAR, um nas
diferencas puras e o outro nos seus niveis. Os resultados por eles obtidos indicam que os
modelos MCE sdo superiores na previsdo desde que os dados suportem a evidéncia de
cointegragio, e que o MCE cuja relacio de cointegragiio foi imposta tecoricamente tem

melhor desempenho do que o MCE cuja relagio de cointegragio foi estimada.

Optou-se na presente investigacio por aplicar as séries em andlise o teste de

Johansen pois este € mais geral e permite a sua utilizacdo em contextos variados.

¥ Os autores nio consideram que existam problemas nos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller desde
que sejam utilizados para determinar a ordem de integraco, as dificuldades surgem quando se pretende
testar a cointegracio via teste 4 raiz unitaria.
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3.3 CAUSALIDADE

O conceito_de::'Céﬁs'aii'déde de Granger é definido dizendo que Y, causa X; se se
puder efectuar umamelhor 'p'.révisﬁo de X; usando toda a informagdo disponivel, do que
se se excluisse a info'rr'r.ia.lgﬁo sobre y'*.

Cons'ideraﬁdﬁ': ;

(1) ; e X repfeéé;lfam todos os valores passados de ¥ e de X;

(i) - ; eX representam todos os valores passados e presentes de y e de X;

(iii) U representa o universo de toda a informagfo disponivel, U- y representa toda a
mformacdo excepto a série V.
Granger definiu quatro situagdes:
1. Causalidade unidireccional: y causa X se o*(X|U) < o¥(X|U-y), isto &, sc a
variincia do erro de previsdo ¢ menor com a inclusdo do passado de y do que se
apenas se considerar o passado de X.

2. Causalidade bidireccional (feedback): y causa X e X causa y, se
*(x0) < (XITY) ¢ o*(y10) < o(y|TX).
3. Causalidade instantinea: y causa instantaneamente X se o*(X|U, ?) < o¥(x{U), ou

seja a previsdo do valor corrente de X melhora com a inclusfio do valor presente
dey.
4. y e X sdo independentes se os valores passados de X nfio ajudarem a prever y e

vice-versa.

Granger restringiu a definicio dada ao considerar que a causalidade significa 1
“causalidade linear em média com respeito a um determinado universo de informacfo”,

esta restrigio deve-se ao facto de se usar o critério da variincia em conexfo com

" GRANGER (1969) p.428.
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previsores hneares € de apenas se considerar um subconjunto da informagio ¢ nio toda

a informagdo dlSponlvel s

O modelo para duas varidveis considerado por GRANGER (1969) tem a

seguinte forma::

Xi+by Yo = Zajxt_1~+~2b Vej + & (23a)
Vit o X = ch xtJ+ZdytJ+nt (23b)
. 3=l i=1

em que € e 1) sdo séries “ruido branco” nfo correlacionadas. Se by= ¢y =0, entlio o
modelo ¢ um modelo causal simples. De contrario é um modelo com causalidade

instantanea'. O modelo causal simples ¢ entfio expresso por:

m m
Xi=2, aj Xy + 2, bj Yoy + &

m m
Y= 2 G X t 2 d; Y +
j=1 j=1
A definigio de causalidade implica que ¥, causa X; se algum b; é estatisticamente
diferente de zero. Similarmente X, causa y, se algum cj € estatisticamente diferente de

zero. Se as duas situagdes ocorrerem entdo existe causalidade bidireccional entre X, € V.

A utilizag8io do conjunto adequado de informagdo, isto é, conjuntos que incluem
o0s valores passados ¢ presentes da série a prever X,, tem a seguinte implica¢do: é

impossivel determinar a causa para uma série que se determina a ela propria, isto é, uma
série que pode ser prevista sem erro utilizando apenas os dados do seu préprio passado.

O conhecimento da varidvel causal ajuda a prever a varidvel que € causada. Se uma

* GRANGER (1969) realgou que em alguns casos de relagbes espurias pode parecer que existe
causalidade instantinea isto porque informac@o relevante foi omitida. Devido a este efeito, em muitas
situages relacionadas. com a ecconomia a causalidade instantinea aparente desapareceria se as
observagdes das varidveis econdmicas fossem obtidas a intervalos mais frequentes.




variavel é perfeitamente previsivel a partir do seu proprio passado, ent3o nenhuma outra
variavel podera melhorar a previsgo.'® _
Granger - salientou’ que o miodelo acima pode ser generalizado para o caso de

varias varidveis, tendo apresentado ainda o modelo para trés variaveis.

Do conceito égﬁrés'é'r_ita'dc): surgem algumas dificuldades analisadas por Granger'”.

Um probléﬁi‘a Sbvio 'silfg_é -'qu'arido os dados de uma série sfio recolhidos com
insuficiente freqﬁéﬁcia. Neste caso pode parecer que existe causalidade instantinea
quando na realidade éxisté‘ léaﬁsalidade, mas ndo ¢ instantdnea. Um exemplo € uma
varidvel causar outra com um desfasamento de uma semana mas apenas ser medida
mensalmente, entfio aparentemente a causalidade seria instantinea. Outro problema ¢ o
de variaveis em falta e consequentemente a deficiente interpretagdo dos resultados
obtidos. Duas séries que aparentem causalidade podem na realidade ter uma causa
comum que nfio foi incluida no conjunto de informaggo utilizado, entéio a causa aparente
de uma série para a outra desaparece quando se alarga o conjunto de informagio, o que
j4 ndio acontece numa verdadeira relagio causal. Outra situag@o que requer especial
cuidado na interpretagdo é quando o momento em que a informagdo duma série ¢
recolhida difere do momento em que ela teve lugar, senfo pode surgir uma relagio
causal espiria. Um problema sério de interpretagdo surge da ideia do leading
indicator'®. Se este é incluido no conjunto de informagio os testes podem indicar
causalidade quando na realidade, na maior parte dos casos, serd mais um exemplo de
varidveis em falta. Por vezes a variavel em falta esta disponivel, e quando adicionada ao
conjunto de informagdo o leading indicator j& ndo aparenta causar a varidvel causada.
Noutros casos a varidvel em falta ndo é observavel, e quando isso acontece néo é dbvio
se uma variavel & a causa ou apenas um leading indicator. Posteriormente Granger
retomou a discussio do problema da causalidade instantanea tendo avangado trés

possiveis explicacdes para a aparente causalidade instantanea.'’

16 GRANGER (1980) p.339.

"7 GRANGER (1980).

'¥ GRANGER (1980) utilizou como um exemplo do leading indicator o caso do raio e do trovio. O raio &
observado antes do troviio ser ouvido visto a velocidade da luz ser maior do que a do som, assim pode
parecer que o raio causa o trovdo, quando ambos tem uma causa comum, a descarga cléctrica.

1% Ver GRANGER (1988).




GRANGER(1980)aIarg0u0 conceito de causalidade para uma defini¢io mais
geral e ndo apena_i_sf ocasodacausahdade linear em média. Em GRANGER (1988)
resumiu e compafou_‘ as duasdeﬁmgﬁes _da seguinte forma:

Para requzn:c_i:'gflf a questﬁose um vector de uma série temporal econdmica y causa
outro vector X;, 1nteressacon51derard013 conjuntos de informacio

e Xejy Yoy Wiy - 20,

T xt;j:,'w;j;-_f_:_;_' jfzo,
de forma a que J; usa toda a informag@o disponivel mas J'; exclui a informagfio passada
e presente de ¥;. Assume-se que os componentes de Y, ndo sdo fungdes perfeitas das
outras c'o'mp'on'ehfés de J,, assim, nfdo existe uma fungdio g( ) tal que y.= g(Wyy, j = 0).
Sendo £ (x|J) a distribui¢iio condicional de X dado J e E[X|J] a correspondente média

condicionada, consideram-se as seguintes definiges de causalidade:

(1) Yy ndo causa X+ com respeito a [, se
f&err] ) =f X T
(ii) V. € uma prima faciezo causa de Xy com respeito a I, se

S &l 3 = f Kot T70)
(iii)  y.nfo causa X em média, com respeito a J; se
E[Xe1} I = E[Xer| T7]
(iv)  y:éuma prima facie causa de Xyy.) em média, com respeito a J,, se

E[X¢r1} Jd 2 E[Xert| 17

Estas defini¢des baseiam-se em dois principios fundamentais:
(a) a causa ocorre antes do efeito.

(b) A série causal contém informagdo especial sobre a s¢rie que ¢ causada,
informag@o esta que ndo esta disponivel noutras séries disponiveis Wi,
Em termos de previsdo, as defini¢des apresentadas tem diversas implicages. A

expressdo em média implica que, se Y causa X4, entdo X € “melhor” previsto se a

® Na pratica, J; contém consideravelmente menos informagiio do que a disponivel no universo, dai a
utilizag#o do termo prima facie. GRANGER (1988} p.201.
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informag3o sobre Y, € utilizada do que se nfio o for, onde “melhor” quer dizer uma

menor variancia do errode pfé_\}isﬁo. A definigdo (ii) implica que quaﬁdo se esté a tentar
prever qualquer ﬁlr_ig;ﬁb..'.c_ié;xgj,.fer—se—é methores resultados, € nunca piores, usando a
informagio contida em jﬂ;j,"j >0.

A deﬁniéﬁd; (_ii)_'é.'unia definicio mais fraca de causalidade que (i), mas cujo
nome foi dad§ : dé_"fo_r'_ﬁ_i.a_a_ incluir a assun¢fo de que a possivel causalidade nio é
considerada paré' qualquer gﬁi’po arbitrario de varidveis, mas apenas para aquelas para

as quais o investigador acredite A partida que é provével que exista causalidade®'.

Os p'rolclfl:aimentos para testar a existéneia de causalidade sfo explicados em
GRANGER (1980) que remete parte da explicagsio para o estudo de PIERCE e HAUGH
{1977). Considerando as séries conjuntamente estéoionérias Xi € Yi, de média zero que
sdo0 nfo deterministicas, a representacdo por médias méveis pode ser descrita

(x)- [ en® wu® | [al (24)
lyJ L\I{N(B) )] b

¢ o0 modelo autorregresstvo correspondente
[a®) B®)] [x] - [al. 25)
Lew bl ly) (b
Em vez de considerar modelos para as séries pode-se igualmente considerar as relagdes
entre as séries ja filtradas (prewhitened). Se os filtros F(B)X; = u; ¢ GB)y. = v,
produzem um par de séries U, e V; que sfo individualmente ruido branco, entdo modelos
de médias moveis e autoregressivos existirfo na seguinte forma

[ul- [eu®) 0@ [al, 26)
W) Lon) en@)] (b

Jam) syl (ul - (al.
L@ s@)l v b

Denotando por pyy(k) a correlagiio entre Uy e Vi, e considerando a regressio

2! GRANGER (1980) p.343 advertiu para a importincia de existir & priori uma teoria convincente para a
relagio causal ser considerada.




