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RESUMO

O presente trabalho estima a elasticidade produto-gasto publico para economia
brasileira, no periodo de 1950 a 2003, utilizando um modelo vetorial de correcéo de
erro (VECM) para controlar possiveis mudangas estruturais nas séries. Quando
existem mudancas estruturais, os varios testes estatisticos de Dickey-Fuller sdo
viesados em direcdo da ndo rejeicdo de uma raiz unitaria. Este viés significa que o
teste de Dickey-Fuller é viesado em direcdo da hipotese nula de uma raiz unitaria,
mesmo se a série é estaciondria dentro de cada subperiodo. Sem controlar para
mudangas estruturais, 0s testes de cointegracdo podem apresentar resultados

enganosos, e as estimativas obtidas podem ser viesadas.

Palavras Chaves: Elasticidade Produto-Gasto Publico; Modelo Vetorial de

Correcdo de Erros; Mudancas Estruturais.
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ABSTRACT

Aiming to estimate the elasticity product-public expenditure to the Brazilian
economy, during the period 1950-2003, it was used a vector error correction model
(VECM) to control for possible structural changes in the series. When structural
changes were observed, many of the Dickey-Fuller statistic tests are biased towards
the non-rejection of the existence of a unit root. This bias means that the Dickey-
Fuller test is biased towards the null hypothesis of unit root, even if the series is
stationary within each sub period. Without controlling for structural changes, the
cointegration tests may present deceiving results and the estimates obtained may be

biased.

Keywords: Elasticity Product-Public Expenditure; Vector Error Correction

Model; Structural Changes.
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1. Introducao

Nos ultimos anos a questdo do impacto do capital publico, principalmente no
que diz respeito aos investimentos em infra-estrutura, sobre o produto e a produtividade
total dos fatores tem ocupado lugar de destaque no debate econémico. A idéia de que
investimentos em infra-estrutura afetam positivamente a produtividade dos fatores

privados ganhou relevancia a partir dos modelos de crescimento endogeno.

A idéia é que um dado conjunto de fatores privados ao ter acesso a melhores
estradas, portos, aeroportos, agua, energia e comunicacdo de qualidade e a baixo custo,
obtém um aumento do produto final, com conseqgiiente aumento de produtividade e
reducdo de custo unitario. A maior produtividade representa, por sua vez, aumento na

remuneragdo dos fatores, o que estimula o investimento e o0 emprego.

Com a estagnacdo dos investimentos publicos, especialmente em infra-
estrutura, torna-se imperativo investigar a relagdo entre investimento publico, infra-
estrutura e crescimento, de modo a possibilitar avaliagdo dos custos da redugao do papel

do setor publico na economia brasileira.

A taxa de investimento da economia brasileira apresentou uma trajetoria
crescente no periodo compreendido entre o imediato pos-guerra até meados dos anos
70. ApOs atingir um pico de 25% do PIB em 1975/1976, houve uma continua e
progressiva queda dessa taxa. . A sua desaceleracdo a partir de meados dos anos 70 foi
substituida pela reducdo absoluta e varia¢Ges intensas ao longo dos anos 80. O patamar

de investimentos em infra-estrutura declinou ainda mais ao longo dos anos 90.

A taxa de crescimento do PIB acompanhou de perto a trajetéria da taxa de
investimento. Durante o periodo 1956-61 o PIB cresceu a taxa anual de 8,2%, o que
significou uma elevacao de 5,1% ao ano da renda per capita. Entre 1968 e 1973, o PIB
real cresceu a taxa média de 11,2%, alcancando um maximo de 14% em 1973. A
quadruplicacdo dos precos do petréleo no final de 1973 estreitou as opcdes de
crescimento do Brasil, pais fortemente dependente do petr6leo importado. A

manutencdo do crescimento ao final da década de 70 ainda foi possivel em razdo da



existéncia de financiamento externo. O segundo choque do petréleo e a elevacdo das
taxas de juros internacionais em 1979 marcam o fim do periodo de crescimento do PIB

as taxas historicas observadas durante as décadas anteriores.

O presente trabalho analisa a relagdo de longo prazo entre as variaveis PIB per
capita e estoque de capital publico levando em consideragdo as mudancas estruturais
observadas em ambas as séries. As mudancas estruturais sdo reflexos da acentuada
reducdo das taxas de investimento do setor publico e de crescimento do PIB per capita

nas Ultimas décadas.

O objetivo deste trabalho é estimar a elasticidade produto-capital publico para
economia brasileira, no periodo de 1950 a 2003, utilizando um modelo vetorial de
correcdo de erro (VECM) levando em consideragdo a ocorréncia de mudangas

estruturais nas séries.



2. Revisao de Literatura

Diversos trabalhos empiricos sugerem que o0s gastos publicos podem elevar o
crescimento econémico por meio do aumento da produtividade do setor privado. O
artigo de Aschauer (1989) para dados da economia americana foi o primeiro a abordar
este tema. Utilizando Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), ele estimou que um
aumento de 1% no capital publico implicaria em um aumento entre 0,36 e 0,39 % no
produto. Munnel (1990) obteve estimativas semelhantes para dados regionais
americanos. Easterly e Rebelo (1993) estudaram o relacionamento cross-country entre
diferentes categorias de investimento pablico e o crescimento econdmico. Seus
principais resultados revelam que o investimento publico € positivamente

correlacionado com o crescimento econdmico.

No Brasil, estudos recentes exploram os efeitos do capital pdblico sobre o
crescimento e a produtividade. Ferreira (1996) estima o impacto do capital de infra-
estrutura federal (telecomunicacGes, energia elétrica, portos, setor maritimo e ferrovias)
e 0 impacto do capital pablico total (capital das estatais e administracfes publicas) sobre
0 PIB. As estimativas mostraram que um aumento de 1% no capital de infra-estrutura
gerava, no longo prazo, um aumento entre 0,34 e 1,12 % no PIB, dependendo da taxa de
depreciacdo utilizada (6, 8 ou 10%). Quanto a série ampla, capital publico total, o
impacto estimado sobre o PIB situou-se entre 0,71 e 1,05 %. O método de estimacao
utilizado para a obtencgéo destas elasticidades foi o de cointegracdo. Os seus resultados
indicavam uma forte relacdo entre investimentos em infra-estrutura e PIB no longo

prazo.

Utilizando dados para o periodo de 1950-1995, Ferreira e Malliagros (1998)
estimam o impacto de longo de prazo do capital de infra-estrutura sobre o PIB e a
produtividade total dos fatores (PTF). Além disso, eles investigam também o sentido de
causacdo entre as variaveis. Utilizando uma anélise de cointegragdo baseada na
metodologia de Johansen (1991, 1995), os autores encontram estimativas para
elasticidade-renda que se situam entre 0,55 e 0,61.



Baseado no modelo de crescimento enddgeno desenvolvido por Barro (1990),
Assis e Dias (2004) avaliam o impacto da politica fiscal e do nivel de tecnologia sobre a
taxa de crescimento econémico do Brasil, entre os anos de 1951 e 2000, a partir da
metodologia de vetores autorregressivos (VAR). Eles verificam que os gastos do setor
publico com investimentos geram externalidades positivas que podem ampliar a taxa de
crescimento econdémico do pais. Todavia, ressaltam os autores, um aumento dos gastos
financiados pela elevacdo de impostos leva a uma reducdo na rentabilidade dos
investimentos privados, determinando um efeito total negativo da participacdo do
governo na economia. Concluem que a carga tributaria, utilizada para financiar os
gastos publicos, causa impacto negativo sobre a taxa de crescimento quando ultrapassa

o0 nivel de 25% do produto.

Utilizando dados agregados, Candido Jr. (2001), estimou as elasticidades
gasto-produto e o diferencial de produtividade em relagcdo ao setor privado. Os efeitos
dos gastos publicos no Brasil foram avaliados por duas metodologias. A primeira,
utilizando MQO, permitiu estimar o efeito da externalidade dos gastos e o diferencial de
produtividade em relacdo ao setor privado. No conceito que engloba consumo mais
transferéncias, o efeito externalidade foi negativo. Na segunda definicdo de gasto total
(que inclui os investimentos), os resultados indicam uma externalidade positiva, mas o
diferencial de produtividade, em relacdo ao setor privado, apresentou-se negativo, ou
seja, a produtividade do setor publico representou apenas 60% da produtividade do setor
privado. A segunda metodologia utilizada foi um modelo do tipo ADL (Autoregressive
Lag Distributed Model), baseada na abordagem de Hendry. Os valores das elasticidades
produto-gasto publico nos dois conceitos foram negativos. A equacdo de curto prazo
mostrou que os gastos publicos defasados no periodo de um ano surtem impactos
positivos sobre o PIB. No longo prazo, porém, esse efeito se reverte. Esse conjunto de
resultados levou o autor a concluir que a proporcdo de gasto publico no Brasil se

encontrava acima de seu nivel 6timo.

Ferreira e Araujo (2006) utilizam técnicas econométricas de séries de tempo,
particularmente VAR, para estimar o impacto sobre o produto de variaces na infra-
estrutura publica. Eles estimam uma equagdo de cointegragdo do produto por
trabalhador sobre capital publico, capital privado e capital humano. Sdo estimadas

quatro equacdes que diferem na maneira como o capital humano é introduzido, em nivel



ou em logaritmo, e no periodo de tempo considerado. Em todas as equagfes o
coeficiente do capital publico foi estimado com o sinal correto, mas na maioria dos
casos foi estatisticamente ndo significante aos niveis usuais. Quando utilizam um
periodo diferente, 1960-1996 ao invés de 1960-2000, as estimacBes sdo mais precisas
com respeito ao coeficiente do capital publico (0,33). Eles utilizam esse sistema para
simular a resposta das variaveis econdmicas a choques na infra-estrutura. O impacto das
variacdes no capital publico sobre o capital privado e o produto per capita é de
magnitude consideravel, especialmente se consideradas as respostas de longo-prazo. O
produto per capita aumenta em 10% no longo prazo e o capital privado aumenta em
quase 20%. As respostas acumuladas s@o muito altas e bem acima de exercicios

similares que utilizam dados para os U.S. e outros paises da OCDE.

