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Resumo

Analisamos a relagdo causal entre o consumo de petréleo e o crescimento econdmico em
Portugal, no periodo que decorre entre 1965 e 2008. A relacdo causal entre o consumo de
petréleo e o crescimento econdmico tem sido pouco analisada. Do nosso conhecimento,
apenas, Zou e Chau (2006) e Ghosh (2009) debrucaram-se sobre esta relacdo. Zou, Chau e
Ghosh analisaram diferentes paises, diferentes periodos e diferentes metodologias
econométricas. Na literatura ndo encontramos estudos que analisassem unicamente a relagdo
causal entre o consumo de petrdleo e o crescimento econémico, ao longo de um horizonte
temporal de 44 anos em Portugal. Este pais a partir dos anos sessenta tem-se deparado com
vdrios acontecimentos, de onde se realgcam, a expansdo econdmica, a estagnacdo prolongada
da econdmica e os choques econdmicos. Estes acontecimentos fizeram com que Portugal se
tornasse num pais de especial interesse. Os dados portugueses apresentam outliers e quebras
estruturais, caracteristicas intrinsecas do periodo em andlise. Para superar estas limitacdes,
utilizamos a abordagem econométrica Autoregressive Distributed Lag (ARDL), por ser a
abordagem que nos déd resultados mais robustos. Os resultados empiricos sugerem: 1) o
consumo de petrdleo causa o crescimento econdmico tanto no longo como no curto prazo; e
2) o crescimento econdmico causa o consumo de petréleo apenas no curto prazo. Tendo em
atengdo estas conclusdes, a implementacdo de uma politica energética, capaz de promover

restrigdes ao consumo de petréleo, levard a redugdo do crescimento econdmico em Portugal.

Palavras-chave: ARDL Bounds tests; elasticidade de curto prazo; elasticidade de longo

prazo; crescimento econdémico; consumo de petréleo.



Abstract

We analyze the nexus between oil consumption and economic growth in Portugal, for the
period between 1965 and 2008. The causal relationship between oil consumption and
economic growth has been poorly studied. From our knowledge only Zou and Chau (2006)
and Ghosh (2009) where the authors who performed some work focused on this relationship.
Zou, Chang and Ghosh work analyses different countries, different periods and different
econometric methodologies. Has far as we know, to date, there isn’t any study which analyses
solely the causal relationship between oil consumption and economic growth in Portugal
throughout a time horizon of 44 years. This country since years sixty has gone through several
events, standing out the economic expansion, the economy stagnation through a considerable
period of time and economic shocks. These experiences made Portugal one country of
particular interest for study. Portugal data presents outliers and structural breaks, intrinsic
characteristics of the analysis period. In order to overcome these limitations, we use the well
tested econometric approaches that give us robust results, such as the autoregressive
distributed lag (ARDL) bounds tests. The findings suggests: 1) Oil consumption causes
economic growth over short and long-run time; and 2) the economic growth causes oil
consumption over short time. Paying attention to these results, the implementation of
restrictive energetic policies to the oil consumption will result on economy growth reduction

for Portugal.

Keywords: ARDL ‘Bounds test’; short-run elasticity; long-run elasticity; economic growth;

oil consumption.
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Consumo de Petréleo e Crescimento Economico: O caso portugués (1965-2008)

1 - Introducgao

O crescimento econdémico € indiscutivelmente dependente do consumo de petrdleo.

As teorias macroecondmicas do crescimento econdmico na literatura centram-se sobre
o trabalho e o capital. Estas teorias ndo ddo a devida atencdo ao papel que a energia
desempenha no crescimento econémico (Stern e Cleveland, 2004). Para os economistas
Classicos a energia ndo € reconhecida por si s6, como um factor de producio. Estes dividem a
economia em dois sectores distintos - agricultura e inddstria. Posteriormente, os economistas
Classicos rejeitam a terra enquanto factor de producfo, o que leva a redefinicdo da economia
num dnico sector.

Para os economistas Neocldssicos a energia ndo desempenha uma fungio econdmica.
Os economistas Neocldssicos analisam a energia como uma matéria-prima ou um bem
intermédio.

Ap6s a crise petrolifera de 1973, a energia passou a ser considerada como factor de
producio a par do trabalho e do capital.

Actualmente, existe uma vasta literatura que estuda o nexo causal entre o consumo de
energia e o crescimento econdomico. Esta relacio merece maior atencdo a partir de 1973,
devido ao primeiro choque petrolifero. Alguns estudos centram-se, na andlise de um
determinado pais (por exemplo Tsani (2010) e Bartleet e Gounder (2010)), enquanto, outros
analisam grupos de paises (por exemplo Bacilar, Ozdemir e Arslanturk (2010) e Odhiambo
(2010)). Ozturk (2010) recentemente publicou um artigo, onde faz uma resenha (actualizada
nesta dissertacdo), do nexo causal entre o consumo de energia e o crescimento econdémico,
bem como, o nexo causal entre o consumo de electricidade e o crescimento econémico.
Ozturk salienta que, os resultados empiricos obtidos em diversos estudos, sobre a relagdo de
causalidade de longo prazo contra o impacto de curto prazo, sdo frequentemente diversos,
devido a alguns factores, tais como: 1) os dos dados em andlise; 2) as metodologias
econométricas utilizadas; e 3) as caracteristicas dos paises.

Ao contririo da relagdo entre o consumo de energia e o crescimento econdmico, a
relacdo entre o consumo de petréleo e o crescimento econdmico tem sido pouco estudada. Do
nosso conhecimento, apenas Zou e Chau (2006) e Ghosh (2009) debrugcaram-se sobre esta
ultima relagdo. Zou, Chau e Ghosh analisaram diferentes paises, diferentes periodos e

diferentes metodologias econométricas.
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Consumo de Petréleo e Crescimento Economico: O caso portugués (1965-2008)

A realidade portuguesa € pouco estudada. Até a data, ndo existe nenhum estudo que
analise a relag¢do causal entre o consumo de petréleo e o crescimento econdémico, ao longo de
um horizonte temporal de 44 anos.

Portugal a partir dos anos 60 tem-se deparado com vérios acontecimentos, de onde se
realcam: 1) a expansdo econdmica; 2) a estagnagdo prolongada da economia; e 3) os choques
econdmicos. Estes acontecimentos fizeram com que Portugal se tornasse num pais de especial
interesse. Os dados portugueses apresentam outliers e quebras estruturais que advém das
caracteristicas intrinsecas aos dados em andlise.

O objectivo da dissertacdo € estudar a relacdo de causalidade entre o consumo de
petréleo e o crescimento econémico no periodo que decorre entre 1965 e 2008 em Portugal.
Para superar as limitagdes presentes nos dados fazemos uso da abordagem econométrica
Autoregressive Distributed Lag (ARDL).

A dissertacdo estd organizada da seguinte forma: 1) na seccdo 2 serd analisada a
energia e o crescimento econémico, bem como, a energia como factor de producdo e o nexo
energia, petrleo e crescimento econdmico; 2) na sec¢do 3 serd analisada a ordem de
integracdo das séries, a relagdo da causalidade entre o consumo de petrdleo e o crescimento
econdomico e o estudo das elasticidades; 3) na seccdo 4 faremos uma andlise da economia
portuguesa, onde serd exposta uma descri¢do dos dados e dos modelos utilizados. Serdo

também apresentados os resultados do trabalho; 4) Na sec¢@o 5 € apresentada a conclusdo.
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2 - Energia e crescimento econémico

O aumento acelerado do consumo de energia e a dependéncia energética dos paises
indicam que, a energia serd um dos problemas do mundo no presente século (Erbaykal, 2008).

Tendo por base a economia Neocldssica, nesta seccdo vamos desenvolver uma
concep¢do alternativa de economia que reconhece a energia — em conjunto com oS
trabalhadores, o capital e a tecnologia — como um factor de producéo.

A construcdo neocldssica da economia baseia-se em trés factores de producio: capital,
trabalho e tecnologia. O capital tem as suas origens em periodos anteriores: é apenas uma
parte da produgdo da economia transitada de periodos anteriores. Os economistas neocldssicos
sdao geralmente reticentes sobre como o trabalho é produzido ou reproduzido, eles assumem
que cresce exogenamente. A tecnologia € descrita como o stock do conhecimento disponivel
de uma economia.

Na economia Neocldssica a energia é considerada a for¢ca que impulsiona todas as
actividades econdémicas. A energia é indispensdvel no processo de producdo. Esta condicdo
foi ignorada até a crise do petréleo nos anos 70 do século XX, desde entdo, aparece como um
factor de producao, a par do trabalho e do capital.

A fung@o de produgido Neocléssica explica o crescimento econémico com base em: 1)
acréscimos no trabalho; 2) acréscimos no capital; e 3) melhoramentos na tecnologia.

Georgescu-Roegen (1972 e 1976) foi um dos primeiros economistas a comentar a
inexisténcia de energia na teoria econdémica. Georgescu-Roegen destacou que os economistas
Marxistas e os economistas Neocldssicos sdo o resumo da natureza, adquirem recursos e
fluxos de energia para a concessdo e ignoram a saida dos residuos da economia.

A economia deve ser considerada como: 1) um sistema de fluxos de energia; e 2) uma
sucessao de conversdes de energia, que culminam na produgdo de bens e servigos.

No nosso estudo cingimo-nos a andlise de uma componente da energia primadria,
especificamente o consumo de petréleo. Investigamos o nexo causal entre o consumo de
petréleo e o crescimento econdmico. Para uma melhor compreensdo da relagdo da energia
com o produto, comegaremos por: 1) analisar a energia como factor de producéo; e 2) analisar

o nexo causal entre a energia, o consumo de petrdleo e o crescimento econémico.
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2.1 A energia como factor de producao

Os economistas Cldssicos ndo reconhecem explicitamente a energia, por si s6, como
um factor de producdo. No entanto compreendem os limites que a Terra (natureza) impoe as
actividades econdmicas, especialmente na agricultura, e dividem a economia em dois sectores
distintos - agricultura e industria. Wrigley (1992) mostrou que o modelo de dois sectores foi
bem sucedido em captar a dindmica essencial das economias pré-industriais - caracterizadas
pela pobreza endémica - que derivou da energia das fontes orginicas. Mais tarde, os
economistas Cldssicos rejeitam a terra enquanto factor de producgdo e redefinem a economia
num tnico sector.

Os economistas Neoclassicos ndo consideram que a energia desempenha uma funcio
economia. Analisam a energia como uma matéria-prima ou um bem intermédio. Os produtos
que geram energia, tais como o petrdleo, sdo analiticamente equivalentes ao vidro, ao ago, a
madeira ou ao algoddo em bruto. A terra, para os economistas Neocldssicos, é considerada
como o tnico factor de producdo. Esta decisdo é tomada devido a necessidade de explicar a
nova era de crescimento econdmico sustentado, que teve inicios no século XIX.

Uma economia € constituida por agentes econdmicos que efectuam mudancas nos
estados do mundo, constituido por matéria e energia. Uma vez que ndo se poderia efectuar
nenhuma mudanga sem se consumir energia, esta, pode ser considerada como a forca
necessiria que conduz todas as actividades econdmicas (Alam, 2006). Seria dificil
elaborarmos um discurso sobre a economia sem se falar nas fontes, no aproveitamento, na
reorientacdo e na utilizacdo da energia, ou seja, devemos tratar a economia como um sistema
de energia.

A economia € alimentada pelas PCAs, as tnicas que transmitem uma contribui¢do de
energia para a economia. Estas actividades convertem a energia proveniente de fontes naturais
(como o calor) em formas que serdo utilizadas para se produzirem bens e servigos. O
rendimento de uma PCA ¢é uma fonte liquida de energia util 2 economia. As PCAs nem
sempre fornecem a energia em formas que podem ser utilizadas directamente na producdo de
bens e servicos, estas formas tém de ser convertidas e reconvertidas em formas mais
utilizaveis por SCAs. O conjunto mais importante de SCAs € realizado por seres humanos,
que processam o alimento no movimento e na energia neural. E importante notar que as SCAs

ndo fazem qualquer contribuicdo de energia para a economia.
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2.2 O nexo energia, petroleo e crescimento econémico

A relacdo de causalidade entre o consumo de energia e o crescimento econémico tem
sido estudada na literatura economica. Na década de 70 do século XX, o estudo desta relacdo
teve um notdvel aumento devido ao primeiro choque petrolifero em 1973. Com a ajuda da
econometria, a relagdo entre o consumo de energia e o crescimento econémico foi analisada
para diferentes paises, diferentes periodos, diferentes metodologias econométricas e foi sendo
construida uma vasta literatura neste campo.

O estudo da relagdo entre o consumo de energia e o crescimento econémico centra-se,
na andlise de um determinado pafs ou, grupos de paises. Esta distincdo tem as suas vantagens:
1) fornecem informacdes para a elaboracdo da futura politica energética; e 2) ajudam a
alcancgar resultados claros para a implementacao de politicas.

Os estudos do nexo causal entre a energia e o crescimento econdmico podem ser
tipificados em trés grandes grupos: 1) consumo de vdrias fontes de energia e crescimento
econdmico; 2) consumo de energia e crescimento econémico; € 3) consumo de petrdleo e
crescimento econdémico.

O consumo entre as vdrias fontes de energia e o crescimento econémico foi estudado
por vérios autores. Yoo (2006), Rufael (2010) e Apergis e Payne (2010a) analisam a relacio
entre o consumo de carvdo e o crescimento econdmico para diferentes paises e diferentes
periodos de tempo; Rufael e Menyah (2010), Yoo e Ku (2009), Rufael (2010), Apergis e
Payne (2010b) e Yoo e Jung (2005) analisam a relacdo entre o consumo de energia nuclear e o
crescimento econdmico para diferentes paises e diferentes periodos de tempo; Apergis e
Payne (2010c) analisam a relag@o entre o consumo de gis natural e o crescimento econémico
para 67 paises no periodo 1992 até 2005; Yoo e Kwak (2010), Ciarreta e Zarraga (2010), Yoo
e Lee (2010), Ovédraogo (2010), Payne (2010), Chandram, Sharma e Madhavan (2010) e
Acarauci e Ozturk (2010) analisaram a relacdo entre o consumo de electricidade e o
crescimento econdmico para diferentes paises e deferentes periodos de tempo.

A andlise da relacdo entre o consumo de energia e o crescimento econdmico é
relativamente extensa. Esta andlise estuda diferentes paises, diferentes periodos de tempo e
diferentes metodologias econométricas (Cheng, 1997; Sari e Soytas, 2007; Zachariadis, 2007;
Chontanawat et al., 2008; Wolde-Rufael, 2009; Mishra et al., 2009a; Mishra et al., 2009b; e
Ozturk, 2010), sdo bons exemplos.

Ozturk (2010) faz a sintese (actualizada nesta dissertagdo), da literatura. Ozturk

analisa a relag¢@o de causalidade entre o consumo de energia e o crescimento econdmico, bem
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como a relag@o de causalidade entre o consumo de electricidade e o crescimento econémico.
Ozturk salienta que os resultados empiricos obtidos em diversos estudos sobre a relagdo de
causalidade de longo prazo contra o impacto de curto prazo sdo, frequentemente diversos,
dependendo dos dados, das metodologias econométricas aplicadas e das caracteristicas dos
paises.

Os resultados dos estudos, mostram que a literatura produziu resultados distintos, e
nio existe consenso, nem sobre a existéncia de causalidade, nem sobre o sentido da
causalidade entre as varidveis, como podemos ver na tabela 1. Em relacdo aos estudos
aplicados a um pais, como podemos ver na tabela 2, os resultados sdo, por vezes,
contraditérios, muito em particular quando o tempo de andlise da série € aplicado a um tnico

conjunto de dados do pais.
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Tabela 1: Resenha dos estudos empiricos sobre o nexo entre o consumo de energia e o crescimento economico para multi-paises.