=3 o; u”+ ft, | . | (28)

je
em que pu(k) = (csu/ crv) cok Slmﬂarmente pode-se considerar a. regressao

yt—V(B)tht o '_ N o (29)
Aqui V(B) = (F(B)/G(B)) m(B) e f'1, hy so residuos que sfo ndo correlacmnados com
Uy, X respectlvamente mas nio sdo necessariamente ruidos bmncos Usando esta
notagao Pierce ¢ Haugh provam 0s seguintes teoremas: |

1- Causahdade (prima facie) instantinea (em média) existe se e s se as

segumtes ‘condi¢Bes de equivaléncia se verificam:
(1) " pelo menos uma das cov(ay, by, ¥(0), B(0) em (27) s#o ndo zero, ou
(i)  pelo menos uma das cov(ay, by), H(0), C(0) em (25) sfio ndo zero,
2- y ndio é uma causa (prima facie) em média de X se e sé se as seguintes
condi¢Ses de equivaléncia se verificam: |
(a) ‘Piz(B) [equivalentemente 912(3) ] podem ser escolhidas para serem zero.
(b) 8:2(B) é ou zero ou uma constante,
(c) ¥12(B) € ou zero ou proporcional a ‘¥'y(B).
(d) V; =0 (j<0) em (29).
(e) B(B) é ou zero ou uma constante.
(f) H(B) ¢ ou zero ou proporcional a A(B).
(2) puv(k) =0, ou equivalentemente m=0 (k<o).

Devido & variedade das condi¢des equivalentes, numerosos testes podem ser
aplicados. Granger estudou essencialmente o modelo (25), primeiro adequando o
modelo bivariado com H(B) restringido a zero e de seguida adequando novamente o
modelo sem esta restri¢do, para determinar se uma diminui¢do significativa na variancia
dos residuos para a equacgio X; pode ser conseguida. No entanto estes testes nfio sfo
muito importantes por duas razdes: por um lado lidam apenas com o caso bivariado
enquanto que aplicagdes mais importantes envolvem normalmente mais varidveis, por
outro, nfo estio apropriadamente baseados nas definigGes apresentadas. Assim, testes
baseados nas condigdes equivalentes do teorema 2 sdo apenas testes de qualidade de
ajustamento, enquanto que a definigdo original requer evidéncia de que se melhorou a

previs3o. Para satisfazer esta exigéncia, modelos alternativos, baseados em diferentes
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informag3es, podem ser identificados e estimados usando a primeira parte da amostra e

comparando depo_ié-_'_a;;"quél_idéde: da previsio com a Gltima parte da amostra.

O chamado teste d1rect0 de Granger”’, que ndo foi por ele sugerido mas que esta

implicito em GRANGER (1969) consiste em regredir X no préprio passado e no de y,
dando dlrectamente uma est1mat1va da equagio (25). A possibilidade de y causar X pode

ser exammada testando s¢ os coeficientes desfasados de y sfio zero. Com esta

abordagem & necessaria precaugdo de forma a assegurar que a especificagiio do modelo

€a adequada_ para que os residuos sejam na verdade o ruido branco a na equagio (25).
Omitindo valores relevantes desfasados de X pode produzir o fendmeno da regressiio

espiiria.

O teste proposto por PIERCE e HAUGH (1977), baseado em estudos
desenvolvidos por Haugh®, assume que o sistema de informagfio consiste em duas

varidveis X e Y, e que existem transformagées

X =Tx X, Y= Ty Y,
de forma a que (x,y) ¢ uma série temporal nfio deterministica, estacionaria na
covariincia, e de forma a que X € y s#o relacionadas causalmente da mesma maneira

que X ¢ Y. Frequentemente Ty e Ty consistem nas opera¢des das primeiras diferencas ou
das diferengas sazonais, pois na maior parte dos casos estas transformagBes sdo

necessarias (e suficientes) para tornar as séries estaciondrias.

O processo (xg,yr) ¢ representado em termos de médias moveis pela expressio
{(24), e na forma autorregressiva pela expressio (25).

Cada um dos X, e y; tem representacfio como processos lineares univariaveis que

sdo escritos na forma antorregressiva como

[F@) o I [x] -[ul. (30)
Lo cmlly) W

2 PIERCE e HAUGH (1977) p.288.
® HAUGH (1972) citado por PIERCE ¢ HAUGH (1977).

60

HT




Da expressio (30) é denvado_ o modelo conjunto para os residuos univariados que tem a

forma de (27). As correlag:oes émzadas puv(k) entre as séries filtradas w; = F(B)X; e

= G(B)y,, podem ser usadas para caractenzar qualquer acontecimento de causalidade.
Assim, X causa Y se puv(k)'% OIpara algum k>0, Y causa X se pyy(k) # 0 para algum
k<0, e existe causahdade bldlreccmnal se puv(k) # 0 para algum k>0 e algum k>0. A

causalidade 1nstantanea ex1ste se puv(k) * 0 e X e Y sdo independentes se py,(k) = 0 para

todo e quanuer k :;
Na pratlca c)s ﬁltros F(B) e G(B) que transformam as séries X, e V¢ ndo so

conhecidos sendo necessario proceder a sua estimacfio a partir das amostras das séries.

Obtém-se erite”xb, as é'st'ifr'iativas F(B) e G(B) dos verdadeiros filtros, e os residuos U € V,

dados por

U, =FB)x, vi=GB)y. |
A anilise da causalidade ¢ feita utilizando as corrclagdes cruzadas dos residuos
amostrais

Fr=ry (=2 T v/ [ 02 T2 ] (1)

Para utilizar esta estatistica para testar hipdteses sobre acontecimentos de causalidade é
necessario conhecer a sua distribuigio sob a hipdtese nula de que o tipo de causalidade a
ser testada estd ausente. Considerando a hipétese nula de independéncia das séries, as

correlagdes cruzadas dos residuos seguem uma distribuigio assimptoticamente normal
com média zero e desvio padriio 1/v/n.
Para detectar se de facto algum tipo de causalidade esta presente, a estatistica
M
U= nY T’ (32)
K=-N

segue uma distribuigiio do Quiquadrado com (N+M+1) graus de liberdade.
-Este teste é contudo limitado pois pode resultar numa subestimac¢io da

significancia, isto é, a tendéncia para no detectar causalidade quando ela existe.

- Uma questdo importante analisada por GRANGER (1988) ¢ a do efeito da

relagdo entre cointegracfio e causalidade nos testes de causalidade. As definigdes de
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causalidade omitem c'lﬁdidﬁer'ds's:ungﬁo sobre se as séries consideradas s3o I(0) ou I(1),
mas se elas forem I(l) como e frequente nas séries macro-econdmicas, entio ¢
necessario tomar: precauc;oes quando se efectua uma andlise empirica. Quando duas
scries sdo I(1) mas sao comtegradas entdo, de acordo com o capitulo anterior, sio
geradas por um modeio de correcc;ao de erro (MCE) com a seguinte forma:

AXy= Yl Zt—i "’ iagged AX;, Ay + &

Ay =1, Zt_l e lagged Axt, Ay + e

em que um dos y;, '}fg' = O' e €14, £zt S0 médias méveis de ordem finita. Assim, varia¢Ges

nas varidveis X.V; sio parcialmente conduzidas pelo valor prévio de Z. A linha

X-Ay =0 pod¢ ser considerada um attractor™ ou um equilibrio para o sistema onde X,
¢ representado contra o y;, de forma a que z; pode ser interpretado como até que ponto o
sistema esta em desequilibrio. Uma consequéncia do MCE é que ou AX; ou Ay, (ou os
dois) deve ser causado por Zy.; que por sua vez é fungdio de X.|, Vi.i. Assim, se as duas
séries s3o cointegradas, ou Xy € causado em média por ¥, ou Yu; por X, Esta
conclusdo pode parecer surpreendente tendo em conta que a cointegragio preocupa-se
com o equilibrio e com o longo prazo, enquanto a causalidade em média se preocupa
com a previsiio a curto prazo. No entanto, o gue realmente se pode concluir, é que para
um par de séries atingir o equilibrio é essencial a existéncia de alguma causalidade entre
elas para fornecer a dinimica necessarta. Granger advertiu que por vezes a causalidade
pode estar presente mas nfo ser detectada pelos procedimentos de testes utilizados. Este

problema apenas surge quando as séries sfo I(1) e cointegradas.

A relagdo entre causalidade e cointegracio e modelos de correcgio de erro foram
também analisadas por TODA e PHILLIPS (1993). Estes autores concluiram que, nos
modelos VAR nos seus niveis, os testes de causalidade sio validos assimptoticamente
como Quiquadrado apenas se existir suficiente cointegragio com respeito as varidveis
cujos &feitos de causalidade estdo a ser testados, Por outro lado, a utilizagio de MCE
para testar a existéncia de causalidade ¢ mais promissora do que a utilizagio de modelos
VAR nos seus niveis, no entanto os testes de causalidade em MCE nem sempre sio

validos assimptoticamente como Quiquadrado.

* GRANGER (1991) ¢ GRANGER (1993)




HOLLAND_'.."(I 986) analisou diversas 4reas de intefef.sse.' i'éiaéio'ﬁadas com o
concetto de causahdade tendo ainda comparado alguns modelos e suas apllcac,'oes em
trés disciplinas — Medlcma Economia e Ciéncias Sociais. O autor a;mculou das seguintes
trés ideias sobre relagoes causais, que na sua opinifo deveriam ser tidas em conta para
experiéncias estatlsncas: -

()  A-anélise da causalidade deveria comecar com o estudo dos efeitos das

causas e :Vez' da abordagem tradicional que tenta definir qual a causa de um

dado efeito, pois, segundo o autor, a causa estara sujeita a revisdo a medida que

o conhecimento do fendmeno aumenta.

(i)  Os efeitos das causas estdo sempre relacionados com outras causas, isto

¢, sdo necessarias duas causas para definir um efeito

(iii) Nem tudo pode ser uma causa. Que tudo tem uma causa, é por vezes

chamado a lei da causahdade mas isso no 1mphca que tudo pode ser causa de

algo

Holland criticou o conceito de causahdade de Granger argumentando que a
causalidade de Granger € sempre temporaria pois se o anahsta recolher mais informagéo

sobre as varidveis deixard de ter uma relacfio causal passando a uma relagfo espuria.

GEWEKE, MEESE e DENT (1983) investigafam as propriedades de varios
testes de hipdteses de que y n#io causa X, preocupando-se com as distribuicdes sob. a
hipétese nula e com a capacidade de rejeitar a hipétese nula sob vérias alternativas, em
amostras finitas. Para o efeito conduziram uma série de experiéncias de Monte Carlo.
Estudaram trés variantes do teste de Granger baseados nos testes de Wald, racio de
\}erosiﬁlilhanc;a ¢ multiplicador de Lagrange, tendo concluido que se deve utilizar a
variante de Wald nos testes de Granger a varidvel dependente desfasada, que tem, entre
outras, a vantagem de ser facil a sua aplicagio e exigir apenas um algoritmo MMQO.
Contudo o ‘estudo tem uma limitagfio, pois apenas contemplou séries que sdo

estaciondrias.