A partir das séries temporais de produto, investimento publico e Produtividade
Total dos Fatores (PTF), Candido Jr. (2006) investiga as relacGes dinamicas de curto e
longo prazo entre investimento publico e produto e investimento publico e PTF para trés
paises da América do Sul: Argentina, Brasil e Chile, no periodo de 1970-2000. Os
resultados encontrados foram: uma relagdo de longo prazo positiva entre investimento
publico e produto em todos os paises, e uma relacdo de longo prazo entre investimento
publico e PTF positiva somente para a economia chilena. O autor conclui que esse
resultado poderia corroborar a maior magnitude da elasticidade produto-investimento
publico do Chile com relacdo a Argentina e Brasil, dado que o investimento publico na
economia do Chile eleva o produto indiretamente, por meio da PTF. Os valores das
elasticidades foram bastante proximos na Argentina e no Brasil, da ordem de 0,56 e
0,58, respectivamente. J& no caso do Chile, o valor da elasticidade no periodo foi

aproximadamente sete vezes maior do que na Argentina e Brasil.



3. Modelo Econémico

O modelo tedrico aqui apresentado foi desenvolvido por Barro (1990), que
destaca a politica fiscal como um fator que pode explicar as diferencas de renda per
capita e as taxas de crescimento entre os paises. Nele, a estrutura tributaria e a provisao
eficiente de bens e servigos publicos influenciam a produtividade do setor privado e a

acumulacao de capital.

Barro (1990) considera que a quantidade de bens e servi¢os publicos entra
como insumo na funcdo de producdo juntamente com os insumos privados, trabalho e
capital.
Y =F(K,L,G),

onde K ¢é capital privado, L é trabalho e G é bens e servicos publicos. A incorporagédo
dos bens e servicos publicos na funcdo de producdo torna possivel o crescimento
enddgeno. Para um nivel de bens e servigos publicos constante a funcdo de producéo
exibe retornos decrescentes para a acumulacdo de capital. Contudo, se ambos, bens
publicos e insumos privados aumentam, a funcdo de producdo apresenta retornos
constantes para G e K. Isto deriva das caracteristicas dos bens publicos. Bens publicos

sd0 ndo rivais e ndo excludentes.

Note que, a forma da funcdo de producdo implica que os bens publicos e os
insumos privados sdo complementares, no sentido que um aumento dos bens publicos
aumenta o produto marginal do capital. Logo ser necessario guardar determinada
propor¢do na combinacgdo dos insumos publicos e privados. A funcao de producao pode

ser escrita em termos per capita como.

y = f(k.g)=ke(g/k), ¢'>0 e ¢"<0 (2.1)

O governo financia a provisdo de bens e servicos publicos retirando uma
parcela do produto privado por meio de tributacdo. Supondo que a tributacdo seja
proporcional a renda. E que a cada periodo o orcamento seja equilibrado, isto €, que ndo
haja endividamento publico.



g=t7-y=1-ke(g/k)

Assumindo que 7 seja constante e, por conseguinte, a razdo g/k seja

constante ao longo do tempo, o lucro da firma i pés-tributacdo € dado por

LILl-7)y—w—(r+9)k]

Maximizacdo do lucro e a condicdo de lucro zero implicam que a taxa de

aluguel do capital é igual ao produto marginal do capital pos-tributacdo. A taxa de

aluguel do capital é dada por

r+s =5ﬂk - (1—T)¢(g/k)(1—(o'-%j
=(1-7)p(g/K)L-e,,) (2.2)

A produtividade marginal do capital depende da relacdo (g/k) e da elasticidade

produto-gasto publico, ¢, .

A taxa de crescimento de estado estacionario é encontrada resolvendo o
problema de maximizacdo da utilidade intertemporal dos agentes. Supondo um modelo
de interagéo entre geracdes na qual a geragé@o corrente maximiza utilidade considerando
uma restricdo orcamentaria sobre um horizonte infinito. O problema de maximizacéo da

utilidade pode ser escrito como

Max [ " u(c)e ~'dt 2.3)

Sujeitoa k =(1-7)y—c

em que ¢ € 0 consumo per capita e p>0 é a taxa de desconto temporal. O

Hamiltoniano para este problema é



H(c,k,t)=u(c)e ™™ + A[(L-7)y —C] (2.4)

Assumindo uma funcdo utilidade com elasticidade de substituicdo

1-6
i c -1 L ..
intertemporal constante, u(c):—1 R em que € € o inverso da elasticidade de

substituicdo intertemporal, as condi¢des de primeira ordem para este problema sao

ﬁ=o:»c-6’:ﬂ, (2.5)
oc
, oH 4 oy

P =7 P T)yak (2.6)

Derivando a equacdo (2.5) em relacdo ao tempo e usando a equacéo (2.6), temos
¢ 1 oy
21— - 2.7
<"y [( 7) x p} (2.7)

Substituindo a equagdo (2.2) na expressdo acima, chegamos a taxa de crescimento de
estado estacionario:

y = % ~[a-D)e(a/K)a-¢,,) - o] (2.8)

A taxa de crescimento do consumo per capita ¥ € a mesma para o produto per
capita e o estoque de capital per capita. O impacto da politica fiscal sobre y se da por
meio de dois canais de transmissdo. O primeiro se refere ao efeito positivo dos gastos
publicos sobre o produto; e o segundo diz respeito ao efeito negativo dos impostos que
reduzem os recursos disponiveis para o setor privado. O efeito liquido depende do
tamanho do setor pablico em termos da relacdo (g/y) e da correspondente aliquota de
tributacdo necesséria para financiar o orcamento publico. Assim, para uma relacdo
(g/y)relativamente pequena o efeito da participacdo do setor publico sobre o
crescimento econdmico é positivo; para um nivel elevado de gastos publicos, o efeito da

participacdo do setor publico sobre o crescimento econdmico é negativo.



Gréafico 1 — Tamanho do Governo
A

produto

['axa de crescimento do

>
(g/k)* = 1% Tamanho
do Governo

Fica evidente, entretanto, que o ponto 6timo 7z~ depende decisivamente do
grau de eficiéncia dos gastos publicos. Nesse sentido, caso os gastos impliquem em alto
grau de externalidades positivas sobre a lucratividade do setor publico, o ponto 6timo

r~ desloca-se para direita.

Com base neste modelo tedrico, o objetivo do presente trabalho é estimar a

elasticidade produto-gasto publico ¢, utilizando um modelo de corregéo de erros que

permita estimar o efeito de longo da infra-estrutura publica sobre o PIB per capita para

economia brasileira.
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4. As Trajetorias do PIB e do Investimento (1950-2003)

O periodo imediato ao pds-guerra até o final dos anos 70 se caracteriza pela
adocdo de um modelo de crescimento econdmico baseado no Estado desenvolvimentista
interventor. No caso da infra-estrutura econdmica, os investimentos foram efetuados,

em sua grande maioria, pelas empresas estatais.

Todos os planos elaborados durante o periodo colocavam nas méos do setor
publico a tarefa de conduzir as obras de infra-estrutura que objetivavam romper 0s

estrangulamentos que impediam o processo de industrializacao.

As obras necessarias a adequacdo da infra-estrutura econémica do pais ao
crescimento industrial sustentado desde 1948 representavam uma forte pressao sobre os
gastos publicos, sendo o melhor exemplo nesse sentido o surto de investimentos de
1951 e 1952 representados pelos gastos com a ampliacdo da capacidade de geracdo de

energia elétrica.

Dentro da tradicdo dos planos de desenvolvimento cabe destacar o Plano de
Metas, elaborado de forma a realizar as inversGes de capital publico em obras de
natureza bésica ou infra-estrutural e facilitar e estimular as atividades e investimentos
privados. Os setores de energia e transporte foram as principais areas de investimentos,

com mais de 70% dos investimentos, a cargo quase integralmente do setor publico.

Durante o periodo 1956-61 a formacao de capital do governo central cresceu a
taxa anual real de mais de 15%, enquanto as empresas publicas aumentaram seus gastos
em investimento em mais de 25% ao ano. O PIB cresceu a taxa anual de 8,2%, o que

significou uma elevacdo de 5,1% ao ano da renda per capita.

A participacdo da formacdo bruta de capital fixo no PIB, depois de permanecer
no nivel médio de 15,2% no periodo 1964-66, aumentou a partir de 1967, quando
alcancou 16,2%. De 1968 a 1970, essa participacdo passou para 18,9% até alcancar
20,5% no periodo 1971-73.
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Em 1967 foi langado o Plano Estratégico de Desenvolvimento cujo objetivo
basico declarado pelo governo era o desenvolvimento econémico. A geracdo de energia
elétrica e os servigos de transporte e comunicagdo cresceram de forma sustentada como

resultado das politicas setoriais estabelecidas pelo governo.

A partir de 1968, tanto o produto global como os produtos setoriais
apresentaram forte crescimento. Entre 1968 e 1973, o PIB real cresceu a taxa média de
11,2%, alcancando um méximo de 14% em 1973, diante de uma média histdrica no
periodo do pos-guerra até o inicio dos anos 60, da ordem de 7%. Os investimentos das

estatais cresceram a uma taxa de quase 20% ao ano em termos reais no mesmo periodo.

No tocante a politica regional, o | Plano Nacional de Desenvolvimento (1972-
74) definiu uma politica nacional de desenvolvimento regional. A énfase da politica
regional no Brasil era no sentido de promover o desenvolvimento do Nordeste, através

de incentivos fiscais e obras de infra-estrutura.

Além do | PND, foi levado adiante o Programa de Integracdo Nacional que,
além da irrigacdo de amplas areas no Nordeste e da criacdo de corredores de exportacdo
na regido, previa a abertura da regido amazonica através de rodovias, a Transamazonica

e a Cuiaba-Santarém.

A intervencdo no processo econdmico através de mecanismos fiscais e
crediticios representaram uma deterioracdo da receita publica. Por outro lado, o
aumento das responsabilidades do setor publico pelos investimentos requereu um maior

endividamento.

