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Resumo: Este artigo propde uma fungdo consumo
agregado para o0 contexto portugués. Perante a
existéncia de cointegracdo entre as variaveis em
estudo, foi estimado um modelo uni-equacional para
tentar modelar 0 comportamento da fungdo consumo
agregado. Foi possivel concluir pela existéncia de uma
relacdo positiva entre o consumo e o0 rendimento
disponivel (elasticidade unitaria) e uma relagdo
negativa entre 0 consumo e a taxa de juro rea e ataxa

de inflag&o.
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1. Introducéo

A funcdo consumo tem sido objecto de um estudo empirico consideravel, provavelmente com uma
extensdo superior a qualquer outra relacdo em economia. Isto verifica-se talvez devido ao facto do
consumo representar a mais importante componente da procura agregada. Dai que, a compreensdo do
comportamento do mesmo se torne imprescindivel para a correcta modelizacdo macroeconémica.

O conceito de funcdo consumo foi introduzido por John Maynard Keynes (1936), baseando-se na
hip6tese de que existe uma relacdo empirica estavel entre o consumo e o rendimento disponivel. Nessa
relacdo, a propensdo marginal a consumir e a elasticidade consumo rendimento sdo positivas, mas

inferiores a unidade, isto &,

dC dCy
Cc=f(Y)com 0<—— <1, 0<——<1, (1
dy dy C
sendo C e Y o consumo e o rendimento disponivel respectivamente.
Duesenberry (1949), através da teoria do rendimento relativo, procurou mostrar que 0s
consumidores sdo influenciados néo s pelo seu rendimento corrente, mas também pelo rendimento mais

elevado obtido no passado, ou sgja,
C, =a +DbY, +gY , +Uu, ®)

sendo Y, = Max{¥_ Y ;... Yy},

G,
resultante de v -~ @ +b

it

:7< |=.' |

para o consumidor i e onde Y,

€ a média dos seus rendimentos. O desenvolvimento da proposta de
Duesenberry realizado por Brown (1952), levou-o a sugerir que os consumidores apenas ateram o seu
comportamento lentamente, pelo que, para além do rendimento disponivel, 0o consumo ocorrido no
periodo anterior também afecta o consumo corrente. Assim, a dependéncia dos habitos de consumo foi
representada pela inclusdo entre os regressores do lag da variavel dependente, em vez do valor mais alto

assumido pelo rendimento, ficando
C =a +bY, +aC, +u,. ®

A teoria do rendimento permanente, da autoria de Milton Friedman (1957), postula que o
consumo € proporcional ao que o consumidor considera como rendimento “normal”, dito permanente, e
N30 a0 que possa ter sido 0 seu rendimento durante os periodos passados. Isto €, o consumidor néo

considera variagdes fortuitas no seu rendimento ao estabelecer o seu padrdo de consumo. O rendimento



corrente é definido como sendo a soma do rendimento permanente (Y p) e do rendimento transitorio (Yt),

0 mesmo acontecendo para o consumo (C=Cp+Ct). Assim,

¥
Cp, = kYp, com Yp, = (1- g)a 9'Y, (4)
j=0

implicando, ao contrério do que acontecia com K eynes, uma el asticidade consumo rendimento unitaria.
Segundo 0 modelo do ciclo de vida de Modigliani (1957), os individuos planeiam as suas decisdes

de consumo e poupanca ao longo do tempo com a intencéo de afectar da melhor maneira possivel o seu

consumo a0 longo das suas vidas. Desta forma, o consumo corrente esta relacionado ndo apenas com o

rendimento, mas também com a riqueza detida pelos individuos (A) e com o rendimento esperado no

futuro (Y°), ou sgja,

C, =aA, +bY, +g¥° +u,. (5)
Devido a problemas de agregago, Ando e Modigliani (1963) exprimem Yte em termos de Y,
C.=a A, +b’Y, +u, (6)

0 que pode ser simplificado, como foi sugerido por Davidson et al. (1978), de modo a evitar medir os
activos (A), fazendo

A =A_ tY, - C,, obtendo-se destaforma
Co=bY +l - b ), +(1-a’)C., +y ™

comU =U, - U_,.