" As séries temporais ndo estacionérias ¢ frequentemente removida a tendéncia

regredindo a série no tempo ou numa fungo do tempo. Assim, as séries X; € ¥, s3o em
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geral transfonnadas atraves de ﬁltros de forma a que o termo de perturbagio (1) se
torne ruido bmnco KANG (l 985) 1nvest1gou os efeitos da remogdo da tendéncia das
séries nos testes de causahdade no sentido de Granger. Para esse efeito analisou as
relagdes causais entre 0 PIB nommal ¢ a oferta de moeda, e entre o PIB real e a oferta

de moeda, nos EUA utlhzando os dois modelos seguintes

Vi=a+ X byt 2 Cj Xej + Uy (33)

V= a+Zb 3&.,4—20J Xeg+ dy+ 1y (34)
i=]

sendo a diferenca entre os dois a inclusio de uma varidvel tendéncia linear no modelo
(34). Se € conhecido, ou se assume que o modelo (33) é verdadeiro, entfio no modelo
(34) tem-se uma variavel desnecessaria. Por outro lado, se é conhecido, ou se assume
que o modelo (34) ¢ verdadeiro, entdo o modelo (33) estara mal especificado omitindo
varidveis. A escolha entre os dois modelos é frequentemente arbitraria, mas tem
consequéncias nas conclusdes sobre a existéncia de causalidade.

A maior parte das séries econdmicas sio ndo estaciondrias, ¢ uma das formas
para as tornar estacionarias ¢ diferencia-las, ou seja, a transformagio ¢ efectuada usando
um filtro (1-B). Outra das transformagdes possiveis € através dos modelos ARIMA, de

forma a que os residuos das séries X, e V. resultem numa série ruido branco. O filtro

mais usado para remover. a tendéncia nas séries econdmicas é o filtro (1-B). Assim que
as variaveis sdo transformadas usando logaritmos, um filtro de diferenciagfio torna a
série original numa taxa de crescimento da série.

A anilise efectuada por Kang resultou nas seguintes concluses: primeiro, que
0s resultados dos testes de causalidade sfo sensiveis aos esquemas de filtragem, quer se
remova a tendéncia das séries ou nfo; segundo, que quando uma série ¢ transformada
usando os rﬁodelos ARIMA, os resultados nfio sdo muito diferentes pelo facto de se
remover a tendéncia; terceiro, se nos iestes se utilizarem taxas de crescimento, as
relagBes de causalidade s3o muito sensiveis ao facto de se remover a tendéncia ou nio;
por ﬁitimo, qualquer que s¢ja o filtro utilizado, remover a tendéncia das séries tende a

eliminar as relagdes de causalidade, isto €, as relagdes de causalidade tornam-se menos




significativas e as relagoes tornam -s¢ mais independentes. Estas conclusdes. sio
baseadas no estudo. efectuado entre o.PIB e a oferta de moeda, e além disso apenas

contemplam o caso em que a tendencm ¢ linear.

Na presente mvestlgagao e sendo um dos objectivos determinar se existe entre
as séries causahdade no sentldo de Granger, optou-se por utilizar o teste directo de

Granger.
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CAPITULO IV - ANALISE EMPIRICA

A presente anahs ; empmca refere—se a Portugal para o periodo 1960-1993. As
variaveis em conSIderac,‘ao sao 0 mvestlmento publico, o investimento privado e o
crescimento econormco medtdo peIo PIB O objectivo desta andlise é determinar se o
lnvestlmento pubhco causa o sentldo de ‘Granger, o investimento privado ¢ o
crescimento’ econémlco Antes de se poder testar a causalidade é necessario determinar

se as séries sdo estacronanas ou se ambas forem ndo estacionarias, se sdo cointegradas.

4.1 SERIES ESTATISTICAS

A recolha de dados historicos para as variaveis em andlise levantou alguns
problemas. Os dados sobre o PIB ¢ a FBCF total estfio disponiveis em séries longas e
em diversas fontes. O mesmo ndo acontece para a separa¢io da FBCF em valores para
os sectores piiblico ¢ privado® niio tendo sido possivel encontrar uma sé fonte de dados
para um periodo razoavel.

Para os valores do PIB e da FBCF total foi escolhida a publicagio do Banco de
Portugal - Séries Longas para a Economia Portuguesa. Da mesma fonte obtém-se
também a FBCF das Administragdes Piiblicas, mas nfio a FBCF do sector empresarial
do Estado. A definicdo de investimento privado em economias em que o sector
empresarial do Estado tem um papel importante, nfc € clara, pois nfio existe um
consenso sobre se essas empresas devem integrar o sector piblico ou o sector privado®®

Numa prnimeira fase sera efectuada a anilise apenas com estes dados
considerando o Sector Empresarial do Estado como pertencendo ao sector privado, e
achando-se entdo a FBCF privada como diferenga entre a FBCF total ¢ a FBCF das

Administragées Publicas.

% Sio diversos os autores que mencionam dificuldades existentes na obtengiio de dados para a separacio
do investimento em publico e privado, por ex: RAM (1996), BLEJER e KHAN (1984) ¢ RAMIREZ
(1996). ..

* BLEJER ¢ KHAN (1984) p.380.
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Numa se'gtiﬁ'déz{ fase,e atendendo a considerdvel importancia do Sector
Empresarial do Estado,tentou—se determinar a FBCF do sector piblico total”’
(Administragdes Pubhcas é:'_E‘;e(ﬁ:tér"'Empresarial do Estado ), sendo para isso necessario
TECOTTET & diferentes'.' fo‘n.té:s_{_lcfada.pta;r'os dados disponiveis.

Na pubﬁca’(fﬁd; dﬂOCDB - National Accounts, a FBCF ¢é apresentada
separadamente pdrf-sseétotes"pﬁvado e publico, e em montantes, para o periodo 1960-
1975. No entanto.-a.u'tizliza'g.ﬁp: destes dados de uma forma directa nao foi possivel visto
que os totais- d'é: FBCF apresentados nesta publicagio ndo coincidem com os
apresentados pOrldut'ra's'fontes (Banco de Portugal e INE), assim foram calculadas as
percentagens da FBCF privada no total da FBCF e seguidamente aplicadas 2 FBCF total
da publicagiic do Banco de Portugal.

Na publicagdo do Ministério das Finangas - GAFEEP " Analise do
Financiamento do Estado e das Empresas Publicas " e para o perfodo 1977-1993 sio
- apresentadas percentagens da FBCF das empresas puiblicas nio financeiras na FBCF
total da economia. Através da aplicagfio destas percentagens a FBCF total e adicionando
a FBCF das Administragdes Publicas obtém-se a FBCF do sector piblico. No entanto,

para o ano de 1976 nfo se encontram dados disponiveis em nenhuma das publica¢Bes

mencionadas pelo que se recorreu & interpolagio linear para obter este valor.

A referida publica¢8o do Banco de Portugal apresenta os valores do PIB a pregos
correntes e a pregos do ano anterior, assim, utilizando o indice de variagfio ano a ano foi
construida a série a pregos constantes utilizando como ano base o ano de 1977 (ano
intermédio de todo o periodo em anilise e que é frequentemente utilizado na hteratura).
O mesmo indice foi aplicado as restantes séries™. As séries de todas as varidveis em
analise constam no anexo I, quer a pregos correntes (I.1) quer a pregos de 1977 (1.2).

Todos os graficos, quadros e resuitados dos testes estatisticos que sdo

apresentados ao longo deste capitulo sio baseados nas séries a pregos constantes®.

? KHAN ¢ REINHART (1990) incluiram investimento do sector empresarial nio financeiro do Estado no
investimento publico.

% Como BLEJER ¢ KHAN (1984) p.400 que utilizaram o deflactor do PIB para todas as séries.

® Inicialmente toda a andlise foi efectuada com as séries a pregos correntes. Os resultados nfo sdo aqui
apresentados mas para cada uma das secges que se segiem serfio mencionadas em rodapé as conclusdes
retiradas dessa primeira analise.
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Pelas razbes expostaé as senes em analise sdo divididas em dois grupos, sendo a
série PIB comum aos dms No pnmelro grapo a FBCF do sector publico refere-se
apenas ao sector da -Admmzstragao Piblica designada por IadPubl (Investimento das
Administragdes Pubhcas) sendo neste caso a FBCF do sector privado, que é obtida por
diferenga para a FBCF totai demgnada por Iprivl (Investimento Privadol). No segundo
grupo a FBCF do sector pubhco inclui as Administragdes Publicas ¢ o sector
empresarial do Estado e & deSIgnada por Ipubl (Investimento Piblico) e a FBCF do

sector privado € deSi'g.r'léda por Ipriv2 (Investimento Privado2).

Os resultados apresentados neste capitulo relativamente & estacionariedade das
séries, aos testes de cointegracio ¢ aos testes de causalidade, foram obtidos com a
utilizagHo do programa informatico EVIEWS — Econometrics Views para Windows. No
entanto todos os resultados empiricos da presente andlise devem ser interpretados com

uma certa precaugio dada a reduzida dimensio da amostra™

4.2 BREVE HISTORIOGRAFIA DAS VARIAVEIS EM
ANALISE EM PORTUGAL: 1960-1993

Entre 1960 ¢ 1993 o desenvolvimento econdémico em Portugal foi muito
acentuado. O PIB (Grafico 1) esteve em crescimento em quase todo o periodo em
analise, enquanto a FBCF (Grafico 2) teve em alguns anos quebras acentuadas. Para
todo o periodo o PIB registou uma taxa de crescimento média de 4,85% e a FBCF uma
taxa de crescimento média de 5,85% (Quadro 1).

E possivel identificar perfodos com caracteristicas distintas no comportamento

das variaveis, Assim, é frequente a separagio do periodo 1960-93 em trés épocas

* ANWAR, DAVIES e SAMPATH (1996) p.183 * S6 se podem retirar conclusdes robustas se estiverem
disponiveis dados para longos periodos de tempo. Os testes de raiz unitaria e de cointegragio sio muito
sensiveis ao nmimero de observagBes. Alteraghes estruturais na economia ao longo dos anos também
alteram os resultados dos testes, Observagdes anuais de 33 anos ndo s3o suficientemente longas.”
EVANS e SAVIN (1984) p.1266 concluem que para amostras de dimensfo inferior a 100 observagdes, o
teste de Dickey-Fuller tem fraca poténcia.
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distintas em que a revolugio de 1974 marca o inicio da segunda, ¢ a entrada para a CEE

em 1986 marca o inicio da terceira época.
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Grafico 1 - PIB a pregos constantes Grafico 2 — FBCF a pregos constantes

Quadro 1 - Taxas médias de crescimento

Perfodo RIB FBCF
1960 - 1973 6,51% 9,91%
1974 - 1985 3,00% 2,51%
1986 - 1993 4,84% 4,25%
1960 -1993 4,85% 5,85%

O investimento publico teve em média, para todo o perfodo em anilise, um
crescimento superior ao do investimento total quer considerando apenas o investimento

das administragdes puiblicas, quer incluindo o sector empresarial do Estado {Quadro 2).

Quadro 2 - Taxas médias de crescimento

Investimento das
- ' Periodo Administragdes Investimento
Pulblicas Publico
1960 - 1973 5,95% 10,42%.
1974 - 1985 8,19% 8,94%
1986 - 1993 7,90% 5,70%
1960 -1993 7.24% B,74%
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A crescente1.paﬁi_¢ip_a¢a‘o;.do Estado no investimento total ¢ notodria, sobretudo

quando incluido 0'-'se_étd1-_-'ér_1:1']§r'esaria1 do Estado, representando neste caso, em média
para todo o peri()d'cs,."qu%i_se" 25% do investimento total (Quadro 3).