Essa necessidade de financiamento foi crescente na medida em que o déficit
das estatais passou a corresponder a uma parcela crescente do PIB, aumentando de uma
média de 1,5% entre 1967 e 1970 para 2,1% entre 1971 e 1973, paralelamente ao

aumento da participacdo do investimento das estatais no PIB.

Com a expansédo da liquidez internacional no final dos anos 60 e inicio dos

anos 70, as estatais recorreram, de forma crescente, a empréstimos de bancos nédo
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oficiais. Essa utilizagdo crescente de recursos do exterior explica parte significativa do

aumento da divida externa brasileira no periodo 1967-73.

A quadruplicacdo dos precos do petrdleo no final de 1973 estreitou as opcles
de crescimento do Brasil, pais fortemente dependente do petroleo importado. O pais
respondeu positivamente aos desafios da crise do petroleo, mas cujos custos foram o
retorno da inflacdo, a acumulacdo de divida externa e a desestruturacdo do setor
publico, tanto do ponto de vista de sua capacidade financeira como do seu papel
estratégico na superacgdo das restricdes ao crescimento da economia brasileira na década

seguinte.

O periodo de crescimento da economia brasileira que se estende de meados da
década de 1970 até o inicio dos anos 80 s6 pode ser entendido a partir do programa de
investimentos liderado pelo estado por meio do Il PND. A alternativa de crescimento s
foi possivel em razdo da existéncia de financiamento externo, pois permitiu manter a
taxa de cambio apreciada, constituindo de modo implicito, um subsidio & energia e as

demais matérias-primas importadas.

A elevacdo dos precos do petrdleo e a deterioracdo dos termos de troca criaram
um déficit substantivo na balanca comercial, a0 mesmo tempo em que o crescimento

dos juros elevava os encargos da divida, ampliando o déficit em transacdes correntes.

Apesar das condigdes crescentemente restritivas do ponto de vista do
financiamento, o crescimento econémico foi preservado, mesmo diante da mudanca de
énfase da politica econdbmica a partir de 1976. Observa-se uma desaceleracdo dos

investimentos a partir de 1977.

A desaceleracdo do investimento fica evidente pela evolugdo da taxa de
investimento, pois, atingindo o pico de 25% do PIB em 1975/1976, houve uma continua
e progressiva queda dessa taxa. Os dados das Contas Nacionais mostram que a
composicao do investimento relativo a maquinas e equipamentos mantém a participacéo
de aproximadamente 40% no total do investimento, no triénio 1974-76, declinando
progressivamente até alcancar 35% em 1980.
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O segundo choque do petrdleo e a elevacdo das taxas de juros internacionais
em 1979 marcam o fim do periodo de crescimento do PIB as taxas historicas observadas
durante as décadas anteriores. Ao contrario do que se seguiu ao primeiro choque do

petréleo, foram sentidos os primeiros sinais de escassez de financiamento.

A década de 1980, conhecida como a década perdida, ficou marcada pelas
reduzidas taxas de crescimento, em alguns anos negativas. A adocdo de politicas
restritivas a partir de outubro de 1980 foi responsavel pelo primeiro declinio do PIB

real, no pés-guerra.

Ainda mais importante do que a retracdo do crescimento do produto foi a
trajetoria do investimento. A sua desaceleragdo a partir de meados dos anos 70 foi
substituida pela reducdo absoluta e variacGes intensas ao longo dos anos 80. O
investimento publico em obras de infra-estrutura mostrou crescimento desprezivel ao

longo da década.

O patamar de investimentos em infra-estrutura declinou ainda mais ao longo
dos anos 90. Dos trés setores mais importantes, o investimento caiu sensivelmente em

energia elétrica, manteve-se em transportes e cresceu apenas em telecomunicacdes.

Nas telecomunicagdes, o investimento nacional recuperou-se de 1995 em
diante, tendo atingido em 1996/1997, patamares semelhantes aos dos anos 70. Ainda

sob o controle da estatal Telebras.

Os investimentos no setor de energia elétrica declinaram significativamente
nos anos 90, representando em 1998, como porcentagem do PIB, cerca de um quarto do
que foram no inicio da década. Em termos médios, os investimentos da década cairam
para metade dos valores dos anos 80 e um terco daqueles dos anos 70. A insuficiéncia
dos investimentos evidenciou-se em 2001 pela necessidade de estabelecer o

racionamento no consumo de energia elétrica.

No que diz respeito ao setor de transportes, a taxa de investimento, embora
tenha se recuperado ligeiramente, ainda esta num patamar muito abaixo quando

comparado aos anos 70 e mesmo aos anos 80.
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5. Base de Dados

As séries utilizadas neste trabalham foram obtidas no IPEADATA. O PIB per
capita € obtido utilizando-se o deflator implicito do PIB nominal e a populacéo
residente em 1° de julho.

Grafico 2: Logaritmo do PIB per capita
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A série de estoque de capital publico se refere ao estoque liquido — construcoes
— da administracdo publica. As séries estdo avaliadas em R$ 1999 e sdo determinadas
para o periodo de 1950-2003.

Gréfico 3: Logaritmo do Estoque de Capital Publico
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O critério de escolhas das séries foi baseado na constatacdo que a maioria dos
trabalhos empiricos realizados para economia brasileira, Ferreira (1996), Ferreira e
Malliagros (1998), Candido Jr. (1999) e Candido Jr (2006), utilizam apenas essas duas
séries. Para que os resultados obtidos neste trabalho possam ser comparados com 0s

trabalhos anteriores optou-se, entdo, por utilizar somente estas.

Ferreira e VVasconcelos (2006) ao estimar a elasticidade produto-gasto publico
utilizando apenas as séries PIB per capita e estoque de capital pablico encontraram um
valor acima de um. Por conseguinte, os autores incluiram as séries estoque de capital
privado e capital humano para evitar um possivel viés de varidvel omitida. A série
capital privado foi extraida do IPEADATA, enquanto a série para capital humano foi

obtida em Barro-Lee (2000), a amostra compreende os anos de 1960-2000.

O argumento sobre o possivel viés de variavel omitida pode ser levado em
consideracdo. No entanto, os dados de capital humano, medido como anos de estudo,
obtidos em Barro-Lee (2000) apresentam frequéncia quinquenal. A utilizagédo de
qualquer procedimento com o objetivo de mudanca na freqliéncia da série faz com o que
a mesma perca suas caracteristicas, tornando contestavel a validade dos testes de raiz

unitaria e cointegracao.

A utilizacdo apenas das séries PIB per capita e estoque de capital publico sera
realizada com base na hipotese que as estimativas tenham sido influenciada pelas
mudancas estruturais observadas em ambas as séries. Os graficos das séries indicam que
ambas apresentam mudancas estruturais. Tais mudancas refletem a acentuada reducéo
das taxas de investimento publico e de crescimento do PIB per capita. Portanto, o
presente trabalho tem como objetivo analisar a relacdo de longo prazo entre as variaveis

controlando para as mudancas estruturais ocorridas.
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6. Metodologia

As hipoteses do modelo classico de regressdo necessitam que as variaveis
consideradas sejam estacionarias e 0s erros tenham média zero e variancia finita. Na
presenca de variaveis ndo estacionarias a regressao pode ser espuria. Considere o

modelo
Yo = Uy T 17 6.
Existem quatro casos a considerar:

Caso 1: Ambos v, e z, sdo estacionarias. Quando ambas as variaveis séo estacionarias,

0 modelo de regressao classico é apropriado.

Caso 2: As sequéncias {y,} e {z,} séo integradas de ordem diferentes. Equacdes de

regressdes usando tais variaveis nao possuem significado.

Caso 3: As sequiéncias ndo estacionarias, {Yy,} e {z,}, séo integradas de mesma ordem e

o0s residuos contém uma tendéncia estocastica. Este € 0 caso no qual a regressao €
espuria. Neste caso, é geralmente recomendado que a equagdo de regressdo seja

estimada em primeira diferenca.

Caso 4: As seqiiéncias {y,} e {z,} sdo ndo estacionarias e integradas de mesma ordem
e a sequéncia de residuos é estacionaria. Nessas circunstancias, as sequéncias {y,} e

{z,} séo cointegradas.

Uma situacdo de interesse especial aparece se varias varidveis apresentam uma
tendéncia estocastica comum. Neste caso elas apresentam uma relacdo particularmente
forte que pode ser de interesse do ponto de vista econémico. Seguindo Granger (1981) e
Engle & Granger (1987), as varidveis sdo ditas cointegradas se elas tém uma tendéncia
estocastica comum. Se relacfes de cointegracdo estdo presentes em um sistema de

variaveis, a forma VAR ndo é o modelo mais conveniente a ser utilizado. Neste caso é
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atil considerar parametrizaces especificas que suportam a andlise da estrutura de
cointegracdo. Os modelos resultantes sdo conhecidos como modelos vetoriais de

corregéo de erros (VECMs).

6.1. VARs e VECMs

6.1.1. O Modelo

Para um conjunto de K variaveis de séries de tempo Yy, = (Yy .- Vi)', UM

modelo VAR captura suas interacfes dinamicas. O modelo basico de ordem p (VAR(p))

tem a forma

Ye =AY+t Ap Yep tU 1)

onde os A’ssdo matrizes de coeficientes (K x K) e u, =(uy,...,U,,)" é um processo

ruido branco com matriz de covariancia positiva definida invariante no tempo

E(uu,)=Z,. Em outras palavras, os u,’s sdo vetores estocasticos independentes

u, ~(0,%,). O processo € estavel se

det(l, —Az—---—Az")#0 para|z[<1, )]

isto é, o polinémio definido pelo determinante do operador autorregressivo ndo possui
raizes dentro circulo unitario. Se o polinbmio possui uma raiz unitaria (i.e., 0
determinante é zero para z = 1), entdo algumas ou todas as varidveis sdo integradas.
Assumindo que elas sejam no maximo | (1). Se as variaveis possuem uma tendéncia

estocastica comum, é possivel que existam combinacdes lineares delas que sejam 1 (0).