Autores Paises Periodo Metodologia Relacio de causalidade
. . . . N PIB-——-CE (GBR, USA, POL)
Yue Choi (1985) | Reino Um(‘lifo(LG)Bgﬁ ?ﬁ;ﬁdf;H%‘ngi?a‘z’g‘gﬁI((%SS)’ Polénia | 1954 1976 Causalidade a Granger CE—PIB (PHL)
» P ’ PIB—CE (KOR)
ICE<——PIB (JPN)
Japao (JPN), Italia (ITA), Alemanha (DEU), Canada (CAN), . N IPIB—CE (ITA, DEU)
Erol e Yu (1987) Franga (FRA), Reino Unido (GBR) 1952-1982 Causalidade a Granger CE—PIB (CAN)
PIB----CE (FRA, GBR)
Nachane et al. 16 Pases 1950-1985 Cointegracdo; Sims; Causalidade a CE——PIB (excepto VEN ¢ COL)
(1988) Granger
) ICE—GDP (IND)
. India (IND), Indonésia (IDN), Paquistdo (PAK), Malédsia (MYS), ) . - IPIB—CE (IDN)
Masih (1996) Filipinas (PHL), Singapura (SGP) 1955-1990 Cointegragio; ECM CE«—GDP (PAK)
PIB----CE (MYS, PHL, SGP)
Brasil (BRA), 1963-1993
Cheng (1997) México (MEX) 1049-1993 Teste de Granger ggjﬂ?}g(?ﬁg))( VEN)
Venezuela (VEN) 1952-1993 ’
Masih (1997) Taiwan (TWN), 1952-1992 Cointegracgio; VEC; ICE——PIB (TWN)
ast Coreia do Sul (KOR) 1955-1991 Decomposicdo da varidncia CE—PIB (KOR)
Glasure e Lee . . . ~ . . N IPIB----CE (KOR)
(1997) Coreia do Sul (KOR), Singapura (SGP) 1961-1990 Cointegracdo; Causalidade a Granger CE—PIB (SGP)
Asafu-Adjaye Filipinas (PHL), Tailandia (THA) 1971-1995 Cointegracdo; Causalidade a Granger  |[CE<——PIB (PHL, THA)
(2000) India (IND), Indonésia (IDN) 1973-1995 com base no ECM ICE—PIB (IND, IDN)
. . Ry . . . . . ICE——PIB (ARG)
Soy(g‘goz)sa“ Arge““nlf;‘r;ﬁi%}:i;{aéﬂ?éﬁﬁf‘ifﬁﬁ%; T(‘gg%‘;‘ (TUR): 1 1950-1992 |  Cointegragio; Causalidade & Granger ~ [PIB—CE (ITA, KOR)
¢ P ’ CESPIB (TUR, FRA, JPN, DEU)
Coreia do Sul (KOR), Singapura (SGP), Hungria (HUN),
Argentina (ARG), Chile (CHL), Colombia (COL), México (MEX),
Lee (2005) Peru (PER), Venezuela (VEN), Indpnésia (IDN), Malésia (MYS), 1975-2001 Painel VECM CE—PIB
Filipinas (PHL), Tailandia (THA), India (IND), Paquistdo (PAK),
Sri Lanka (LKA), Gana (GHA), Quénia (KEN)
Argélia (ALR), Republica Democritica do Congo (COD), Egipto
(EGY), Gana (GHA), Costa do Marfim (CIV), Camardes (CMR), EE:PCI/E Eéll\‘dl; ?\/(I)Eli EI\CI}(\}{A?HA’ CIv)
Wolde-Rufael Marrocos (MAR), Nigéria (NGA), Gabao (GAB), Zambia (ZMB), Abordagem da causalidade a Granger de ’ i
. P e 1971-2001 ICE——PIB (GAB, ZMB)
(2005) Benim (BEN), Congo RP, Quénia (KEN), Senegal (SEN), Africa Toda e Yamamoto
do Sul (ZAF), Sudio (SDN), Togo (TGO), Tunfsia (TUN) CE-—--PIB (BEN, RP Congo, KEN, SEN,
Zimbabué (ZWE) ZAF, SDN, TGO, TUN, ZWE)
Alemanha (DEU), Reino Unido (UK), Suécia (SWE), Estados ICE----PIB (DEU, UK)
Lee (2006) Unidos da América (USA), Bélgica (BEL), Holanda (NLD), 1960-2001 Causalidade a Granger ICE——PIB (CHE, USA.)

Canadd (CAN), Suica (CHE), Franga (FRA), Itdlia ITA), Japao

ICE—PIB (BEL, NLD, CAN, CHE)
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(JPN)

PIB—CE (FRA, ITA, JPN)

Soytas e Sari

Cointegra¢do multivariada; ECM;

IPIB—CE (DEU)

Paises do G-7 1960-2004 T~ A . ICE—PIB (FRA, USA)
(2006) Decomposicao da varidncia generalizada CE——GDP (CAN, ITA, JPN, UK)
Al-Triani (2006) | Bahrein (BHR), Kuwait (RKWU), UAE Oman, Qatar (QAT), Ardbia | 76 54> Painel de cointegracio; GMM PIB—CE
Saudita (SAU)
CE<——PIB (no curto prazo para trés
Francis et al. . . .. P - paises
(2007) Haiti (HTI), Jamaica (JAM), Trinidad e Tobago (TTO) 1971-2002 Modelos BVAR; Cointegracao PIB---CE (no longo prazo, HTI ¢ JAM)
ICE<——GDP (no longo prazo para TTO)
11 Paises exportadores de petréleo (Irdo (IRI), Kuwait (KWU),
Emirados Arabes Unidos (UAE), Aribia Saudita (SAU), Bahrein . . ~
Mehrara (2007) (BHR), Oman (OMA), Argélia (ALG), Nigéria (NGA), México 1971-2002 Painel de cointegragdo PIB—CE
(MEX), Equador (ECU) e Venezuela (VEN))
Lee e Chang 22 Paises desenvolvidos, 1965-2002 . IPIB—CE (paises em desenvolvimento)
(2007b) 18 Paises em Desenvolvimento 1971-2002 Painel VAR ¢ GMM CE——PIB (paises desenvolvidos)
Mahadevan e ICE——PIB (paises desenvolvidos)
Asafu- Adjaye 20 Paises Importadores e exportadores de energia 1971-2002 Painel ECM ICE—PIB (no curto prazo para paises em
(2007) desenvolvimento)
Gambia (GMB), Gana (GHA), Sudio (SDN), Zimbabué (ZWE), FIB e Sg};’m’ GHA, SDN, ZWE,
Akinlo (2008) Congo (COG), Senegal (SEN), Camardes (CMR), Costa do Marfim | 1980-2003 ARDL PIB—. CiE (CMR, CIV, NGA, KEN
(CIV), Nigéria (NGA), Quénia (KEN), Togo (TGO) TGO) ’ ’ ’ ’
Chiou-Wei et al Estados Unidos da América (USA), Tailandia (THA), Coreia do IPIB----CE (USA, THA, KOR)
?2008)6 a Sul (KOR), Filipinas (PHL), Singapura (SIN), Taiwan (TWN), 1954-2006 Causalidade a Granger IPIB—CE (PHL, SIN)
Hong Kong (HKG), Malasia (MYS), Indonésia (IDN) ICE—PIB (TWN, HKG, MYS, IDN)
CE—PIB (36 paises ndo membros da
Chz?tzigg(\;éa)t et 30 Paises membros da OCDE e 78 paises nio membros da OCDE igg(l):iggg Causalidade a Granger OCDE)
) ICE—PIB (21 paises membros da OCDE)
Lee et al. (2008) 22 Paises da OCDE 1960-2001 | Peinel de cointegracto, Painel domodelo lepprp
. . L . PIB—CE (paises de médio e alto
Hu(azn(;gogt) al. 82 Paises de baixo, médio e alto rendimento 1972-2002 Painel VAR: Modelo GMM rendimento)
ICE----PIB (paises de baixo rendimento)
Narayan e Smyth Paises do G-7 1972-2002 Painel de cointegragdo; Causalidade a CE—PIB
(2008) Granger
Lee e Chang P £ . . D ICE—PIB (no longo prazo)
(2008) 16 Paises da Asia 1971-2002 Painel de cointegragdo; Painel ECM PIB----CE (no curto prazo)
Apergis e Payne Costa Rica (CRI), El Salvador (SLV), Guatemala (GTM), . . -
(2009d) Honduras (HND), Nicardgua (NIC), Panamé (PAN) 1980-2004 Painel de cointegragdo; ECM CE—PIB
Apergis e Payne Arménia (ARM), Azerbaijao (AZE), Bielorrissia (BLR), Geérgia 1991-2005 Painel de cointegragdo; ECM ICE<——PIB (no longo prazo)
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(2009¢)

(GEO), Cazaquistao (KAZ), Quirguistiao (KGZ), Molddvia (MDA),
Russia (RUS), Tajiquistdo (TJK), Ucrania (UKR), Uzbequistao
(UZB)

ICE—PIB (no curto prazo)

Apergis e Payne

Costa Rica (CRI), El Salvador (SLV), Guatemala (GTM),

(2009f) Honduras (HND), Nicardgua (NIC), Panamé (PAN) 1971-2004 Painel VECM CE——PIB (no curto prazo)
Argélia (ALR), Benin (BEN), Camardes (CMR), Costa do Marfim CE?IE?A()BEN’ ZAF, ALR, GAB, MAR
Wolde-Rufael (CIV), Egipto (EGI), G ;}bao (GAB), Gana (GHA), Q}l cnia (KEN), Decomposi¢ao da variancia; Causalidade [PIB—CE (SEN, SDN, TUN e ZMB)
(2009) Marrocos (MAR), Nigéria (NGA), Senegal (SEN), Africa do Sul 1971-2004 3 Graneer CE——PIB (TGO. ZWE, GHA, CIV e
(ZAF), Sudiao (SDN), Togo (TGO), Tunisia (TUN), Zambia & EGI) ’ ? ’
(ZMB), Zimbabwe (ZWE) CE--—PIB (KEN, CMR)
Mishra et al Fiji (FJI), Polinésia Francesa (PYF), Kiribati (KIR), Nova Painel do teste de raiz unitaria; Painel de
(2009) ’ Caledénia (NCL), Papua - Nova Guiné (PNG), Samoa (ASM), 1080-2005 cointegrago; Painel de causalidade a ICE——PIB
Ilhas Salomao (SLB), Tonga (TON), Vanuatu (VUT) Granger; Painel de longo prazo
Bacilar, Ozdemir
? . 1960-2006 . N IPIB—CE (CAN)
e A(rzs(l);ir(l)t)urk Paises do G-7 1971-2006 Causalidade a Granger PIB----CE (USA, UK, JPN, FRA e ITA)
. Africa do Sul (ZAF), Quénia (KEN), Republica Democritica do ICE—PIB (ZAF, KEN)
Odhiambo (2010) Congo (COD) 1972-2006 ARDL PIB—CE (COD)
Ozturk, Aslan e 51 Paises 1971-2005 Cointegracdo de Pedroni (1999); IPIB—CE (paises de baixos rendimentos)
Kalyoncer (2010) Causalidade ICE—PIB (paises de rendimentos médios)

Nota: CE — PIB significa que a causalidade vai do consumo de energia para o crescimento econdémico.
PIB — CE significa que a causalidade vai do crescimento econémico para o consumo de energia.

CE «— — PIB significa que existe uma rela¢do de causalidade bidireccional entre o consumo de energia e o crescimento econémico.
CE - - - - PIB significa que ndo existe nenhuma relagio de causalidade entre o consumo de energia e o crescimento econémico.
Abreviaturas sao definidas da seguinte forma: VAR, vector autoregressive model; VECM, vector error correction model; ARDL, Autorregressive distributed lag; CE, consumo de energia; PIB,

produto interno bruto; ECM, modelo de correc¢do do erro; e GMM, método generalizado dos momentos.
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Tabela 2: Resenha dos estudos empiricos sobre o nexo entre o consumo de energia e o crescimento econémico para um pais.

Autores Pais Periodo Metodologia Relacdo de causalidade
Kraft e Kraft (1978) Estados Unidos da América (USA) 1947-1974 Causalidade a Granger PIB—CE
Akarca e Long (1980) Estados Unidos da América (USA) 1950-1970 Sim’s technique PIB----CE
Yu e Hwang (1984) Estados Unidos da América (USA) 1947-1979 Sim’s technique PIB----CE
Yu e Choi (1985) Coreia do Sul (KOR) 1954-1976 Teste de Granger PIB—CE
Abosedra e Baghestani (1989) Estados Unidos da América (USA) 1947-1987 Cointegracdo; Causalidade a Granger PIB—CE
Hwang e Gum (1991) Taiwan (TWN) 1961-1990 Cointegracao; EC CE——PIB
Yu e Jin (1992) Estados Unidos da América (USA) 1974-1990 Cointegracdo; Causalidade a Granger PIB----CE
Stern (1993) Estados Unidos da América (USA) 1947-1990 Modelo VAR Multivariado CE—PIB
Cheng (1995) Estados Unidos da América (USA) 1947-1990 Cointegracdo; Causalidade a Granger PIB----CE
Masih e Masih (1996a) India (IND) 1955-1990 ECM CE—IB
Masih e Masih (1996b) Maldsia (MYS) 1955-1990 ECM PIB----CE
Masih e Masih (1996¢) Coreia Sul (KOR) 1955-1991 ECM CE—IB
Cheng e Lai (1997) Taiwan (TWN) 1954-1993 Causalidade a Granger PIB—CE
Cheng (1998) Japao (JPN) 1952-1995 Causalidade a Granger de Hsiao’s PIB—CE
Cheng (1999) India (IND) 1952-1995 Cointegracdo; ECM; Causalidade a Granger PIB—CE
Stern (2000) Estados Unidos da América (USA) 1948-1994 Cointegracio; Causalidade a Granger CE—PIB
Soytas et al. (2001) Turquia (TUR) 1960-1995 Cointegracdo; Causalidade a Granger CE—PIB
Ageel e Butt (2001) Paquistio (PAK) 1955-1996 Causalidade & Granger versio de Hsiao: PIB—CE
Cointegracio
Fatai ef al. (2002) Nova Zelandia (NZL) 1960-1999 Ca‘%se*‘slth‘ieTszz:?fg;ﬁ(ﬁ?L’ PIB----CE
Glasure (2002) Coreia do Sul (KOR) 1961-1990 Cointegracido; ECM; Decomposicido da varidncia | CE——PIB
Hondroyiannis et al. (2002) Grécia (GRC) 1960-1996 ECM CE+——PIB
Altinay e Karagol (2004) Turquia (TUR) 1950-2000 Causalidade a Granger versdo de Hsiao PIB----CE
Ghali e El-Sakka (2004) Canada (CAN) 1961-1997 Cointegracdo; VEC; Causalidade & Granger CE——PIB
Paul e Bhattacharya (2004) India (IND) 1950-1996 Cointegracdo; Causalidade a Granger CE——PIB
Oh e Lee (2004) Coreia do Sul (KOR) 1970-1999 Causalidade a Granger; ECM CE—PIB
Wolde-Rufael (2004) Xangai 19521999 Causalidade a Granger versio de Toda e CE—PIB
Yamamoto
Lee e Chang (2005) Taiwan (TWN) 1954-2003 Johansen-Juselius; Cointegrag¢do; VEC CE—PIB
Ang (2007) Franca (FRA) 1960-2000 Cointegracdo; VECM CE—PIB (no curto prazo)
Lee e Chang (2007a) Taiwan (TWN) 1955-2003 Causalidade a Granger; Cointegracdo; VECM CE—PIB (56 quando hd um baixo nivel de

consumo de energia em TWN)
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Jobert e Karanfil (2007) Turquia (TUR) 1960-2003 Causalidade a Granger PIB----CE
Ho e Siu (2007) Hong Kong (HKG) 1966-2002 Cointegracdo; VECM CE—PIB
Zamani (2007) Irdo (IRD) 1967-2003 Causalidade a Granger; Cointegragdo; VECM PIB— Energia Total
Lise e Van Montfort (2007) Turquia (TUR) 1970-2003 Teste de Cointegragdo PIB—CE
PIB—CE
Karanfil (2008) Turquia (TUR) 1970-2005 Causalidade a Granger; Teste de Cointegragdo PIB----CE (quando a economia ndo registada é
considerada)
Erbaykal (2008a) Turquia (TUR) 1970-2003 Bounds test; Cointegragdo; ARDL CE—PIB
Ang (2008) Malasia (MYS) 1971-1999 Cointegracao de Johansen; VECM PIB—CE
Erdal ef al. (2008) Turquia (TUR) 1970-2006 Pair-wise causalidade a Granger; CE——PIB
Cointegracao de Johansen
Bowden e Payne (2009) Estados Unidos da América (USA) 1949-2006 Teste de causalidade de Toda e Yamamoto CE—PIB
Halicioglu (2009) Turquia (TUR) 1960-2005 Causalidade a Granger; ARDL; Cointegragao PIB----CE
Payne (2009) Estados Unidos da América (USA) 1949-2006 Teste de causalidade de Toda e Yamamoto PIB----CE
Soytas e Sari (2009) Turquia (TUR) 1960-2000 Teste de causalidade de Toda e Yamamoto PIB----CE
: . . N ) CE«—PIB (no longo prazo)
Belloumi (2009) Tunisia (TUR) 1971-2004 Causalidade a Granger; VECM CE—PIB (o curto prazo)
Odhiambo (2009a) Tanzania (TZA) 1971-2006 ARDL bounds test CE—PIB
Zhang e Cheng (2009) China (CHN) 1960-2007 Causalidade a Granger PIB—CE
Bartleet ¢ Gounder (2010) Nova Zelandia (NZL) 1960-2004 Bounds test; Causalidade 2 Granger; PIB—CE (curto prazo)
PIB—CE (longo prazo)
CE—PIB (niveis agregados de consumo)
Tsani (2010) Grécia (GRC) 1960-2006 Causalidade a Granger; Toda e Yamamoto (1995) | CE—PIB (niveis desagregados de consumo,
consumo de energia industrial e residencial)
Fuinhas e Marques (2010) Portugal (PRT) 1965-2008 ARDL bounds test CE—PIB

Nota: CE — PIB significa que a causalidade vai do consumo de energia para o crescimento econdmico.

PIB — CE significa que a causalidade vai do crescimento econdmico para o consumo de energia.

CE « — PIB significa que existe uma relagdo de causalidade bidireccional entre o consumo de energia e o crescimento econdmico.
CE - - - - PIB significa que nao existe nenhuma relag@o de causalidade entre o consumo de energia e o crescimento econdomico.
Abreviaturas sdo definidas da seguinte forma: VAR, vector autoregressive model; VECM, vector error correction model; ARDL, Autorregressive distributed lag; CE, consumo de energia; PIB,
produto interno bruto; ECM, modelo de correc¢ao do erro; e GMM, método generalizado dos momentos.
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Ao contrario da relacdo causal entre o consumo de energia e o crescimento econdémico,
a relacdo entre o consumo de petréleo e o crescimento econdémico tem sido pouco analisada.
Tanto quanto € do nosso conhecimento apenas foi estudada por, Zou e Chau (2006) e Ghosh
(2009).

