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Envelhecimento Populacional e Crescimento Econémico

Resumo

Recentemente, a estrutura demografica da populacdo portuguesa tem vindo a alterar-se
significativamente, verificando-se uma duplicacdo da populacdo idosa residente nos ultimos
40 anos. Esta mudanga preocupa os decisores politicos, pois questiona-se sobre a
possibilidade de o crescimento econémico abrandar nos proximos anos devido ao

envelhecimento populacional.

Este trabalho analisa de forma empirica a relacdo entre o envelhecimento populacional e o
crescimento econdmico para Portugal, para o periodo analisado compreendido entre o0 ano
1975 e 2015. Com o intuito de perceber a relacdo existente entre as variaveis, escolheu-se
aplicar uma metodologia que consiste em testar a estacionaridade das séries a utilizar, seguido
da estimacdo de um modelo tipo VECM. O modelo relaciona as variaveis PIB e consumo com
0 objetivo de compreender os padrfes do consumo das familias portuguesas nos Gltimos anos
com a mudanca da estrutura etaria do nosso pais, e usa as variaveis taxa de crescimento do
envelhecimento e taxa de natalidade como indicadores do envelhecimento populacional. Os
nossos resultados apontam para um decréscimo no produto interno bruto portugués a médio e

longo prazo, provocado pelo envelhecimento populacional verificado no nosso pais.

Palavras-chave: Crescimento Econdmico, Envelhecimento Populacional, Modelo VECM,

Cadigo de classificacdo JEL: D24, E01, E20, J10, J14
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Abstract

Recently, the demographic structure of the Portuguese population has been through
significant changes with a doubling of the resident elderly population in the past 40 years.
This change concerns policymakers because it raises questions about the possibility of
economic growth slowing in the coming years due to population aging.

This paper analyzes empirically the relationship between population aging and economic
growth in Portugal, between 1975 and 2015. To understand the relationship between these
variables, we test for the stationarity of the time series and the estimate of a VECM model.
The model relates the variables GDP and consumption in order to understand the patterns of
consumption of Portuguese families in recent years with the changing age structure of our
country, and uses the variables growth rate of aging and birth rates as indicators of aging
populational. Our results point to a decrease of Portuguese gross domestic product in the

medium and long term, caused by the aging of its population.

Keywords: Economic growth, Population ageing and VECM model.
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Introducao

O envelhecimento populacional ¢ uma tendéncia irreversivel da atualidade nos paises
desenvolvidos, mas comeca também a afetar os menos desenvolvidos, tendo sido convertido
num tema de relevancia central, em particular devido aos impactos econémicos, mas também
sociais e até organizacionais que sdo expectaveis. A maioria dos paises desenvolvidos e
grande parte dos paises em vias de desenvolvimento véem as suas populacdes idosas atingir
propor¢des nunca antes registadas. Este fendmeno é marcado por quedas das taxas de
fecundidade e pelo aumento da esperanga média de vida dos individuos dos paises em causa,
produzindo uma mudanca significativa na estrutura etaria global, que tem impacto sobre o
crescimento econdmico de cada pais, através quer da alteracdo dos habitos de consumo, tanto
privado como publico, quer da propria recomposicdo da forca de trabalho. Nas sociedades
ocidentais, o problema é ainda frequentemente discutido por se temer os efeitos negativos que
podera ter sobre a sustentabilidade dos sistemas de seguranca social.

O caso portugués destaca-se claramente, nomeadamente entre 1960 e 2015, periodo
para o qual os dados disponiveis permitem efetuar a analise, Portugal apresentou das maiores
taxas de crescimento econdmico no contexto dos paises que atualmente constituem a Unido
Europeia, o que melhorou o bem-estar da populacédo, contribuindo para aumentar a qualidade
de vida dos individuos, e tornando Portugal num dos paises europeus que apresenta hoje o
maior indice de esperanca média de vida. Se estes resultados sdo bastante positivos para a
populacdo do pais, também contribuem para promover a discussdo de qual sera o impacto
destas mudancas sobre a sua taxa de crescimento futura e que medidas de politica se poderdo
tomar para promover o crescimento e acomodar a expansdo da populacdo mais velha e

portanto n&o ativa.

Gonzalez-Eiras e Nieplet (2012) afirmam que o crescimento de um determinado pais é
impulsionado pela acumulacgdo de capital e por investimentos publicos produtivos, enquanto
que o aumento dos racios de dependéncia dos idosos se traduze por sua vez no aumento de
encargos fiscais tais como pensdes e beneficios fiscais. A preocupagdo entdo é perceber se
com o0s aumentos dos encargos publicos haverd uma redugdo do investimento publico em

infraestruturas e em educacéo, contribuindo negativamente quer para a acumulacao de capital
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quer para o crescimento da produtividade. Os autores fornecem uma resposta otimista para o
problema, referindo que o crescimento econdmico podera até aumentar se houver um
ajustamento endogenos da politica fiscal e da idade de reforma. Autores como Prettner (2009)
e Castro et al. (2013) defendem também que o envelhecimento populacional é apenas uma
caracteristica a acomodar, ndo se esperando impactos negativos significativos e argumentando
que o aumento previsto da imigracdo para a Europa de populagdes oriundas de outros

Continentes contrariara as estimativas negativas.