Embora o modelo (1) seja suficientemente geral para acomodar variaveis com
tendéncias estocésticas, ele ndo € o mais apropriado para analisar as relacGes de

cointegracdo dado que estas ndo aparecem explicitamente. A forma VECM
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AYt = HYH + FlAyt—l +eeet Fp—lAyt—pH +U, (3)

€ mais conveniente para analise de cointegracdo. Aqui IT=—(I, -A ---—A)) e
[ =—(A,++A) para i=1..,p-1. O VECM ¢ obtido da forma VAR em niveis

(1) subtraindo y, , de ambos os lados e rearranjando os termos. Como Ay, ndo contém

tendéncias estocésticas pela hipotese que todas as variaveis podem ser no maximo | (1),

o termo ITy, , é o Unico que inclui variaveis | (1). Por conseguinte, ITy, , deve ser | (0)
também. Entdo, ele contém as relagdes de cointegracdo. Os I'; (j=1,..,p-1) sdo
geralmente conhecidos como os parametros de curto prazo, e Iy, , é conhecido como o

termo de longo prazo. Também é possivel determinar as matrizes dos parametros em

nivel A; a partir dos coeficientes do VECM. Mais precisamente, A =TI, +IT+1,,

A=I'-T,parai=1..,p-le A =-T_,.

Se o processo VAR(p) possui raizes unitarias, isto é, det(l, —A —---=A ) =0
paraz =1,amatriz [T=—(l, — A —---—A,) ésingular. Suponha que rk(IT) =r. Entdo
IT pode ser escrita como o produto de (K x r) matrizes « e f com rk(a)=rk(f)=r
como segue: IT=af . Pré-multiplicando um vetor 1(0) por alguma matriz o resultado
é novamente um processo 1(0). Entdo, £’y,, € 1(0) porque ele pode ser obtido pré-
multiplicando Tly_, =afy,, por (¢’a)*a’. Por conseguinte, Ay, contém as
relagbes de cointegragdo. Segue que existem r=rk(IT) relacbes de cointegracdo
linearmente independentes entre os componentes de y,. O rank de IT é, portanto, o

rank de cointegracdo do sistema e £ € a matriz de cointegracao.

6.1.2. Termos Deterministicos

Uma maneira de incluir termos deterministicos é simplesmente adiciona-los a

parte estocéstica,

Y = M+ X (4)
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onde € a parte deterministica e x, € um processo estocéstico que pode ter uma
representacdo VAR ou VECM. Sob a hipotese que g, é um termo de tendéncia linear,

isto &, u, = u, + u,t, arepresentacdo VAR(p) de y, é dada por

yt:V0+V1t+A1yt—1+"'+Apyt—p+ut' (%)

Esta representacdo é  facilmente derivada pré-multiplicando  (4) por

A(L)=1,—-AL----—AL", onde L é o operador de defasagens. Note que A(L)X, =uU,.

A representacdo VECM (p —1) equivalente tem a forma

AY, =Vo +Vit +11y,, + LAY, +--+ rp—1Ayt—p+1 +U,. (6)

RestricOes sobre v, e v, permite a absor¢do da parte deterministica nas relagbes de

cointegracao.

6.2. Estimacéo

6.2.1. Estimacdo de um VAR sem Restricdo

Dada a amostra y,,...,y; e os valores pré-amostrais y_,.,,...,Y,, as K equagdes

do VAR podem ser estimadas separadamente por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). O estimador resultante tem a mesma eficiéncia que o estimador de Minimos

Quadrados Generalizados. Utilizando a notagdo Y =[y,,..,y;], A=[A..0A]]

u=[u,..,ule”zZ=[Z,,..,Z;,], onde
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O modelo (1) pode ser escrito como
Y =AZ +U (7)

e 0 estimador de MQO de A é

N

A=[A A 1=YZ'(22')* ©)

Sob as hipdteses padrdes, o estimador de MQO é consistente e assintoticamente

normalmente distribuido,

ﬁvec(A—A)i)N(O,ZA). (9)
vec(A)~ N (vec(A) =, /T) (10)

A matriz de covariancia da distribuicdo assintotica € X ; = plim(ZZ'IT)* ®%,,

entao

vec(A)~ N (vec(A),(2Z')* ® %, ). (11)

Para um processo | (0) normalmente distribuido y,, o estimador de MQO ¢é idéntico ao

estimador de M&xima Verossimilhanca (MV) condicional aos valores iniciais.

O estimador de MQO também possui a distribuicao assintotica mostrada em (9)
para sistemas ndo estacionarios com variaveis integradas. Contudo, neste caso a matriz

de covariancia X; € singular. Em outras palavras, se existem variaveis integradas ou

cointegradas, alguns coeficientes ou combinagdes lineares de coeficientes estimados
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convergem a uma taxa maior que T*?. Portanto, os testes t, y°, e F usuais para

inferéncia sobre os parametros podem ndo ser validos neste caso. Como um exemplo

considere 0 processo autorregressivo univariado y, = py,, +Uu,. Se y, e | (1) e, por

conseguinte, p =1, o estimador de MQO de p ndo tem uma distribuicdo limite padréo.

A quantidade «/?([)—p) converge em probabilidade para zero.

A matriz de covariancia X, pode ser estimada de maneira usual. Denote por

U, os residuos de MQO, isto é, U, =y, — AZ, ,, as matrizes

. 1 & nf RS
Yu= uu, e Zy==)> uu (12)
T _ Kp ; t+t -I- tz t=t
sdo estimadores possiveis. Ambos os estimadores sdo consistentes e assintoticamente

normalmente distribuidos independentemente de A, isto 6, ﬁ(iu—Zu) e

ﬁ(zu—zu) tém distribuicdo assintdtica normal se condi¢cBes de momento suficientes

sdo impostas.

6.2.2. Estimacéo de VECMs

Estimador de Maxima Verossimilhanca

Se o rank de cointegracdo do sistema sob consideracdo é conhecido, trabalhar
com a forma VECM (3) é conveniente para impor uma restricdo correspondente. Ao
derivar os estimadores dos pardmetros de (3), a seguinte notacdo sera utilizada:
AY =[Ay,,...Ay; ], Y, =[Yor Yral U=[u,..,u.], =T ] e

X =[Xg,..., X;;] com

Ay,
Xoa=|
Ayt—p+1
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Para uma amostra com T observacdes e p valores pré-amostrais, 0 VECM (3) pode ser

escrito compactamente como
AY =I1Y , +I'X +U. (13)

Dada uma matriz especifica IT, o estimador de MQO de I" pode ser obtido como

I = (AY —TTY ) X" (XX)™. (14)

Substituindo (14) em (13) e rearranjando os termos, temos
AYM =TIY_M +U, (15)

onde M =1 —X"(XX")™" X . Para um dado inteiro r, 0<r <K, um estimador IT de IT

com rk(IT)=r pode ser obtido pelo método conhecido como analise de correlacéo

candnica ou, equivalentemente, por uma regressao de rank reduzido baseada no modelo

(15). Seguindo Johansen (1995), a estimacgéo pode ser realizada definindo
S, =T 'AYMAY', S, =T'AYMY, S, =T MY,
e resolvendo o problema dos autovalores generalizados
det(AS,, — Sy SeiSy) =0 (16)

Seja os autovalores ordenados por 4, >---> A, com a matriz correspondente de
autovetores V =[b,...,b, ] satisfazendo AS,b, =S,,S;eSy,b € normalizado tal que

V'S,V =1, . O estimador de rank reduzido de IT= /" € entdo obtido escolhendo

N

f=Ib,.b,]
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a= AYMY—’lﬁ(ﬂArY-lMY—’llb;)_lv (17)

isto é, & pode ser visto como o estimador de MQO do modelo
AYM =afY M +U .

O correspondente estimador de II ¢€ H:&,éf . O estimador factivel de T' é

['=(AY —-TIY_)X'(XX")™". Sob a hipétese Gaussiana esses estimadores sdo

estimadores de MV condicional aos valores pré-amostrais. Eles sdo consistentes e

conjuntamente assintoticamente normais sob as hipéteses gerais,

JTvee([f, :-: T ][, :---:rp_l])i N(0,%.)

\/ﬂec(ﬁ—n)lr\u(o,zﬁ).

A distribuicdo assintdtica de T" é ndo singular, portanto, a inferéncia padréo
pode ser usada para 0s parametros de curto prazo. Por outro lado, a matriz de

covariancia X temrank Kr e €, portanto, singular se K <r.

Nesta abordagem o estimador S torna-se Unico pela normalizacdo dos

autovetores, e «aé ajustado de acordo. Contudo, essas ndo sdo restricoes de

identificacdo. Para estimar as matrizes « e £ consistentemente, & necessario impor
restricbes de identificacdo. Sem tais restricdes somente o produto «f’=I1 pode ser
estimado consistentemente. Um exemplo de restricdo que tem recebido alguma atencéo
na literatura assume que a primeira parte de S € uma matriz identidade, isto é,

LF=[l :ﬁ('K_r)]. Para r =1, esta restricdo equivale a normalizacdo do coeficiente da

primeira varidvel para 1. Esta normalizacéo requer algum cuidado ao escolher a ordem

das variaveis. A raz&o é que pode existir uma relacdo de cointegracdo somente entre um
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subconjunto de variaveis do sistema. Portanto, normalizar um coeficiente arbitrario
pode resultar na divisdo de uma estimativa por um parametro correspondente que é
atualmente zero porque a variavel associada ndo pertence a relagdo de cointegracdo. Se
o rank de cointegracdo r >1, a normalizacdo é tal que

Ir
ﬂ_|:ﬂ(K—r):|

Dado que rk(f)=r, existe uma submatriz ndo singular (r x r) de £ que motiva a
normalizagdo. Note que I1=aff'=aBB ™4 para qualquer matriz (r x r) ndo singular B.
Por conseguinte, escolhendo B tal que ela corresponda a uma submatriz de g4 resulta

na decomposicao de IT, em que £ contém uma submatriz identidade.

A normalizacdo garante a identificagdo dos parametros S _,, €, dessa forma, a

inferéncia torna-se possivel. Se restricbes de identificagdes sdo impostas T(ﬁ'— p) e

x/?(&—a) convergem em distribui¢do. Por conseguinte, o estimador de £ converge a
uma taxa mais rapida T e, portanto, é dito ser superconsistente. O estimador de «

converge a taxa usual JT etem distribuicdo assintdtica normal.