Do exposto, decorre a natural utilizagdo do consumo privado como variavel dependente e como
regressor o rendimento disponivel. Além deste Ultimo, deve incluir-se a taxa de inflagdo, visto que corrdi
o valor real da riqueza, bem como a taxa de juro real , pois influencia a restricdo orcamental

intertemporal do consumidor.

2. Analise das séries cronoldgicas

Nesta seccdo, levar-se-a a cabo a andlise prévia do tipo de comportamento especifico de cada

série. O perfodo amostral utilizado inicia no ano de 1959 terminando em 1997.

! Paramais detalhes ver Sachs e Larrain (1993).
2 Nas restantes seccdes foi utilizada a amostra apenas até ao ano de 1995, com o objectivo de serem realizadas
previsdes para os dois anos seguintes.



Sejam as variaveis:®

C=logaritmo do Consumo Privado a precos de 1988;

Y =In(RDP/DCP), sendo RDP o Rendimento Disponivel dos Particulares a precos correntes e DCP
o Deflator do Consumo Privado (base 1988);

p=primeira diferenca do logaritmo do Deflator do Consumo Privado (base 1988);

r=In(1+TJN)-p, onde TIN é a Taxa de Juro Nominal.

Através da inspeccgo gréfica’, pode ter-se uma ideia relativamente & ordem deintegrabilidade das
séries. Enquanto que o consumo e o rendimento disponivel aparentam ser ndo estacionérios em torno de
uma tendéncia linear, a taxa de inflagdo e a taxa de juro exibem ndo reversdo a média. Mediante essa
constatacdo torna-se apenas relevante considerar, no ambito do estudo da existéncia ou ndo de raizes
unitarias, um modelo com constante e tendéncia para as séries do consumo e do rendimento disponivel e
um model 0 apenas com constante para a taxa de juro real e para ataxa de inflacgo. De seguida procede-
-se arealizagdo de alguns testes de raizes unitarias com o intuito de conhecer a ordem deintegrabilidade
de cada uma das séries.

O teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) de Dickey e Fuller (1979) assume que y; segue um
processo auto-regressivo de ordem p. Apesar do teste ADF assumir que y; Segue um processo auto-
regressivo puro, na prética este teste € utilizado para todo o tipo de séries, dentro do pressuposto de que

se pode aproximar qualquer processo ARMA por um AR de ordem suficientemente elevada.® Obteve-se:

Dy, =m+bt+qy, , Valorescriticos’ t;**=-3,52 t;'*=-4,20.

g ty m tm b ty
Consumo -0,074 -1,50 0,599 1,66 0,001 0,98
Rendimento Disponivel ~ -0,073 -1,13 0,596 1,27 0,001 0,64
Dy, =m+gy, , Vaorescriticos’ tpy'*=-2,93 ty°=-3,60.
9 ty m t
Consumo -0,026 -2,65 0,253 311
Rendimento Disponivel ~ -0,032 -2,14 0,307 2,46
Taxa de Inflagdo -0,120 -1,53 0,012 1,25
Taxa de Juro Real -0,254 -2,27 0,000 -0,08
Dy, =y,., Valorescriticos’ t=-1,94 t=-2,62.
g ly
Taxade Inflagdo -0,040 -0,87
Taxa de Juro Real -0,253 -2,30

O teste ADF ndo rejeita a hipétese de cada variavel conter umaraiz unitaria.

3 Os dados referentes ao Consumo Privado e ao Rendimento Disponivel dos Particulares foram extraidos das Séries
Longas das Contas Nacionais do Banco de Portugal e de Relatérios do Banco de Portugal e provenientes do Instituto
Nacional de Estatistica; a Taxa de Juro Nominal foi obtida das estatisticas anuais do Fundo Monetério
Internacional.