Nesta dissertacdo pretende-se apreender em que medida o envelhecimento populacional
tem influenciado a dindmica de crescimento da economia portuguesa. Os nossos objetivos
sdo, por um lado, analisar e caracterizar a evolucdo da populacdo idosa em Portugal nas
ultimas quatro décadas, bem como analisar a dinamica da composicdo etaria da populacdo
ativa em Portugal para 0 mesmo periodo, €, por outro lado, analisar a evolucdo do Produto
Interno Bruto ao longo do mesmo periodo assim como a evolugdo/aplicacdo do
consumo/poupanca das familias portuguesas, uma vez que os padrées do consumo e da
poupanca se tém vindo a alterar-se significativamente com a mudanca da estrutura etaria do
nosso pais, procurando relacionar todas estas varidveis entre si por forma a determinar o

impacto das altera¢cdes demograficas sobre o comportamento de longo prazo do PIB.

Com este objetivo procede-se a um estudo econométrico de tipo séries cronoldgicas
para o periodo compreendido entre 1974 e 2014. Especificamente, aplica-se um modelo de
tipo Vector Error Correction Model (VECM) onde se relaciona o Produto Interno Bruto
portugués com a taxa de crescimento do indice de envelhecimento da populacdo portuguesa e
a taxa bruta de natalidade em Portugal bem como o consumo das familias. Para complementar
a analise procede-se a estimacdo de funcbes impulso-resposta, de modo a perceber como uma

variavel responde a um impulso em outra variavel.

As nossas principais conclusdes apontam, segundo alguns indicios, para um
abrandamento do crescimento econémico portugués a médio e longo prazo, impulsionado
pelo aumento da dependéncia da populacdo idosa em Portugal, e consequentemente por uma

eventual reducdo do consumo e da poupanca por parte destes individuos.

Este estudo estd organizado como se segue. No segundo capitulo caracteriza-se de
forma breve o crescimento econdmico portugués, assim como as principais caracteristicas da
sua evolucdo demogréfica. No terceiro capitulo passa-se em revista a principal literatura sobre

o tema. O quarto capitulo apresenta 0 modelo econométrico e os dados a estudar. O quinto
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capitulo procede a analise dos resultados, e por Gltimo no sexto capitulo apresenta-se a

conclusao.
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Crescimento e evolucao demografica da economia portuguesa.

2.1 O crescimento econdémico portugués: grandes tendéncias.

Ao longo do Século XX Portugal foi-se transformando, passando de uma economia
subdesenvolvida a um pais desenvolvido integrado na Europa. E segundo Abel Mateus
(2013), o crescimento econdémico portugués passou por gquatro fases importantes, sendo que a
primeira fase (1910-1926) correspondeu ao periodo perturbado pela 1* Grande Guerra, pela
instabilidade politica e social e pela inflagdo. A segunda fase (1926-1950) foi caracterizada
pela estabilizacdo da economia e pela neutralidade portuguesa na 22 Grande Guerra. A terceira
fase (1950-1973) correspondeu & época de ouro do crescimento portugués, e finalmente a
ultima fase (1973 até ao presente) foi caracterizada pelo abrandamento do crescimento, pelos
2 choques do petréleo, pela revolucdo do 25 de Abril, entre outros acontecimentos, que

posteriormente conduziram a desequilibrios macroecondémicos e inflagéo.

A partir dos anos 50 o crescimento econémico portugués acelerou, sendo a taxa de
crescimento média anual verificada entre a década de 1950 e meados dos anos 1990 de 4.4%
ao ano tornando a economia portuguesa nagquela que mais cresceu durante 0 mesmo periodo,
em comparagdo com 0s paises que hoje constituem a Unido Europeia (EU). O periodo de ouro
do crescimento da economia portuguesa deu-se apds a Segunda Grande Guerra, tendo sido a
taxa anual média de crescimento do PIB per-capita de cerca de 5.6% entre 1953 e 1973. Este
crescimento foi impulsionado ndo s6 pela continuagdo da forte acumulacéo de capital fisico,
mas também por uma progressiva dominacdo do fator progresso técnico, onde a produtividade

total cresceu 3.5% ao ano.