Quando medido-em .re'l'a'g;ﬁo ao PIB (Quadro 4), o investimento piblico também
demonstra uma maiOr'er)hii;ﬁo quando se considera o sector empresarial do Estado. O
investimento das‘--adhlinistrac;f)es piblicas representa em média 3% do PIB nfo

demonstrando grandes variagBes a partir de 1974,

Quadro 3 - Participagdc média dos investimentos na FBCF

Investimento das

Periodo

Administragdes
Pablicas

investimento
Publico

1960 - 1973
1974 - 1985
1986 - 1993

9,90%
11,39%
12,59%

18,48%
29,53%
27,20%

1960 -1993

11,06%

24,43%

Quadro 4 - Percentagem meédia dos investimentos no PiB

Investimento das
Periodo Administragtes Investimento
Publicas Puablico
1960 - 1973 2,42% 4,59%

1974 - 1985 3,48% 9,01%
1986 - 1993 3,46% 7.52%
1960 -1993 3,04% 6,84%

4.2.1 Periodo 1960 a 1973

Neste periodo de estabilidade econémica o crescimento em Portugal foi mais
rapido_que e qualquer outra altura. O PIB entre 1960 ¢ 1973 cresceu a uma taxa média
de 6,5% (Quadro 1). Naturalmente que a outros niveis também se registaram alteragdes
associadas ao crescimento, nomeadamente, e de interesse para o presente estudo, o
aumento do investimento em infra-estruturas. Este forte ritmo do crescimento registou-.

se a nivel mundial, tendo este sido um factor determinante para o crescimento da




economia portuguesa No entanto o crescimento registado em. Portugal f01 Superlor ao
registado nos palses ma1s prosperos da Europa’', o que se compreende pelo facto de

Portugal se encontrar-- bas_tante-atrasado em termos de desenvolwmento-_- econémico.

Outra das caractéri'st'icasdééfé periodo foi a crescente abertura de Portugal ao exterior. . -

As polit'ica'ér_'j'_.'g.é\.'/ér.ﬂéhientais, apesar do grande crescimento, continuaram
conservadoras. ASSIII] a pdlitica or¢amental tinha como objectivo principal evitar
défices org:amentals ea pohtlca monetdria manteve quase inalteradas as taxas de juro.
Por outro lado continuou a existir intervencionismo por parte das autoridades como os
controles ‘sobre os ‘prégos, barreiras proteccionistas e outras intervengdes. Este
intervencionismo, embora prejudicial na optica da eficiéncia dos factores produtivos,
pode também ter sido benéfico para o investimento privado na medida em que a
protecgdo 3s empresas beneficiadas as pode ter induzido a investimentos que de outra

forma n3o realizariam.

Quanto ao investimento, este tinha um papel importante nas politicas de
desenvolvimento econdémico como factor de expansfo da capacidade produtiva. Neste
periodo a taxa média de crescimento da FBCF foi de quase 10% (Quadro 1). Os planos
de fomento focavam a promogio dos investimentos, e em especial os investimentos
piiblicos. A estrutura dos planos de Fomento estava essencialmente vocacionada para os
sectores da inddstria, energia e transportes ¢ comunicagSes. A percentagem do
investimento aplicada nestes sectores era de 79,6% no II Plano (1958-64), de 77% no
Plano intercalar (1965-67) ¢ de 62,1 % no III Plano (1968-73)"%.

O investimento ptiblico neste periodo aproximou-se dos 5% do PIB (Quadro 4),
valor que nfio era muito diferente do dos outros paises da Europa™. O investimento
privado, devido 2 situagiio econdmica favoravel neste periodo, também sofreu uma forte
expansio.

O sector empresarial do Estado desenvolveu-se consideravelmente neste

periodo. Fm sectores como o dos transportes e comunicagdes, electricidade, etc., o

*' LOPES (1996) p.18.
32 NEVES (1994) p.80.
3 LOPES (1996 p.240.
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sector privado nao tmha capamdade para langar e financiar os grandes empreendimentos

necessarios - crescente 'ndUSmahza(;ao tendo entdo o Governo criado numerosas

cmpresas, Cujo cap_It'aI_ _'er_a-m‘alontarlamente publico.

1422 Periodo 1974 2 1985

Este peﬁoddfdif'r'ﬁa'rcado a nivel interno pela revolugdo de 25 de Abril de 1974,
e a nivel externo pelos choques petroliferos de 1974 e 1979. Assim, foi um periodo
instavel e de ﬁaco crescimento econémico nio sé devido 4 mudanga de regime politico
mas tambe'm dev1do a factores externos que levaram a um decréscimo no crescimento a

nivel mundial. A taxa de crescimento média do PIB neste periodo foi de apenas 3%.

: N’o'.:-periodo que se seguiu ao 25 de Abril, ¢ apesar do programado
desenvolvimento econdmico, os excessos cometidos levaram a que os empresarios
deixassem de investir. Em 1975 a FBCF decresceu 21,4% (Anexo I). Os aumentos
salariais, os saneamentos dos quadros dirigentes, a luta dos trabalhadores para terem o
controle das empresas, etc., combinados com os choques externos, contribuiram para a
quebra da produtividade ¢ da produgfio das empresas. Por outro lado, as empresas
nacionalizadas em vez de se tornarem mais produtivas, exigiram pelo contrario um
esforco do sector piiblico ao necessitarem de dinheiro publico para a cobertura de
prejuizos e para investimentos de qualidade e rendibilidade duvidosas o que levou em
1975 a um crescimento do investimento publico de 40,6% (Anexo II).

Durante 1976-77, das medidas desenvolvidas para combater a crise, destacam-se
a politica de crédito abundante e barato, a liberalizacio dos pregos ou aumento dos
precos controlados, a limitagdo das subidas salariais, a devolugio de empresas
intervencionadas pelo Estado aos proprietirios, medidas estas que levaram os
empresarios -a investir novamente € a aumentar a produgfio. Assim, em 1977 o PIB
cresceu 6,4% (Anexo I), € a formagio bruta de capital fixo aumentou mais de 27%
(Anexo I).

A politica de ajustamento seguida para methorar a balanca de pagamentos em

1978-79 na sequéncia do primeiro acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI)
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teve como reverso, ent_ifé bi_lﬁ'dS, a diminuigio do investimento e do consumo. Ocorreu
entdo o segundo: b}.l'c:iq_ﬁé,pétfélifero que levou a que o crescimento econdmico fosse
muito baixo em .'todbs.-'é's'-”paises-. Enquanto que os outros paises impunham medidas
restritivas, em Portdg_él for_aﬁi aplicadas medidas expansionistas, nomeadamente criacfio
de incentivos ao ifivestimento ¢ aumento no consumeo publico. A situa¢io econdmica foi
piorando até nova'intérveng?zo do FMI ¢ iniciou-se segundo programa de ajustamento na
balanga de pagamentos. .-

O programa do FMI levou a subidas nas taxas de juro, desvalorizacdes da taxa
de cambio, aumento de alguns impostos, diminuigdo nos investimentos das empresas
publicas e do sector piiblico administrativo. Naturalmente o resto da economia

ressentiu-se, e o investimento e o consumo diminuiram, € o PIB baixou no ano de 1984.

O investimento publico neste periodo manteve-se em geral a um nivel alto
quando medido em relagdo ao PIB (Graficos 3 e 4), mas note-se que o PIB registou
neste periodo uma quebra no ritmo de crescimento. A contribui¢io destes investimentos
para o crescimento econdmico ndo foi a esperada. Uma grande parte do investimento foi
efectuada em projectos do sector pliblico empresarial ¢ administrativo que consumiram
grandes recursos mas contribuiram pouco para o aumento da produgéo. Outra parte do
investimento foi em infra-estruturas econdmicas e principalmente sociais, que nio tém

um impacto imediato no crescimento.
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Grafico 3 — Percentagem do investimento Grafico 4 — Percentagem do investimento
das administragdes piblicas no PIB publice no PIB
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O sector Empi;é:séﬁ_';zl: do Estado aumentou consideravelmente apés o 25 de Abril
devido por um iadd.".Eis{";ﬁé(.:'idh'aiiié@t”}es de empresas de diversos sectores, € por outro ao
estabelecimento ou: refor(;o de ‘monopolios estatais de comércio externo (para a
importagio de cereals ag:ucar ¢ oleo, bacalhau, etc.). Nos primeiros anos apos as
nac1onahzaqoes essas empresas realizaram avultados investimentos, muitos dos quais se
vieram a revelar desastrosos

Neste perlodo o investimento no sector empresarial do Estado representou em
meédia 5,5%_ do-?IB '(Quadro 4 diferenga entre o investimento publico e o investimento
das adm'inis't:faéﬁ'és piiblicas).

- As éiﬁpfe:sas publicas, para além de realizarem investimentos excessivos eram
na sua m'ai()f'parte. ineficientes, o que levou a que em vez de libertarem meios
financeiros' se tornassem pelo contririo uma sobrecarga para o Estado ao exigirem
novos tecursos financeiros que assim deixaram de estar disponiveis para outras
aplicagdes. Do conjunto de empresas publicas nfo financeiras as lnicas que nio
apresentavam prejuizos eram as que detinham posigdes de monopdlio ou quase

monopolio como por exemplo as empresas de telecomunicagdes.

4.2.3 Periodo 1986 a 1993

A entrada na Comunidade Europeia marcou o inicio deste periodo que foi de
consideravel estabilidade. Neste periodo diminuiu o intervencionismo do Estado e foi
privatizada uma parte do sector empresarial do Estado. A fase de expansdo durou até
1989 tendo-se seguido a fase de depressdo até 1993. Assim, entre 1987 e 1990 o PIB

teve taxas de crescimento elevadas que em média foram de 7,3% (Anexo I).

_As transferéncias de fundos comunitdrios permitiram grandes investimentos
nomeadamente em infra-estruturas e o investimento privado também aumentou neste

periodo. Em 1987 a FBCF teve um crescimento de 21,3% e em 1988 de 13,1% (Anexo
D).
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A partir de 1989 1n1<:10u—se nova fase de recessfio que foi acompanhada por
muitos paises da’ Europa Assun ¢ apesar dos fundos comunitirios para as obras

publicas, a formag:ao bruta de capltaI fixo diminuiu a partir de 1990,

O sector empr‘eéafia;l:do: Estado alterou-se neste periodo devido essencialmente

as privatizaqﬁes.-Eﬁiboraxzi'Lei das privatizag@es s6 tenha sido publicada em 1990, antes
dessa data ja tiﬁhﬁni.béofri&o Va’irias privatizag:f')es parciais, quer atraves da alienagfo de
quotas e acgoes das empresas partlmpadas ao sector privado, quer através da
transfonnaf,:ao das empresas ptiblicas em sociedades anénimas e posterior venda das
acgoes.

Por oufro lado a situagfo financeira das empresas publicas melhorou
consideravelmente nio s6 devido a evolucio macro-econdmica favoravel, mas também
devido a um maior controle exercido sobre elas, nomeadamente a maior disciplina nos
investimentos.

Assim, enquanto a percentagem média do investimento das administragdes
piblicas no PIB se manteve neste periodo, a percentagem meédia do investimento

piblico total no PIB diminuin (Quadro 4).