4 Consultar os gréficos das séries e das primeiras diferencas em anexo.

® Paramais detalhes ver Said e Dickey (1984).

% Diga-se a este respeito que Mackinnon (1991) permite que estes valores criticos sejam calculados através da

formula C(p)=b, + ﬂ + b_i para qualquer nimero de observacoes.
T T



Phillips e Perron (1988) propuseram uma forma alternativa de abordar o problema de
autocorrelacdo nos residuos, a chamada abordagem ndo paramétrica. A aplicacdo deste teste emana 0s

seguintes resultados:

y, =m+b(t- T/2)y,, +u,

Z(r) Z(tr)
Valor critico a5%=-19,8 Vdor critico a 5%=-3,52

Consumo -2,46 -1,11
Rendimento Disponivel -2,65 -1,17
Y =Mty 4
Z(r) Z(tr)
Vaor critico a5%=-13,3 Vaor critico a 5%=-2,93
Taxade Inflacgo -3,64 -1,35
Taxade Juro Redl -6,79 -1,90

Também o teste de Phillips-Perron ndo rejeita a hipétese de cada variavel ser individualmente
integrada de ordem 1.

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992) sugeriram um teste cuja principal caracteristica é a
inversdo das hipbteses em teste, isto &, a hipdtese nula assume que a série € estacionaria e sob a hip6tese
alternativa a série é integrada de ordem um. A vantagem deste teste resulta da falta de poténcia dos
testes convencionais, isto € tendem a ndo rejeitar a hip6tese nula com demasiada frequéncia. A

realizac8o deste teste forneceu as seguintes informacdes”:

NUmero de desfasamentos
0 1 2 3 4 5 6
Ho: Estacionaridade em tendéncia
Valor critico a5%=0,146
Consumo 0,786 0410 0,286 0,225 0,190 0,167 0,152
Rendimento Disponivel 0,889 0,472 0,330 0,259 0,217 0,190 0,172
Ho: Estacionaridade em niveis
Valor critico a 5%=0,463
Taxa de Inflagdo 1,121 0,604 0424 0332 0,279 0243 0,218
Taxa de Juro Real 0,804 0463 0331 0260 0,220 0,194 0,176

Uma vez que as conclusBes sobre a estacionaridade das séries s80 muito sensiveis ao nimero de
desfasamentos utilizado, este teste pode revelar-se pouco robusto. Neste caso concreto, mesmo para um
nimero de desfasamentos superior ao que se encontra tabelado, o valor do teste para as diferentes séries
ndo chega a estabilizar pelo que se torna suspeita qualquer conclusdo que se procure retirar.

E importante que um teste de raizes unitérias tenha um desempenho adequado quando se detecta
a componente MA numa série. Agiakloglou e Newbold (1992) e Schwert (1987, 1989) através de
simulagdo mostraram usando um modelo ARIMA(0,1,1) que os valores criticos dos testes de raizes
unitarias habituais, tais como o teste ADF e o teste de Phillips-Perron, ndo séo apropriados excepto se o
coeficiente MA for préximo de zero. Tal parece indicar que os testes mais usados ndo sao apropriados

para o tipo de séries sobre os quais séo aplicados.

" Paramais detalhes ver Marques (1998).