O capital fisico manteve um crescimento na ordem dos 1.3% ao ano, e a taxa de
investimento subiu de 20% para cerca de 36% entre 1950 e 1973, representando 0 maximo
alguma vez atingido pela economia portuguesa (Mateus, 2013). Em Janeiro de 1986, Portugal
adere a Comunidade Economica Europeia (CEE) ap6s um periodo de negocia¢les e
ajustamentos, sendo esta adesdo alimentada por importantes reformas estruturais de
introducdo de uma economia de mercado, pela entrada de investimento direto estrangeiro
(IDE) que suportou o processo de reestruturacdo econdmica e de fundos comunitarios que

alimentaram a construcao de infraestruturas sociais e de transporte.
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Da abertura da economia resultaram consequéncias importantes, como uma maior
sincronia entre o ciclo econdmico de Portugal e o da UE, e a notdvel subida da produtividade
na industria portuguesa em relacdo a UE. Entre 1986 e 1991, a produtividade cresceu em
Portugal cerca de 22 pontos percentuais acima da UE, o que correspondeu a um acréscimo de
cerca de 9 pontos percentuais no nivel do PIB. Ao longo da década de 70 e no inicio dos anos
80, o IDE (Investimento Direto Estrangeiro) no nosso pais nunca atingiu valores superiores a
0.5 pontos percentuais do PIB, porém a partir de 1988 deu-se uma explosdo do IDE
acompanhando o ciclo internacional, e também seguindo o comércio internacional. Segundo
Abel Mateus (2013), o investimento direto estrangeiro contribuiu para um acréscimo do stock
de capital da economia portuguesa de 4.46% entre 1987 e 1994, enquanto que a participacéo
dos rendimentos de capital no rendimento nacional ascendeu a 43.9% no mesmo periodo,

tendo a contribuicdo do IDE para o crescimento do PIB, sido em média, de 0.31% ao ano.

No periodo de 1985 a 1996, a economia portuguesa cresceu cerca de 4.2% ao ano, tendo
como principais fatores de crescimento, o capital humano, o capital fisico e o fator residual,
onde cada um deles registou um crescimento médio anual de 1.2 pontos percentuais. E de
salientar ainda que o fator trabalho apenas contribuiu com crescimento de 0.4% ao ano. Em
1992, a econdmica recessao instalou-se na UE, e a economia portuguesa sofreu um choque
externo, com a procura externa dirigida a nossa economia a cair cerca de 10% em 1993
devido a conjuntura na Europa e a fatores especificos dos mercados dos PALOP. Estes efeitos
contribuiram para o arrefecimento da procura agregada, que levou a uma queda da producéo
industrial, e por conseguinte, a taxa de desemprego disparou de 5% para 6.8%.

Em 1999 Portugal adere ao euro, mas a circulacdo de notas e moedas apenas se iniciou
em Janeiro de 2002. Com esta participacdo no Euro, Portugal ficou obrigado ao cumprimento
das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento, ficando obrigado ao controle das contas
publicas e da inflacdo. Desde de 2002 a economia portuguesa tem estado estagnada ou em
recessdo, & excecdo do ano de 2007 em que cresceu 2.4%. Contudo, entre 2002 e Junho de
2011 a economia cresceu a uma taxa média anual inferior a 0.5%, e desde Julho de 2011 a
economia portuguesa recuou a uma taxa média anual de 2.5% até meados de 2014, segundo o
World Bank.
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2.2 O problema do envelhecimento populacional.

Uma das causas mais importantes do problema orcamental portugués situa-se na
Seguranca Social. A sustentabilidade a longo prazo das contas publicas esta relacionada, na
maioria dos paises europeus incluindo Portugal, com a adocdo de reformas atempadas nos
sistemas de Seguranca Social. Os defices gerados pela seguranca social surgem devido ao
envelhecimento da populacdo e & menor participacdo dos jovens na forca de trabalho, a
desaceleracdo da produtividade e a falta de financiamento das responsabilidades dos

esquemas de pensdes da primeira geracao que beneficiou deste esquema.

Mantendo constante os racios das outras receitas e despesas do setor publico, mas tendo
em consideracdo a evolucdo das receitas e despesas da Seguranca Social, tal como as
projecdes demograficas e econdémicas nos fazem prever, dados da OCDE, mostram, para
Portugal um aumento do défice global de 5% - 6% em 2015, para 15% - 19% em 2030. Ora
estas projecOes que foram confirmadas pelo Livro Branco da Seguranca Social, mostram a
gravidade da situacdo e a necessidade de rever as bases institucionais deste sistema, pois cada
geracdo trabalha entre 30 a 50 anos, e ndo se deve defraudar as expectativas ou alterar 0s

direitos adquiridos.

Segundo Cabral (2014), a proporcdo da populacdo jovem portuguesa (dos O aos 14
anos) diminuiu progressivamente dos quase 30% para 0s 15% entre 1950 e 2011, por outro
lado, no mesmo periodo a populagcdo com 65 ou mais anos passou de 7% para 19%. Este
aumento expressa um acréscimo entre 1950 e 2011, dos 7 individuos, com 65 ou mais anos,

para cerca de 19 por cada 100 habitantes.
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Quadro 1 — Evolucéo das fases etarias da populacédo portuguesa.

Anos 0-14 15-64 65+
1950 29.5 63.5 7.0
1960 29.2 62.9 8.0
1970 28.5 61.9 9.7
1981 25.5 63.0 11.4
1991 20.0 66.4 13.6
2001 16.0 67.7 16.4
2011 14.9 66.1 19.0

Fonte: INE. Recenseamentos da Populacéo Portuguesa.