Zou e Chau (2006) analisam a relag@o entre o consumo de petréleo e a integragdo do
PIB na China para o periodo 1953 até 2002. A metodologia empregue foi o teste de
cointegracdo e a causalidade a Granger. Zou e Chau ndo detectaram nenhuma relacdo de
cointegragdo. Devido a liberaliza¢do da economia Chinesa em 1984, Zou e Chau, repartiram
este periodo em dois: 1) 1953 até 1984; e 2) 1985 até 2002. Encontraram uma relagdo de
cointegragdo entre o consumo de petréleo e o PIB. No periodo 1953 até 1984, a curto prazo
ndo encontraram nenhuma relagdo de causalidade entre o consumo de petréleo e o PIB, ji no
longo prazo, encontraram uma relacdo de causalidade bidireccional. Para o periodo 1985 até
2002, no curto prazo, encontraram uma relacio de causalidade unidireccional do consumo de
petréleo para o PIB. No periodo 1953 até 1984, a longo prazo, ndo encontraram nenhuma
relacdo de causalidade.

Ghosh (2009) analisou a relagdo de equilibrio de longo prazo entre a quantidade
importagdo de petréleo bruto, rendimento e preco do petréleo importado da India para o
periodo 1970 até 1971 e 2005 até 2006. Ghosh na sua andlise utilizou o modelo ARDL e o
teste de cointegracdo. Os resultados da causalidade a Granger mostram que, existe uma
relacdo de causalidade unidireccional de longo prazo que vai do crescimento econémico para
a importacdo de petréleo bruto. A reducdo da importacdo de petréleo nio afectard no longo

prazo o futuro crescimento econémico da India.

Tabela 3: Resenha dos estudos empiricos sobre o nexo entre o consumo de petroleo e o crescimento
econémico.

Autores Pais Periodo Metodologia Relacdo de causalidade

CP----PIB (curto prazo 1953-1984)
CP—PIB (curto prazo 1985-2002)
CP----PIB (longo prazo 1953-1984)

lidade 2 :
Zou e Chau (2006) | China (CHN) | 1947-1974 | C2usalidadea Granger;
Cointegracdo

Ghosh (2009) india (IND) ;ggg:;ggé ARDL PIB—CP (longo prazo)

Nota: CP — PIB significa que a causalidade vai do consumo de energia para o crescimento econémico.

PIB — CP significa que a causalidade vai do crescimento econémico para o consumo de energia.

CP «—— PIB significa que existe uma relacdo de causalidade bidireccional entre o consumo de energia e o crescimento
econémico.

CP ---- PIB significa que ndo existe nenhuma relagio de causalidade entre o consumo de energia e o crescimento econémico.
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3 - Metodologia

Na econometria cldssica os dados das sucessdes cronoldgicas devem ser estaciondrios,
a média, a variancia e a covariancia devem ser constantes ao longo do tempo (Gujarati, 2000).
Caso as varidveis ndo sejam estaciondrias ao estimarmos uma regressdo, mesmo que OS
valores dos respectivos testes t de student sejam significativos e que o coeficiente de
determinagdo (R?) da regressdo seja elevado, podemos obter uma regressdo espuria, isto
porque, se ambas as séries temporais envolvidas exibirem forte tendéncia (movimentos
sustentados tanto com inclinagio positiva, quanto negativa) o elevado valor observado do R’
serd devido a presenca da tendéncia e ndo a relagdo entre as duas séries (Granger e Newbold,
1974). Por essa razdo, é importante descobrir se a relacdo entre as varidveis econdmicas é
verdadeira ou espuria (Gujarati, 2000).

O primeiro passo, na estimagdo de modelos econométricos, consiste na determinacio
da ordem de integrac@o das variaveis. As varidveis poderdo ser: 1) estaciondrias em torno de
uma média; 2) estaciondrias em torno de uma tendéncia deterministica; ou 3) processos de
raiz unitdria que podem conter, ou ndo, uma deriva (drift). No caso das séries estaciondrias em
tendéncia (TSP), € necessdria a remogéo da tendéncia a cada uma delas, ou, alternativamente,
proceder a inclusdo de uma varidvel deterministica que represente a tendéncia das séries. Este
procedimento é necessario para que as propriedades do método dos minimos quadrados se
mantenham e os coeficientes sejam bem estimados. No caso de séries integradas — processos
estaciondrios ap0s diferenciacdo (DSP) — é fundamental que os residuos da regressdo sejam
um processo estaciondrio (Patterson, 2000).

E conhecido que diversas séries econémicas possuem uma raiz unitdria. Os choques

aleatorios t€m, portanto, efeitos permanentes.

3.1 Analise da ordem de integracao das séries

Para estudar a ordem de integracdo das varidveis recorreremos a trés testes: 1)
Augmented Dickey-Fuller (ADF); 2) Phillips-Perron (PP); e 3) Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS). Os testes de ADF e de PP tém como hipétese nula a presenca de uma
raiz unitéria. O teste de KPSS tem como hipétese nula a estacionariedade.

O teste ADF € uma extensdo do teste de Dickey-Fuller (DF). O teste de DF

permite-nos testar a existéncia de uma raiz unitdria nos casos onde € necessdrio introduzir a
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constante e/ou a tendéncia. O teste DF s6 é valido se a varidvel residual for do tipo “ruido
branco”. O teste ADF, ndo é mais do que um teste DF ao qual foi acrescentado um nimero
minimo de desfasamentos da varidvel dependente de forma a anular a autocorrelagao.

Para a escolha do numero 6ptimo de desfasamentos (p), podem ser utilizados diversos
critérios de informacdo, dos quais recorreremos: 1) ao critério de informacdo Akaike (AIC) -
sugerido por Pesaran e Shin (1998); e 2) ao critério de informagao Schwarz Criterion (SC) -
sugerido por Pesaran e Shin (1997). De acordo com os critérios de informacao, serd escolhida
a equacgdo auxiliar cuja estimacgdo apresente o menor AIC, ou, o menor SC. Se a estatistica de
teste for inferior ao valor critico, a hipdtese nula (Hy: existéncia de raiz unitéria), € rejeitada.

Os valores criticos nos testes ADF foram tabelados, inicialmente, por Fuller (1976) e
posteriormente refinados por Mackinnon (1996). Recorreremos aos valores deste ultimo
autor. Os valores desta estatistica variam consoante o tamanho da amostra e conforme o tipo
de data-generation process (processo gerador de dados - PGD). Sao especificados usualmente
trés casos: 1) constante e tendéncia deterministica; 2) constante deterministica sem tendéncia;
e 3) inexisténcia de componentes deterministicas.

Phillips e Perron (1988) desenvolveram uma abordagem alternativa ao teste ADF. O
teste PP tem algumas vantagens sobre o teste ADF, principalmente na forma como eles tratam
a correlagdo e a heterocedasticidade dos erros.

O teste KPSS considera como hip6tese nula que a série € estaciondria, ao contrario dos
testes ADF e PP. A vantagem deste teste é explicada através da falta de poténcia dos testes
ADF e PP. Contudo, por vezes, o KPSS € pouco robusto, porque, as conclusdes sobre a
estacionariedade das séries sdo muito sensiveis quanto ao nimero de desfasamentos utilizados
no cdlculo da variancia de longo prazo.

A utilizacdo conjunta destes trés testes (ADF, PP e KPSS), permite-nos tirar

conclusdes mais robustas sobre a ordem de integracao das séries.

3.2 Analise da causalidade entre o consumo de petroéleo e o crescimento

economico

Os testes de causalidade que s@o normalmente utilizados ndo permitem testar
causalidade em sentido econdémico. Causalidade é aqui entendida como uma precedéncia

temporal, no sentido em que uma varidvel antecede as variacdes de uma outra varidvel. Serd
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analisada a abordagem de causalidade a Granger e a abordagem proposta por Toda e
Yamamoto.

Quando estimamos um modelo econométrico, ao relacionarmos as varidveis, o sentido
da causalidade é importante. A medida que estimamos as relacdes entre as varidveis, existem
questdes que se colocam, como por exemplo: 1) qual o sentido da causalidade; ou 2) qual € a
causa e qual é o efeito. Tomemos como exemplo a nossa andlise: a relacdo causal entre o
consumo de petrdleo (CP) e o crescimento econdmico (PIB). O nosso objectivo €, descobrir
se € o CP que causa o PIB (CP — PIB), ou se € o PIB que causa o CP (PIB — CP). Para se
resolver esta questdo, surgiu uma metodologia de identifica¢do da causalidade, que mais tarde
passou a ser conhecida como causalidade a Granger.

Existem quatro casos de causalidade possiveis: 1) causalidade unidireccional (CP —
PIB); 2) causalidade unidireccional (PIB — CP); 3) causalidade bidireccional (CP «—— PIB);
e 4) ndo existéncia de causalidade (CP----PIB).

A causalidade unidireccional (PIB — CP) e (CP — PIB), podem ser referidas como
hipotese de conservacdo e hipotese de crescimento, respectivamente. A hipdtese de
conservagdo € sustentada, se um aumento do PIB provocar um aumento no consumo de
petréleo. A hipotese de crescimento indica, que as restricdes sobre o consumo de petrdleo
podem afectar negativamente o crescimento econémico. A hipotese de crescimento sugere
que o consumo de petréleo desempenha um papel fundamental no crescimento econdémico.

A causalidade bidireccional (CP «—— PIB) é referida como hipdtese de feedback. Esta
hipédtese indica, que o consumo de petréleo e o crescimento econémico s@o determinados em
conjunto e afectados simultaneamente.

A situacdo de ndo existéncia de causalidade (CP----PIB) € referida como a hipdtese de
neutralidade. Esta hipétese indica, que o consumo de petréleo ndo estd correlacionado com o
PIB. A hipotese de neutralidade é suportada pela auséncia de uma relacdo de causalidade
entre o consumo de petrdleo e o crescimento econémico.

Um aspecto essencial na andlise da relacdo de causalidade entre varidveis €, a escolha
do nimero 6ptimo de desfasamentos (p). Os critérios de informagdo SC e AIC sdo os testes
mais utilizados para esta escolha.

Ao realizarmos o teste de causalidade a Granger, temos que ter em conta algumas
consideracdes: 1) as varidveis sdo estaciondrias; 2) o sentido da causalidade € susceptivel

quanto ao numero de desfasamentos; e 3) os erros entre as equagdes ndo sio correlacionados.
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Toda e Yamamoto (1995) propuseram um procedimento alternativo para o teste de
causalidade a Granger. Esta abordagem consiste, na aplicacdo de um teste Wald, onde sdo
testadas as restricdes dos pardmetros do vector autorregressive (VAR). O teste € realizado nos
p primeiros desfasamentos, pois, os udltimos desfasamentos ndo sdo considerados no teste
Wald. Os restantes desfasamentos atestam que o teste contenha distribui¢do qui-quadrado. O
VAR ¢ estimado com a ordem de desfasamentos (p+d), onde d é o nivel maximo de
cointegragdo das varidveis do modelo, e p representa o nimero de desfasamentos.

Toda e Yamamoto demonstraram que este método, como a técnica ARDL, evita as
baixas poténcias (Chocrane, 1986; Perron, 1989; e Kwiatkowski, 1992) da raiz unitaria e os
testes de cointegracdo. De uma forma sucinta, sdo necessdrios quatro passos para se poder
analisar o teste proposto por Toda e Yamamoto: 1) defini¢do da ordem méxima de integragcdo
(d); 2) defini¢do do nimero 6ptimo de desfasamentos (p); 3) estimagcdao de um VAR em nivel
com (p+d) desfasamentos; e 4) aplicacdo do teste de restricdes de Wald nos p primeiros

desfasamentos a fim de testar a ndo existéncia de causalidade a Granger.

3.3 Estudo das elasticidades

Para o estudo das elasticidades, recorreremos a dois testes: 1) o teste de cointegracao;
e 2) o teste ARDL.

A cointegragdo é uma propriedade estatistica que assegura a existéncia de uma relacio
de equilibrio no longo prazo, ndo espuria, entre as varidveis econdémicas. Quando duas ou
mais séries temporais apresentam uma tendéncia estocdstica comum, as séries sdo
cointegradas.

Se duas varidveis y, e x, sdo I(1), a varidvel residual decorrente da regressédo entre elas
também serd I(1). Pode ocorrer que a varidvel residual seja estaciondria (I(0)) e as varidveis Y,
e X, sejam cointegradas.

De acordo com o teorema de representacdo de Granger (Pillai, 2001), se duas
varidveis y, e x forem I(1) e cointegradas, € exequivel representar a relagéo entre elas como
um Error Correction Mechanism (ECM).

A presenca de cointegracdo, entre duas ou mais varidveis integradas, pode ser
aprendida recorrendo-se a abordagens do tipo multiequacional ou uniequacional. A

abordagem multiequacional aceita: 1) a possibilidade de as varidveis se influenciar
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simultaneamente; e 2) a presenca de multiplos vectores de cointegracdo linearmente
independentes. A abordagem multiequacional acaba por ser mais geral e menos restritiva. A
abordagem uniequacional aceita: 1) a varidvel dependente seja explicada por uma ou varias
varidveis que lhe sfo exdgenas; e 2) a existéncia de apenas uma combinacdo linear
estaciondria, ou seja, uma Unica relagdo de cointegracao.

Num modelo multiequacional a expressdo mais geral é designada VAR. Os modelos
VAR correspondem a processos de equacdes onde cada varidvel é fungcdo dos desfasamentos
dela prépria, até a ordem p, e dos valores passados, até ao momento t-p, das demais varidveis
incluidas. Os modelos VAR aceitam: 1) a hipdtese de existéncia de vdrias relacdes de
cointegragdo; 2) a hipdtese de endogeneidade de todas as varidveis incluidas; e 3) a hipdtese
de inter-relacdo entre as varidveis no curto prazo e no longo prazo. Assim, a abordagem
multiequacional converte-se na abordagem mais importante, porque s6 com base nesta, é
possivel descobrir a existéncia de mais de um vector de cointegracdo e avaliar a existéncia de
exogeneidade fraca entre as varidveis.

A abordagem de cointegracdo uniequacional sugerida por Engle e Granger (1987) tem
por objectivo, a verificacdo da estacionaridade do residuo consequente da estimagfo, com
base num Ordinary Least Square (OLS) de uma relacdo de longo prazo entre varidveis nao
estaciondrias. Se as varidveis x;; e y, forem I(1) e existir cointegrag@o entre elas, o residuo
adquirido, depois da efectuacio de uma regressao linear, serd do tipo 1(0).

A andlise dindmica dos testes de cointegra¢do uniequacionais, referida por Harris e
Sollis (2003), afecta a formulacdo de um modelo Autorregresive Distributed Lags (ADL)
onde todas as varidveis expdem o mesmo numero de desfasamentos. Para a escolha do
ndmero optimo de desfasamentos sdo realizados os testes F quanto a significincia de cada um
dos desfasamentos e os critérios de informacdo AIC e SC.

Pesaran, Shin e Smith (2001), propuseram uma abordagem ao teste de cointegracio
uniequacional, que tem por base, a reformulacdo do ADL. Esta abordagem ¢é féicil de
implementar, independentemente de os seus regressores serem 1(0) ou I(1). A sua aplicacdo
consiste em deduzir-se o nimero Optimo de desfasamentos (p) a inserir, recorrendo aos
critérios de informagdo AIC e SC, de modo a que, os residuos da estimagdo ostentem as
propriedades pretendidas.

Pesaran et al., (2001) resolveram o problema da cointegracdo. De acordo com a
abordagem destes autores, a existéncia de uma relacdo de cointegracdo pode ser analisada

entre as séries, independentemente destas serem 1(0) ou I(1), sob a circunstancia que a
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varidvel dependente € I(1) e as varidveis independentes sdo I(0) ou I(1). Este ponto € a maior
vantagem desta abordagem em comparagao aos restantes teste de cointegracao.

O modelo ARDL, especialmente quando comparado com o método de cointegracao de
Johansen, tem vdérias vantagens (por exemplo Mah, 2000). O modelo ARDL: 1) determina
eficazmente a relacdo de cointegracdo em casos de amostras pequenas (Ghatak e Siddiki,
2001; Tang, 2003); 2) pode ser aplicado independentemente de os desfasamentos subjacentes
serem integrados de ordem um (I(1)), ordem zero (I(0)) ou integrado fraccionadamente
(fractional integration) (Hsiao, 1997); 3) sustentagdo de um grande nimero de escolhas,
incluindo as decisdes sobre o nimero de varidveis endogenas e exdgenas (Alam e Quazi,
2003) e o nimero 6ptimo de desfasamentos a ser utilizado (Pahlavani et al., 2005; e Pesaran e
Smith, 1998); e 4) tem boas propriedades estatisticas, desde que ndo emita para além da
dindmica de curto prazo para o termo residual (Pattichis, 1999).