Leybourne e McCabe (1994) sugeriram um teste em que a hipétese nula € um processo ARIMA
(p,0,0) estaciondrio e a hipdtese alternativa é constituida por um processo ARIMA(p,1,1) néo
estaciondrio com um coeficiente MA(1) positivo. A semelhanca do teste KPSS, este teste postula como
hipdtese nula a estacionaridade, contudo o tratamento concedido aautocorrelagéo sob a hipétese nula é
substancialmente diferente. Enquanto que este teste aborda o problema da autocorrelagcdo de uma forma
paramétrica incluindo termos desfasados em y; na especificacdo inicial, o teste KPSS tutiliza a
especificagdio mais simples do modelo e modifica o teste de forma ndo paramétrica. A realizagdo deste
teste forneceu os seguintes resultados®: consumo S,(p=1)=0,551; rendimento disponivel S,(p=3)=0,737;
taxa de inflago S,(p=2)=0,706; taxa de juro real S,(p=3)=1,021. A ordem p da componente AR foi
seleccionada através dos critérios de informagdo de Akaike e de Schwartz seguida de uma avaliagcdo de
diagndstico com o intuito de verificar se os residuos da regresséo se aproximavam de um ruido branco,
através da estatistica Q de Ljung-Box, por exemplo. A aplicacédo deste teste permite-nos concluir que as

variaveis sdo 1(1).°
3. Testes de cointegracéo

Ao longo destes Ultimos anos, tem-se despol etado um grande interesse sobre o problema de como
testar a existéncia de cointegracdo entre variaveis econdmicas integradas. O estabelecimento de uma
relacdo de cointegracdo entre elas implica que existe um equilibrio de longo prazo entre as mesmas,
equilibrio esse que desempenha um papel muito importante na teoria econémica.

O teste mais simples € o CRDW (Cointegration Regression Durbin-Watson) proposto por Sargan

e Bhargava (1983) e que se baseia na estatistica DW obtida da regressdo cointegrante™

C=0,437+0,949Y -0,799p,-0,601r,
(2,53) (40,75) (-3,92) (-2,43)

T=37 [1959-1995] R?=0,99 Desvio-padréo=0,036 DW=1,55.

A hip6tese nula em teste € a de que as varidveis néo estao cointegradas, pelo que a estatistica DW
deve assumir valores préximos de zero. No caso particular em estudo, obtém-se uma DW igual a 1,55
gue nos permite rejeitar a auséncia de cointegracdo. Contudo, o teste CRDW né&o engloba a possibilidade
de existéncia de autocorrelacéo de ordem superior a unidade nos residuos, pelo que, em geral, ndo é uma
estatistica muito aconselhavel.

Outro teste que permite testar a estacionaridade dos residuos da regressdo cointegrante e portanto
testar a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis nela presentes, € o teste ADF. O

resultado deste teste, ADF(0)=-4,75, permite-nos concluir que existe cointegracdo entre as variaveis™.

8 Ver adescriczo do teste em anexo.

® Para.um nivel de significancia de 5% o valor critico para S, é 0,463 e para S, € 0,146.

10 Entre parentesis encontram-se 0s t-racios.

1 O valor critico correspondente a um nivel de significancia de 5% e calculado segundo a férmula de Mackinnon
(1991) é—4,40.



Outros testes que também postulam como hip6tese nula a auséncia de cointegracdo sdo aqueles

gue foram propostos por Phillips e Ouliaris (1990). Obteve-se ZA(rA) =-29,71 e ZA(tA) =-4,84, isto €, 0
teste ZA(rA) permite rejeitar a hipétese de auséncia de cointegracdo a um nivel de significancia de 10%,

enguanto que o teste ZA(tA) possibilita-nos concluir que existe cointegragcdo a um nivel de significancia
de 5%.

Visto que os testes cuja hip6tese nula é a inexisténcia de cointegracdo tendem frequentemente a
ndo rejeitar essa hipétese, e uma vez que a teoria econémica postula principalmente relaces de longo
prazo, entdo parece natural admitir a existéncia de cointegracdo como hipétese nula. Dentro desta classe

de testes encontramos agquele que foi proposto por Shin (1994). Os resultados obtidos foram os seguintes:

NUmero de desfasamentos
0 1 2 3 4 5 6
Cn Valor critico a 5%=0,159
0,0438 0,0496 0,0714 0,0835 0,0794 0,0739 0,0869

A realizacdo deste teste permite-nos ndo rejeitar a hipétese de existéncia de cointegracdo para as
Séries em estudo.