Com esta reducdo da populacdo jovem, o seu indice de dependéncia passou de 46
jovens por cada 100 em idade ativa em 1950, para os quase 23 jovens em 2011. Paralelamente
0 indice de dependéncia dos idosos aumentou de 11% para 29% em 1950 e 2011
respetivamente. Este duplo processo de envelhecimento resultou num aumento significativo
do indice de envelhecimento de 24 para 128 idosos por cada 100 habitantes durante o periodo

referenciado.

Quadro 2 — Indicadores de Envelhecimento da Populacéo Portuguesa.

indice de indice de indice de indice de indice de
Recenseamentos  dependéncia  dependéncia  dependéncia envelhecim longevidade

de jovens (%) de idosos (%) total (%0) ento (%) (%)
1950 46,4 11,0 57,4 23,7 32,4
1960 46,4 12,7 59,1 27,3 33,6
1970 46,0 15,6 61,7 34,0 32,7
1981 40,5 18,2 58,6 449 34,2
1991 30,1 20,5 50,6 68,1 39,3
2001 23,6 24,4 47,8 102,2 41,4
2011 22,5 28,8 51,3 127,8 47,9

Fonte: INE. Recenseamentos da Populacéo Portuguesa.
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O indice de longevidade foi também apresentando ligeiros acréscimos durante esta
analise, espelhando o aumento das geragbes mais idosas, isto é, 0 aumento crescente da
populacdo com mais de 75 anos relativamente aos maiores de 65 anos. Assim, 0 processo de
envelhecimento na Europa dos 27 conheceu nas ultimas décadas um forte impulso, revelando
uma progressiva homogeneizagdo desde 1950 até 2011. Gracas ao efeito do decréscimo da
mortalidade e aumento da esperanca de vida, a populacdo idosa sofreu uma dupla
transformacéo, ndo s6 ha cada vez mais individuos a chegar a idade da reforma, como este

periodo de inatividade se alonga (Adveev et al., 2011).

A natalidade em Portugal, foi um dos indicadores que maiores alteracGes sofreram nas
ultimas décadas e onde entre 1950 e 2010 o numero de nascimentos registados em Portugal
por ano, passou de aproximadamente 205 000 nados vivos para 101 000, o que corresponde a
um decréscimo acentuado na ordem dos 51%. Porém desde o inicio da década de 70 o numero
de mulheres em idade fértil (com idades compreendidas entre os 15 e 49 anos) aumentou
significativamente, atingindo os 2.6 milhGes em 2004, sendo o valor mais elevado registado
até hoje. Isto acontece porque o adiamento da fecundidade e a diminuicdo do nimero de
filhos sdo uma realidade que se vive atualmente em Portugal mas também em muitos paises
europeus. O ultimo ano em que a natalidade portuguesa assegurou a substituicdo de geracoes
(momento em que o nimero médio de filhos por mulher é de 2.1, limiar minimo que garante a
renovacdo das geracdes numa populacdo que registe uma mortalidade baixa), foi no ano de
1982. A partir de 2000, Portugal passou a situar-se entre 0s paises de mais baixa fecundidade
a nivel mundial, uma vez que o indicador de fecundidade se passou a situar abaixo do limite

de 1.5 filhos, em média, por mulher pela primeira vez.

Segundo Kohler et al. (2001 e 2006) este valor é critico para a sustentabilidade de
qualquer populacgdo, tal como a manutencdo de uma fecundidade durante um longo periodo
abaixo deste patamar implicara consequéncias gravosas também em termos socio-demo-
econdémicos. Ao manter durante um longo periodo uma fecundidade tdo baixa, as geracoes
vao tendo sucessivamente uma menor dimensdo, condicionando por sua vez o namero de

futuros nascimentos.
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2.3 Caracterizacdo e andlise estatistica.

O crescimento econdmico pode ser definido como o aumento sustentado do PIB ou
mais comummente do PIB per capita. Portanto, a Figura 1 mostra-nos a evolucédo do PIB a
precos de mercado entre 1995 e 2015 assim como a taxa de crescimento real do PIB para o
mesmo periodo para dois grupos de paises. O primeiro grupo € constituido por trés das
economias mais fortes da Europa (Alemanha, a Franca e a Holanda), o segundo grupo é
constituido por trés economias relativamente mais fracas (Portugal e Espanha e Grécia). Em
geral, os seis paises incluidos neste estudo, apresentaram uma trajetéria crescente ao longo do

periodo em analise, com uma queda acentuada entre 2008 e 2009.