Os estimadores dos parametros g, tém distribuicdo assintotica normal

multivariada sob normalizagéo apropriada. Mais precisamente, particionando y, como

y {yfl’}
Cly®

onde y® e y? sdo (r x 1) e (K — r) x 1), respectivamente, e definindo

Y@ =[y?,...y? ], temos

Vec{(’g,(Kfr) _ﬁ,(K—r) )(Y—(lZ) MYf(lz)')llz}
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[y @MY @) @1, NeclB w B )

d
—>N@O, I ,® (@} a)™).
Este resultado pode ser escrito como
VeC(ﬁ(K—r)) ~ N(vec(S k) (YOMYP) ' ®(a'z,'a)™). (18)

Repassando os parametros desconhecidos na matriz de covariancia por seus

estimadores de MV, as razbes t sdo obtidas simplesmente dividindo os elementos de

,5’ «_n Pelaraiz quadrada dos respectivos elementos da diagonal de

1

Q=(YOMYP) @ (45, &)™ (19)

A expressdo em (18) também pode ser usada para testar as hipdteses sobre

B_ry- Parauma dada matriz R, «_, de rank Je um vetor r,,, , a hipotese

Ho i Rvec(f ) =T (20)

pode ser checada por um teste de Wald. O teste estatistico tem distribui¢do assintética

x° com J graus de liberdade sob H,.

huy =[RVEC(H vy) — 1T RORY[RVEC(F o 1))~ 11> 72

Note que o estimador dos parametros de um VAR em nivel A pode ser
computado via estimativas de estimativas de IT e I". Este estimador tem a vantagem de

impor restricdes de cointegragdo na versdo em nivel do VAR estimado. O estimador da

matriz de covaridncia X. a partir dos residuos do VECM estimado possui a mesma

distribuicédo assintotica do estimador obtido a partir dos residuos de um VAR em nivel.
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Estimador de Dois Estagios para a Matriz de Cointegracéo

Outro método para estimar a matriz de cointegragdo utiliza o fato que o VECM
(3) pode ser escrito da seguinte forma

Ay, _Hlyt(i?l _Fxt—l = szt(—zl) + Uy, (21)

onde y é(rx1), y&@ é (K-rx1) I=[[::T L] e Xy =[AY' 0 AY'
As matrizes I, e I1, sdo (K x r) e (K x (K - 1)), respectivamente, tal que
[I1, :IT,]=T1=ap"'. Normalizando a matriz de cointegracao tal que g'=[l, : By, 1,

temos I1, =« e I1, = aff' _,,. Pré-multiplicando (21) por ('E;'a) ™ a'S," e definindo

W, = (alzala)_la'zal(Ayt _ayt(i)l _Fxt—l)!
temos

W, = ﬁ'(K—r) yt(—zl) + Vi (22)

onde v, = ('S, ') a'S;'u, é um processo ruido branco com média zero e matriz de

covariancia ¥, = ('Y 'a) ™.

Se a, I' e X, sdo dados, S’ ,, pode ser estimada de (21) por MQO. Como na

pratica os pardmetros sdo desconhecidos, o seguinte procedimento em dois estagios
pode ser usado. No primeiro passo, elimina-se 0s parametros de curto prazo repassando-

0s por seus estimadores de MQO dado IT, o modelo considerado toma a forma
AYM =T1Y_M +U. (23)

Usando este modelo para estimar IT por MQO. Denotando o estimador por

IT=[IT,:I1,] e o estimador correspondente da matriz da covariancia dos residuos por

3, =T Y(AY —TIY,,)M (AY —TIY, ,)' e usando & =TI, temos
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W =(@'sla)ta's (AY —a YD),
onde Y. =[y{,..., y£,]. O segundo passo consiste em estimar ', ., por MQO de

WM = £, YPM +V, (24)

isto é,
By =WMY D (Y PMY ), (25)
onde Y? =[y?,..y?].

Este estimador de dois estagios tem a mesma distribuicdo assintética que o
estimador de MV, vec(ﬁ'(K_r)) tem distribuicdo assintética aproximada normal,

N (vec(B' «_ry),€2), onde de (25) um possivel estimador da matriz de covariancia e
Q=(YPMY?)'®%T, .

Aqui =, =T*W £\, YOIMW - 5"\, Y?) é o estimador da matriz de

covariancia dos residuos a partir de (25).

O estimador de dois estdgios pode ser usado na maneira usual para obter
estimadores dos outros parametros no modelo empregando (17) e as férmulas seguindo
aquela equacdo. O estimador pode ser estendido para 0 caso no quais termos
deterministicos estejam presentes no modelo.

6.3. Estacionariedade

Um processo y, € estacionario se seus primeiro e segundo momentos nédo

variam ao longo do tempo. Em outras palavras, y, é estacionario se
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1. E(y,)=u, paratodo teT e

2. E[(Y, —#,)(Yn —#4,)]=y, paratodo tT etodo inteiro h tal que t—heT.

A primeira condi¢do significa que todos os membros de um processo
estacionario possuem a mesma média constante. Por conseguinte, uma série de tempo
gerada por um processo estocastico estacionario deve flutuar em torno de uma média

constante. A segunda condicdo garante que as variancias também ndo variam ao longo

do tempo, para h=0, a variancia aj =E[(y, —,uy)z]:yo ndo depende de t. Além
disso, as covariancias E[(y, —z,)(Y,.» — #,)]=y, ndo dependem de t mas apenas da

distancia no tempo h entre 0s dois membros do processo.

Alguns processos sdo chamados de tendéncia estacionarios se eles podem se
tornar estaciondrios subtraindo-se uma funcdo tendéncia deterministica tal como uma

funcéo linear da forma s, + 44t , onde x, e x, sdo parametros fixos.

6.3.1. Autocorrelacdes Amostrais e Autocorrelacdes Parciais

As autocorrelagdes amostrais, p, =y, /7, ou p, =7,/7,, sdo obtidas a partir de

S =D -9

Yn=
T t=h+1

ou

“ 1 _ _
7h —ﬂ;;l(yt = Y)Yen =)

_ — T e O T ;o ~
onde y=T 12:1 y, € a média amostral. Para séries com processos de geragéo de dados

estacionarios, as autocorrelacfes amostrais tipicamente desaparecem rapidamente

guando h aumenta.

As autocorrelagdes amostrais sdo estimadas das atuais autocorrelacbes se o

processo € estaciondrio. Se ele é um passeio aleatorio, isto &, se todos 0s membros séo
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mutuamente independentes e identicamente distribuidos, dessa forma, y, e y,, S&0

estocasticamente independentes para h=0, entdo as autocorrelagdes estimadas tém
d
distribuicdo assintética normal padrdo, ~T 5, >N(01), e p, ~N(O1/T). Por

conseguinte, [-2/+/T,2/+/T] é um intervalo de confianca aproximado de 95% em torno

de zero.

As autocorrelagbes parciais também sdo quantidades que podem conter
informacdes Uteis sobre as propriedades do processo de geracdo de dados de uma dada

série de tempo. A autocorrelacdo parcial entre y, e y, , é a autocorrelacdo condicional

dado Y, ;,..., Y., - FOrmalmente,

a, = COI’I’(yt Yion | Yicar yt—h+1)'

A correspondente quantidade amostral &, é obtida como o estimador de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) do coeficiente «, em um modelo

autorregressivo
Ye=VHa Y Y, tU

Para processos estacionarios, as autocorrelacfes parciais também se aproximam de zero

guando h tende ao infinito.

A figura 1 mostra os graficos das funcBes de autocorrelacdes e autocorrelacbes

parciais dos logaritmos das séries PIB per capita (y) e estoque de capital publico

(KG) . As linhas pontilhadas na figura sdo limites + 2/+/T em torno de zero que podem

ser usadas para avaliar se as quantidades estimadas sdo proximas de zero.
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Figura 1- Funcdes de AutocorrelacGes Amostrais e Autocorrelacfes Parciais
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6.4. Testes de Raiz Unitaria

Os graficos mostrados na figura 1 sugerem que as séries sao ndo estacionarias.
No entanto, existem testes estatisticos formais para estacionariedade. O teste Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) checa a hip6tese nula que existe uma raiz unitaria contra a
hipdtese alternativa de estacionariedade do processo de geracao de dados, que pode ter
uma media diferente de zero e uma tendéncia linear deterministica. O segundo tipo de

teste permite, em adicdo, considerar mudancas estruturais quando estas sdo observadas.

6.4.1. O Teste ADF

Se 0 processo de geracdo de dados € um AR(p), 0 processo é integrado quando
a)=1-a, —---—a,=0. Em outras palavras, a hipétese de interesse a ser testada €

(1) =0. Para testar esta hipotese nula contra a hipdtese alternativa de estacionariedade

do processo, o teste ADF é baseado em modelos da forma

p-1
Ay, =@y +zajAyt—j +Ug, (26)
j=1

onde g=-a(l) e a; =—(a;,, +-+a,).

Neste modelo o par de hipdteses, H,:¢=0 versus H,:¢ <0, é testada com
base na estatistica t do coeficiente ¢ a partir da estimacdo de (26) por MQO [Fuller
(1976) e Dickey-Fuller (1979)]. H, é rejeitada se a estatistica t & menor que o valor
critico relevante. Sob H, a serie possui uma raiz unitéria e € ndo estacionaria, enquanto

ela é considerada estacionaria se a hipotese nula é rejeitada.

O teste estatistico possui uma distribuicdo limite ndo-padrdo. Os valores criticos
sdo obtidos por simulacdo e estdo disponiveis em Fuller (1976) e Davidson e
MacKinnon (1993). A distribuicdo limite depende dos termos deterministicos que
tenham sido incluidos. Portanto, valores criticos diferentes sdo usados quando uma

constante ou um termo de tendéncia linear é adicionado ao modelo.
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Tabela 1 — Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variaveis Nivel 12 Diferenca
L) 0 L) 0
In_y -2.2225 -0.6975 -4.4651 -5.0599
InKG -3.2107 -0.2027 -2.1957 -4.7181
Valores Criticos

1% -3.43 -3.96 -3.43 -3.96
5% -2.86 -3.41 -2.86 -3.41
10% -2.57 -3.13 -2.57 -3.13

Fonte: Elaboracdo propria
Observacbes: As estatisticas ., e t, se referem aos modelos com termo constante e com termo

constante e tendéncia respectivamente.