McCabe, Leybourne e Shin (1997) propuseram um teste de cointegracdo onde é realizado um
ajustamento paramétrico™ de forma a ter em consideracdo uma possivel estacionaridade do vector dos
residuos. Além disso, também o extenderam para o caso em que 0s regressores estéo cointegrados entre
si. O valor obtido™ foi S(p=2)=0,116 (valor critico a 5% é 0,156) em que a ordem p da componente AR
foi seleccionada através dos critérios de informacéo de Akaike e de Schwartz seguida de uma avaliacdo
de diagnostico com o intuito de verificar se os residuos da regressdo se aproximavam de um ruido
branco, através da estatistica Q de Ljung-Box, por exemplo. Os resultados empiricos da aplicacdo deste

teste vém reforcar a concluso de existéncia de cointegracéo entre as variaveis em estudo.

4. Ensaio de hipoteses sobre o vector cointegrante

Nesta seccdo procede-se ao teste da hipotese de elasticidade unitaria do rendimento em ordem ao
consumo.
Sgay; uma variavel escalar e x, um vector de k variaveis explicativas e considere-se a seguinte
regressdo de cointegracdo
Y, =b, +b'x +2 )
X = Xy + U,

Sey; e x; forem 1(1), mas z; e u; forem [(0) ent8o para p=k+1, o vector p dimensional (y;,X;) esta

cointegrado, sendo o vector cointegrante (1, -bo,-b’). No caso em que existe correlacdo ndo nula entre z

2 Den Haan e Levin (1996) mostraram que os procedimentos baseados em ajustamentos paramétricos tém um
melhor desempenho do que aquel es baseados em ajustamentos ndo paramétricos.
3V er adescricao do teste em anexo.



e u; os estimadores dos minimos quadrados d&do origem a distribuicdes ndo standard, contudo, mesmo
nesse caso, existe a possibilidade de construir testes de hip6teses, desde que se €liminem os efeitos da
correlacdo entre z, e . Saikkonen (1991), Phillips e Loretan (1991) e Stock e Watson (1993) sugerem a

inclusdo de leads e lags de Dx; em (8) como forma de corrigir a correlacdo entre z; e . Defina-se

k

Z=Qa9. U +7 9)

s=-k

e umavez gque u=Dx; entdo a equacdo (8) pode escrever-se

_ L S
Ye=bg+b'X +a g U +Vi. (10
s=-k

Se se admitir que a correlacdo entre z; e U.s € zero para |Sl > K, entdo a0 estimar-se a equacio
(10) pelos minimos quadrados ordinérios pode usar-se o t-racio dos minimos quadrados multiplicado por
um estimador consistente do récio (S ) /S para realizar um teste (utilizando as tabelas standard da
Q ~2
aV

T

distribuicdo t de Student). Um estimador consistente para S f € obtido por SAf =

Por sua vez, um estimador consistente para S 2 (variéncia de longo prazo de v;) pode ser obtido

estimando o modelo AR(K)

3
A2
obtendoS =—— =~ ondeS, =
-, T-k

Neste caso particular, pretende-se realizar um ensaio de hipéteses sobre a elasticidade de longo

prazo do rendimento em ordem ao consumo. Estimou-se a seguinte regressio™

Ci=-0,13+1,04Y -1,71p+0,05r+0,62Dp;.5*1,20Dp;.2+0,92Dpy1+1, 79Dp;+1,49Dp;.1+1,08Dpy.o+
(0.26) (0,04) (0,71) (0,88) (039)  (043) (055  (053) (0,49) (0,49)

+1,25Dp:.5-0,07DY 1+3-0,07DY 1+,+0,23DY 141-0,6 7DY -0,52DY 1.1-0,39DY 1.,-0,15DY 1 5+0,89Dr . 5+
(0,49) (0,27) (0,29) (0,24) (0,16) (0,18) (0,16) (0,12 (0,47)

+1,95Dr;,2+1,67Dr1,1+0, 75Dr+0,48Dr, 1+0,54Dr, ,+0,97Dr, 5+ V, ,
(046) (051) (061) (055 (046)  (0,37)

4 Entre parentesis encontram-se os desvios-padr&o.



sendo
ssz =0,000045.