4.3 ANALISE DA ESTACIONARIEDADE DAS SERIES

Como se pode ver no anexo 11, os graficos das séries mostram que estas registam
uma evolugdo ascendente praticamente em toda a amostra, pelo que se espera que as
séries nfio sejam estaciondrias®’

A analise da estacionariedade vai ser efectuada, para cada uma das séries,
analisando os correlogramas, o que implica um julgamento subjectivo, ¢ através de um
método estatistico mais formal que é o teste aumentado de raiz unitdria de Dickey-

Fuller (ADF).

* Na analise das séries a pregos correntes a mesma conclusio foi retirada da andlise dos grificos e
confirmada pelos-correlogramas respectivos. No entanto o teste de Dickey-Fuller apenas permitiu rejeitar
a hipotese: de raiz' unitdria para. as séries relativas ao investimento privado, para todas as outras os
resultados do teste indicaram que elas eram estaciondrias,
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O teste ADFSe_'ri_’l- efectuado nas trés versdes possiveis: modelo 1- regressio sem
constante nem tendéncia;:modeIO'Z- regressdo com constante; modelo 3- regressiio com
constante e tendencm._ Em qualquer um dos casos o teste da raiz unitiria é um teste ao
coeficiente da- vanavel dependente desfasada, se o coeficiente for significativamente
diferente de zero; entfio a hipétese da série conter uma raiz unitéria é rejeitada.

Os modelos fréépec'tivos sdo:

Modelo 1: AYi= 8y + i T Ay + Uy

Modelo 2: Ay = B1 +8 Vi + o Ay + 1

Modelo 3: Ay;= B1+ B2t +8 Y + o Z Ay + Wy
ea hipétésé nﬁla a testar € & = 0 (a série contém uma raiz unitéaria).

O teste de cada ﬁm dos modelos ir'anicé' a utilizagfo de estatisticas diferentes
que. serfio comparadas com os valores criticos® para cada um dos casos. No anexo III
apresentam s¢ 08 Valores crltlcos relevantes para as h}poteses em teste.

O teste ADF ¢ feito as séries nos seus niveis, e se a hipdtese nula ndio for
rejeltada efectua-se entfio o teste nas primeiras diferengas das séries e se necessério
ainda nas segundas d1fereng:as. .

o Os quadros 1 a 5 apresentam os valores da estatistica ADF para as séries nos

seus niveis con51derando um desfasamento (Lag) =1, e para a primeira diferenca das

s

séries considerando Lags de 1,2 e 3. Lags de 1 e 2 por serem os mais tradicionais na
literatura no caso das séries anuais, e Lag=3 de acordo com a regra de Said-Dickey que

define o Lag (L) em fungdio do tamanho da amostra (T), em que L = T'",

4.3.1. PIB

i

o

O correlograma da série PIB, anexo IV.1, confirma a nio estacionaridade
sugerida pela analise do grafico. Enquanto os valores das autocorrelagdes decrescem
lentamente, os valores das autocorrelagBes parciais tem para o primeiro Lag um valor

elevado decrescendo abruptamente para valores préximos de zero logo apds o primeiro

3 0s valores criticos utilizados no EVIEWS stio os de MACKINNON (1991), que calculou um conjunto
maior de valores do que os calculados por Dickey-Fuiler, permitindo qualquer tamanho de amostra e
vanedade de mimero de varidveis.

T — V«M//M«%//meww,ﬂﬂﬂ,\mv : e
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Lag, ou seja, esta séric apresenta o padrio classico’® duma série AR(1). Os valores da
estatistica Q de Ljung-Box testam a hipdtese nula de todas as autocorrelacdes serem
zero, ¢ sdo apresentados nos correlogramas, sendo a distribuigdo de Q aproximada A do
+* com niimero de graus de liberdade igual ao niimero de autocorrelagdes calculadas.
Para a série em analise, o valor da estatistica Q para Lag=12 ¢é de 121,16 que é supetrior
ao valor critico de y* (12) para 1% pelo que se rejeita a hipétese nula, ou seja, existe
pelo menos uma autocorrelagdo diferente de zero, confirmando assim a ndo

estacionariedade da série.

Os resultados do teste ADF a série PIB apresentados no Quadro 5 confirmam a
n#o estacionariedade da série original, pois para qualquer um dos modelos considerados
o valor da estatistica ADF ¢é inferior aos valores criticos e portanto ndo permite rejeitar a
hipotese nula, Apés a diferenciagfio da série, e incluindo uma constante (modelo 2), €
possivel rejeitar a hipotese nula de existéncia de uma raiz unitaria para qualquer um dos
desfasamentos considerados, no entanto s6 para Lag =3 é que é possivel rejeitar Hy ao
nivel de significancia de 1%. Em qualquer um dos desfasamentos considerados a
constante ¢ estatisticamente sigmficativa. A inclusfio da tendéncia na regressio (modelo
3) s6 permite rejeitar a hipdtese nula quando Lag =3, no entanto o coeficiente associado
a tendéncia nfo é estatisticamente significativo. Assim, o conjunto dos resultados indica
que a diferenciacio do PIB estacionariza esta série que sera ent@o, estaciondria em torno

de uma constante. A série PIB ¢ integrada de ordem um —I(1).

Quadro 5 -- Teste ADF & série PIB

Modelo PIB D (PIB)
=1 C=1 L=2 =3
1 1,812132 1,577212 ~1,706633 * -1,534294
2 0,11555 2,692254 ¢ 355426 ¢ | -3,915707 ¢
3 2682223 2,775265 -3,805967 4524897 ¢

ok e _Rejeigéo de hipotese nula a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia.
c, t - Indicam que os coeficientes associados respectivamente & constante e &
tendéncia sdo estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 5%.

%% JOHNSTON (1997) p.216.
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4.3.2 Investimento das Administractes Pablicas

O correlograma da série Investimento das Administragdes Puablicas (ladPubl),
anexo IV.2, também confirma a nfo estacionariedade da série sugerida pela analise
grafica pelas mesmas razdes apresentadas na anédlise da série PIB. A estatistica Q
apresenta um valor de 114,28 considerando 12 desfasamentos, que ¢ consideravelmente

superior ao valor critico de % (12).

O teste ADF a esta série, Quadro 6, ndo permite rejeitar a hipotese da raiz
unitaria na série IadPubl. A série das diferengas D(ladPubl), considerando o modelo
sem constante nem tendéncia (modelo 1), permite rejeitar Hy com 5% de nivel de
significincia. A inclusio da constante na regressio (modelo 2), s6 permite rejeitar Hy
com 10% de significincia; verifica-se no entanto que a constante nfio € estatisticamente
significativa. Os resultados do teste s3o semelhantes para qualquer um dos
desfasamentos considerados na série nas diferencas. Assim, a série JadPubl é

estaciondria nas primeiras diferengas - I(1).

Quadro 6 -- Teste ADF a série Investimento das administragdes publicas

Modelo ladpubi D (ladpubi)
L=1 L=1 L=2 L=3
1 1,337627 -2,380102 ** -2,431519 ™ -2,121846 **
2 -0,084829 -2,842214 * -2,961485 * -2,823355 *
3 -2,453029 -2,942418 -3,121854 -2,954282

* 77 L Rejeicdo de hipdtese nula a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia.
¢, t - Indicam que os coeficientes associados respectivamsnte a constante e a
tendéncia sao estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 5%.

4.3.3 Investimento Privado 1

“O correlograma da série Investimento Privado 1 (Iprivl), anexo IV.3 indica que

a série € nfio estacionaria. Para Lag =12 o valor para a estatistica Q é de 119,84, o que

leva a rejeicio da hipdtese nula de todas as autocorrelagGes serem diferentes de zero.
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Também em Iprivl nfio é possivel rejeitar a hipdtese da raiz. unitaria como s¢ vé

no Quadro 7, A diferenciacio da série leva 2 rejeicio da Hy a um hiﬁ'éi'dé-"éigﬁiﬁcéncia

muito confortdvel, pois para qualquer um dos Lags considerados rejeita-se a presenga de

uma raiz unitdria a 1% de nivel de significAncia. Os resultados ja nio sao tao"_.: -

significativos considerando as regressdes com uma constante €/ou a tendéncia, nestes':
casos apenas se rejeita Hy para um nivel de significincia de 5%, e no caso de Lag=1.os |
resultados do modelo 3 apenas levam a rejeitar Hy para 10% de significancia. De
qualquer forma a tend&ncia nfo ¢ estatisticamente significativa em nenhuma das
alternativas consideradas, ¢ a constante sé € estatisticamente significativa quando

Lag=3. Conclui-se entdio que a série ¢ estacionaria nas diferengas I(1).

Quadro 7 -- Teste ADF & série Investimento privado 1

Modelo ipriv 1 D (Ipriv 1)

E=1 L=1 L=2 L=3

1 0,767004 -3,059226 *** -3,049027 -2,996293 ***
2 -1,160708 -3,324837 ** -3,675204 ** -4,112410 ¢***
3 -3,168398 -3.258524 * -3,567980 ** -3,987525 **

* ¥ % _ Rejeicdo de hipdtese nula a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia.
¢, t - Indicam que os coeficientes associados respectivamente & constante e a
tendéncia sdo estatisticarnente significativas a um nivel de significancia de 5%.

4.3.4 Investimento Puiblico

O correlograma da série Investimento Publico (Ipubl), anexo IV.4 apresenta o
mesmo padrio cléssico de nfio estacionariedade confirmado pela estatistica Q que para

Lag =12 apresenta um valor de 122,33 que é superior ao valor critico.

Os resultados do teste ADF 4 série Ipubl (Quadro 8) sfio semelhantes aos da
série IadPubl s6 que mais robustos. A série nos seus niveis também nio permite rejeitar
a presenca de uma raiz unitaria. Quanto 4 série diferenciada, como se pode verificar no
quadro 8, o nivel de significdncia a que é rejeitada a Hy € neste caso de 1% no modelo
mais simples (modelo 1) e de 5% no modelo com constante (modelo 2) ndo sendo esta

no entanto, estatisticamente significativa. Também para esta série a incluso duma




tendéncia nfio permite rejeitar a presenca de uma raiz unitaria, Assim, conclui-se que a

série ¢ I(1).

Quadro 8 -- Teste ADF & série Investimentio plblico

Madelo ipubl D (lpubl)
=1 L=1 L=2 L=3
1 1,112572 -2,819525 *** -2,345184 ** -2,756765
2 -0,694275 -3,080622 ** -2,615178 -3,230307 *
3 -1,978573 -3,016195 -2,537172 -3,122015

e . Rejeigdo de hipdtese nula a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia.
¢, t - Indicam que os coeficientes associados respectivamente 4 constante e 3
tendéncia sao estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 5%.

4.3.5 Investimento Privado 2

O correlograma da série Investimento Privado 2 (Ipriv2), anexo IV.5, a
semelhanga das séries anteriores, também indica a n3o estacionariedade da série. O
valor da estatistica Q no Lag =12 € neste caso 107,83, o que também leva & rejei¢do da

hipétese nula confirmando que a série € néo estacionaria.