Figura 1 — Evolucdo do Produto Interno Bruto a precos de mercado e a taxa de crescimento,
real do PIB entre 1995 e 2015.
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A recessdo verificada no final da primeira década do século XXI, afetou tanto os paises
da Europa Ocidental (Alemanha, Franca e Holanda) como os paises da Europa Meridional
(Espanha, Grécia e Portugal). Contudo, a Alemanha foi claramente o pais que menos afetado
em termos da taxa de crescimento real do PIB, tendo rapidamente recuperado apds esta
grande recessdo, passando de menos 5.6% para 4.1% entre 2009 e 2010 respetivamente. Os
restantes paises (Espanha, Franca, Holanda e Portugal), a excecdo da Grécia, também
conseguiram inverter este declinio no inicio de 2009. Porém, meses mais tarde, ja em 2010,

Portugal e Espanha retomaram as quedas, atingindo valores negativos em 2011.
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Na Grécia a situagdo foi diferente dos restantes paises europeus, uma vez que a taxa de
crescimento do PIB grego continuou a afundar-se, fendmeno que tem sido explicado pela
forte crise econdémica e das financas publicas gregas, tendo a divida publica ascendido a
142.8% do PIB em 2010. Findo a andlise do investimento em percentagem do PIB para estes
mesmos paises revela que o investimento feito por parte das empresas e familias em ativos
fixos, declinou apdés a grande crise que comegou no final de 2007. No entanto, a sua
comparacdo com a produtividade por hora trabalhada permite-nos ver que a producédo foi-se
tornando cada vez mais eficiente na maioria dos paises durante os Gltimos anos, impulsionado

pelas novas tecnologias.

Figura 2 — Formacao Bruta de Capital Fixo em percentagem do PIB e Produtividade por
cada hora de trabalho entre 1995 e 2015.
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Com base na Figura 2, constatamos que nos paises de Europa Ocidental (Alemanha,
Franca e Holanda), a formacdo bruta de capital fixo manteve-se constante durante todo o
periodo em andlise, oscilando entre 20% e 25% do PIB. Porém, observamos que a Espanha
foi o pais que mais se destacou pela ampliacdo a sua capacidade produtiva futura, em relacédo
aos restantes paises analisados, tendo esta parte de investimento bruto atingido os 31 por
cento no ano de 2006 e 2007. Contudo, a Espanha, Portugal e Grécia, ndo conseguiram
resistir aos efeitos da grande recesséo e acabaram por diminuir a formagdo bruta de capital

fixo a partir do ano de 2008.

Referente a produtividade, verificamos que todos os paises envolvidos nesta analise, &
excecdo da Grécia, apresentaram uma trajetoria crescente durante todo o periodo analisado, e
apos a crise 0s grandes parecem crescer mais do que os periféricos destacando-se a Alemanha

e a Franca, onde a produtividade do trabalho real por hora é quase o triplo da produtividade
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portuguesa ou grega. Isto mostra como a eficiéncia e eficacia sdo predominantes nos paises
europeus ocidentais, que torna-los bastante mais competitivos que os paises meridionais e
onde o grau de produtividade prevalece. Porém, feita uma analise a taxa de crescimento desta
produtividade (Anexo H), podemos constatar de uma forma mais detalha que todos os paises
em causa apresentaram taxas de crescimento positivas ao longo de todo o periodo analisado
até meados de 2008. A partir dai, e a excecdo da Espanha, tanto os paises ocidentais como
meridionais, registaram taxas de crescimento da produtividade negativas até 2010, tendo
recuperado posteriormente. No caso da Greécia, e a partir de 2010, o crescimento permaneceu

negativo ano apds ano, até que nos finais de 2014 comecou a recuperar, saindo da zona

negativa no inicio de 2015.

Feita a andlise da produtividade, ndo podemos esquecer a importancia da forca de
trabalho, que ndo é mais do que a populacdo ativa no total da populacdo em idade ativa, por
outras palavras, é o racio da populagdo ativa sobre o total da populacéo residente em idade
ativa. Ja a taxa de desemprego diz-nos qual a proporcdo da populacdo desempregada de um

determinado pais sobre a populacéo ativa do mesmo.

Figura 3 — Taxa da populacdo ativa no total da populacédo residente em idade ativa e taxa
de desemprego, entre 1986 e 2014.
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Analisando a Figura 3, e no grafico da populacdo ativa, verificamos que o
comportamento dos paises em analise sdo semelhantes, e podemos constatar que a trajetoria
crescente de todas as curvas é explicada por uma possivel contracdo da populagdo em idade
ativa, uma vez que a taxa de fecundidade nos paises em analise tem vindo a diminuir

substancialmente nas Ultimas décadas, originando um decréscimo no numero de individuos
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desta categoria. Contudo, este comportamento pode ainda ser explicado pela entrada de cada
vez mais mulheres no mercado de trabalho, e a necessidade de procurar trabalho quando, por
exemplo nos casais o rendimento de um s6 ndo chega. Por outro lado, os resultados
apresentados na analise podem ainda ser fruto de um aumento da populacéo ativa de cada
pais, uma vez que 0s idosos (pessoas com 65 ou mais anos) tendem a ser mais saudaveis hoje
em dia que as geragdes anteriores, o que possibilita a permanéncia de exercer as suas

profissbes remuneradas por um periodo de tempo maior.