Pretende-se testar a hip6tese nula que o coeficiente de Y, € igua a um (isto é, elasticidade

consumo-rendimento unitaria).
t=(1,0403-1)/0,043134=0,934298

Ajustando um AR(2) aos residuos V, obtém-se
v, =-0177v,_, - 0,473V,_, +&
com s’ 2 = 0,0000359 .
Deste modo a estimativa paras vem dada pors = 0,00362 e o teste da hip6tese nula vem

t&:2-0104
es g
0 que nos permite concluir que a um nivel de significancia de 5% néo se rejeita a hipétese nula da

elasticidade ser unitéaria.

5. Estimacéo da funcéo consumo agregado

Através da realizacdo dos testes de cointegracéo foi possivel constatar que as varidveis consumo,
rendimento disponivel, taxa de juro real e taxa de inflagdo podem constituir uma relacéo de longo prazo
estacionaria.

Assim, nesta seccdo proceder-se-4 a estimacdo de uma funcdo de consumo agregado.

Consideremos o0 modelo ADL (p,s,m,n)

g S m n
C =a,+aacC. +af Y., +abp.,+agrn, +e (11)
= j=0 j=0

j=1 j=0

obtendo através da reparametrizagdo proposta por Bérdsen (1989) o seguinte modelo

B . 2. o, B,
DC =a,+aa,DC_;+af DY ;+a b,Dp_;+a 9D, +mC_,+mY,, +

j=1 j=0 j=0 j=0

tmp, tmr, +e . (12)



Podendo este por sua vez ser reparametrizado na forma do modelo do mecanismo corrector do

erro

p-1 s-1 m-1 n-1
o] * o] * [0} * [o} *
DC, =a,+aa,bC_;+qf DY ;+a b,Dp_;+a gD+
0 =0

=1 j= j j=0

+ nl[Ct-l - qlYt-l - QP - q3rt-1] +et (13

com os multiplicadores de longo prazo dados por

q,=- ﬂ!qZ:' ul e(;=- ﬂ
m m m

O modelo (12) pode ser estimado pelo método dos minimos quadrados. Esta abordagem que
consiste em estimar o vector cointegrante directamente a partir da propria especificacdo dindmica é
geramente designado por método de um sO passo e € uma via alternativa a0 método dos dois passos
proposto por Engle e Granger (1987). O principa argumento a favor desta metodologia prende-se com o
enviesamento do estimador dos minimos quadrados na regressdo estéatica de cointegracdo utilizada no
primeiro passo do méodo dos dois passos, pois a propriedade de super-consisténcia do referido
estimador, sendo um resultado assimpt6tico, ndo impede a existéncia de enviesamentos em amostras
finitas.”> De facto, os enviesamentos em relagdo ao vector cointegrante sdo, em geral, muito menores
guando a dindmica de curto prazo é modelada em conjunto com a relagcdo de longo prazo do que na
regressao estética

Assim para 0 modelo irrestrito procurou-se obter um modelo mais parcimonioso. A funcéo

consumo agregado estimada vem dada por*®

DC=0,2393DY;-0,2993C,.,+0,3081Y.,-0,5684p;.,-0,3292r;
(2,626) (-2,851) (2,921) (-4,168) (-2,302)

T=36 [1960-1995]; Desvio-padrdo=0,02129; ARL F(1,30)=0,0025 [0,9598]; ARCH1 F(1,29)=3,7603

[0,0623]; NormaJidadeC2(2)20,027241 [0,9865]; Heteroescedasticidade F(10,20)=1,6059 [0,1761];

RESET F(1,30)=0,46599 [0,5001]; Forecast C 2 (2)=5,6802 [0,0584]; Chow F(2,31)=2,3691 [0,1103].""