O modelo ARDL deve ser utilizado: 1) se tivermos uma amostra pequena; 2) quando a
ordem de integracdo dos dados ndo € clara, tal como a delimitagdo dos casos de fronteira
(borderline) 1(0)/I(1); 3) quando os dados necessitarem de varidveis dummy para serem
incluidos no teste de cointegracdo; 4) quando a especificacdo do modelo indicar um nimero
optimo de desfasamentos diferente para uma ou mais varidveis (Pahlavani et al., 2005); e 5)
quando a especificacdo do modelo indicar a utilizagdo de varidveis dummy (com valores de
zero e um) para capturar os efeitos dos valores dos outliers e das quebras estruturais. Pesaran
et al. (2001) argumentaram que a teoria assimptotica desenvolvida na abordagem ARDL ndo
€ prejudicada pela inclusdo de varidveis dummy “‘um-zero".

A abordagem ARDL baseia-se no OLS e na estimag¢do de um Unrestricted Error
Correction Model (UECM). A partir do ARDL, podemos derivar um ECM apds uma simples
transformac@o linear (Banerjee ef al., 1993). O ECM integra a dindmica de curto prazo com o
equilibrio de longo prazo, sem perder qualquer tipo de informagdo (Shrestha e Chowdhury,
2005).

A versdao ECM do modelo ARDL, pode ser obtida da seguinte forma,

p-1 q-1
Ay =p +u, T+oy, | +0X, 1+ Z QAY, . + Z YAX; +& (1

i:l 1=0

Onde: y, € a varidvel dependente; e x; € um vector de ordem k das varidveis independentes.
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Se, ¢$#0 e 870 existe uma relagdo de longo prazo entre os niveis de y, e Xx;, que € dada

por,
yt=90+91T+92Xt+Vt (2)

-1 -3 . P Z 1
Onde: 90= TO; 92= ¢T; e v, € um processo estaciondrio com média zero.
t

Se, ¢<0 a relagdo de longo prazo entre y e x; € estdvel. A equag@o (1) pode ser

expressa como um modelo ECM da seguinte forma,

p-1 q-1

Ayt=u0+ulT+(1)(yt_1 0,01 )+ z QAY, + Z YAX i +& 3)
=1 =0

No contexto da equagdo (3) o teste ¢=0, pode ser interpretado como um teste de

existéncia de uma relag@o de longo prazo entre y, e x;. No método ARDL, tal teste € feito a

partir do teste de hip6teses conjuntas, onde ¢p=0 e §=0, do modelo ECM definido na equagao
(1).

Na implementag@o da abordagem ARDL, devem ser utilizados o teste Wald, ou o teste
F para testar a significancia dos niveis de desfasamento das varidveis no UECM (Pesaran et
al., 2001). Um aspecto importante a considerar, que permite a reducio dos dados da série
temporal, é a existéncia de um equilibrio na escolha do desfasamento. Este deve ser: 1)
suficientemente grande para restringir o problema da correlagdo residual da série; e 2)
pequeno o suficiente para impedir que o UECM se torne excessivamente sobre-parametrizado
(Pesaran et al., 2001).

A abordagem ARDL consiste em trés etapas: 1) determinar a existéncia de uma
relacdo de cointegragdo de longo prazo entre as varidveis da equacdo; 2) estimar as
elasticidades da relacdo de longo prazo e determinar os seus valores; e 3) calcular as
elasticidades de curto prazo a partir dos coeficientes das primeiras diferencas das varidveis na
equacdo ARDL.

A primeira etapa € determinada através do teste Wald ou do teste F. O teste de
significAncia conjunta € realizado para testar a hipdtese nula de ndo existéncia de

cointegragcdo. A hipdtese nula é testada fazendo com que todas as varidveis (desfasadas um
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nivel) sejam iguais a zero, contra a hipdtese alternativa, onde todas as varidveis (desfasadas
um nivel) sdo diferentes de zero (Tang, 2003).

Com base nos niveis de significancia (1%, 5%, e 10%), o valor resultante da estatistica
F é comparado com os valores criticos tabulados em Pesaran et al., (2001). Sdo apresentados
os valores criticos para cinco casos diferentes independentemente do modelo escolhido conter
uma constante e/ou uma tendéncia. Estes valores criticos contém limites superiores e
inferiores que abrangem toda a classificacdio possivel das varidveis em I(1), I(0) e
mutuamente cointegradas. Caso a estatistica F seja maior do que o limite superior do valor
critico, a hipétese nula de ndo existéncia de cointegracio € rejeitada e as varidveis incluidas
no modelo sdo cointegradas. Se a estatistica F for menor do que o limite inferior do valor
critico, a hipdtese nula de ndo existéncia de cointegracdo nao pode ser rejeitada e as varidveis
ndo sdo cointegradas. Se a estatistica F recair entre o limite superior e inferior, a hipdtese nula
de ndo existéncia de cointegragdo ndo € conclusiva. Neste caso, para se chegar a uma
conclusdo € necessdrio conhecer a ordem de integragdo das varidveis explicativas 1(d). Se as
varidveis sdo 1(0), sdo cointegradas com base no limite inferior. Se as varidveis sdo I(1) ndo
sdo cointegradas com base no limite superior (Shrestha e Chowdhury, 2005; e Tang, 2003).

As elasticidades de longo prazo sdo calculadas a partir dos valores estimados dos
coeficientes das varidveis (independentes) referentes ao nivel de desfasamento, a dividir, pelas
variaveis dependentes e multiplicadas por um sinal negativo (Bardsen, 1989).

A segunda etapa, s ocorre se encontrarmos uma relacdo de longo prazo na primeira
etapa (Marashdeh, 2005).

Os coeficientes das primeiras diferencas das varidveis estimadas no UECM
representam as elasticidades de curto prazo (Tang, 2003). Para se comprovarem os resultados
robustos do modelo ARDL, sdo realizados testes de diagndstico e testes de estabilidade. Os
testes de diagndstico analisam: 1) a normalidade; 2) a correlac@o da série; 3) o Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH); e 4) a heterocedasticidade associada ao modelo. Os
testes de estabilidade sdo realizados através da utilizacdo dos testes Cumulative Summation

(CUSUM) e Cumulative Summation of Squares (CUSUM of Squares).
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4 - Analise da economia portuguesa

A anélise, aos dados da economia portuguesa, revela séries com poucas observacoes,
outliers, e quebras estruturais. Os métodos de referéncia para a andlise econométrica de
cointegragdo e causalidade, na sua grande parte, ndo t€m em atengdo estas especificidades.
Devido as vantagens intrinsecas a nossa andlise, a abordagem mais apropriada, é o teste
ARDL, introduzido por Pesaran e Shin (1999) e, posteriormente prorrogado por Pesaran et al.
(2001).

O teste ARDL tem algumas caracteristicas de especial interesse para o nosso estudo:
1) ndo imp&e uma hipdtese restritiva. Todas as varidveis, em fase de teste, devem ter a mesma
ordem de integracdo; 2) é adequado, mesmo que o tamanho da amostra seja pequeno; e 3)
fornece, geralmente, estimativas nao enviesadas das relacdes de longo prazo entre as varidveis
e estatisticas t validas, mesmo quando alguns dos desfasamentos sdao enddégenos (Harris e
Sollis, 2003).

Resumidamente, uma das grandes vantagens do ARDL ¢é a garantia de robustez do
modelo em relagdo a ordem de integracdo e cointegracdo dos desfasamentos, ndo existindo a
necessidade de se realizar um teste de raiz unitdria.

De seguida vamos: 1) descrever a andlise dos dados; 2) expor os modelos; e 3) estudar
a relacdo entre o consumo de petrdleo e o crescimento econémico em Portugal no periodo

1965 até 2008.

4.1 Analise dos dados

O nosso estudo analisa a relagdo entre o consumo de petréleo e o crescimento
econémico em Portugal no periodo que decorre entre 1965 e 2008. Sdo utilizados dados
anuais do Consumo de Petrdleo, do Produto Interno Bruto e do Preco Internacional do
Petr6leo. O consumo de petrdleo (O) € obtido a partir de BP Statistical Review of World
Energy June 2009. O Produto Interno Bruto (Y) é o produto interno bruto a precos de
mercado de 2000, obtido a partir da European Commission - Economic and Financial Affairs
- Indicators - AMECO database. O preco internacional do petrdleo (P) é obtido a partir de BP
Statistical Review of World Energy June 2009.
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4.2 Exposicao dos modelos

Para a elaboracdo do nosso estudo, serdo utilizados dois modelos. O primeiro modelo
relaciona: 1) o consumo de petréleo; 2) o crescimento econdémico; e 3) o preco internacional
do petréleo. O segundo modelo, relaciona; 1) o crescimento econdémico; 2) o consumo de
petréleo; e 3) o preco internacional do petrdleo.

As equagdes (4) e (5) sdo utilizadas para testar: 1) a cointegracdo entre o logaritmo
natural do consumo de petréleo (LO); 2) o logaritmo natural do PIB (LY); e 3) o logaritmo

natural do preco internacional do petréleo (LP).

Modelo 1: Consumo de petréleo, crescimento econémico e preco internacional do

petroéleo:

m n v

DLY; = ay + a4t + Z ay; DLY: 1 + Z a3; DLO;_4 + Z a4 DLP, 4 @)
t=1 i=0 i=0
+aslY,_ 1 + aglOy_q + a;LP_q + Y,

Onde: D é o operador de primeira diferenga; L é o logaritmo natural; oy € a constante do
modelo; t é a tendéncia; Y € o PIB; O é o consumo de petrdleo; e P € o preco internacional do
petréleo.

Os sinais esperados das varidveis sdo:

g # 05 oy # 0; 0 # 05 03 7 05 047 > 0; 05 < 0; 06 < 05 07 7 0
Os pardmetros o,j, O3j€ 04 explicam os coeficientes dindmicos de curto prazo,

enquanto Os, O¢ € 07 explicam os multiplicadores de longo prazo da equagao.

Modelo 2: Crescimento econémico, consumo de petréleo e preco internacional do

petroleo:

m n \%
DLO=Bo+B1+ ) B DLO+ ) By DIX,i+ ) By DLP+BsLO+BelYer (s,
i=1 i=0 i=0
+B7LPs

Onde: D € o operador de primeira diferenga; L € o logaritmo natural; 3, € a constante do
modelo; t € a tendéncia; Y é o PIB; O € o consumo de petrdleo; e P € o preco internacional do

petréleo.
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Os sinais esperados das varidveis sio:
By # 0By #05 By 705 By, 705 By > 05 B < 0; B <05 B, #0
Os parametros 35, B3; € B4i explicam os coeficientes dindmicos de curto prazo,

enquanto Bs, B¢ € B7 explicam os multiplicadores de longo prazo da equagao.

4.3 Consumo de petroleo e crescimento econémico - 1965 a 2008

Petréleo € a fonte de energia priméria mais importante em Portugal, representando no
inicio do periodo em andlise 64% e no seu término 60%. O consumo de petréleo € crescente
até 1976, ano em que atinge o seu valor maximo (82%), seguindo depois dessa data uma
tendéncia decrescente atingindo o valor minimo em 2006 (58%), como se pode verificar na

figura 1.
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Figura 1: Percentagem do consumo de petréleo no total da energia primaria

Esta sec¢@o estd organizada da seguinte forma: 1) andlise as propriedades estatistica
das séries; 2) avaliacdo visual das séries; 3) andlise das estatisticas ADF, PP e KPSS - para se
encontrar a ordem de integragdo das séries; 4) estimagdo do modelo UECM; 5) selec¢do do
nimero 6ptimo de desfasamento, com a aplicagdo do critério de informagdo AIC; 6)
realizacdo dos testes de diagndstico; 7) realizacdo do bounds test para testarmos a presenca de

cointegragdo; e 8) calculo das elasticidades de curto e de longo prazo.
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A andlise econométrica da relacdo entre o consumo de petréleo e o crescimento
econdmico sugerem, como melhor escolha, a utilizagdo do Modelo 1 e do Modelo 2. As

estimativas dos modelos serdo apresentadas passo a passo posteriormente.

Andlise da ordem de integragdo das séries

A avaliagdo inicial da relag@o entre o consumo de petréleo e o crescimento econémico
em Portugal sugere que a evolucdo do consumo de petréleo e o PIB estdo fortemente
correlacionados. Um coeficiente de correlacdo de 0,9744 indica uma forte correlacdo positiva
entre o (logaritmo natural) consumo de petréleo e (logaritmo natural) o PIB em Portugal. O
valor da correlagdo entre o consumo de petréleo e o crescimento econdmico é de 0,4302.
Estes resultados indicam que, os valores mais elevados do crescimento econdémico estdao
associados aos valores mais elevados do consumo de petrdleo. No entanto esta correlacdo é
apenas uma condicao a ser cumprida, por forma, a que qualquer relacdo de causalidade possa
estar presente, fornecendo-nos informacdes no que diz respeito a presenga ou a natureza das
relacdes de causalidade. A tabela 4 mostra o sumadrio das estatisticas relativas ao consumo de

petréleo e ao crescimento econdmico.

Tabela 4: Sumario das estatisticas

DLY DLO DLP
Mean 0.033624  0.037433  0.048004
Median 0.032660 0.036873  0.000940
Maximum 0.099744  0.260156  1.154323
Minimum -0.052294 -0.105152 -0.670312
Std. Dev. 0.029816  0.073441 0.284842
Skewness -0.042727  0.509512  1.256479
Kurtosis 3.659156  3.740743  7.606429

Jarque-Bera 0.791538  2.843572 49.33202
Probability 0.673162  0.241283  0.000000

Sum 1.445813  1.609637 2.064160
Sum Sq. Dev.  0.037339  0.226533  3.407678
Observations 43 43 43

O primeiro passo, na andlise econométrica das séries temporais, € a visualizagdo da

apresentacdo grafica dos dados. Este passo tem como objectivo, compreender as
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caracteristicas dos dados, tais como: 1) o formato da tendéncia; 2) a direc¢do da tendéncia; 3)
as quebras estruturais; e 4) a estacionaridade. A apresentacdo grafica dos dados das varidveis
do PIB e do Consumo de Petréleo em logaritmos naturais sdo apresentados na figura 2. A
figura 2 mostra que, as varidveis, em logaritmos naturais, o PIB (LY), o consumo de petrdleo
(LO) e o preco internacional do petréleo (LP), apresentam uma fronteira linear/tendéncia
distinta quadratica ascendente e determinista do padréo. As varidveis LY, LO e LP mostram
um outlier claro por volta dos anos 1975 e 1984.

O outlier no ano 1975 ¢é controlado por uma impulse dummy DI1975. A impulse
dummy (DI1975), assume o valor 1 no ano 1975 e o valor 0 nos restantes anos. O outlier no
ano 1984 € controlado por uma impulse dummy DI1984. A impulse dummy (DI1984), assume

o valor 1 no ano 1988 e o valor 0 nos restantes anos.
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Figura 2: PIB, consumo de petréleo e preco internacional do petréleo em logaritmos e em primeiras
diferencas.

Existem vérios testes para avaliar a estacionaridade dos dados, tais como: 1) a andlise
gréfica; 2) o teste correlograma; e 3) o teste raiz unitaria. O teste de raiz unitdria tornou-se a
abordagem mais utilizada para testar a estacionaridade de uma série temporal. Dada a
natureza dos dados em andlise, testaremos a verificacdo visual com testes de raiz unitéria.

A verificacdo visual dos dados sugere que as varidveis ndo sdo estaciondrias. Na tabela
5, apresentamos um resumo dos testes ADF, PP e KPSS. O resultado do teste ADF mostra

que todas as varidveis ndo sdo estaciondrias em nivel ao nivel de significincia de 5%. No
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entanto, as varidveis sdo estaciondrias na sua primeira diferenca. O teste PP confirma o
resultado obtido no teste ADF. O KPSS consolida os resultados obtidos nos testes ADF e PP.
Podemos concluir que, as varidveis incluidas na funcdo de procura agregada de importagdo,

ndo sdo estaciondrias em nivel e estaciondrias em relacdo a sua primeira diferenca.

Tabela 5: ADF, testes de raiz unitaria de PP e testes de estacionaridade KPSS

Variable ADF PP KPSS
n T 0 T M T

LY -2.6730%* (3) -2.3406 (1) -2.3177 (3) -1.4946 (2)  0.8337#*%*(5)  0.1806%*** (4)
DLY -3.2068%* (0)  -3.5936%* (0)  -3.1253** (4) -2.9746 (7) 0.4222%* (1) 0.0406 (3)
LO -3.5385** (0) -1.5609 (0) -3.8665%**(4) -1.4698 (4)  0.7860%** (5) 0.1783** (5)
DLO -5.7554**%(0)  -7.1121*%**(0) -5.9307 (5) -7.1045 (4) 0.5162%%* (5) 0.0739 (4)
LP -1.3230 (0) -1.4852 (0) -1.3869*%**(2) -1.6285%*%(3) 0.2360 (5) 0.1210% (5)
DLP -6.1438***%(0)  -6.0657***(0) -6.1417***(2) -6.0633***(2)  0.1338%*** (2) 0.1363* (2)

Notas: A automatic lag selection box fixou o nimero miximo de desfasamento em 9; e a figura entre () indica o nimero éptimo de
desfasamento. p denota a intersecgdo e 0 T denota a intersecgdo e a tendéncia. Para o teste ADF os desfasamentos foram baseados no critério
de informagdo Schwarz (SC). Os valores criticos para as estatisticas t do teste ADF sdo de Mackinnon (1996). Para o teste de PP os
desfasamentos foram baseados em bandwidth Newey-West com kernel Bartlett. Os valores criticos para o teste PP sdo de Mackinnon (1996).
Para o teste KPSS os desfasamentos foram baseados em bandwidth Newey-West com kernel Bartlett. Os valores criticos para o teste KPSS
sdo de Kwiatkowski et al. (1992, tabela 1). *** Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo ao nivel de 5%. * Significativo ao nivel de
10%.