Relativamente a taxa de desemprego, destaca-se a Espanha e a Grécia pela negativa,
uma vez que foram os paises que apresentaram a taxa de desemprego mais elevada ao longo
de todo o periodo analisado. No caso da Espanha, a populagcdo desempregada chegou a atingir
0s 24.3% da populacéo ativa em 1994, e voltou a bater valores recordes em 2012 e 2013 onde
a taxa atingiu os 24.8% e 26.1% respetivamente. A economia espanhola foi muito afetada
pelo estouro da chamada “bolha imobiliaria” nos finais de 2007. Com os problemas no setor
imobiliario a economia espanhola entra em recessdo em 2008. No inicio de 2011, o

crescimento econdmico da Espanha cai para zero e o0 desemprego atinge os 20%.

No entanto, a Grécia apresentou taxas de desemprego constantes, oscilando entre 7 e 12
pontos percentuais até meados de 2009, e explodiu a partir desse momento atingindo uns
astrondémicos 27.5 pontos percentuais na taxa de desemprego no final do ano de 2013. Estes
valores estdo correlacionados com a crise da economia grega ja anteriormente referida. A
Alemanha, Franca e Holanda apresentaram um crescimento praticamente constante, sem
grande alteracdo a registar. Por outro lado, a Espanha, Grécia e Portugal sdo os paises mais
afetados pelo desemprego e que registaram as taxas de desemprego mais altas no final do

periodo analisado.

Quando falamos no consumo das familias, este diz respeito ao consumo privado das
familias e das instituicbes sem fim lucrativo ao servico das familias, inclui assim os gastos em
bens ndo duradouros, bens duradouros e outros servigos feitos pelas familias. J& o rendimento
disponivel das familias em percentagem do PIB é o montante do rendimento disponivel das
familias no ano civil sobre o produto interno bruto no ano civil. A poupanca bruta das
familias em percentagem do PIB segue o mesmo conceito do rendimento, contudo a vertente

do rendimento é substituida pela poupanca bruta das familias.
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Figura 4 — Consumo das familias entre 1995 e 2015 para o grupo de paises abordados nesta
andlise e rendimento e poupanca das familias portuguesas em percentagem do PIB para o
periodo compreendido entre 1960 e 2015.
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Como podemos constatar na Figura 4, 0s paises que mais se destacaram em termos de
crescimento do consumo, foram a Alemanha, Espanha e Franca, embora as populagdes destes
paises sejam superiores aos restantes. Tanto na Holanda, como na Grécia e em Portugal o
consumo estagnou a partir de 2007. A Alemanha e a Franca apesar da contracdo sentida no
total do consumo entre 2008 e 2009, tiveram capacidade de recuperacdo dos niveis anteriores,
tendo este disparado a partir de 2010. A Espanha, apresenta um crescimento acentuado do
consumo até meados de 2008, periodo a partir do qual estagna, mantendo-se baixo até aos
dias de hoje. Em relacdo aos restantes paises analisados ndo ha muito a registar, uma vez que
as curvas apresentaram valores constantes durante toda a analise refletindo o fraco

crescimento destas economias e as consequéncias das politicas de austeridade.

Passando ao grafico de rendimentos e poupancas das familias portuguesas, e analisando
exclusivamente dados sobre Portugal, podemos ver que desde a década de 60 até meados de
1975, tanto o rendimento disponivel das familias como as suas poupancas cresceram em
relacdo ao PIB, tendo o rendimento chegado a atingir os 93 por cento do PIB e a poupanca 20
por cento do PIB, fendmeno habitualmente explicado pela época de ouro do crescimento
portugués. Desde o 25 de Abril até ao presente, estas curvas voltaram a declinar devido aos
desequilibrios macroeconémicos e inflacdo que 0 nosso pais tem enfrentado, assim como as
varias recessdes instaladas na Unido Europeia, e entre outros fatores que contribuiram de

forma significativa para a aproximacao aos valores iniciais desta observacéo.
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A taxa de natalidade e a taxa de mortalidade, sdo dois indicadores de evolugéo
demografica extremamente importantes. Na Figura 5, podemos constatar que a taxa de
natalidade tem vindo a declinar com o passar dos anos, sendo 0 comportamento dos paises
analisados bastante idénticos. Por outro lado, 0 comportamento das curvas no grafico da taxa
de mortalidade é um pouco diferente da verificada no grafico da taxa de natalidade, sendo
constante para alguns paises analisados e decrescente para os restantes.

Em geral, verificou-se um declinio acentuado na taxa de natalidade dos paises
analisados, sendo este explicado sobretudo pela insercdo da mulher no mercado de trabalho.
Por outro lado, a falta de disponibilidade para criar um filho, e as elevadas despesas com 0s
filhos no mundo globalizado também contribuiram significativamente para esta queda abrupta
na taxa de fecundidade ao longo das ultimas décadas. A verdade é que estes comportamentos
(declinio da taxa de natalidade e da taxa de mortalidade) acarretam consequéncias, sendo o0
aumento da populacdo idosa nos paises uma delas, pois combinada com o declinio da taxa de
mortalidade fomenta o aumento da populacéo total de um pais e por conseguinte faz aumentar

ligeiramente a densidade populacional do mesmo.