Para os multiplicadores de longo prazo, temos:

0,=1,02, g, =-1,89 € §,=-1,09.

5 Banerjee, Dolado, Hendry e Smith (1986) mostraram por simulagdo que os enviesamentos podem ser
significativos.

18 Entre parentesis encontram-se 0s t-racios.

¥ F(Num, Denom)=Valor [Probabilidade], c? (Graus de liberdade)=V alor [Probabilidade].



Da observacdo dos resultados dos testes de diagnostico concluimos que nenhum deles é
significativo a 5%, pelo que aparenta estarmos na presenca de residuos aproximadamente normais, tipo
ruido branco e homoescedasticos. A figura5 mostra-nos os valores efectivos e estimados juntamente com
os residuos da equacdo estimada que indicam um ajustamento razoavel. Os indicadores de estabilidade
dos parametros do modelo podem ser obtidos através da analise da figura 6. No primeiro gréafico,
observam-se os residuos recursivos limitados pelas bandas de dois desvios-padrdo; no segundo encontra-
-se a sequéncia da estatistica Chow para a previsdo de um periodo a frente; no terceiro, temos a
sequéncia para a estatistica Chow com horizonte decrescente (N ) e por Ultimo, temos a sequéncia para
a estatistica Chow com horizonte crescente (N-). A figura 7 contém os graficos das séries das
estimativas para cada coeficiente ao longo do tempo, juntamente com um intervalo de confianca
permitindo analisar a estabilidade dos mesmos. Na figura 8 temos a previsdo do consumo agregado para

1996 e 1997, previsdes essas que podem ser consideradas boas.

6. Conclusio

Este trabalho, teve como fim a aplicacdo da metodologia de cointegracdo de séries
macroeconémicas ao estudo da fungdo consumo em Portugal.

Inicialmente, foi abordada a questdo da existéncia ou ndo de raizes unitarias nas séries relevantes
para o referido estudo. De facto, foi nossa intengdo confrontar os testes convencionais com testes
posteriormente desenvolvidos, de modo a chamar a atencdo para 0s eventuais problemas que podem
advir da sua utilizacdo, ainda que os resultados convergissem para a mesma conclusgo.

Relativamente a existéncia de cointegracdo entre as variavels, foram utilizados diversos
procedimentos para 0 seu teste, que nos permitiram obter confirmacdo empirica.

A estimacdo de um modelo uni-equacional apresenta resultados estatisticos satisfatérios. Além
disso, todos os parémetros obtidos tém os valores com sinal consistente com a Teoria Econémica para as
respectivas varidveis. E de realcar os efeitos negativos e significativos da taxa de juro real e da taxa de

variacdo do indice de pregos no consumidor.
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8. Anexos

Teste de raizes unitérias de Leybourne e McCabe (1994)

Sejao modelo
F(L)y, =a, +b, +e (i)
con a,=a,,+h 6 a,=a, t=1,..,T
onde F(L) =1-f,L-f,L%-..-f pLP € um polinémio auto-regressivo de ordem p em L (operador
lag) com raizes fora do circulo unitario, € ~i.i.d.(0,s?), h, ~i.i.d.(0,s?), & e h, sfo

independentes um do outro e ambos tém distribui¢cdo normal.