Andlise das elasticidades

Com o objectivo de analisar a relagdo entre o consumo de petréleo e o crescimento
econdémico, é estimada a versio UECM do modelo ARDL (Bahmani-Oskooee e Nasir, 2004;

Pesaran et al., 2001) com a selec¢@o 6ptima dos desfasamentos do modelo.

Seleccdo dos desfasamentos

Segundo Hendry (1995) a abordagem geral de modelizagdo especifica, selecciona um
modelo para cada equagdo, utilizando o AIC. O AIC selecciona um desfasamento de DLY,
DLO e DLP (ver a tabela A3, negrito, em apéndice).

Os resultados do modelo 1 estdo apresentados na tabela 6. A validade das equacdes
estimadas € confirmada através da aplicacdo de testes de diagndstico tais como: 1) o teste de
normalidade de Jarque-Bera; 2) o teste Breusch-Godfrey Serial Correlation LM; 3) o teste

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH); 4) o teste Ramsey RESET para a
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especificacdo do modelo; e 5) os testes de estabilidade tais como o CUSUM e CUSUM of
Squares. A estatistica de Jarque-Bera confirmou a normalidade do comportamento da série
residual estimada das equagdes. A estatistica do teste Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
rejeitou a primeira, a segunda e a terceira ordem de correlacdo entre as equacdes. O teste
ARCH atesta que os residuos sdo homocedasticos em todas as equagdes e o teste RESET
confirma a forma correcta e funcional das equagdes. Os testes CUSUM e CUSUM of Squares
sugerem que, em todas as equacdes, os pardmetros mantiveram-se estaveis durante o periodo

da amostra.

Tabela 6: Estimacio do ARDL - Modelo 1

Variaveis Coeficientes P-value
Constante 1.392659 *** 0.0000
TREND 0.008743 *%** 0.0000
ID1975 -0.068488 *** 0.0001
1ID1984 -0.040069 #*** 0.0097
DLY(-1) 0.540036 *** 0.0000
DLO 0.149259 *** 0.0004
LY(-1) -0.458864 *** 0.0000
LO(-1) 0.192607 *** 0.0000
Lp(-1) -0.011051 ** 0.0183
Estimated method: least squares
Adjusted R-squared 0.787617
S.E. of regression 0.013885
F-statistic 20.00591 [0.000000]
Diagnostic tests
Jarque-Bera normality test 0.025294 [0.987432]
Breusch-Godfrey serial correlation LM (1) 0.002339 [0.9617]; (2) 1.696109 [0.2000]; (3) 1.239742 [0.3127]
test
ARCH test (1) 0.542056 [0.4660]; (2) 0.629986 [0.5382]; (3) 0.601674 [0.6183]
Ramsey RESET test 0.014878 [0.9037]

Notas: Os resultados dos testes de diagndstico sdo baseados em estatisticas F e os valores [i] representam os valores de probabilidade. ***
Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo ao nivel de 5%.

Os resultados dos testes CUSUM e CUSUM of Squares para o modelo 1 e o modelo 2
sdo apresentados na Figura 3 e na Figura 4 respectivamente. Os testes de diagndstico sugerem

que o modelo 1 e 0o modelo 2 t€m as propriedades econométricas desejadas.
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Figura 3: Testes CUSUM e CUSUM of squares — Modelo 1.

Bounds tests

O Bounds tests tem como objectivo, verificar a presenca de uma relacdo de longo
prazo entre as varidveis do modelo 1. Os resultados do Bounds tests para o Modelo 1 estdo
apresentados na tabela 7. A tabela 7 revela que, as estatisticas F calculadas com base nos

testes Wald para o modelo 1 sdo de 11,36507.

Tabela 7: Resultados do Bounds tests — Modelo 1

k F Statistics Critical Values 1%
Bottom Top

2 11,36507 6.34 7.52

Notas: k: nimero das varidveis independentes na equagdo (4). Os valores criticos foram obtidos a partir da tabela CI (v) Pesaran er
al. (2001:301).

As estatisticas representadas na tabela 7, ultrapassaram o limite superior de 7,52 a 5%
de nivel de significincia (mas nao o nivel de significancia de 1%), sugerindo que a hipétese
de uma relac@o de cointegracdo ndo ¢ rejeitada para todas as equacdes. A relacdo de longo
prazo é confirmada pelo logaritmo natural do PIB, e pelo logaritmo natural do consumo de
petrdleo em Portugal. O resultado implica que o PIB e o consumo de petréleo movem-se
simultaneamente, de modo que, as varidveis ndo possam divergir entre si de forma

independente. Por outras palavras, podemos dizer que, qualquer desequilibrio existente entre
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as variaveis é um fenémeno de curto prazo. Na sequéncia da afirmagdo de Tang (2003), a
existéncia de uma relacio de cointegracdo indica que a relagc@o entre o consumo de petrdleo e
o crescimento econdémico, em Portugal, manteve-se estavel durante o periodo da amostra.

De acordo com Banerjee et al. (1998), o teste ECM, € utilizado com base no
coeficiente OLS no intervalo de um respectivo nivel de desfasamento de uma varidvel
dependente no UECM. Na tabela 6, a estatistica t calculada para o coeficiente LY., excede o
valor critico ao nivel de significincia de 1%. A magnitude significativa e negativa do ECM de
-0,458864 reflecte a velocidade moderada de ajustamento de desequilibrio de curto prazo para

o estado de equilibrio de longo prazo, que reafirma os resultados de cointegragao.

Elasticidades

As elasticidades de longo prazo das varidveis sdo calculadas a partir dos coeficientes
estimados do respectivo nivel de desfasamento das varidveis independentes, divididas pelo
coeficiente do nivel de desfasamento da varidvel dependente LY do respectivo modelo 1 da
tabela 6 e em seguida, multiplicado por um sinal negativo. As elasticidades de curto prazo sdo
representadas pelos coeficientes das respectivas primeiras diferencas das variaveis. Quando
existir mais do que um coeficiente de uma determinada varidvel no curto prazo, os
coeficientes s@o adicionados e o seu significado comum ¢é testado através do teste Wald. As
elasticidades de curto prazo e de longo prazo do PIB, no que diz respeito ao consumo de
petréleo no modelo 1, estdo apresentadas na tabela 8.

A elasticidade de longo prazo do modelo 1 (tabela 8) mostra que o consumo de
petréleo exerce um impacto positivo sobre o PIB, o que implica que, um aumento de 1% no
consumo de petrleo pode levar a um aumento significativo de 0,42% no PIB. As varidveis,
sdo consistentes com os sinais conforme o esperado e significativo.

A elasticidade de curto prazo no modelo 1 (tabela 8) mostra que o consumo de
petréleo exerce um impacto positivo sobre o PIB, o que implica que, um aumento de 1% no
consumo de petrdleo pode levar a um aumento de 0,15% no PIB.

A elasticidade de longo prazo do modelo 1 (tabela 8) mostra que o prego internacional
do petréleo exerce um impacto negativo sobre o PIB, o que implica que, um aumento de 1%
no preco internacional do petréleo pode levar a uma diminuicio significativa de -0,024% no

PIB.
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Tabela 8: Elasticidades de curto prazo e de longo prazo — Modelo 1

Curto prazo DLO Longo prazo LO Longo prazo LP

0.149259%%** 0.419747463**%* —0.02408339%**

Nota: *** Significativo ao nivel de 1%.

A equacio de longo prazo de cointegracdo estimada (Modelo 1) é assim representada:

LY=3.035014732+0.419747463L0-0.02408339LP (6)

Com o objectivo de verificar a presenca de uma relacdo de curto prazo, que vai do
crescimento econémico para o consumo de petréleo, estimamos o ARDL do Modelo 2.
Contudo, os resultados para a seleccdo da ordem de desfasamentos, com base no AIC, ndo se
revelam titeis, pois os resultados ndo demonstram qualquer significado.

Os resultados do Modelo 2 s@o apresentados na tabela 9.

Tabela 9: Estimacao do ARDL — Modelo 2

Varidveis Coeficientes P-value
Constante -2.638034 ¥ 0.0010
TREND -0.019233  *#** 0.0016
ID1988 -0.130241 ** 0.0240
DLO(-1) -0.294147 ** 0.0372
DLY 1.146700 *** 0.0010
LOC(-1) -0.421995 0.0002
LY(-1) 0.938476 *** 0.0004
Estimated method: least squares
Adjusted R-squared 0.514708
S.E. of regression 0.051741
F-statistic 8.247542 [0.000013]
Diagnostic tests
Jarque-Bera normality test 1.937720[0.379515]
Breusch-Godfrey serial correlation LM test (1) 0.002073 [0.9640]; (2) 3.617353 [0.0380]; (3) 2.370104
[0.0889]
ARCH test (1) 0.948799 [0.3360]; (2) 2.722957 [0.0788]; (3) 1.784780
[0.1680]
Ramsey RESET test 1.085882 [0.3045]

Notas: Os resultados dos testes de diagnéstico sdo baseados em estatisticas F e a figuras em [ ] representar os valores de probabilidade. ***
Significativo ao nivel de 1%. ** Significativo ao nivel de 5%.

A tabela 9 revela que o crescimento econémico ndo exerce um efeito positivo e
contemporaneo sobre o consumo de petrdleo. A impulse dummy (DI1988), assume o valor 1
no ano 1988 e o valor 0 nos restantes anos. Esta varidvel revela um impacto negativo sobre o

consumo de petréleo que ocorreu neste ano.
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Figura 4: Testes CUSUM e CUSUM of squares — Modelo 2

A elasticidade de curto prazo do modelo 2 (tabela 10) mostra que o consumo de
petrdleo exerce um impacto positivo sobre o PIB, o que implica que, um aumento de 1% no

consumo de petréleo pode levar a um aumento de 1,15% no PIB.

Tabela 10: Elasticidades de curto prazo — Modelo 2

Curto-prazo

1.146700%**

Nota: *** Significativo ao nivel de 1%.

A presenca de uma elasticidade de curto prazo que vai do crescimento econémico para
o consumo de petréleo e da elasticidade de longo prazo, que vai do consumo de petréleo para
o crescimento econémico, anteriormente referidas, revelam que a hipotese de feedback esta

presente em Portugal.
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5 - Conclusao

Com a utilizacdo da abordagem ARDL, o nosso estudo analisou a relacdo entre o
consumo de petréleo e o crescimento econémico em Portugal, no periodo que decorreu entre
1965 e 2008.

O petrdleo € fonte de energia primdria mais importante em Portugal, representando no
inicio do periodo em anélise 64% e no seu término 60%.

A avaliagdo inicial da relacdo entre o consumo de petréleo e o crescimento econdmico
em Portugal, verificou que as varidveis sdo cointegradas, funcionando do consumo de
petréleo para o crescimento econdémico em linha com a hipdtese de crescimento. O consumo
de petréleo e os outliers (DI1975, DI1984) influenciam o crescimento econémico de forma
significativa. O crescimento econdmico parece ser eldstico, tanto no curto como no longo
prazo, sugerindo que o crescimento € impulsionado pelo petréleo. A elasticidade no longo
prazo mostra que o preco internacional do petréleo exerce um impacto negativo sobre o PIB.

Os resultados da nossa andlise sugerem, importantes implicacdes politicas para Portugal.
A presenca de uma elasticidade significativa indica, uma relagdo entre o consumo de petrdleo
e o PIB no longo prazo. Isto implica que, uma politica restritiva no consumo de petrdleo
resulta num crescimento lento. O Governo Portugués deve adoptar uma politica energética
centrada e coerente. Por outro lado, a presenca de uma elasticidade de curto prazo que vai do
crescimento econémico para o consumo de petréleo e da elasticidade de longo prazo, que vai
do consumo de petréleo para o crescimento econdémico, revelam que a hipdtese de feedback
estd presente em Portugal, ou seja, quando a economia cresce, o consumo de petrdleo

aumenta.
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Apéndices
A.1 Variaveis analisadas (originais)

Tabela 11: Variaveis analisadas
ANO OIL POIL ENERGY GDP LOIL LPOIL |LENERGY LGDP
1965 2,7440000 | 12,34000 | 4,263000 |31,054100|1,009417|2,513186| 1,449973| 3,435731
1966 2,9020000 | 11,97000| 4,735000 | 32,468200 | 1,065400 | 2,482320 | 1,554982| 3,480261
1967 3,2040000 | 11,66000 | 5,074000 | 33,816700 | 1,164400 |2,455849 | 1,624129| 3,520955
1968 3,4420000 | 11,19000 | 5,187000 | 35,532200 | 1,236053 |2,415340| 1,646155| 3,570439
1969 3,8500000 | 10,62000 | 5,818000 | 36,397300 | 1,348073 |2,362576 | 1,760957 | 3,594495
1970 4,6100000 | 10,02000| 6,410000 | 39,482000 | 1,528228 | 2,304377 | 1,857859 | 3,675845
1971 5,4370000 | 11,97000 | 7,284000 | 43,623200 | 1,693227 | 2,482320 | 1,985680 | 3,775589
1972 |5,8500000 | 12,83000 | 7,950000 |48,150500 | 1,766442|2,551939 | 2,073172| 3,874332
1973 6,2550000 | 16,01000 | 8,645000 |50,520000 |1,833381 |2,773132| 2,156981 3,922369
1974 6,5760000 | 50,78000 | 8,776000 |51,992400 | 1,883427 | 3,927455| 2,172021 3,951098
1975 |6,8230000 | 46,34000 | 8,653000 |49,343400 | 1,920299 | 3,835955 | 2,157906 | 3,898804
1976 7,1340000 | 48,62000| 8,688000 |50,473400|1,964872 |3,884054 | 2,161943| 3,921446
1977 7,1360000 | 49,65000| 9,817000 | 53,510100 | 1,965152 | 3,904992 | 2,284116 | 3,979870
1978 7,4010000 | 46,47000 | 10,189000 | 56,809200 | 2,001615 | 3,838731 | 2,321309 | 4,039698
1979 8,0910000 | 94,13000 | 11,005000 | 60,843300 | 2,090752 | 4,544661 | 2,398350| 4,108302
1980 8,4620000 | 96,62000 | 11,023000 | 63,742000 | 2,135586 | 4,570749 | 2,399984 | 4,154844
1981 8,8480000 | 85,38000 | 11,258000 | 65,128200 | 2,180191 | 4,447082 | 2,421079| 4,176358
1982 9,4660000 | 73,78000 | 12,009000 | 66,537100 | 2,247706 | 4,301141 | 2,485656 | 4,197760
1983  |9,4730000 | 64,08000 | 11,686000 | 67,183700 | 2,248446 | 4,160057 | 2,458392| 4,207431
1984 9,4980000 | 58,27000 | 12,300000 | 66,483700 | 2,251081 | 4,065073 | 2,509599 | 4,196957
1985 8,7660000 | 55,23000 | 11,974000 | 67,571700 | 2,170881 | 4,011506 | 2,482738| 4,213189
1986 9,4730000 | 28,25000 | 12,857000 | 69,815000 | 2,248446 | 3,341194 | 2,553888 | 4,245849
1987 8,9090000 | 34,92000 | 12,876000 | 75,143400 | 2,187062 | 3,553030 | 2,555365| 4,319398
1988 8,7200000 | 27,24000 | 13,681000 | 79,156100 | 2,165619 | 3,304679 | 2,616008 | 4,371422
1989 11,311000 | 31,63000 | 15,116000 | 84,418800 | 2,425776 | 3,454096 | 2,715754 | 4,435790
1990 11,055000 | 39,26000 | 16,008000 | 91,053700 | 2,402883 | 3,670176 | 2,773089| 4,511449
1991 11,487000 | 31,73000 | 16,547000 | 94,122100 | 2,441216 | 3,457254 | 2,806205| 4,544593
1992 12,811000 | 29,74000 | 16,979000 | 97,068200 | 2,550304 | 3,392532 | 2,831977 | 4,575414
1993 12,010000 | 25,45000 | 17,276000 | 96,401000 | 2,485740 | 3,236768 | 2,849318| 4,568517
1994 12,018000 | 23,23000 | 17,866000 | 97,836600 | 2,486406 | 3,145234 | 2,882899 | 4,583299
1995 12,984000 | 24,29000 | 19,099000 | 100,09400 | 2,563718 | 3,189990 | 2,949636| 4,606110
1996 12,198000 | 28,59000 | 19,481000 | 103,71590 | 2,501272 | 3,353075 | 2,969440| 4,641655
1997 13,910000 | 25,91000 | 20,548000 | 108,05750 | 2,632608 | 3,254786 | 3,022764 | 4,682663
1998 15,491000 | 17,32000 | 22,738200 | 113,30040 | 2,740259 | 2,851972 | 3,124046| 4,730043
1999 15,886000 | 23,60000 | 23,288600 | 117,65270 | 2,765438 | 3,161260 | 3,147964 | 4,767737
2000 15,523000 | 36,24000 | 24,842262 | 122,27020 | 2,742323 | 3,590293 | 3,212546| 4,806233
2001 15,756000 | 30,14000 | 24,988501 | 124,73560 | 2,757221 | 3,405705| 3,218416| 4,826196
2002 16,221000 | 30,16000 | 24,997485 | 125,68260 | 2,786307 | 3,406645 | 3,218775| 4,833760
2003 15,164000 | 33,75000 | 25,273017 | 124,67040 | 2,718924 | 3,518875| 3,229737| 4,825673
2004 15,423000 | 43,61000 | 24,801343 | 126,55980 | 2,735860 | 3,775352 | 3,210898 | 4,840715
2005 15,980000 | 60,10000 | 24,754632 | 127,71130|2,771338 | 4,095969 | 3,209013| 4,849772
2006 14,385000 | 69,58000 | 24,499245 | 129,45840 | 2,666186 | 4,242484 | 3,198642 | 4,863360
2007 14,417152 | 75,14000 | 23,871941 | 131,88220 | 2,668419 | 4,319351 | 3,172704| 4,881909
2008 13,722737 | 97,26000 | 22,613969 | 131,83410 | 2,619054 | 4,577346 | 3,118568 | 4,881544
(Continuagéao)
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A.1 Variaveis analisadas (continuacao tabela 11)