Figura 5 — Taxa bruta de natalidade e taxa bruta de mortalidade entre 1960 e 2014.
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Observando ainda a Figura 5, apuramos que o comportamento nos diferentes paises
apresenta tendéncias semelhantes, sobretudo em relacdo a taxa de natalidade. Por exemplo em
Portugal, a taxa bruta de natalidade passou de 25 nados-vivos por cada 1000 habitantes, no
inicio da década de 60, para apenas 8 nados-vivos em 2014. Esta queda é tanto mais
preocupante, quanto se prevé que contribuira significativamente para a queda na populacéo

ativa e como consequéncia a taxa de atividade também diminuira.
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Por outro lado, com a taxa bruta de mortalidade a declinar em paises como a Alemanha
e Franga, o numero de idosos destes paises tende a aumentar, comprometendo a
sustentabilidade do sistema de pensdes, aumentando a presséo sobre o equilibrio das contas da
Seguranca Social dos mesmos. A esperanca média de vida é um dos principais indicadores
demograficos, que tem despertado a atengdo a muitos investigadores. Esta expectativa dos
individuos viverem cada vez mais tempo que as geracdes anteriores tem vindo a ganhar forca,
ndo sO nos paises desenvolvidos, mas também nos paises em desenvolvimento. Um conjunto
sincronizado de fatores tais como 0s avangos na medicina, melhorias nas condicGes de
trabalho e higiene, melhoria na alimentagéo e alargamento dos sistemas de protecéo social,

contribuiram de forma acentuada para este crescimento.

Figura 6 — Esperanca média de vida a nascenca, entre 1985 e 2014.
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Portugal, apesar de ser o pais onde a esperanga média de vida a nascenca era menor que
0s restantes paises analisados e onde a expectativa de vida média de cada individuo era 73
anos em 1985, apresentou um crescimento acentuado durante este periodo, atingindo uma
média de 81 anos em 2013 elevando Portugal para o grupo de paises europeus onde a
expetativa de vida é mais elevada. Poréem, ainda na Figura 6, comprovamos que todos o0s
paises envolvidos nesta andlise, apresentam comportamentos muito semelhantes, sendo a
Espanha que no final do periodo analisado apresenta o valor mais alto e onde um individuo

pode esperar viver em média 83 anos.
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Passando & parte de indicadores de envelhecimento, comeco por fazer referéncia ao
indice de longevidade que € a relacdo entre a populagdo mais idosa e a populacdo idosa
definida como o quociente entre 0 numero de pessoas com 80 ou mais anos e 0 numero de
pessoas com 65 ou mais anos. O indice de envelhecimento é a relacdo entre a populacdo idosa
e a populacdo jovem, definida habitualmente como o quociente entre 0 nimero de pessoas
com 65 ou mais anos e o numero de pessoas com idades compreendidas entre os 0 e os 14

anos.

Figura 7 — Indice de longevidade e indice de envelhecimento entre 1960 e 2014.
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Observando a Figura 7, e fazendo referéncia ao indice de longevidade, apuramos que
tanto nos paises da Europa Ocidental como Meridional, a situacdo é semelhante e a0 mesmo
tempo alarmante, pelo facto de este crescimento verificado em cada uma das curvas
representar a rapidez com que a populacdo estd a envelhecer. A partir de 1975 este
crescimento disparou no geral em todos os paises analisados, duplicando de 15% para
aproximadamente 30% entre 1975 e 2014 respetivamente.

Ja o indice de envelhecimento ndo deixa de ser interessante, uma vez que durante o
periodo analisado o valor respetivo a cada pais quase triplicou, sendo este crescimento
abrupto impulsionado por dois fatores, o aumento da parcela dos idosos e a redugdo na
parcela dos jovens. Quando o récio iguala 100 significa que a parcela da populagdo jovem é
igual & parcela da populacdo idosa, porém praticamente todos 0s paises ja superaram esse
valor, existindo atualmente mais idosos que jovens, e espera-se que no futuro estes valores
continuem a aumentar, uma vez que a populacdo em idade ativa caminha para ser uma

populagéo idosa.
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Mencionando os indices de dependéncia e apesar do indice de dependéncia total ser o
mais conhecido, este € constituido por dois grupos de individuos distintos, o grupo dos jovens
e 0 grupo dos idosos. O indice de dependéncia de jovens mede a relagdo entre o nimero de
jovens com idades consideradas inativas do ponto de vista economico (menores de 15 anos) e
0 ndmero de pessoas em idade ativa (dos 15 aos 64 anos). Por outro lado, o indice de
dependéncia de idosos ndo é mais do que a relagdo entre 0 nimero de pessoas que atingem
uma idade em que estdo geralmente inativas do ponto de vista econdmico (65 e mais anos) e 0

numero de pessoas em idade ativa.