A hipétese nula de estacionaridade contra a alternativa de ndo estacionaridade pode ser formulada

da seguinte maneira

Hys/ =0

H,:s? >0
A estatistica de teste pode ser obtida da seguinte forma
* - A) * ..
Yi =Y - afiyt-i (i)
i=1

onde f i* S%0 as estimativas da maxima verosimilhanca de f, obtidas a partir do modelo ARIMA(p,1,1)

gjustado
— A) ..
D.Vt _b+afiDyt-i tz,-0z.,. (iii)
i=1
Para 0 modelo com constante e tendéncia a estatistica de teste vem dada por
§ =S.°T%é'Vé (iv)

em que V é uma matriz (T" T) cujo elemento (i,j) é igual a0 minimo deiejes? =T '€¢'é éum
estimador consistente para Sez, sendo ét 0 residuo obtido da estimacdo pelo método dos minimos

quadrados de yt* numa constante e numa tendéncia.
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Para 0 modelo com constante e sem tendéncia, a estatistica de teste € a seguinte
S, =S.°T%é'Vé V)

em que ét € o residuo da regresséo de Y, sobre uma constante. Os valores criticos a utilizar na

realizacdo do teste s80 os mesmos do teste KPSS e a semelhanca deste Ultimo, este teste deve ser
calculado para varios valores de p. Além disso, o teste KPSS é basicamente uma versao simplicada deste
teste em que o modelo subjacente € o modelo (i), mas com a restricdo p=0 imposta. Este teste é
consistente & taxa o,(T) em vez de 0,(T?®) como acontece no KPSS sob a hipdtese aternativa I(1) e é
empiricamente mais potente, evitando a tendéncia do teste KPSS para ser monotonamente decrescente

no parémetro de truncagem.

Teste de cointegracéo de McCabe, Leybourne e Shin (1997)

Sga
H,:s 7 = 0 (cointegrago)

H,:s 7 >0 (auséncia de cointegraco).

Assumir que Hy é verdadeiratal que

y =a+x, b+ @ Dx_p, +v, (vi)
j=-n

f(L)y, =€

com €, ~ (0,5 ) e onde x, & uma matriz com k variaveis I(1) (X, = X,_, + M, em que M é um

processo ARMA com média nula e variancia (kSk) ).

A estatistica de teste é dada por
S=T?%s%€'Vé (vii)
assumindo que S é uma matriz definida positiva e em que € é um vector T"1 contendo

N P -
€ =V, - afV. , sendo f, asestimativas de maxima verosimilhanga dos coeficientes AR quando
i=1

um modelo ARIMA(p,1,1) € gjustado aos residuos de minimos quadrados V, do modelo (vi) como uma
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. AN/A A4 . "Tee’TAQ A2_-1JA2
pseudo-verosimilhanca. A forma €'Ve ¢é equivalente a ag 5 es; =T 'A¢ éum
i= t=1 t=1
estimador consistente paraavariancia s .
O modelo sob a hipétese aternativa € dado por
3
y,=a+x,b+Q DX, p; +V, (viii)

j=-n
f(L)v, =9, +e
gt :gt-1+ht

com h, ~ (0,5 /) eindependentede e em.

Sob 0 modelo alternativo o teste S é consistente a taxao,(T).

Além disso, também pode ser incluida uma tendéncia linear na regressdo (vi). Essa inclusdo pode
ser desgdvel de forma a que os residuos da regressdo se tornem invariantes a Dx;, tendo possivelmente

umamédia ndo nula. Assim v; passa a representar os residuos da seguinte regressao

n

. o]
y,=a+Xx b+jt+a DX, p, +V,. (ix)

j=-n

Relativamente a0 n, este pode ser escolhido fazendo o(TY®), mostrando-se consonante com

Saikkonen (1991), Shin (1994) e Stock e Watson (1993).
O gjustamento paramétrico torna-se mais robusto e poderoso do que os testes baseados em
estimadores da variancia de longo prazo. Este teste tem caracteristicas superiores sob a hipdtese

aternativa, pois é consistente & taxao,(T) em vez dataxa op(TZ’ %) existente nos restantes testes.
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Figura 3: Taxa de inflagdo e a primeira diferenca
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