Como se pode verificar os resultados do teste ADF a série Ipriv2, Quadro 9,
conduzem exactamente as mesmas conclusdes que os resultados do teste ADF a série
Iprivl. Ambos os casos nio permitem rejeitar Hp para as séries nos seus niveis, €
permitem rejeitar a presenga de uma raiz unitaria nas séries diferenciadas a um nivel de
significincia de 1% para o modelo mais simples. Também em ambas as séries a
inclusio de uma constante e/ou uma tendéncia levam 24 rejeigdo de Hy a niveis
confortiveis, embora estes sgjam ligeiramente diferentes nas duas séries em alguns dos
lags considerados. A tendéncia também nfo é estatisticamente significativa e a

constante apenas o € para lag=3. Mais uma vez se conclui que a série € I(1).

80




Quadro 9 -- Teste ADF & série Investimento privado 2

Modelo lpriv2 D (lpriv 2) -
£=A L=1 (=2 =3
1 0,703598 -3,809336 *** -3,105039 *** -3.1 64277 w _
2 -1-,"E73684 -4,158880 *** -3,820478 ** -4,172388 c***
3 -3,639371 * -4,069659 ** -3,536654 * -4,031615 **
* " - Rejeicao de hipatese nula a 10%, 5% e 1% de nivel de significancia.

¢, t ~Indicam que os coeficientes associados respectivamente a constante e a
tendéncia sdo estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 5%.

Tendo concluido que todas as séries s#o integradas da mesma ordem —I(1) — o
passo seguinte & testar se as séries sdo cointegradas. Se assim for, uma combinagio

linear de duas séries I{1) sera I(0), ou seja a série resultante sera estacionaria.

4.4 TESTE DE COINTEGRACAO

A questiio da cointegraco, no imbito do presente estudo, nfio se coloca para
todas as séries entre si, mas apenas enire aquelas em que se pretende testar a
causalidade, assim, analisa-se a relagfo entre o Investimento Puiblico € o PIB, ¢ entre o
Investimento Piblico € o Investimento Privado, para cada um dos grupos de séries. O
teste de cointegragio cujos resultados se apresentam é o de Johansen. Para este teste o

programa EVIEWS considera 5 especificagdes possiveis:

O teste assume que os dados nfo t&m tendéncia deterministica:
1- aequagio de cointegragdo ndo tem intercepgdo ou tendéncia

2- aequagio de cointegragdo tem intercepgiio e ndo tem tendéncia

O teste permite que os dados tenham tendéncia linear deterministica:
3- aequagio de cointegragio tem intercepgdo e nfio tem tendéncia

4~ aequacio de cointegragio tem intercepgdo e tem tendéncia
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O teste permite que os dados tenham tendéncia quadratica deterministica:

5- aequag¢do de cointegracdo tem intercepgdo e tem tendéncia.

O teste de Johansen para cada um dos conjuntos de duas séries, testa primeiro a

hipétese nula de ndo cointegragio (r = 0), e de seguida a hipdtese nula de existir no

maximo uma equacio de cointegragio (r < 1). O teste foi efectuado para as 5 diferentes

hipbteses quanto aos dados, mas apenas se apresentam os resultados daquelas que sdo

relevantes para cada wm dos grupos.

O teste de cada um dos casos implica a utilizagfio de estatisticas diferentes que
serfio comparadas com os valores criticos. No anexo V apresenta-se os valores criticos
para as hipdteses em teste.

Os quadros 10 a 13 apresentam os valores da estatistica de méxima

verosimilhanga para as hipdteses em anélise.

4.4.1 Investimento das Administracdes Publicas ¢ PIB

Para estas duas séries o teste de cointegragdo assume que ndo existe tendéncia
deterministica nos dados. Considerando ou ndio a existéncia de uma intercep¢do na
equagiio de cointegracdio (1 e 2) e lag=3, os resultados indicam a mesma conclusio
como se pode verificar no quadro 10. Os racios de verosimithanga permitem rejeitar a
hipétese de nio cointegragio a um nivel de significincia de 5%, € ndo rejeitar a hipdtese
de no méximo existir um vector de cointegragio. Assim, conclui-se que existe uma

equacdo de cointegragio entre o Investimento das Administragdes Piblicas e o PIB.

Quadro 10 - Teste de cointegragio as séries Investimento das administragSes

publicas e PIB

Especificagdes do Racio de Verosimilhanga

Teste Ho =1 =2 =3
r=0 B,869936 9,958980 15,41704 *
r<1 1,967976 2,292325 2,148111
r=0 12,47268 13,82439 20,91534 *
r<1 5,040160 4,79503 7,592294
* ** - Rejeigio de hipotese nula a 5% e 1% de nivel de significancia,

1
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4.4.2 Investimento das Administracdes Piiblicas e Investimento Privado 1

Entre estas séries, o teste seleccionado permite que os dados tenham téﬁdéﬁbia-_. _
linear deterministica e incluir quer a intercep¢dio quer a tendéncia na 'equa.g::ﬁo' de |
cointegragfio (especificagiio 4). Assim, € de acordo com os resultados apresentados no
quadro 11, a hipétese de que as varidveis nfio estdo cointegradas € rejeitada ao nivel de
1% considerando os lags=1,2, mas nio se rejeita a hipotese de no méximo existir um
vector de cointegragio. Conclui-se entdo que o Investimento das AdministragGes

Publicas e o Investimento Privado 1 sfo cointegrados.

Quadro 11 - Teste de cointegragfio s séries Investimento das Administragdes

Publicas e Investimento Privado 1

Especificagdes do Racio de Verosimilhanga
Teste Ho = (=2 =3
r=0 18,55404 32,564337 * 36,67233 **
4 <1 7176719 5,59884 10,02374

*** - Rejeigao de hipdtese nulaa 5% e 1% de nivel de significancia,

4.4,3 Investimento Publico e PI1B

Como seria de esperar as especificagdes para o teste de cointegraciio entre o
Investimento publico e o PIB sdo quase as mesmas que para o Investimento das
administracdes piblicas e o PIB. A unica diferenga ¢ que neste caso s6 ¢ possivel
considerar a inclusio da intercep¢iio na equacfio de cointegragdo, enquanto que para o
Investimento das administragdes publicas e o PIB os resultados eram os mesmos sem a
sua inclusdo. O desfasamento considerado é também o 3, e o nivel de significancia a
que se rejeita a hipétese de nfio cointegragio € igualmente 5%. Nio se rejeita a hipitese
de no maximo existir um vector de cointegra¢do, pelo que as varidveis Investimento

Publice e PIB sio cointegradas.
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Quadro 12 - Teste de cointegragio s séries Investimento Piblico e PIB

Especificagdes do Racio de Verosimithanga

Teste Ho =1 [=3 =3
r=0 8,712131 12,20957 21,06653 *
r<i 2,690409 4,080323 5,212261

2

* ** . Rejeigdo de hipdtese nula a 5% e 1% de nivel de significancia,

4.4.4 Investimento Phblico e Investimento Privado 2

Quanto aos resultados da cointegragiio destas séries, indicam exactamente a
mesma especificagio do teste que Investimento das Administragdes Publicas e o
Investimento Privado 1 e os mesmos desfasamentos, s6 ¢é diferente o nivel de
significincia a que se rejeita a hipétese de ndio cointegrag@io pois neste caso € de apenas
5%. Assim, também as séries Investimento Publico e Investimento Privado 2 sfo

cointegradas.

Quadro 13 - Teste de cointegragio as séries Investimento Piiblico e Investimento
Privado 2
Especificagdes do Racio de Verosimilhanga
Teste Ho L=1 =2 =3
r=0 19,18521 30,28392 * 25,89800 *

r<i 4,293535 5,100659 7,562738
** “Rejeigao de hipdtese nula a 5% e 1% de nivel de significancia,

4

Em suma, os resultados desta sec¢fio indicam que existe uma relagdo de

equilibrio de longo prazo para cada um dos pares de varidveis analisados®’, Assim,

embora as séries sejam ndo estacionérias, existem combinag@es lineares entre as séries
investimento publico e PIB, e entre o investimento publico € o investimento privado,

que resultam em séries estacionarias.

¥ Na analise de cointegragio das séries a pregos correntes, os resultados indicam que existe cointegragdo
entre o JadPubl e o PIB nas especificagdes 2 € 4 e lag=1. Nos restantes grupos em analise, verifica-se que
a pregos correntes existe cointegragio para qualquer uma das especificages da equacio de cointegragio e
para lag=1,2,3 ¢ a um nivel de significincia que na maior parte dos casos é de 1%,




4.5 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Tendo concluido que as varidveis em analise sfo cointegradas, de acordo com
GRANGER (1983) tera de existir causalidade pelo menos num sentido. No entanto, €
como ja mencionado no capitulo IIT 3.3, a causalidade pode estar presente e nio ser
detectada pelos testes, isto apenas para séries que sdo I(1) e cointegradas™®. O teste de
causalidade de Granger aplicado as séries em estudo pretende determinar se o
Investimento Publico causa, no sentido de Granger, o Investimento Privado e o
crescimento da economia medido pelo PIB, ou seja, se a inclusdio de valores passados
da variavel Investimento Piblico ajuda a melhorar a previsiio das varidveis Investimento
Privado e PIB. Por outro lado interessa analisar, existindo causalidade, qual o
desfasamento com que esse efeito se faz sentir.

Os quadros 14 a 17 apresentam os resultados do teste de causalidade efectuados

nos niveis das séries.

4.5.1 Investimento das Administracdoes Publicas e PIB

Como se verifica no quadro 14 o teste 4 hipStese nula do Investimento das
Administragdes Publicas (IadPubl) nfio causar, no sentido de Granger, o PIB nido ¢
rejeitada para qualquer um dos desfasamentos considerados. Assim, conclui-se que o
Investimento das Administrac@es Piblicas nfo causa, no sentido de Granger, o PIB. No
entanto o PIB causa o Investimento das Administragdes Publicas para qualquer um dos
lags considerados, embora para lag=4 o nivel de significancia a que se rejeita a hipdtese

nula seja superior a 5%.

*® GRANGER (1988) p.204.




Quadro 14 - Causalidade de Granger entre Investimento das Administra¢des Publicas
e PIB
Hipétese Nula Lag |Obs Estatistica - F | Probabilidade
PIB ngo causa ladpubl | w SEATE | 002151 1
Tadpubl nfo causa PIB 0,68771 041349 |0
PIB niio causa Iadpubl X 1 4,42567 | 0,02.1”7.6.:_ —
JTadpubl ndo causa PIB 0,08463 0,91909
FIB ndocausa Iadpubl 3 2 3,20335 0,04124
Tadpubl nfo causa PIB 0,25600 0,85629
PIB nfo causa Tadpubl 4 30 2,61167 0,06469
Iadpubl ndo causa PIB 0,95399 0,45293

4.5.2 Investimento das Administracdes Piiblicas e Investimento Privado 1

Os resultados apresentados no quadro 15 nfo permitem rejeitar a hipdtese nula
do Investimento das Administragdes Publicas (TadPubl) nio causar o Investimento
Privado 1 (Iprivl). A hipétese nula do Iprivl ndo causar o IadPubl € rejeitada para lags

>1. Assim, conclui-se que existe causalidade unidireccional entre as duas varidveis e

que a direccio desta causalidade é do Investimento Privado 1 para o Investimento das

Administragdes Publicas.