ANO DLOIL DLPOIL DLE,II,\(I) ill{GY DLGDP

1965 NA NA NA NA
1966 0,055983 | -0,030870 0,105009| 0,044530
1967 0,099000| -0,026470 0,069148 | 0,040694
1968 0,071653 | -0,040510 0,022026 | 0,049485
1969 0,112020| -0,052770 0,114801| 0,024055
1970 0,180155| -0,058200 0,096903 | 0,081350
1971 0,165000| 0,177942 0,127821| 0,099744
1972 0,073214| 0,069620 0,087492| 0,098742
1973 0,066939| 0,221192 0,083809| 0,048038
1974 0,050046 | 1.154,323 0,015040| 0,028728
1975 0,036873| -0,091500 -0,014120| -0,052290
1976 0,044573| 0,048099 0,004037| 0,022642
1977 0,000280| 0,020938 0,122173| 0,058424
1978 0,036463 | -0,066260 0,037193| 0,059828
1979 0,089137| 0,705930 0,077041| 0,068603
1980 0,044833 | 0,026088 0,001634 | 0,046542
1981 0,044606 | -0,123670 0,021095| 0,021514
1982 0,067515| -0,145940 0,064577| 0,021402
1983 0,000739| -0,141080 -0,027270| 0,009671
1984 0,002636 | -0,094990 0,051208 | -0,010470
1985 |-0,080200| -0,053570 -0,026860 | 0,016232
1986 0,077565| -0,670310 0,071151| 0,032660
1987 |-0,061380| 0,211836 0,001477| 0,073549
1988 |-0,021440| -0,248350 0,060643 | 0,052024
1989 0,260156| 0,149417 0,099746| 0,064368
1990 | -0,022890| 0,216080 0,057335| 0,075659
1991 0,038333| -0,212920 0,033116| 0,033143
1992 0,109088 | -0,064720 0,025772| 0,030821
1993 |-0,064570| -0,155760 0,017341] -0,006900
1994 0,000666 | -0,091530 0,033581| 0,014782
1995 0,077312| 0,044756 0,066737| 0,022811
1996 |-0,062450| 0,163085 0,019804 | 0,035546
1997 0,131336| -0,098290 0,053324| 0,041008
1998 0,107651| -0,402810 0,101283| 0,047379
1999 0,025179| 0,309288 0,023918| 0,037694
2000 | -0,023120| 0,429033 0,064582| 0,038496
2001 0,014898 | -0,184590 0,005869 | 0,019963
2002 0,029085| 0,000940 0,000359| 0,007563
2003 | -0,067380| 0,112230 0,010962| -0,008090
2004 0,016936| 0,256477 -0,018840| 0,015041
2005 0,035478| 0,320617 -0,001890| 0,009057
2006 | -0,105150| 0,146515 -0,010370| 0,013587
2007 0,002233 | 0,076867 -0,025940| 0,018550
2008 | -0,049370| 0,257995 -0,054140| -0,000370
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A.2 Variaveis analisadas - graficos
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Figura 5: Variaveis originais analisadas

Em logaritmo
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Figura 6: Variaveis analisadas em logaritmos

Primeiras diferencas das séries em logaritmos
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Figura 7: Primeiras diferencas das séries em logaritmos
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A.3 Estatisticas para seleccionar a ordem dos desfasamentos

Tabela A3: Estatisticas para seleccionar a ordem dos desfasamentos — Model 1

m h v AIC m h v AIC m h v AIC m h v AIC

1 0 O 556400 2 O O 551395 3 O O -554637 4 0 O -5.52032
1 0 1 -551744 2 0 1 -546707 3 0 1 -549523 4 0 1 -5.46912
1 0 2 547681 2 0 2 543270 3 0 2 -546317 4 0 2 -5.42589
1 0 3 545580 2 O 3 540579 3 0 3 -541212 4 0 3 -537471
1 0 4 -551304 2 0 4 546194 3 0 4 -55966 4 0 4 -556620
1 1 0 -552147 2 1 0 -547028 3 1 0 -556384 4 1 0 -556219
1 1 1 -547467 2 1 1 -542342 3 1 1 -551283 4 1 1 -551365
1 1 2 -543845 2 1 2 -539094 3 1 2 -548%6 4 1 2 -547205
1 1 3 -543518 2 1 3 538450 3 1 3 -544329 4 1 3 -5.42560
1 1 4 -546%6 2 1 4 -542022 3 1 4 -560674 4 1 4 -556147
1 2 0 -548759 2 2 (0 -54386 3 2 0 -551335 4 2 (0 -551752
1 2 1 -543699 2 2 1 -538717 3 2 1 -546274 4 2 1 -5.46727
1 2 2 -539451 2 2 2 -534931 3 2 2 -543839 4 2 2 -542702
1 2 3 -538% 2 2 3 53374 3 2 3 539216 4 2 3 -538272
1 2 4 -541978 2 2 4 537166 3 2 4 -561903 4 2 4 -5.56858
1 3 0 -549112 2 3 (0 -545125 3 3 (0 -54888 4 3 0 -547433
1 3 1 54398 2 3 1 -540064 3 3 1 -544002 4 3 1 -5.42518
1 3 2 -53%061 2 3 2 535667 3 3 2 -540796 4 3 2 -5.38344
1 3 3 53696 2 3 3 532139 3 3 3 -535817 4 3 3 -5.33608
1 3 4 539218 2 3 4 534090 3 3 4 -556899 4 3 4 -551817
1 4 0 -602463 2 4 0 -597347 3 4 0 -594414 4 4 (0 -5.90234
1 4 1 -602141 2 4 1 -597077 3 4 1 -594415 4 4 1 -5.90000
1 4 2 -599350 2 4 2 -594327 3 4 2 -590728 4 4 2 -5.86803
1 4 3 594240 2 4 3 589300 3 4 3 -58600 4 4 3 -581701
1 4 4 -593600 2 4 4 589226 3 4 4 -593680 4 4 4 -588601
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A.4 Analise da ordem de integracao das séries

Para estudar a ordem de integracdo das varidveis recorreremos a trés testes. Os testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF), o teste de Phillips-Perron (PP) e o teste Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Os testes ADF e PP tém como hipdtese nula a presenca de

uma raiz unitdria. O teste KPSS tem como hipétese nula a estacionariedade.

Testes de Dickey-Fuller

O teste DF € um dos testes mais utilizados nos estudos relativos a ordem de integracao
das séries temporais.

O teste de DF (1979) estima a seguinte equacio,

Ay =dyiq1+& (A.1)

Onde: A= (yt—yt_l) € o operador diferencial; e ¢p=¢-1. Neste caso, a hipdtese nula (Hp)

consiste na existéncia de pelo menos uma raiz unitdria, logo a varidvel ndo € estaciondria e
$=0. Por sua vez, a hipétese alternativa (Ha) consiste que a varidvel seja fracamente
estaciondria, neste caso, ndo ha nenhuma raiz unitaria e consequentemente ¢p<0.

Contudo, o teste DF pode ser conduzido utilizando-se a seguinte regressao:

Ye=@Yr1t& (A.2)

Testa-se Hp em que =1, ou seja, tenha uma raiz unitiria contra Hy que nio tenha raiz
unitaria: @<1.

A regressdo pode ser aplicada para incorporar (ou ndo) a presenca da constante e/ou
tendéncia. O teste DF permite-nos testar a existéncia (ou ndo) de uma raiz unitiria nos casos
onde € necessdria a introduc¢ao (ou nao) da constante e/ou tendéncia. O teste para ambos os
casos € conduzido de forma semelhante ao apresentado acima. A diferenga é que, caso seja

necessdria a introducdo de uma constante, a regressdo a ser utilizada € a seguinte:

Ay, =p+Pyeq+e (A.3)
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Onde: p é a constante. Caso seja necessdria a presenca da tendéncia e da constante, a

regressdo a ser utilizada € a seguinte:

Ay =p+yt+dyeq+e (A4)

Onde: t representa a tendéncia linear.

O teste DF parte da hipdtese que, os termos de erros nas regressdes acima
representadas, sdo identicamente e independentemente distribuidos (IID), isto €, ndo
representam autocorrelacdo. Assim, o teste DF foi ampliado de forma a incorporar
desfasamentos em relac@o 4 varidvel. Ao proceder-se desta forma obtém-se o teste Augmented
Dickey-Fuller (ADF).

O teste ADF, deriva do teste de raiz unitdria indicado por Dickey e Fuller (1979). O

teste de regressdo auxiliar para uma série com declive é como se segue,

p
Ay =p+yt+oy.,+ Z @iAyy.itg (A.5)
i=1

A presenca de uma raiz unitdria em Yy, estd associada a Ho: ¢=0, contra a Ha: $<0
que, por sua vez, estd associada a hipdtese de estacionaridade em tendéncia, que pode ser

testada com base num teste t referente ao coeficiente ¢, relacionado ay, ;.

A contribui¢do do teste ADF, em relagdo ao teste DF, consiste na inclusdo de p
desfasamentos das primeiras diferencas da varidvel em estudo, na regressdo auxiliar.
Pretende-se suprimir a presenca de autocorrelacdo dos residuos, para que, a deducado
estatistica ndo saia prejudicada, uma vez que as distribuicdes de teste subentendem erros do
tipo “ruido branco”. Assim, teremos de procurar um equilibrio quanto ao nimero de
desfasamentos a incluir, pois um nimero excessivo de desfasamentos terd efeitos ao nivel da
poténcia de teste, em contra partida, um nimero reduzido de desfasamentos poderad levar a
problemas na dimensao de teste (Harris e Sollis, 2003).

Em relagdo a escolha do nimero de desfasamentos (p), poderdo ser utilizados dois
critérios de informacao: 1) critério de informagdo AIC - sugerido por Pesaran e Shin (1998);
ou o 2) critério de informacdo SC - sugerido por Pesaran e Shin (1997). De acordo com os
critérios de informac@o, serd escolhida a equacgfo auxiliar cuja estimacdo apresente o menor
AIC, ou, o menor SC. Se a estatistica de teste for inferior ao valor critico, a hipétese nula de

existéncia de raiz unitdria € rejeitada.
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Os valores criticos nos testes ADF, tabelados de acordo com Fuller (1976), variam de
acordo com o tamanho da amostra e conforme o tipo de PGD. Podemos especificando trés

casos: 1) constante e tendéncia deterministica (estatistica t denominada por T.); 2) constante

deterministica sem tendéncia (fu); e 3) inexisténcia de componentes deterministicas ().

Teste de Phillips-Perron

Phillips e Perron (1988) desenvolveram uma abordagem ao teste de raiz unitdria. Os
testes de raiz unitdria de Phillips e Perron (PP) diferem dos testes ADF, principalmente na
forma como eles tratam a correlacdo da série e a heterocedasticidade dos erros. Em particular,
quando os testes ADF utilizam uma estrutura de regressdo paramétrica para aproximar a
ARMA do erro no teste de regressdo, os testes PP ignoram qualquer correlagdo da série na

regressdo do teste. O teste de regressdo para os testes PP €,

Ayt=B'Dt+T[yt_1 +ut (A6)

Onde: € I (0) e pode ser heteroscedéstico. Os testes PP testam a correlacdo da série e a
heterocedasticidade dos erros L, da regressdo, modificando as estatisticas do teste t;=0 e TT.

Estas estatisticas, denotadas Z; e Z,;, sdo dadas por,

~2\ 1/2 22 a2 ~
Zt= (?_) t _0_1<7\A0' )(TSE(T[)) (A7)
A2 =2\ A2 62
1T?SE
Z —TT[ E%O\z Az) (A-8)

A2 A2 . . n cn
Os termos 6° e A sdo estimativas dos pardmetros da varidncia, em que:

o= lim T- 1 z E[u?] (A.9)
T

2_ 1 -1g2 A.10

2= lim > E[Ts3] (A.10)
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Onde: S,=YL,u. A varidncia da amostra residual dos minimos quadrados @, é uma
estimativa de 6> e a estimativa Newey-West de longo prazo da varincia u,, utilizando o {,, é
uma estimativa de A%,

Sob a hipétese nula 1=0, o teste PP e as estatisticas de Z, tém a mesma distribuicdo
assimptética que a estatistica t do teste ADF.

O teste PP tem algumas vantagens sobre os testes ADF, por exemplo: 1) o teste PP é
robusto a formas gerais de heterocedasticidade do termo do erro u;; e 2) no teste PP ndo é

obrigatdrio especificar o comprimento do desfasamento para o teste de regressao.

Teste KPSS

O teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) considera como hipdtese nula

que a série € estaciondria, ao contrdrio dos testes ADF e PP. A vantagem deste teste é

(¢S

explicada através da falta de poténcia dos testes ADF e PP. Contudo, por vezes, o KPSS
pouco robusto, porque, as conclusdes sobre a estacionariedade das séries sdo muito sensiveis

quanto ao nimero de desfasamentos utilizados no cédlculo da variincia de longo prazo.

A.4.1 Analise da causalidade

As viarias relacdes de causalidade existentes entre o consumo de petréleo e o
crescimento econémico podem ser categorizadas por: 1) causalidade unidireccional de x para
y; 2) causalidade unidireccional de y para x; e 3) causalidade bidireccional; e 4) ndo
existéncia de causalidade.

A causalidade unidireccional, que vai do crescimento econdémico para o consumo de
petréleo, é também chamada hipdtese de conservacdo. Esta hipdtese sugere que a politica de
conservagdo de petréleo pode ser implementada utilizando-se poucos ou nenhuns efeitos
adversos sobre o crescimento econdémico. A hipdtese de conservacdo € sustentada, se um
aumento do PIB provocar um aumento no consumo de petrdleo.

A causalidade unidireccional, que vai do consumo de petréleo para o crescimento
econdémico, é também chamada hipotese de crescimento. Esta hipdtese indica que as
restricdes sobre o consumo de petréleo podem afectar negativamente o crescimento
econémico, quando os aumentos no petréleo puderem contribuir para o crescimento

econdémico. A hipdtese de crescimento sugere que o consumo de petréleo desempenha um
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papel importante no crescimento econdmico € no processo de produgdo como um
complemento ao trabalho e ao capital.

A causalidade bidireccional, entre o consumo de petréleo e o crescimento econémico,
€ também chamada hipdtese de feedback. Esta hipdtese indica que o consumo de petrdleo e o
crescimento econdmico sdo determinados em conjunto e afectados simultaneamente.

A situacdo de ndo existéncia de causalidade, entre o consumo de petréleo e o PIB é
referida como a hipotese de neutralidade. Esta hipétese implica que, o consumo de petrdleo
ndo estd correlacionado com o PIB. A hipétese de neutralidade é suportada pela auséncia de
uma relacdo de causalidade entre o consumo de petréleo e o PIB.

De seguida iremos analisar a causalidade & Granger e a abordagem de Toda e

Yamamoto.

Causalidade a Granger

O teste de causalidade que ficou mais popularizado na literatura deve-se ao
econometrista Clive Granger. Este econometrista assume que o futuro ndo pode causar o
passado nem o presente (Gujarati, 1995). Por exemplo, se o acontecimento A ocorre depois do
acontecimento B, sabemos que A ndo pode causar B. Contudo, se A acontece antes de B, ndo
significa que A cause obrigatoriamente B. Efectivamente, o que temos sdo duas séries
temporais A e B e estarfamos interessados em saber se A precede a B, ou se B precede a A, ou
se A e B ocorrem simultaneamente. Esta € a resenha do teste de causalidade de Granger, que
nido se propde identificar uma relacdo de causalidade no seu sentido de endogeneidade
(Maddala, 1992).

O conceito de Causalidade a Granger — que como sabemos, prende-se com a nogdo de
precedéncia e ndo propriamente causa - pode ser pertinente na discrimina¢do de modelos
VAR ou VECM, ja que permite conjecturar acerca da relevancia da inclusdo de determinada
variavel explicativa no VAR (Harris e Sollis, 2003; e Mello e Nell, 2001).

Uma varidvel y diz-se causar a Granger a varidvel X se os valores y,; abrangerem

informagdes que facilitem a previsdo do valor x,. Seguindo assim um modelo do tipo,

p

Yt]_z [(111,1 alZ,i] Yt_i] [ul,t] A4

Xl ™ Qo Ooojil IXj +CD+ Uy (A.14)
i=1
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A hipétese nula (Ho) de a varidvel y, ndo causar a Granger a varidvel x; pode ser

aferida testando-se a seguinte restricao:
(12“:0, =1 ,2, ..sp

Hy € testada contra Ha na situagdo em que pelo menos um ay; ; seja diferente de zero,
facto em que existe no minimo uma observacao passada de y que ajuda a prever X;.