Utilizou-se uma estrutura de defasagens igual a um para as séries em nivel e zero para as séries em
primeira diferenca.

Os valores criticos foram obtidos em Davidson e MacKinnon (1993).

Os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) estdo apresentados
na Tabela 1. Eles indicam que ndo se rejeita a presenca de uma raiz unitaria para

nenhuma das variaveis consideradas; isto é, as variaveis do modelo sdo ndo

estacionarias.

O teste ADF para as variaveis logaritmo do PIB (In_y) e logaritmo do estoque
de capital publico (InKG) indicam que a hipdtese nula da presenca de raiz unitaria nas
séries € significativa com o numero de defasagens igual a um, de acordo com 0s
critérios de Hannan-Quin e Schwarz, incluindo um intercepto e um termo de tendéncia

linear.

Dado que todas as variaveis do modelo exibiram raiz unitaria em nivel, passa-se,
entdo, a definicdo da ordem de integracdo de cada variavel. Para isso, aplica-se o teste
ADF nas séries em primeira diferenga. Nesse caso, se a hipotese nula for rejeitada entdo
a variavel ¢ integrada de ordem um, 1(1). Caso contréario, diferencia-se novamente e
aplica-se o teste até que a hipotese nula seja rejeitada. Note que, neste procedimento, se

um termo de tendéncia linear é necessario para testar y,, somente uma constante sera

usada no teste para Ay, porque, se Y, = i, + it + X, entdo Ay, = 1, +AX, .
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Gréfico 4: Logaritmo do PIB per capita em primeira diferenca
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Fonte: Elaboracgdo propria

Gréfico 5: Logaritmo do Estoque de Capital Publico em primeira diferenca

Plot of Time Series 1950—2002.0, T=53
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Fonte: Elaboracgéo propria

O resultado do teste, apresentado na Tabela 1, mostra que a variavel In_y é
I (1), enquanto ndo se pode rejeitar a hipotese de raiz unitaria na série AINKG. Os
gréficos 2 e 3 indicam que termos de tendéncia linear estdo presentes nas series In_y e

INnKG. Portanto, era de se esperar que as séries em primeira diferenca néo

apresentassem tendéncia. O termo de tendéncia deveria desaparecer quando as séries
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fossem diferenciadas. No entanto, o gréfico da série AInKG parece apresentar uma
tendéncia declinante ao longo do tempo. Note que como as séries PIB per capita e
estoque de capital publico estdo em forma de logaritmo, a séries em primeira diferenca

representam as taxas de crescimento.

Os dois niveis da taxa de crescimento do estoque de capital publico podem
sugerir uma mudanca estrutural nesta série. Ao realizar testes de raiz unitaria, um
cuidado especial deve ser tomado se quebra estruturais tenham ocorrido. Quando
existem quebras estruturais, 0s Varios testes estatisticos de Dickey-Fuller sdo viesados
em direcdo da nédo rejeicdo de uma raiz unitaria. Este viés significa que o teste de
Dickey-Fuller é viesado em direcdo da hipdtese nula de uma raiz unitaria, mesmo se a

série € estacionaria dentro de cada subperiodo.

6.4.2. Teste para Processos com Mudanca de Nivel

Se existe uma mudanca de nivel no processo de geracao de dados, ela deve ser
levada em consideragdo na realizacdo do teste de raiz unitaria porque o teste ADF tem
baixo poder se a mudanca é simplesmente ignorada. Uma abordagem possivel € assumir
gue mudanca é deterministica. Neste caso, uma “funcédo degrau”, que sera denotada por

f,(0)'y , pode ser adicionada ao modelo.

Yo = o+t + £(0) y +x,

onde @ e y sdo parametros desconhecidos e os erros x, sdo gerados por um processo
AR(p), a (L)@-pL)x =u, com o (L)=1-o L—--—a ,L"*. Funcbes degrau

podem, por exemplo, ser baseadas em

0,t<T
ftmzdnz{leB
1t =1
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e ) = 0, t<Ty
' 1-exp{-0(t-Ty +1)}, t=>T,

ou

A primeira dessas funcGes é simplesmente uma varidvel dummy com mudanca

na data T,. Esta funcdo nédo envolve qualquer parametro extra €. No termo f,y, o
parametro » € um escalar. A segunda funcdo € baseada na distribuicdo exponencial, que
permite uma mudanga ndo linear gradual para o novo nivel na data T,. No termo
f?(09)y, ambos 6 e y sfo escalares. A primeira é necessariamente positiva, enguanto

a segunda pode assumir qualquer valor. Finalmente, a terceira fungdo pode ser vista

como uma funcdo racional no operador de defasagens aplicado a uma variavel dummy

d,, . O atual termo de mudanca é [y, (1-6L) " +y,(1—-6L)*L]d,,. Aqui @ é um escalar

entre0Oele y=(y,7,). Uma maneira alternativa para escrever esta fungéo é

0, t<T,
ft(s) 0)y= 7 t=T,
t-Tg i

7/1+Zj:1 0" 6y, +7,), t>Tg

Esta expressao oferece a possibilidade de mudangas ndo lineares mais gerais.

Se uma tendéncia linear esta presente no modelo, os parametros relevantes

n=(u,, 1y,y") sdo estimados pela minimizagdo da soma dos quadrados dos erros em

primeira diferenga,

AY, =+ 1.(0)y+v, (t=2,..T),

onde v, =a (L) *u,. Em outras palavras, a estimagao é realizada sob a hipétese nula de

raiz unitaria minimizando
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Qy(m.0.2)=(Y =Z(O)n) Y (a") (Y -Z(O)n),

onde o é um vetor de coeficientes & (L), D (a")=Cov(V)/o{, V =(v;,...V;) é0
vetor de erros do modelo, Y =[y,,Ay,....,Ay; | e Z=[Z,:Z,:Z,] com Z, =[10,...,0]",
Z,=[11..1]" e Z,=[f,(6),Af,(6),...Af; (O)]'.

Embora, as séries ajustadas X, =Y, — i, — it — f, (é)'? possam ser usadas na
abordagem do teste ADF, Lanne et al. (2002) propds um procedimento diferente que
ajusta os parametros aos erros estimados e que funciona melhor em pequenas amostras.

Denotando o estimador do polinémio AR obtido pela minimizagédo de Qp(n,e,a*) por

a (L), Lanne et al. (2002) definiu W, =& (L)X, e baseou o teste de raiz unitaria em um

modelo de regresséo auxiliar

R . - =
AW, =V+ @, , +[a” (L)AF, (0) 17, +[a (L)AF,(6)]r, + Zaijt_j +r, (27)

j=1

(t=p+1..T)

onde F,(0)=df,/d@ é a primeira derivada de f,(¢) com respeito ao parametro & e r,

denota um termo de erro. O teste de raiz unitaria é novamente como um teste t usual do

estimador de ¢ baseado na estimacdo de MQO deste modelo. Como no caso do teste

ADF, a distribuicdo assintdtica é ndo-padrdo. Os valores criticos estdo tabulados em
Lanne et al. (2002). Novamente uma distribuicdo assintética diferente é obtida se termos

deterministicos sdo incluidos.

As datas consideradas para realizacdo do teste de raiz unitaria com mudanca
estrutural, determinadas endogenamente pelo teste, foram 1980 e 1976 para o logaritmo
do PIB per capita e o logaritmo do estoque de capital publico, respectivamente.
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Gréfico 6: Teste de Raiz Unitaria com Mudanca de nivel para o PIB per
capita em primeira diferenca
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Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria com Mudanca de Nivel

Variavel Estatistica - t
Aln_y -3.6451
AInKG -3.6893

Valores Criticos

1% -3.48
5% -2.88
10% -2.58

Fonte: Elaboragao propria.

Observacdes: A estatistica t se refere ao modelo com termo constante sem tendéncia.
Utilizou-se uma estrutura de defasagens igual a zero.

Os valores criticos foram obtidos em Lanne et al. (2002)

O resultado do teste de raiz unitaria com mudanca de nivel mostrado na tabela 2
sugere a rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria. Neste caso, a varidvel In KG possui a

mesma ordem de integracdo da variavel In_y, ambas as séries sdo integradas de ordem

um, 1(1).

6.5. Especificando o Rank de Cointegracao

Se as variaveis sdao 1(1), um rank de cointegracdo r deve ser escolhido em

adicdo ao numero de lags. Procedimentos de testes sequienciais baseados em testes da
Razdo de Verossimilhanca (LR) sdo possiveis ferramentas estatisticas para esta escolha.

A seguinte sequiéncia de hipdteses pode ser considerada:

H,(0):rk(IT)=0 versus H,(0):rk(IT) >0

H,(D: r:k (Im=1 ver:sus H,(1): r:k (Im>1 (28)

H,(K-1):rk(Il) =K -1 ver.sus H,(K-1);rk(IT) =K

A sequéncia de testes termina, e o correspondente rank de cointegracdo é
selecionado quando a hipétese nula ndo pode ser rejeitada pela primeira vez. Se a

primeira hipotese nula nesta sequéncia, H,(0), ndo pode ser rejeitada, um VAR em

primeira diferenca é considerado. Por outro lado, se todas as hipdtese nulas podem ser

rejeitadas, incluindo H,(K —1), um VAR em nivel sera considerado.
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Sob as hipodteses Gaussianas, a distribui¢do da estatistica LR sob H,(r,) € ndo
padrdo. Ela depende da diferenga K —r, e dos termos deterministicos incluidos no

processo de geragdo de dados. Em particular, a inclusdo de termos de tendéncia
deterministica e variaveis dummy tém impacto sob a distribuicdo da hipdtese nula dos
testes LR. Portanto, testes do tipo LR tém que ser derivados sob diferentes hipoteses
sobre os termos deterministicos. Sob a hip6tese que o numero de lags tenha sido
especificado apropriadamente, a distribuicdo limite do teste ndo depende dos termos

dindmicos de curto prazo.