Quadro 15 - Causalidade de Granger entre Investimento das Administragdes Publicas

e Investimento Privado 1

Hipdtese Nula Lag |Obs Estatistica - F Probabilidade
Iprivi nfo causa Iadpubl . 33 1,30571 0,26221
Iadpubl ndo causa Iprivl 0,14809 0,70308
Iprivl n#o causa ladpubl 5 1 3,73412 0,03700
Iadpubl nfo causa Iprivl 0,34399 0,71260
Tprivl nfio causa Tadpubl 3 31 2,76908 0,06360
Tadpubl ndo causa Iprivl 0,32030 0,81059
Iprivi nfo causa ladpubl A 30 3,90933 0,01589
ladpubl nfio causa Iprivl 0,46234 0,76253
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4.5.3 Investimento Publico e PIB

Neste caso, em que o investimento publico considerado inclui também o sector
empresarial do Estado, ja € possivel rejeitar a 5% de significlncia, a hipdtese nula do
Investimento Publico (Ipubl) nfio causar o PIB, mas isso s6 acontece para um
desfasamento de 4 anos. Pelo contrario, comparando com os resultados em 4.4.1, s6 se
rejeita a hipdtese do PIB ndo causar o Ipubl para lags< 4, e apenas com niveis de
significincia suﬁen'ores a 5%. As conclusBes neste caso sdo mistas. Para lags=1,2,3 a
causalidade tem a direc¢do do PIB para o Investimento Publico, enquanto que para

lag=4 se pode dizer que o Investimento Publico causa o PIB (Quadro 16).

Quadro 16 - Causalidade de Granger entre Investimento Piiblico e PIB

Hipotese Nula Lag | Obs Estatistica - F Probabilidade
PIB ndo causa Ipubl ) 1 3,72099 0,06324
Ipubl ndo causa PIB 1,40660 0,24493
PIB nio causa Ipubl ; 3?; 2,68119 0,08667
Ipubl nfio causa PIB 0,45466 0,63943
PIB n#o causa Ipubl 3 ” 2,82836 0,05991
Ipubl nio causa PIB 1,71388 0,19084
PIB ndo causa Ipubl 4 10 1,94278 0,14065
Ipubl ndo causa PIB 2,88602 0,04750

4.5.4 Investimento Pablico e Investimento Privado 2

A relagiio de causalidade encontrada entre o Investimento Publico e o
Investimento Privado 2 € unidireccional e o seu sentido é do investimento privado para
o ptblico (Quadro 17). Comparando com os resultados de 4.4.2 é curioso notar que
enquanto no caso anterior néo existia esta causalidade para lag=1 ¢ existia para lags>1,

neste caso é precisamente para o desfasamento de um ano que se detecta a causalidade,

¢ a um nivel de quase 1% de significancia.

87




Quadro 17 - Causalidade de Granger entre Investimento Publico € Investimento

Privado 2
Hipotese Nula Lag | Obs Estatistica - F Probabilidade
Ipriv2Z niocausa Ipubl . 13 6,94903 0,01315
Ipubl nfo causa Ipriv2 0,29960 0,58818
Ipriv2Z ndo causa Ipubl ) 19 2,92944 0,07057
Ipubl nio causa Ipriv2 0,34455 0,71161
Ipriv2 niocausa Ipubl ] 31 2,21585 0,11231
Ipubl nfo causa Ipriv2 0,28999 0,83217
Ipriv2 nfo causa Ipubl 4 10 1,77654 0,17130
Ipubl nfo causa Ipriv2 1,82897 0,16095

Os presentes resultados confirmam a afirmagdo de Granger de que se duas
varidveis sfio cointegradas, entdo existe uma relagdo de causalidade entre elas em pelo
menos uma direcgio.

Conclui-se entdo que em geral, o investimento publico nfio causa, no sentido de
Granger, nem o PIB nem o investimento privado. Contudo, o facto de se incluir o
investimento do sector empresarial do Estado no investimento publico leva a que este

cause o PIB mas apenas com um desfasamento de 4 anos””,

* Na anilise de causalidade entre as séries a pregos correntes, os resultados s3o muito diferentes. Para
lag=2 existe causalidade bidireccional quer entre o investimento publico € o PIB, quer entre o
investimento piblico e o investimento privado. Para lag=1 e considerando apenas o sector das
administragdes piblicas, a causalidade também ¢ bidireccional, mas incluindo o sector empresarial do
Estado a causalidade nflo existe do investimento publico para o privado e para o PIB, mas sim apenas
destes para o investimento publico. Entio conclui-se que o investimento piblico das administragdes
publicas causam no espago de uma ano as outras varidveis, enquanto que o investimento piiblico total
apenas causa as outras ao fim de dois anos.
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CAPITULO V —- CONCLUSAO

A presente dissertagdo investigou a relagio de causalidade, tal como foi definida |
por Granger, entre o investimento piblico ¢ o investimento privado, ¢ entre o
investimento ptiblico e o crescimento econdmico, em Portugal para o periodo 1960-

1993. Este foi o objectivo principal desta investigagfo.

O sector empresarial do Estado dever ou nfo, ser incluido no sector privado,
levou ao objectivo secundario de determinar se as conclusdes da investigagio diferem
em cada um dos casos. Por esse motivo foi construida uma série que permitisse isolar o
investimento do sector empresarial do Estado, e todos os testes foram efectuados sobre
dois conjuntos de séries, um conjunto em que o investimento piblico apenas incluia as
administragBes puiblicas, e outro que incluia também o sector empresarial do Estado.

A metodologia que foi utilizada na presente investigagfo ¢ recente e tem sido
largamente aplicada em estudos macro-econdmicos.

Para a anilise da estacionariedade das séries, foi primeiro utilizado o método
pouco formal de analise das autocorrelagBes, ¢ de seguida aplicado o teste da raiz
unitéria de Dickey-Fuller. Este teste, na sua versdo mais simples, consiste em regredir o
valor de uma varidvel y na época t, em relagdo ao valor de y na época t-1. Se o
coeficiente obtido para t-1 for estatisticamente igual a 1 diz-se que a variavel y tem uma
raiz unitaria, ou seja, € nfio estacionaria.

Se duas vartiveis sfo ndo estacionarias, a utilizagdo do teste de cointegragdo
permite determinar se entre elas existe uma relagdo de equilibrio de longo prazo. Assim,
diz-se que duas varidveis sdo cointegradas se existir entre elas uma combinagfio linear
que seja estaciondria embora cada uma das varidveis individualmente néo o seja. O teste
de cointegragdo utilizado foi o proposto por Johansen.

~ Se duas variaveis sfo estacionarias ou cointegradas, ¢ possivel testar se existe
uma relacio de causalidade. Esta relagiio de causalidade, cujo conceito foi apresentado

por Granger, é definida dizendo que y causa x, se pelo facto de se incluir valores

89




passados de y, se obtiver uma melhor previsdio para x do que apenas considerando os

valores passados de x.

O estudo da estacionariedade das séries investimento publico, investimento
privado e PIB pela analise dos respectivos correlogramas, e os testes da raiz unitaria de
Dickey-Fuller, diagnosticaram que todas as séries sdo integradas de ordem 1, ou seja,
seguem processos aleatérios que incluem uma raiz unitaria. As séries sdo entdo
estaciondrias nas primeiras diferengas e nfio estacionarias na tendéncia. Este resultado é
consistente com os divulgados na literatura que indicam que as séries macro-

econdmicas sio normalmente nio estacionarias.

Os testes de cointegragio de Johansen indicaram que as séries investimento

publico e investimento privado sdio cointegradas. Por outras palavras, existe entre os
dois investimentos uma relagdo de equilibrio no longo prazo. Também as séries
investimento publico ¢ PIB sdo cointegradas indicando que existe uma tendéncia
comum 3s duas séries. Estas conclusdes sdo apresentadas referindo-nos em geral as
varidveis em andlise, visto nfio terem surgido diferengas relevantes nos resultados dos
testes de cointegraciio pelo facto de se incluir o sector empresarial do Estado no sector

privado ou no ptblico.

Tendo concluido que as séries sdo cointegradas sabe-se que existe uma relagfio
causal entre elas pelo menos numa direcgdo, o que foi confirmado pelos resultados dos
testes de causalidade.

Estes resultados permitem concluir que existe causalidade unidireccional entre o
investimento publico e o investimento privado. O investimento privado causa o
investimento piiblico mas o investimento publico ndo causa o investimento privado.
Assim, os resultados sugerem que o comportamento do investimento publico segue o
comportamento do investimento privado.

Considerando apenas o investimento das administragdes pdblicas verifica-se
que este é causado pelo investimento privado com um desfasamento superior a um ano.
Incluindo o sector empresarial do Estado, entio o investimento puiblico j& ¢

causado pelo investimento privado com o desfasamento de apenas um ano, ndo se
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verificando essa causalidade nos anos a seguir. Esta andlise parece indicar que nio €
indiferente considerar o sector empresarial do Estado no sector privado ou publico.

Visto a causalidade ser apenas do investimento privado para o publico, os
resultados indicam que parte do efeito produzido no investimento publico € proveniente
do investimento do sector empresarial do Estado, pois ao inclui-lo no sector privado s6
ao fim de dois anos & que o investimento privado causa o investimento das
administragBes piblicas, enquanto que incluindo-o no investimento publico o efeito &
sentido apenas ao fim de um ano.

No cémputo geral os resultados de causalidade obtidos ndo séo coincidentes com
a maior parte dos estudos aqui reportados que concluiram que o investimento piblico
causa o investimento privado. No entanto ¢ coincidente com os resultados de STURM

(1998) obtidos para 22 paises da OCDE um dos quais € Portugal.

Os resultados dos testes de causalidade entre o investimento piblico ¢ o PIB
também indicam a existéncia de uma relagdo causal unidireccional. Assim, o PIB causa
o investimento piblico mas o investimento piblico nfo causa o PIB. Considerando
apenas o investimento das administragdes publicas, este & causado pelo PIB com apenas
um ano de desfasamento. Considerando o investimento publico total este € causado pelo
PIB com desfasamentos até trés anos. Para um desfasamento de quatro anos ji se
detecta causalidade do investimento publico para o PIB sendo este o Unico caso de uma

relagéio causal do investimento publico para outra variavel.

Atendendo 4 defini¢iio do préprio conceito de causalidade de Granger, seria de
esperar ter encontrado relagdes causais do investimento piblico para as outras variaveis,
pois teoricamente a informagdio contida na série investimento publico ajudaria a
melhorar a previsdo quanto ao comportamento do investimento privado e do

crescimento econdmico. No entanto, ¢ essa é uma grande limitagio da presente

investigagio, a dimensfo da amostra das séries é reduzida pelo que podera ser essa a

razdo dos resultados obtidos. Por outro lado Granger restringiu a definigiio dada ao
considerar que a causalidade significa “causalidade linear em média com respeito a um
determinado universo de informagio”, devido a apenas se considerar um subconjunto da
informagio e ndo toda a informagio disponivel. Nio existe entdo qualquer garantia de

que o alargamento do universo de informagdo mantenha os resultados de causalidade
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obtidos. Do exposto resulta que as conclusSes do presente estudo devem ser vistas com

algumas reservas.

O trabalho efectuado e aqui exposto é apenas, e utilizando uma expressio
popular, “a ponta do iceberg”. No capitulo II foram abordados um mimero elevado de
estudos que exploraram diversas vertentes possiveis para analisar a relagdio entre o
investimento piblico, o investimento privado e o crescimento econémico.