Se, se pretender testar a causalidade entre as varidveis x sobre y, o teste recaird nos
coeficientes a,,;. A utilizacdo destes testes leva a que a regressdo auxiliar encontre-se bem
especificada no que respeita ao nivel das componentes deterministicas. Em relacdo a esta
formulagdo, ela tem de ser estudada antecipadamente de modo a que o VAR contenha as
propriedades estatisticas apropriadas. Se algumas das varidveis ndo forem estaciondrias, este
teste pode apresentar alguns problemas. A distribuicdo da estatistica de teste deixa de ser
valida. O VAR terd de ser reformulado para uma especifica¢do do tipo VECM de modo a
assegurar que as restricdes recaiam sobre as varidveis estaciondrias e sobre os vectores de

cointegragdo que possam eventualmente existentes. A formulagdo serd,

p-1
Ayt] [Oh] Yt-1] Z [Yni Y12 i] [Ayt-i] [u1 t]
= ’ ' ’ (A.15)
Ax, ap B B2 Xt1 + Y21i Y22l [Ax; +CD+ Uzel’
i=1
em que, a hipétese de ndo causalidade a Granger de x para y € verificada aferindo-se:

a,;=0
e
y12,i=0, i=1,2,...,p.

De uma forma sucinta, temos de demonstrar a existéncia de exogeneidade fraca de y
para o vector de cointegrag@o e a ndo relevancia da inclusdo de desfasamentos das primeiras
diferencas de x na equacdo Ay .

O teste de causalidade a Granger no caso bivariado demonstra-se ttil, caso o objectivo
seja por exemplo, tentar avaliar se € importante incluir x na modelagdio VECM do
comportamento de y. Se a resposta for negativa - exogeneidade forte - podemos incluir mais

varidveis explicativas e com base nestas, a informacdo compreendida nos valores passados de
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x possa influenciar indirectamente o comportamento de y. Se tal ndo acontecer, a inclusdo de

x no VECM nio se revela util.

A escolha do niimero éptimo de desfasamentos

A escolha do nimero 6ptimo de desfasamentos (p), que sera utilizado nas equacdes
(A.14) e (A.15), € um aspecto essencial na andlise da relacdo de causalidade entre duas
variaveis.

A dimensdo dos desfasamentos €, de certa forma, arbitraria, porque existem vdrios
métodos, que determinam o tamanho Optimo dos desfasamentos de um modelo (Maddala,
1992). Contudo, Gujarati (2000) alerta para o facto que, a andlise de causalidade é muito
susceptivel em relagdo ao nimero de desfasamentos seleccionados. Em primeiro lugar deve-
se identificar o nimero de desfasamentos e s6 depois, proceder-se aos testes de causalidade
(Davidson e Mackinnon, 1993 e Mills, 1993).

Davidson e Mackinnon (1993) sustentam que, a escolha de um ndmero elevado de
desfasamentos é apropriada, pois desta forma podemos constatar como a rejeicdo de alguns
desfasamentos altera o resultado. A escolha de um nimero baixo de desfasamentos pode levar
a exclusdo de varidveis relevantes. J4 a escolha de um niimero mais elevado de desfasamentos
pode-nos levar ao erro de incluirmos varidveis desnecessarias.

O teste Schwarz Criterion (SC), é um dos testes mais utilizados na escolha do nimero
optimo de desfasamentos. Este teste deve-se a Schwarz (1978) e resume-se em minimizar a
seguinte fungao,

SC=In9%+plnn (A.16)

2 é a soma

Em que: SZCorresponde A estimativa de maxima verossimilhanca de 6, em que &
do quadrado dos residuos dividido por n; p € o nimero 6ptimo de desfasamentos; e n € o
nimero de observagdes.

Resumidamente, partimos de um modelo de regressdo com vdarios desfasamentos e
gradualmente vamos reduzindo o nimero de desfasamentos até encontrarmos o valor de p que

minimize o valor de SC.
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Causalidade de Toda e Yamamoto

Toda e Yamamoto (1995) propuseram um procedimento alternativo para o teste de
causalidade a Granger. A abordagem encaixa-se num VAR, modelado em niveis de varidveis
(em vez das primeiras diferencas como no teste de causalidade a Granger), e assim minimiza
os riscos resultantes da possibilidade errada de deteccdo dos niveis de cointegracdo da série
(Mavrotas e Kelly, 2001).

Para este efeito, um VAR ndo € estimado com a sua ordem verdadeira de p
desfasamentos, mas com a ordem de desfasamentos (p+d), onde d € o nivel maximo de
cointegragdo das varidveis incorporadas no modelo, e p representa o nimero de
desfasamentos.

A abordagem sugerida por Toda e Yamamoto (1995) consiste, na aplicagdo de um
teste Wald, para se testar as restrigdes nos pardmetros de um VAR. Este teste € realizado nos p
primeiros desfasamentos, pois os tltimos desfasamentos ndo sdo considerados no teste Wald.
Os restantes desfasamentos atestam que o teste contenha distribuicao qui-quadrado.

A causalidade a Granger € testada através da realizacdo de testes de hipétese no VAR
ignorando os desfasamentos adicionais p+1, ..., p+d.

Toda e Yamamoto, demonstraram que as restricdes no caso linear e ndo linear podem
ser testadas utilizando-se a teoria assimptotica padrdo. Este método, como a técnica ARDL,
evita as baixas poténcias da raiz unitdria e os testes prévios de cointegragao.

De uma forma sucinta, sdo necessdrios quatro passos para se poder analisar a
causalidade a Granger através da abordagem proposta por Toda e Yamamoto: 1) defini¢do da
ordem mdaxima de integracdo do sistema (d); 2) definicdo do ndimero dptimo de desfasamentos
do sistema (p); 3) estimacdo de um VAR em nivel com (p+d) desfasamentos; e 4) aplicacdo
do teste de restricdes de Wald nos p primeiros desfasamentos a fim de testar a ndo existéncia

de causalidade a Granger.
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A.4.2 Estudo das elasticidades

De seguida vamos analisar o teste de cointegracio e o modelo ARDL.

Testes de cointegragdo

Cointegracdo € uma propriedade estatistica que assegura a existéncia de uma relacio
de equilibrio no longo prazo, ndo espuria, entre varidveis econdmicas de séries temporais.
Assim, quando duas ou mais séries temporais apresentam uma tendéncia estocdstica comum,
as séries sdo cointegradas.

Se duas varidveis y, e x; sdo I(1), a varidvel residual originaria da regressao entre elas
também serd I(1). Contudo, pode ocorrer que a varidvel residual seja estaciondria (I1(0)) e
deste modo, as varidveis y, e X, s8o cointegradas.

De acordo com o Teorema de Representacio de Granger (Pillai, 2001), se duas
varidveis y, e x; forem I(1) e cointegradas, € exequivel representar a relagio entre elas como
um ECM. As variacdes, em pelo menos uma das varidveis, sdo compreendidas, recorrendo-se
as varidveis de curto prazo e também ao erro (e,) observado no periodo anterior onde e,
representa o desvio na relagdo de longo prazo. As varidveis X e y, no longo prazo, estdo em
equilibrio e qualquer desvio a esse equilibrio, em qualquer momento de tempo, tende a ser
retribuido no periodo seguinte, mas em sentido contrario, para que o equilibrio se mantenha.

A presenca de cointegracio entre duas ou mais varidveis integradas pode ser aprendida
recorrendo-se a abordagens do tipo multiequacional ou uniequacional. A abordagem
multiequacional, aceita a possibilidade de as varias varidveis se influenciarem
simultaneamente e a presenga de multiplos vectores de cointegracdo linearmente
independentes, e desta forma, acaba por ser mais geral e menos restritiva. A abordagem
uniequacional aceita que a varidvel dependente seja explicada por uma ou vdrias varidveis que
lhe s@o exdgenas e aceita também a existéncia de apenas uma combinacdo linear estaciondria,
ou seja, uma Unica relacdo de cointegragao.

Num modelo multiequacional a formulacdo mais geral é designada Vector

Autorregressive (VAR). O modelo VAR ¢ apresentado por,

Zy Ay 7y Ay, Zpp A, Zip

(nx1)~(nxn)(nx 1)+(nxn)(nx 1)+ - '+(nxn)(n>< 1 )+CDI+8t (A.17)
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Onde: 7, representa o vector de n variaveis I(1) determinadas em conjunto; A; sdo matrizes

que incorporam os parametros associados a cada vector z_; D, é o vector de varidveis

t-i>
deterministicas (varidveis dummy sazonais; varidveis dummy do tipo impulso ou variaveis
dummy do tipo shift; constante; e tendéncia); e C € o vector de coeficientes relacionado a cada
componente deterministica.

Os modelos VAR correspondem a processos de equagdes onde cada varidvel € funcio
dos desfasamentos dela prépria, até a ordem p, e dos valores passados, até ao momento t-p,
das demais varidveis incluidas.

Sendo g~IN(0;Y) (em que & € a componente residual) um vector de varidveis
aleatérias com distribui¢do normal a equacio (A.17) pode ser rescrita com o objectivo de se
tornar mais simples e directa. Esta representacdo ¢ uma representacdo do tipo Vector Error
Correction Model (VECM) e, acaba por ser, uma alteracdo da formulagdo original do VAR
que nos permite diferenciar as relacdes de curto prazo com as de longo prazo.

O VECM adopta a existéncia de uma relagdo de longo prazo constante entre duas ou
mais varidveis do vector z; e, dessa forma, a presenga de uma situagcdo de equilibrio para onde
se estd a convergir a qualquer momento.

O VECM expressa-se desta forma,

Onde: Az, interpreta o vector das primeiras diferencas do vector z;, [';)=-I+A+A,+--+A; com
i=1,2,...,p-1e H:—I+A1+A2+...+Ap e a matriz II, por sua vez, pode ser dividida em duas

matrizes —a e B . Assim o VECM pode ser representado da seguinte forma,

Az Ziq Fl AZt-l

o B
(nxi)z(nx (1’1- 1)) ((n_ I)Xn) (nx1)+(an) (nxl)+F2AZt_2+. . .+FpAZt_p+CDt+8p (A.19)

Em que:  representa a matriz de coeficientes de longo prazo (espago de cointegracdo); a
representa a velocidade de convergéncia das variadas varidveis para a situacdo de equilibrio; e
as matrizes I' compreendem os coeficientes associados aos distintos Az ; que apresentam os
ajustamentos de curto prazo, ndo considerados na relagdo de longo prazo.

Adoptando-se um conjunto de n varidveis e a presenca de um vector de cointegragao,
para que a estimacdo de um modelo uniequacional se torne eficiente € essencial que n-1

varidveis intrinsecas ao vector z; sejam, pelo menos, fracamente exdgenas. A exogeneidade
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fraca acontece quando, n-1 varidveis apreciadas ndo ostentam qualquer correlacdo com a/as
relacdes de equilibrio de longo prazo estimadas (B'Zt_l). Deste modo, se n-1 componentes do

vector o forem nulas, significa que, somente uma das varidveis compreendidas em z, depende

da relacdo de longo prazo e s6 essa responde a desequilibrios existentes nessa relacdo. As de

mais varidveis intitulam-se, fracamente exdgenas, em relagdo ao vector de cointegragao.
Deste modo, varidveis contidas em Az, e relacionadas a elementos nulos de o, sdo

fracamente exdgenas, deste modo, o vector formado por 'z, , ndo ajuda na explicacdo dos
t-1

relatados elementos de Az,. Com a presenca de apenas um vector de cointegracdo, a
abordagem uniequacional € satisfatdria para estimar e testar a presenga de cointegragdo.

Como demonstrado por Johansen (1992) e referenciado por Harris e Sollis (2003), se
as varidveis contidas em z, forem endégenas, e existindo apenas um vector de cointegracio &,
mais eficaz estimar o vector de cointegracdo socorrendo-se a uma representagdo vectorial do
que a uma abordagem uniequacional. A abordagem uniequacional resume-se a um caso
especifico dos modelos multiequacionais. Os modelos VAR, no entanto, aceitam: 1) a
hipdtese de existéncia de varias relagdes de cointegracao; 2) a hipétese de endogeneidade de
todas as varidveis incluidas; e 3) a hip6tese de inter-relagéo entre as varidveis no curto prazo e
no longo prazo. Assim, a abordagem multiequacional converte-se na abordagem mais
importante, porque s6 com base nesta, ¢ provavel descobrir a existéncia de mais de um vector
de cointegracdo e avaliar a existéncia de exogeneidade fraca das varidveis em estudo.

A abordagem Bounds test, desenvolvida por Pesaran er al., (2001) resolveu o
problema da cointegragdo. De acordo com a sua abordagem, a existéncia de uma relagdo de
cointegragdo pode ser examinada entre as séries, independentemente de serem I(0) ou I(1),
sob a circunstancia que a varidvel dependente é I(1) e as varidveis independentes sdo I(0) ou
I(1). Este ponto € a maior vantagem desta abordagem em comparacdo aos restantes teste de

cointegragao.

Teste uniequacional

A abordagem de cointegracdo uniequacional, mais acessivel, é a sugerida por Engle e
Granger (1987). Esta abordagem tem por objectivo, a verificacdo da estacionaridade do
residuo consequente da estimacdo, com base num OLS - Ordinary Least Square - de uma

relacdo de longo prazo entre varidveis nao estaciondrias.
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Se as varidveis x; e y, forem I(1) e existir cointegragio entre elas, o residuo adquirido,
depois da efectuacdo de uma regressdo linear, serd do tipo 1(0).
Harris e Sollis (2003) admitem relacdes dindmicas mais complicadas entre as

variaveis, facultando assim estatisticas e estimativas de teste mais crediveis.

Andlise dindmica

A andlise dindmica dos testes de cointegra¢do uniequacionais, referida por Harris e
Sollis (2003), afecta a formulagdo de um modelo ADL - Autorregresive Distributed Lags -

onde todas as varidveis expdem o mesmo nimero de desfasamentos.

AL)y=o+y t+B(L)x+u (A.20)
com,
A(L)=1-¢,L-¢,L’-.. - LP (A21)
€
B(L)=1-¢,L-¢,L*-.. -0, LP (A22)

que pode ser, representado por,
p

m P
YR D 0 Xk ) 0., (A.23)
k=0

i=1 k=1

2

Onde: y é a varidvel dependente; X; as varidveis explicativas; p € o nimero Optimo de
desfasamentos; m € o numero de varidveis explicativas; e g uma componente residual,
estacionaria e identicamente e independentemente distribuida (iid).

Para a escolha do nimero 6ptimo de desfasamentos sdo realizados os seguintes testes:

N

testes F quanto a significincia de cada um dos desfasamentos; e critérios de informacdo:
Akaike (AIC) e Schwarz (SC).

Determinado o ndmero 6ptimo de desfasamentos, procede-se ao somatdrio dos

N

coeficientes estimados e dos devidos desvios padrdo relativos a varidvel dependente para

i

L. Y 0.1 . . A . . -
obter o racio (— que permite avaliar a existéncia de cointegracdo que sucede sempre que
)

1

2. ¢, for inferior a um, pois s6 deste modo, haverd convergéncia para uma solugéo de longo

Fatima Maciel 58



Consumo de Petréleo e Crescimento Economico: O caso portugués (1965-2008)

prazo. O récio resultante é¢ uma estatistica do tipo t, e o resultado serd comparado com o0s
valores criticos presentes nas tabelas elaboradas por Ericsson e MacKinnon (1999) e que
apontard para a existéncia de cointegracdo quando a estatistica de teste for inferior ao valor
critico.

Quanto a estimacdo da relagdo de longo prazo, de acordo com Hendry e Doornik
(2001), esta sucede do somatério dos coeficientes estimados para cada varidvel nos seus

diferentes desfasamentos normalizados depois em ordem a varidvel explicada.

Abordagem de Pesaran Shin e Smith

Pesaran, Shin e Smith (2001), propuseram uma abordagem ao teste de cointegracio
uniequacional. Esta abordagem tem por base, a reformulagdo do ADL apresentado na equacio

(A.20). Dessa forma, adquire-se a seguinte equacio,

m P p m
6 a vy
Ayt= Z Z CJjAXi,t-k-l- Z 8] Ayt+B yt_1+ Z Elxi,t-l-'- -+ Et +U, (A24)
i=1 k=0 k=1 o

Deste modo, evidenciou-se o termo corrector de erro onde: f € o factor de
convergéncia de longo prazo; e a expressao entre paréntesis recto, a relacdo de longo prazo.

Esta abordagem tem uma mais-valia, é facil implementa-la, independentemente de os
seus regressores serem 1(0) ou I(1).

A aplicagdo desta abordagem consiste em deduzir-se o nimero Optimo de
desfasamentos (p) a inserir, apelando aos critérios de informagdo AIC e SC, de modo a que,
os residuos de estimagdo ostentem as propriedades pretendidas.

O teste de cointegragdo tem por objectivo avaliar a hipétese nula de os coeficientes [ e
0; serem nulos. Para tal, poder-se-a proceder a um teste conjunto recorrendo a um teste F ou a
um teste Wald, onde Pesaran et al. (2001) definiram os valores criticos.