Considerando o modelo
Y. = Mo+ it + X, (29)

onde x,é um processo VAR(p). Existem trés casos de particular interesse do ponto de
vista pratico. Primeiro, se x =0, existe apenas uma média constante sem termo de
tendéncia deterministico. Neste caso, Yy, —u, =X,, € entdo Ay, =Ax,, e da forma

VECM de x,, a média ajustada de y, tem a forma VECM

p-1
Ay, =H(yt—1_1u0)+zrjAyt—j +U, (30)
j=1
ou, se um termo de intercepto é utilizado

p-1
Ay, =vy +11y,_, + ZFJ.AyI_j +U,
i1

p-1
:H*{yT}rZFjAytj +U, (31)
i1

onde IT"=[IT:v;] é (K x (K+1)) com v, =-Ilx,. Dada a auséncia do termo de
tendéncia deterministica, o intercepto pode ser absorvido na relacdo de cointegracéo.

Entdo, IT" =B tem rank r. Ambas as versdes VECM podem ser usadas para testar o
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rank de cointegracdo. Johansen (1995) considera a versdo com intercepto e fornece
valores criticos para o teste LR, que é conhecido como o teste do traco. O teste

estatistico é da forma

LR(r,)=-T ZK:Iog(l—}tj),

j=r+l
onde os 4; sdo os autovalores obtidos pela estimagao de ML da equacao (31).

Um segundo caso ocorre se uma tendéncia linear deterministica esta presente no

GDP e, por conseguinte, g, #0. Se a tendéncia estd confinada a alguma variavel
individual, mas esta ausente das relacBes de cointegracdo, temos f'u, =0, isto e, a

tendéncia é ortogonal a matriz de cointegracéo; entdo

TT(Y, 4 — po — 14, (t=1)) =T1(Yy,, — 1,) . Por conseguinte, para este caso, temos

p-1
AY, — 4 :H(thl_;uo)‘*’zrj (AY, ; — ) + Uy, (32)
j=1
onde A(Y, —, — tt) = Ay, — 1, foi usado. Coletando todos os termos constantes no
intercepto

p-1

Ay, =V, +1I1y,, + ZFjAyt—j +Up, (33)

j=1

onde v, =-TTg, +(Z?:l JAj)u, . O teste de LR baseados na versdo de intercepto do

VECM em (28) sdo tratados por Johansen (1995).

Note que a matriz S, tem que satisfazer By, =0 com 4, #0. Este

requerimento implica que r<K. Entdo, somente testes da hipdtese nula
rk(IT) =r, < K —1 podem ser realizados. Este resultado é uma implicacdo do fato que

uma tendéncia linear é assumida somente para uma variavel, enquanto o modelo estavel

(onde r = K) com um intercepto nao possui tendéncia linear.



41

O caso final de importancia pratica surge se um termo de tendéncia linear

irrestrita é incluido em (29). Usando x, =y, — 1, — 4t , temos

p-1
AY = =TIy — o — 44 (t=1)) + ZFJ (Ayt—j — )+ Uy, (34)
1

i

e rearranjando os termos deterministicos, temos
ay, —v+rr] 7 S A 35
Y, =V+ t—1 +Z;, iAYij U, (35)
=

onde II"=ea[f:n] € uma matriz (K x (K + 1)) de rank r com n=-fy, e
V=—Tly, + (I =T3,....,, )44 Neste caso, tanto as variaveis como as relagbes de

cointegracdo possuem uma tendéncia linear deterministica. O modelo (35) leva em
conta o fato que o termo de tendéncia linear deterministica pode ser absorvido na

relacdo de cointegracéo.

Tabela 3 — Teste de Cointegracdo sem Considerar a Mudanca Estrutural

Numero de lags Hipotese Nula ~ Valor do Teste Valores Criticos
90% 95%
2 r=0 26.82 23.32 25.73
r=1 7.81 10.68 12.45

Fonte: Elaboracéo propria

O resultado do teste de cointegragdo de Johansen mostrado na tabela 3 rejeita a
hipotese nula r =0 e ndo rejeita a hipotese alternativa r =1. O resultado do teste indica

que o rank(IT) =1, ou seja, existe um vetor cointegrante.
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Mudangcas Estruturais

Se existe uma mudanca estrutural no processo de geracdo de dados e se a
mudanca pode ser capturada adicionando uma varidvel dummy a parte deterministica do
processo, incluir tais termos no modelo provoca uma mudanca na distribuicdo
assintotica do teste de Johansen para o rank cointegracdo. De fato, a distribuicdo do
teste depende de onde as mudancas tenham ocorrido no periodo amostral. Para 0 caso

de mudancas no periodo 7, considera-se o seguinte modelo:
Ve = ottt +ad, +X. (36)

A quantidade d,, é uma variavel dummy definida como

0,t<r,
dtr :{ i
1t>r,

isto é, d,, é uma variavel shift dummy representando uma mudanca no periodo 7. O
processo do erro ndo observado x, e assumido ter a forma VECM (p-1). Entdo o

processo observado y, tem a representacdo VECM

. yt—l p-1 p-1
Ay, =v+IT"| t-1 +ZFJ.Ayt_j +ZyjAdt—j,r+ut' (37)
dt—l,r - e

onde I =a[f:n:0]1 €6 (Kx(K+2)derank r, n=-f u,, 0=-F6 e

5,j=0
YiTiirs j=1..p-1
i 1] :---,p .

Ad € uma variavel impulse dummy com valor 1 no periodo t=7+j e 0 caso

t—j, 7

contrario.
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Tabela 4 — Teste de Cointegrag&o Considerando a Mudancga Estrutural

Ndmero de lags Hipotese Nula  Valor do Teste Valores Criticos
90% 95%
2 r=0 31.14 26.30 28.42
r=1 8.42 13.21 15.21

Fonte: Elaboracdo prépria

O teste de cointegracdo considerando as mudangas estruturais mostrado na
tabela 3 indica a rejeicdo da hipdtese nula r=0 e ndo rejeita a hipotese alternativa

r =1. Confirmando a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis.
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7. Resultados

Os modelos serdo estimados por dois métodos, pelo método de Maxima
Verossimilhanca (MV) e pelo Método de Dois Estagios. Além dos modelos estimados
esta secdo trard o resultado do teste de Chow para estabilidade estrutural e a analise de

impulso-resposta.

7.1. Estimativas

A tabela 5 apresenta os resultados dos modelos estimados por Méaxima
Verossimilhanca. No modelo sem levar em consideracao as quebras estruturais o valor
do coeficiente estimado do logaritmo do estoque de capital publico foi estimado com o
sinal correto, é estaticamente significante, e sua magnitude estd de acordo com 0s

resultados encontrados na literatura.

Tabela 5: Relag6es de Cointegracdo Estimadas por Maxima
Verossimilhanca
In_y InKG const trend  shifttrend (76) shift trend (80)

(1.000) 0420 0590  0.027
(0.000) (0.168) (4.136) (0.011)
(0.000) (-2.499) (0.143)  (2.388)

(1.000) 2235 -73.872  -0.097 0.131 0.031
(0.000) (1.629) (39.903) (0.139) (0.050) (0.051)
(0.000) (1.372) (-1.851) (-0.702) (2.599) (0.608)

Fonte: Elaboracgdo propria

Ao considerar as mudancas estruturais ocorridas nas séries, o coeficiente do
logaritmo do estoque de capital publico foi estimado com o sinal incorreto e é
estatisticamente ndo significante. Esse resultado indica a inadequacao da utilizacédo de
regressdes baseadas em correlacdes canodnicas para controlar mudancas estruturais. A
inclusdo de termos deterministicos, varidveis dummy, na matriz de cointegracao provoca

a perda de robustez do modelo.
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A tabela 6 apresenta os resultados dos modelos estimados pelo estimador de dois
estagios. Novamente, no modelo sem considerar as mudancas estruturais o coeficiente
do logaritmo do estoque de capital foi estimado com o sinal correto e é estatisticamente
significante. No entanto, seu valor é de magnitude superior ao coeficiente estimado por
méaxima verossimilhanca. Esse resultado (0.56) é igual aos obtidos por Ferreira e
Malliagros (1998) e Candido Jr. (2006).

Tabela 6 Rela¢cdes de Cointegracdo Estimadas pelo Método de Dois
Estagios
In_y InKG const trend  shift trend (76) shift trend (80)

(1.000) -0561 5237  0.011
(0.000) (0.091) (2.234)  (0.006)
(0.000) (-6.174) (2.344)  (1.829)

(1.000) -0.403  1.895  -0.015 -0.003 0.011
(0.000) (0.148) (3.628)  (0.013) (0.005) (0.005)
(0.000) (-2.721) (0.522) (-1.203)  (-0.692) (2.405)

Fonte: Elaboracdo propria

Ao considerar as mudancgas estruturais no modelo estimado por dois estagios o
coeficiente do logaritmo do estoque de capital publico foi estimado com o sinal correto,
¢ estatisticamente significante, e seu valor € inferior aos valores obtidos pelo modelo
gue ndo considera as mudangas estruturais estimado pelo método de dois estagios e pelo
modelo estimado por maxima verossimilhanca. Portanto, obteve-se os resultados
esperados, confirmando a importancia de considerar as mudancgas estruturais ocorridas

nas séries.

7.2. Teste de Chow

Seguindo a metodologia de Candelon e Lutkepohl (2001) sera utilizado o teste
Chow para checar a estabilidade estrutural do modelo. Os autores demonstram por

simulagfes que em pequenas amostras a distribuicdo do teste estatistico sobre a hipdtese
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de estabilidade pode ser substancialmente diferente da distribuicdo assintética y>. Em

alguns casos a distor¢do é tdo grande que o teste se torna ineficaz. Eles consideram
entdo versdes de bootstrap do teste, e afirmam que estes se tornam muito mais

confiaveis em pequenas amostras.

Considera-se duas versdes do teste de Chow, o sample-split test (SS) e o break-
point test (BP). Assumindo que a quebra tenha ocorrido no periodo Tg. O modelo sob
consideracdo € estimado da amostra completa de T observacdes e da amostra das

primeiras T, e das ultimas T, observacfes, onde T; < Tg e T, < T — Tg. Os residuos

resultantes sdo denotados por G, 0% e G, respectivamente. Além disso, defina

s—T715" GG 3. =T GG 4T i S —T1% GOg@
=Ty G0, 2,=T7*) G0+T, ZH_TMutut L Iy =T GPGY e
S _TIN[@Oj7@

S =T, Zut a® .