Tentar responder 3s questdes se o investimento piblico tem um impacto positivo
no investimento privado, se o investimento piblico é mais ou menos eficiente do que o
investimento privado e se o investimento ptblico promove o crescimento econdmico, e
sc o faz mais do que o investimento privado, parecem-me de interesse para o caso

portugués e justificariam futuras investigagbes.




ANEXO L1 - Séries a pregos correntes

1988

1989
1990
1891

1992

1993

7.100.357
8.388.429
10.072.063
11.534.180
12.951.001

13.545.854

250.922
279.628
326.737
386.692
488.314
547.635

1.919.230
2.214.925
2.579.044
2.775.563
3.006.974
2.744.039

Anos PIB IADPUBL IPRIV1 IPUBL IPRIVZ

1960 88.994 2.054 16.786 3.216 16.624
1961 92.648 2.102 21.091 3.979 19.614
1962 103.987 2.582 21.690 4.549 19.723
1963 107.438 3.383 19.835 5512 17.706
1964 116.626 3.343 22.706 5.203 20.844
1965 135.681 3.221 26.701 5.096 24.826
1966 144.812 3.655 33.284 8.391 28.548
1967 162.217 3.757 36.367 7.358 32.766
1968 175.432 4.121 38.162 8.058 34.225
1969 188.229 4.966 43.467 9.736 38.697
1970 212.358 4.841 48.761 8.646 44.956
1671 245,768 5.404 63.335 12.347 56.392
1972 289.955 6.112 80.355 15.214 71.253
1973 342.817 6.922 $8.852 15613 90.161
1974 405.744 8.096 131.123 21.337 117.882
1975 469.776 10.880 122.398 36.539 96.739
1976 561.947 15.584 132.772 41.124 107.232
1977 722.257 21.180 206.689 66.743 161.126
1978 893.364 29.262 234.259 85.908 177.613
1979 1.135.905 43.651 333.301 116.780 260.172
1880 1.476.316 62.133 379.037 142.851 298.319
1981 1.773.726 94.472 510.595 208.809 396.258
1982 2.144.820 96.328 624.985 219.640 501.673
1983 2.740.339 106.694 766.006 283.017 589.683
1984 3.365.099 117.572 825.003 300.399 642.176
1985 4.131.014 134.900 950.802 318.436 767.266
1986 5.048.501 157.751 1.124.687 314.197 968.241
1987 5.948.432 196.438 1.503.048 402.098 1.297.388

532.989
623.888
951.062
883.218
1.009.080
998.694

1.837.163
1.870.665
1.954.719
2.279.037
2.485.198
2.292.980




ANFEXO 1.2 - Séries a pregos constantes de 1977

PiB

IADPUBL

IPRIV1

IPUBL

IPRIVZ2

298.665
309.357
341,943
355.172
376.762
412.350
431.359
449,542
472.621
484.490
525.959
581.629
642.592
675.037
695.693
661.497
678.638
722.257
769.374
826.725
870.040
895.068
921.447
938.898
936.279
956.856
991.843
1.069.839
1.131.216
1.211.653
1.312.068
1.357.235
1.405.956
1.403.345

6.893

7.019

8.490
11.184
10.800

9.789
10.887
10.412
11.102
12.782
11.990
12.789
13.545
13.630
13.881
15.320
18.820
21.180
25.201
31.770
36.617
47.673
41.384
36.556
32.712
31.247
30.992
35.330
39.976
40,390
42.563
45.502
53.011
56.735

56.334

70.424

71.324

65.571

73.352

81.147

99.145
100.782
102.810
111.882
120.769
149.887
178.081
194,648
224 825
172.350
160.343
206.689
201.746
242.580
223.379
257.659
268.503
262.450
229.542
220.232
220.959
270.327
305.768
319.931
335.967
326,602
326.436
284.281

10.794
11.952
14.960
18.222
16.814
15.487
24.995
20.390
21.708
25.061
21.415
29.220
3717
30.743
36.584
51.451
49.664
66.743
73.985
84.994
84.187
105.370
94.361
96.967
83.581
73.759
61.728
72.318
84.915
90.116
123.893
103.929
109,546
103.454

52.434

65.491

64.854

58.833

67.337

75.449

85.037

90.803

92.204

99.603
111.345
133.456
157.909
177.536
202.123
136.219
129,499
161.126
152.962
189.356
175.809
199.962
215.526
202.038
178.674
177.720
190.223
233.338
260.830
270.205
254.637
268.176
269.901
237.552
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ANEXOQIIL. 1 - Taxas de crescimento calculadas a partir das séries a precos constantes

Taxas de crescimento do PIB

ANO % ANO %

1961 3,58% 1870 8,56%
1862 10,53% 1871 10,58%
1963 3,87% 1972 10,48%
1964 6,08% 1973 5,05%
1965 9,45% 1974 3,06%
1966 4,61% 1975 | -4,92%
1967 4,22% 1976 2,59%
1068 5,13% 1977 6,43%
1969 2,51% 1978 6,52%

Taxas de crescimento da FBCF

ANO % ANO % % Yo

1961 22,48% 1970 6,49% 20,89% 13,12%
1962 3,06% 1971 22,53% -5,23% 4.22%
1963 -3,83% 1972 17.80% 17,44% 5,05%
1964 9,64% 1973 8,69% 1,49% -1,70%
19865 8,06% 1974 14,61% -3,51% 1.97%
1966 21,00% 1975 -21,38% -12,29% -10,13%
1967 1,06% 1976 -4,53% -4,11%
1968 2,45% 1977 27,19% 0,19%
1969 9,44% 1978 -0,40% 21,32%




ANEXOI. 2 - Taxas de crescimento calculadas a partir das séries a precos constantes

Taxas de crescimento do investimento das administrages publicas

ANO % ANO Ya ANO % %

1861 1,82% 1870 -6,20% 1979 26,07% 13,15%
1962 20,97% 1971 6,66% 1980 15,26% 1,04%
1963 31,72% 1972 5,91% 1981 30,19% 5,38% 
1964 -3,43% 1973 0,63% 1982 -13,19% 6,90%
1965 -9,36% 1974 1,84% 1983 -11,67% 16,50%
1966 11,22% 1975 10,36% 1984 -10,51% 7,02%
1967 -4,37% 1976 22,84% 1985 -4,48%
1968 6,63% 1977 12,54% 1986 -0,81%
1969 15,13% 1978 18,98% 1087 14,00%

Taxas de crescimento do investimento publico

ANO % ANO % % %

1861 10,73% 1970 -14,55% 14,88% 17.42%
1962 2517% 1971 36,45% -0,95% 6,13%
1963 21,81% 1972 15,39% 25,16% 37,48%
1964 -1,72% 1973 -8,82% -10,45% -16,11%
1965 -7,89% 1974 19,00% 2,76% 5,41%
1966 61,40% 1975 40,64% -13,81% -5,55%
1967 -18,43% 1976 -3.47% -11,75%
1968 6,47% 1977 34,39% -16,31%
1969 15,44% 1978 10,85% 17,16%




de raiz unitaria

Teste a série nos niveis e Lag=1

ANEXOTII - Valores criticos de Mackinnon para rejei¢3o da hipotese de existéncia

Modelo NIVEL DE SIGNIFICANCIA
1% 5% 10%
1 -2,6369 -1,8517 -1,6213
2 -3,6496 -2,9558 -2,6164
3 -4,2712 -3,5562 -3,2109
Teste a série diferenciada e Lag=1
Modelo NIVEL DE SIGNIFICANCIA
1% 5% 10%
-2,6395 -1,8521 -1,6214
-3,6576 -2,9591 -2,6181
-4,2826 -3,5614 -3,2138
Teste a série diferenciada e Lag=2
Modelo NIVEL DE SIGNIFICANCIA
1% 5% 10%
1 -2,6423 -1,9526 -1,6216
2 -3,6661 -2,9627 -2,62
3 -4,2948 -3,5670 -3,2169
Teste a série diferenciada e Lag=3
Modelo NIVEL DE SIGNIFICANCIA
1% 5% 10%
1 -2,6453 ~1,9530 -1,6218
2 -3,6752 -2,9665 -2,622
3 -4,3082 -3,5731 -3,2203
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ANEXO IV.1 ~ Correlograma da séric PIB

Autocorrelation

Partiat Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

OO~ O A WNKN -

0.907
0.801
0.696
0.593
0.503
0.425
0.353
0.280
0.229
0.164
0.096
0.031

0.907
-0.119
-0.047
-0.068

0.012
-0.001
-0.027
-0.009
-0.047
-0.065
-0.066
-0.034

30.489
95.018
74.164
88.502
99.173
107.07
112.73
116.69
116.25
120.62
121.10
121.16

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000

99




ANEXO IV.2 - Correlograma da série IadPubl

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Frob

oo~ LWk -

0.881
0.731
0.642
0.552
0.474
0.397
0.345
0.309
0.277
0.240
0.183
0.092

0.881
-0.111
0.026
0.007
-0.006
-0.039
0.064
0.026
-0.007
-0.026
-0.109
-0.183

28.768
50.326
66.614
79.049
88.518
95.421
100.83
105.33
109.08
112.03
113.80
114.28

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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ANEXO IV. 3 - Correlograma da série Iprivl

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.909 0.909 30.642 0.000
0.802 -0.141 55225 0.000 :
0.687 -0.098 73.841 0.000 -
0.576 -0.034 87.393 0.000 . . . .
0.489 0.063 97.489 0.000
0.407 -0.053 104.73 0.000
0.363 0.093 110.36 0.000
0.312 0.013 114.93 0.000
0.251 -0.169 118.02 0.000
0.173 -0.142 119.54 0.000
0.074 -0.130 119.83 0.000

12 -0.016 -0.003 119.84 0.000

OO hWwh =




ANEXO IV. 4- Correlograma da série Ipubl

Autocorrelation

Partial Correiation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

oo~ U k-

0.901
0.808
0.691
0.560
0.474
0.410
0.368
0.330
0.291
0.216
0.130
0.041

0.901
-0.018
-0.176
-0.158

0.172

0.109

0.026
-0.091
-0.0531
-0.203
-0.084
-0.016

30.086
55.047
73.918
86.720
96.199
103.56
109.69
114.83
118.97
121.34
122.24
122.33

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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ANEXOIV. 5 - Correlograma da série Ipriv2

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Frob

WO~ bRy

10
11

0.894 0.884
0.772 -0.134
0.658 -0.028
0.551 -0.038
0.462 0.020
0.372 -0.076
0.308 0.070
0.266 0.045
0.210 -0.124
0.136 -0.121
0.041 -0.141

12 -0.031 0.045

29.644
52.465
69.553
81.918
90.907
96.958
101.26
104.60
106.75
107.69
107.78
107.83

0.000
0.000
0.000
0.060
0.000
0.000
0.000
0.000
0.0Q0
0.000
0.000
0.000




ANEXO V - Valores criticos para o teste de Johansen

Especificagdes do teste Ho 1% 5%
r=0 12,53 16,31

! r< 3,84 6,51
r=0 19,96 24,60

2 r<1 9,24 12,97
={ 15,41 20,04

: r<1t 3,76 6,65
=0 2532 30,45
4 r<i 12,25 16,26
r=>0 18,17 23,46

> r<t 3,74 6,40
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