Pesaran et al. (2001) conferem, para um determinado grau de confianca e um
determinado desfasamento, dois valores criticos - I(0) e I(1). Desta forma, podem ocorrer trés
situacdes: 1) se os valores da estatistica F ou da estatistica Wald se estabelecerem abaixo de
ambos os valores criticos, a hipétese nula de ndo cointegracao (B=91=~ . .=ep=o) ndo pode ser
rejeitada; 2) se os valores da estatistica F ou da estatistica Wald se situarem acima de ambos

os valores criticos, rejeita-se a hipotese nula e verifica-se a existéncia de cointegragao; e 3) se
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os valores da estatistica F ou da estatistica Wald se situarem entre os valores criticos de

fronteira, o teste intitula-se inconclusivo.

O modelo ARDL

O modelo ARDL, especialmente quando comparado com o método de cointegragdo de
Johansen, tem vdérias vantagens (por exemplo Mah, 2000). O modelo ARDL: 1) determina
eficazmente a relacdo de cointegracdo em casos de amostras pequenas (Ghatak e Siddiki,
2001; Tang, 2003); 2) pode ser aplicado independentemente de os desfasamentos subjacentes
serem integrados de ordem um (I(1)), ordem zero (I(0)) ou integrado fraccionadamente
(fractional integration) (Hsiao, 1997); 3) sustentagio de um grande nimero de escolhas,
incluindo as decisdes sobre o nimero de varidveis endogenas e exdgenas (Alam e Quazi,
2003) e o nimero 6ptimo de desfasamentos a ser utilizado (Pahlavani et al., 2005; e Pesaran e
Smith, 1998); e 4) tem boas propriedades estatisticas, desde que ndo emita para além da
dinimica de curto prazo para o termo residual (Pattichis, 1999).

O modelo ARDL deve ser utilizado: 1) se tivermos uma amostra pequena; 2) quando a
ordem de integracdo dos dados ndo € clara, tal como a delimitagdo dos casos de fronteira
(borderline) 1(0)/I(1); 3) quando os dados necessitarem de varidveis dummy para serem
incluidos no teste de cointegracdo; 4) quando a especificacio do modelo indicar um nimero
optimo de desfasamentos diferente para uma ou mais varidveis (Pahlavani et al., 2005); e 5)
quando a especificacdo do modelo indicar a utilizagdo de varidveis dummy (com valores de
zero e um) para capturar os efeitos dos valores dos outliers e das quebras estruturais. Pesaran
et al. (2001) argumentaram que a teoria assimptotica desenvolvida na abordagem ARDL néo
€ prejudicada pela inclusdo de varidveis dummy “‘um-zero".

A abordagem ARDL baseia-se no OLS e na estimagdo de um Unrestricted Error
Correction Model (UECM). A partir do ARDL, podemos derivar um ECM apds uma simples
transformac@o linear (Banerjee ef al., 1993). O ECM integra a dindmica de curto prazo com o
equilibrio de longo prazo, sem perder qualquer tipo de informagdo (Shrestha e Chowdhury,
2005).

A versdo ECM do modelo ARDL, pode ser obtida da seguinte forma,

p-1 q-1
Ay =p +u, T+Oy, | +0X, 1+ Z QAY, . + Z YAX; +& (A.25)

i:l 1=0
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Onde: y, € a varidvel dependente; e x; € um vector de ordem k das varidveis independentes.
Se, $0 e 870 existe uma relagdo de longo prazo entre os niveis de y, e X, que € dada

por,
yt=90+91T+92Xt+V[ (A26)

-1, -0 , .. L.
Onde: 0= TO; 0,= ¢T; e v, € um processo estaciondrio com média zero.
t

Se, ¢<0 a relagdo de longo prazo entre y, e x € estdvel. A equagdo (A.25) pode ser

expressa como um modelo ECM da seguinte forma,

p-1 q-1
Ayt:pto+u1T+d)(yt_1 05X )+ z QAy, .+ z YAX; +& (A.27)
i=1 =0

No contexto da equacdo (A.27) o teste $=0, pode ser interpretado como um teste de
existéncia de uma relagio de longo prazo entre y, e x;. No método ARDL, tal teste € feito a

partir do teste de hipdteses conjuntas, onde =0 e =0, do modelo ECM definido na equagio
(A.25).

Na implementagdo da abordagem ARDL, devem ser utilizados o teste Wald, ou o teste
F para testar a significancia dos niveis de desfasamento das varidveis no UECM (Pesaran et
al., 2001). Um aspecto importante a considerar, que permite a reducio dos dados da série
temporal, é a existéncia de um equilibrio na escolha do desfasamento. Este deve ser: 1)
suficientemente grande para restringir o problema da correlagdo residual da série; e 2)
pequeno o suficiente para impedir que o UECM se torne excessivamente sobre-parametrizado
(Pesaran et al., 2001).

A abordagem ARDL consiste em trés etapas: 1) determinar a existéncia de uma
relacdo de cointegragdo de longo prazo entre as varidveis da equacdo; 2) estimar as
elasticidades da relacdo de longo prazo e determinar os seus valores; e 3) calcular as
elasticidades de curto prazo a partir dos coeficientes das primeiras diferencas das varidveis na
equacdo ARDL.

A primeira etapa € determinada através do teste Wald ou do teste F. O teste de
significincia conjunta € realizado para testar a hipdtese nula de ndo existéncia de

cointegragcdo. A hipdtese nula é testada fazendo com que todas as varidveis (desfasadas um
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nivel) sejam iguais a zero, contra a hipdtese alternativa, onde todas as varidveis (desfasadas
um nivel) sdo diferentes de zero (Tang, 2003).

Com base nos niveis de significancia (1%, 5%, e 10%), o valor resultante da estatistica
F € comparado com os valores criticos tabulados em Pesaran et al., (2001). Sao apresentados
os valores criticos para cinco casos diferentes independentemente do modelo escolhido conter
uma constante e/ou uma tendéncia. Estes valores criticos contém limites superiores e
inferiores que abrangem toda a classificacdo possivel das varidveis em I(1), I(0) e
mutuamente cointegradas. Caso a estatistica F seja maior do que o limite superior do valor
critico, a hipétese nula de ndo existéncia de cointegracdo € rejeitada e as varidveis incluidas
no modelo sdo cointegradas. Se a estatistica F for menor do que o limite inferior do valor
critico, a hipdtese nula de ndo existéncia de cointegracdo nao pode ser rejeitada e as varidveis
ndo sdo cointegradas. Se a estatistica F recair entre o limite superior e inferior, a hipétese nula
de ndo existéncia de cointegragdo ndo € conclusiva. Neste caso, para se chegar a uma
conclusdo é necessdrio conhecer a ordem de integragdo das varidveis explicativas 1(d). Se as
varidveis sdo 1(0), sdo cointegradas com base no limite inferior. Se as varidveis sdo I(1) ndo
sdo cointegradas com base no limite superior (Shrestha e Chowdhury, 2005; e Tang, 2003).

As elasticidades de longo prazo sdo calculadas a partir dos valores estimados dos
coeficientes das varidveis (independentes) referentes ao nivel de desfasamento, a dividir, pelas
variaveis dependentes e multiplicadas por um sinal negativo (Bardsen, 1989).

A segunda etapa, s ocorre se encontrarmos uma relacdo de longo prazo na primeira
etapa (Marashdeh, 2005).

Os coeficientes das primeiras diferencas das varidveis estimadas no UECM
representam as elasticidades de curto prazo (Tang, 2003). Para se comprovarem os resultados
robustos do modelo ARDL, sdo realizados testes de diagndstico e testes de estabilidade. Os
testes de diagnéstico analisam: 1) a normalidade; 2) a correlagdo da série; 3) o Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH); e 4) a heterocedasticidade associada ao modelo. Os
testes de estabilidade sdo realizados através da utilizacdo dos testes Cumulative Summation

(CUSUM) e Cumulative Summation of Squares (CUSUM of Squares).

Andlise dos testes

Para testarmos a boa capacidade do modelo ARDL, elaboramos alguns testes tais

como: 1) testes de especificacdo e estabilidade; 2) testes de especificagdo e diagndstico; 3)
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teste de normalidade; 4) testes de hipdteses; 5) testes de heterocedasticidade; e 6) critérios de

informacao.

Teste de especificacdo e estabilidade

Para testar a especificacdo e estabilidade dos modelos, vamos analisar os testes

Ramsey Reset, Cusum e Cusum of Squares.

Teste Ramsey Reset

Reset é a abreviatura de Regression Specification Error Test e foi proposto por
Ramsey (1969).

O Teste Reset é um teste geral para erros de especificacdo que podem ter diversas
origens, como por exemplo, 1) varidveis independentes omitidas; 2) forma funcional
incorrecta; 3) erros de medida em variaveis; 4) erros de simultaneidade; e 5) inclusido de
valores desfasados da varidvel dependente quando os residuos t€m correlacdo serial.

O modelo de regressdo linear normal € especificado da seguinte forma:

y=xBre (A.28)

Onde: € é o vector de perturbacdo presumido a seguir a distribuicio normal multivariada
N(0,6°I). O erro de especificacio é um termo abrangente que cobre qualquer desvio dos
pressupostos modelos de manutengdo. A autocorrelacdo, a heterocedasticidade, ou a ndo
normalidade violam a pressuposicdo de que os distirbios s@o distribuidos. O Teste Reset é um
teste geral para os seguintes tipos de erros de especificagdo: 1) varidveis omitidas - x ndo
inclui todas as varidveis relevantes; 2) forma funcional incorrecta - algumas ou todas as
varidveis em y e x devem ser transformadas em registos, poderes reciprocos, ou em alguma
outra forma; 3) correlacdo entre x e €, pode ser causada, de entre outras coisas, pelo erro de
medida, pela simultaneidade, ou pela presenca de valores com desfasamentos e distirbios em
série correlacionados.

Sob tais erros de especificagdo, os estimadores Least Squares (LS) serdo tendenciosos
e inconsistentes, e os procedimentos de inferéncia convencionais serdo invalidados. Ramsey

(1969) mostrou que alguns ou todos esses erros de especificacdo produzem um vector médio
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diferente de zero para €. Consequentemente, as hipoteses nulas e alternativas do teste Reset

sao:

Hy:e~N(0,02I)

Hy:e~N(u,0%),u # o

Teste Cusum

O teste Cusum (Brown, Durbin, e Evans, 1975) tem por base, a soma cumulativa dos
residuos recursivos. Esta op¢cdo de parcelas da soma cumulativa juntamente com os 5% de
linhas de criticas. O teste encontra instabilidade nos pardmetros se a soma cumulativa
ultrapassar uma 4rea entre as duas linhas criticas.

O teste Cusum tem por base a seguinte estatistica:

t
W= Z w /s (A.29)
r=k+1
Onde: t=k+1, ..., T ; w é o residuo recursivo; e s € o erro padrio da regressdo ajustada para

todos os pontos T da amostra. Se o vector f permanece constante de periodo para periodo,
E(w,)=0, mas se houverem mudangas no B, w, tenderd a afastar-se da linha zero do valor
médio. O significado de qualquer desvio da linha zero € avaliado por referéncia a um par de
linhas de 5% de significincia, a distidncia entre o que aumenta com t. As linhas de 5% de

significincia encontram-se conectadas aos pontos:

1 1
k +-0,948 (T-k)f] e [T,i3x0,948 (T-k)?|.

O movimento w;, fora das linhas criticas € sugestivo de instabilidade do coeficiente.
Teste Cusum of Squares

O teste Cusum of Squares (Brown, Durbin, e Evans, 1975) tem por base a seguinte

estatistica de teste:
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t T
W= Z wi |/ Z w? (A.30)
r=k+1 r=k+1

O valor esperado de S sob da hipétese de persisténcia do pardmetro é:

E(S)=(t-K)/(T-k) (A.31)

que vai de zero em t=k para a unidade em t=T. A importancia da partida de S a partir do
seu valor esperado € avaliada pela referéncia a um par de linhas rectas paralelas em torno do
valor esperado.

O teste Cusum of squares proporciona uma parcela de S; contra t e o par de 5 por cento
linhas criticas. Tal como acontece com o teste Cusum, o movimento fora das linhas criticas é
sugestivo para a instabilidade do pardmetro ou da varidncia.

A soma dos quadrados é geralmente entre as linhas de 5% de significincia, sugerindo

que a variancia € pouco estdvel.

Testes de normalidade

Para testar a normalidade dos modelos, € analisado o teste Jarque-Bera.

Teste Jarque-Bera

O teste Jarque-Bera trata-se de um teste assimptdtico. As hipéteses a serem testadas
sdo: hipétese nula (Hy) - o erro do modelo de regressdo linear possui distribui¢do normal;
contra a hipdtese alternativa (Hp) - o erro do modelo de regressdo linear ndao possui
distribuicdo normal.

O procedimento do teste consiste em: 1) calcular os valores da assimetria; 2) calcular

os valores da curtose da amostra; e 3) utilizar a seguinte estatistica de teste:

(A.32)

0, (6,-3)?
Jarque Bera=T <—1 u)

+
6 24
Onde: @, sdo os coeficientes amostrais de assimetria; @, sdo os coeficientes amostrais de

curtose; e T é o tamanho da amostra.
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Sob a hipétese nula de que os erros distribuem-se normalmente, Jarque e Bera (1987),
demonstraram que, assimptoticamente, a estatistica Jarque Bera dada na equacio (A.32) segue
uma distribuicdo Qui-quadrado com 2 graus de liberdade. Assim, rejeita-se a hipdtese de

normalidade dos erros se Jarque Bera>x§2, onde )(3,_2 € o quantil de nivel 1 — a da

distribui¢do y? com dois graus de liberdade.

Testes de especificagdo e hipdteses
Para testar a especificacdo e hipdteses dos modelos, é analisado o teste Breusch-

Godfrey.

Teste Breusch-Godfrey

O teste Breusch-Godfrey é um teste da classe dos testes assimptoticos conhecidos
como testes de multiplicador de Lagrange (LM). Ao contrario do teste de correlacdo serial
com base na estatistica de Durbin-Watson, que s6 se aplica a processos auto-regressivos de
primeira ordem, denominados AR(1), o teste Breusch-Godfrey pode ser utilizado para testar
processos ARMA de qualquer ordem. Além disso, neste teste a presenca de varidveis
dependentes com desfasamentos no lado direito da equagdo ndo produz viés como no caso do

teste baseado em Durbin-Watson.

Teste de heterocedasticidade

Para testar a heterocedasticidade, sao analisados os testes ARCH e White.

Teste ARCH

O teste ARCH é um teste do tipo LM para a hipétese dos residuos terem uma estrutura
autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) (Engle 1982). Esta especificacdo de
heterocedasticidade foi motivada pela constatagio de que em muitas séries temporais
financeiras, a magnitude dos residuos aparenta estar relacionada com a magnitude dos
recentes residuos. A presenca do ARCH em si nédo invalida o método dos minimos quadrados,
contudo ignorar os seus efeitos pode resultar numa perda de efici€ncia na estimagao.

A estatistica de teste ARCH € calculada a partir de um teste de regressdo auxiliar. Para

testar a hipétese nula de que ndo hd nenhum ARCH nos residuos, recorre-se a regressao:
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q
=P+ ZBSS%_S +v, (A.33)

Onde: ¢ € o residuo. Esta ¢ uma regressao dos quadrados dos residuos em residuos constante

com desfasamentos até a ordem q.
Teste White

O teste White’s Heteroskedasticity (1980) € um teste muito utilizado para detectara a
existéncia de heterocedasticidade das perturbacdes aleatorias.

Para a elaboragdo deste teste segue-se os seguintes passos: 1) calculam-se os
estimadores OLS com a regressao tal qual € definida inicialmente; 2) calculam-se os residuos;
3) elevam-se os residuos e os valores das varidveis explicativas ao quadrado; 4) multiplicam-
se os valores das varidveis explicativas de forma a encontrar todos os produtos cruzados entre
estas; 5) calcula-se a regressdo do quadrado dos residuos sobre as varidveis explicativas, os
quadrados destas e os seus produtos; 6) calcula-se o valor dos coeficientes de determinagdo da
nova regressdo e o valor da estatistica Xzanz que tem distribuicdo Qui-quadrado com K
graus de liberdade, onde K € o niimero de parametros da ultima regressdo efectuada; e 7)
compara-se o valor do Qui-quadrado obtido com o valor critico para um certo nivel de
confianga e conclui-se: pela rejei¢do da hipétese nula (Hy), ndo havendo heterocedasticidade
entre os erros, se o valor observado for superior ao valor critico, diz-se que ha
heterocedasticidade; pala admiss@do de Hy no caso oposto, conclui-se que os erros sio

homocedasticos.

Critério de informagdo

Para testar o critério de informagdo, é analisado o teste Akaike Information Criterion
(AIC) e o teste Schwarz Criterion (SC).

Teste Akaike

O Akaike Information Criterion (AIC) € calculado da seguinte forma:

21 2k
AlC=- 4 22 A34
T + T ( )
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Onde: 1 € a verossimilhanca log e € calculado da seguinte forma:

T .
=3 (1+1og(2m) +log(e e /T) (A.35)

O AIC ¢ frequentemente utilizado na seleccio do modelo de alternativas non-nested —
onde sdo preferidos valores mais baixos do AIC. Por exemplo, é possivel poder-mos escolher
o comprimento do desfasamento de uma distribui¢do, escolhendo-se a especificagdo com o

menor valor do AIC.

Teste Schwarz Criterion

O Schwarz Criterion (SC) € uma alternativa ao teste AIC que impde uma maior
penalizagdo aos coeficientes adicionais:

SC 21 KlogT
=- —+
T T

(A.36)
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