Usando esta notacdo, o teste estatistico SS pode ser escrito como
Ags = (T, +T,)logdet%, , T, log detﬁ(l) -T, log deti(z) = X

onde k é o nimero de restricbes impostas ao assumir um modelo de coeficiente
constante para o periodo amostral completo, isto é, k é a diferenca entre a soma do
numero de coeficiente estimados no primeiro e no ultimo subperiodos e 0 nimero de
coeficientes estimados na amostra completa. A hipotese de constancia do parametro é

rejeitada se o valor do teste estatistico A, € grande. O teste estatistico BP tem a

seguinte forma:

1-@1-R))Y* Ns—q
= : . = F(nk, Ns —
BP (l_er)l/s nk ( q)

onde

21,2 1/2
s:(%] ,q=”—2k+1, N =tk —k—(n—k+1)/2
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com kj sendo o nimero de regressores no modelo restrito, e

2]

Novamente a hipdtese nula da constancia do parametro é rejeitada para altos valores de
Agp -

As versdes de bootstrap dos testes sdo obtidas estimando o modelo de

interesse, denotando o0s residuos por U,, computando os residuos centrados

t?

~

g, -u,..,0; —U, onde U :T’lzﬁt , € 0s residuos gerados por bootstrap u; ,...,uU; S&0

retirados aleatoriamente dos residuos centrados. Essas quantidades sdo entdo usadas
para computar a bootstrap time series recursivamente partindo de valores pré-amostrais

Y .Yo. O modelo de interesse é entdo reestimado com e sem as restricdes de

—p+lret
estabilidade e a versdo de bootstrap da estatistica de interesse, /1; ou Ay, é

computada. Repetindo esses passos um grande numero de vezes, um valor critico é

*

entdo obtido, A, , da distribuicdo empirica do teste estatistico com bootstrap e a

crit ?

*

hipotese de estabilidade é rejeitada se 4 > A_, . Alternativamente, o p-value do teste

crit *

pode ser estimado como uma fracdo do nimero de vezes em que o valor do teste

estatistico com bootstrap excede o valor de A.

A tabela 7 apresenta os testes de estabilidade de Chow para o modelo

multivariado.
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Tabela 7: Resultado do Teste de Chow

1976 1980

break point Chow test 23.3426 20.4466
bootstrapped p-value 0.0200 0.0300
asymptotic chi”2 p-value 0.0055 0.0153
degrees of freedom 9 9
sample split Chow test 5.4451 4.1159
bootstrapped p-value 0.6000 0.7500
asymptotic chi®2 p-value 0.4881 0.6610
degrees of freedom 6 6

Fonte: Elaboragéo propria.

Observacéo: 100 replicacdes de bootstrap.

Para ambas as datas o teste A, rejeita a estabilidade dos parametros ao nivel de

significancia de 5%. Portanto, conclui-se que o modelo deve ser estimado levando em

conta as quebras estruturais em ambas as Series.

7.3. Analise de Impulso-Resposta

Se o processo y, é 1(0), os efeitos de choques nas variaveis de um sistema sdo

mais facilmente visualizados na representacdo de média moével (MA) de Wold

Yi = (I)Out + chut—l + q)zutfz t+ee (38)

emque ®,=1, e
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O, =>d A, s=12.. (39)

j=1

pode ser computado recursivamente dos coeficientes da forma reduzida do VAR em
niveis. Os coeficientes desta representacdo podem ser interpretados como funcdes

impulso-resposta. Os (i, j) elementos das matrizes @, considerados como uma funcéo
de s, fornecem a resposta esperada de y;, . a uma mudanca unitaria em y, , mantidos
constantes todos os valores passados de y,. Como a mudanga em vy,, dados
{Y.1, Y-}, € medida pela inovagdo u,, 0s elementos de @, representam as fungdes
impulso-resposta dos componentes de y, com respeito as inovagdes u,. No caso 1(0),
@, —» 0 quando s — «. Por conseguinte, o efeito do choque € transitorio e desaparece

ao longo do tempo. Essas funcbes impulso-resposta sdo chamadas de funcbes de

impulso-resposta dos erros de previsdo porque 0s u,S S80 0S erros de previsdo um

periodo a frente.

Embora a representacdo de Wold ndo exista para processos ndo estacionarios
cointegrados, as matrizes de impulso-resposta podem ser computadas da mesma
maneira que em (39) baseado em VARs com varidveis integradas ou em versdes de
VECM. Neste caso, @, pode ndo convergir para zero quando S— o,
conseqlientemente, alguns choques podem ter efeitos permanentes. Contudo, como @,
ndo tende a zero quando s — oo, a funcdo impulso-resposta acumulada néo existe. Para
sistemas cointegrados a matriz (I, —A —---—A]) € singular. Pela versdo de Johansen
do Teorema da Representacdo de Granger, se y, é gerado por um VECM na forma

reduzida Ay, =af'y,, +L Ay, +---+T Ay, ., +U,, ele tem a forma a seguinte

representacdo MA:

t

Y =E> U +E"(L)u, +Ys, (40)

i=1
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onde E:ﬁL(aL(IK —Zi:ll“i )ﬂL)_loz'l e E*(L):iE’ELj é um polindmio de ordem

j=0

—

infinita no lag operador com matrizes de coeficientes a’} que tendem a zero quando

—

j—>o0. O termo y, contém todos os valores iniciais. Note que a matriz Z tem rank
K —r se o rank de cointegracdo do sistema é r, e ela representa os efeitos de longo

—

prazo das funcbes impulso-resposta dos erros de previsdo, enquanto as matrizes :’;s

contém os efeitos transitérios.

Como as funcdes impulso-resposta dos erros de previsdo baseadosem Z e a’}

estdo sujeitas as mesmas criticas do processo VAR estavel, choques apropriados devem

ser identificados por uma analise de impulso-resposta significativa. Se u, é repassado
por A™Be,, as funges de impulso-resposta ortogonalizadas de curto prazo podem ser
obtidas por E’;A‘lB em uma maneira analoga ao caso VAR estacionario. Além disso,

os efeitos de longo prazo dos choques & séo dados por
ZA"'B (41)

Esta matriz tem rank K —r porque rk(Z)=K —r e A e B sdo ndo singulares. Entdo a
matriz (44) pode ter no maximo r colunas de zeros. Por conseguinte, pode existir no

maximo r choques com efeitos transitorios, e pelo menos k™ =K —r choques tem

efeitos permanentes. Dado o rank reduzido da matriz (44), cada coluna de zeros
representam apenas k= restrices independentes. Entdo, se existem r choques
transitorios, as correspondentes coluna de zeros representam Kk'r restricoes
independentes. Para identificar os choques permanentes precisa-se de k™ (k" -1)/2
restricdes adicionais. Similarmente, r(r—1)/2 restricdes contemporaneas adicionais séo
necessarias para identificar os choques transitérios. Juntas existem um total de
K'r+k (k" =1)/2+r(r-1)/2=K(K -1)/2 restricdes. Portanto, assumindo A=1,,

existem restricdes suficientes para identificar a matriz B.
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Gréfico 8: Funcdo Impulso-Resposta de um Choque de Uma Unidade de
Desvio-Padrdo no Estoque de Capital Pablico
InkKG =2 In_y

MW s om W

ey

14 16 15 2C

O grafico 8 mostra a resposta da variavel In_y a um choque de uma unidade de

desvio-padrdo na variavel InKG. Como era de se esperar o PIB per capita responde
positivamente a choques no estoque de capital pablico. Note que a resposta do PIB per
capita é crescente durante os quatros primeiros anos, indicando que existe um efeito
defasado de um choque no estoque de capital sobre o PIB per capita, que poderia

explicar a diferenca nas datas das mudancas estruturais nas duas séries.
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8. Conclusao

O presente trabalho analisa a relacdo de longo prazo entre as variaveis PIB per
capita e estoque de capital pablico utilizando um modelo vetorial de correcéo de erros,
considerando as mudancas estruturais ocorridas nas séries. Os resultados dos testes de
raiz unitaria com mudanca estrutural indicam que tais mudancas ocorreram. E 0s
resultados obtidos pelo método de estimacdo em dois estagios confirmam a importancia

de se controlar as mudancas estruturais observadas em ambas as séries.

A elevacdo dos precos do petréleo durante a década de 70 e o aumento das taxas
de juros internacionais combinados as politicas econdmicas adotadas para a superacéo
da crise externa levaram a economia brasileira a uma profunda recessao no inicio dos
anos 80. As repercussdes de tais fatos sobre as séries de PIB per capita e estoques de
capital publico estdo consubstanciadas na mudanca das tendéncias das séries ao longo

do tempo.

Enquanto perdurou o modelo de crescimento liderado pelos investimentos do
setor publico, os investimentos em infra-estrutura representavam aproximadamente 4%
do PIB. Com o crescente endividamento externo e a deterioracdo das finangas publicas,
essa participacdo caiu para 1,85% ao longo dos anos 80. O PIB, apds crescer a uma
taxa média de quase 10% ao ano, no periodo compreendido entre o imediato pds-guerra
até o final dos anos 70, apresenta uma taxa média de crescimento inferior a 3% ao longo

das ultimas décadas.

Considerando as mudancas estruturais ocorridas nas séries conseguiu-se estimar
a elasticidade produto-gasto publico inferior aos valores encontrados por Ferreira e
Malliagros (1998). Este resultado esta também bastante proximo ao obtido por Ferreira
e Araujo (2006), mesmo sem incluir as variaveis estoque de capital privado e capital
humano, demonstrando a importancia de controlar a ocorréncia de mudancas estruturais

nas séries.

Uma sugestdo para trabalhos futuros seria a inclusdo varidvel estoque de capital
privado para evitar um possivel viés de varidvel omitida considerando que, pelos

mesmos motivos apresentados, pode ter ocorrido uma mudanca estrutural nesta série.
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