Figura 8 — indice de dependéncia dos jovens e indice de dependéncia dos idosos, entre 1960
e 2014.
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i
@ wm o m
u

S oM W om Mo 0 e W e O w oo wooe <+ = oM owo@m un - % o~ O W om o
W W W W r~ f~ f~ 0 @ m & mom o= = & oo e [T BT R e W W W @ m n O
LT I @ @ (=1~ = @@ @ @ o wonnm NN NS 2 2 2 g

005

2008
1

014

2
&

Alemanha Espanha Franga Grécia

Holanda Portugal Alemanha Espanha Franga Grécia

Holanda Portugal

Fonte: EUROSTAT.

Analisada a Figura 8, verificamos que ambos os graficos demonstram comportamentos
diferentes, isto porque 0 nimero de jovens tem vindo a diminuir ao longo das ultimas décadas
e por outro lado, o nimero de idosos tem vindo a aumentar substancialmente nos Gltimos

anos.

A verdade é que no inicio da década de 60, paises como a Holanda e Portugal
apresentavam uma taxa de dependéncia de jovens na ordem dos 45% - 50%, o0 que quer dizer
que a populagdo jovem correspondia a quase metade da populacdo ativa nessa época.
Contudo, meio século depois as coisas sdo bastante diferentes, uma vez que esta taxa caiu
praticamente 20 pontos percentuais devido a uma reducdo substancial no nimero de jovens,

causada pela baixa natalidade que os paises analisados apresentam atualmente.

O comportamento oposto verifica-se no grafico de dependéncia de idosos, onde nos
anos 60, paises como a Alemanha e a Franca tinham uma populacao idosa que correspondia a

aproximadamente 15% da populacdo ativa, esse valor quase duplicou atingindo um valor de
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25% nos finais de 2014. De facto este comportamento ja era de se esperar, uma vez que a
populacdo idosa estd a aumentar, e por outro lado, a populacdo ativa estd a diminuir, pois a

parcela da populacéo jovem cada vez é menor.
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A relacdo do envelhecimento da populagdo com o crescimento econdémico tem sido

Literatura

objeto de vérios estudos empiricos nos ultimos anos. Uma referéncia central é o trabalho de
Bloom, Canning e Fink (2011), onde os autores defendem que a parcela de populacdo com 60
ou mais anos devera aumentar em quase todos os paises do mundo, ao longo das préximas
décadas. Este aumento serd conduzido por 3 fatores cruciais. Em primeiro lugar, o declinio
das taxas de fecundidade nas Gltimas décadas tem reduzido o nimero relativo de jovens, e por
consequéncia 0 numero de idosos aumentou. O segundo fator diz respeito aos recentes
aumentos na esperanca média de vida dos individuos, que esta a aumentar ndo s6 nos paises
desenvolvidos, mas também nos paises em desenvolvimento. Nos paises em desenvolvimento
como € o caso dos BRIC (Brasil, Russia, India e China) uma variagdo mais acentuada afeta
bastante o resto do mundo, uma vez que é nestes paises que se concentra grande parte do
crescimento populacional. Por altimo, o terceiro fator esta relacionado com variacdes
passadas nas taxas de natalidade e mortalidade. Em meados dos anos 70, a popula¢do mundial
comecgou a declinar, mas, em muitos paises desenvolvidos, a populagdo em idade ativa
aumentou mais rapidamente do que a populacéo infantil Lee et al, (2011). O desequilibrio na
estrutura da populacdo criou o chamado "dividendo demografico”. Com o passar dos anos,
esta desigualdade na estrutura etaria tornou-se um fardo demografico e é causa central do
atual problema de envelhecimento. O dividendo demografico foi sobretudo despertado pelos
acentuados avancos da tenologia e da ciéncia, que estimularam os campos da ciéncia médica,
aumentando as possibilidades das pessoas viverem vidas mais longas e saudaveis. Com base
nos dados do Eurostat (2013), em paises como Alemanha, Austria, Espanha, Franca, Italia e

Portugal a expectativa de vida média é mais de 80 anos de idade.

Mason (2005) diz que, dada a atual queda na taxa de fecundidade, prevé-se que num
futuro proximo a faixa etaria em idade de trabalho serd& menor do que o grupo de idade
avancada (reformados), o que provoca uma mudanca demografica, e influéncia
significativamente as economias nacionais, uma vez que a sustentabilidade econémica é posta
em causa devido aos desequilibrios que poderdo surgir com a diminuicdo progressiva da
populacéo ativa face a populagdo envelhecida. Por outro lado, Prettner (2013) conclui que as

mudangas demograficas em curso ndo entravam o progresso tecnologico e por conseguinte a
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prosperidade econdmica. Simultaneamente, afirma ainda que as diminuicBes nas taxas de
natalidade e mortalidade, podem impulsionar o crescimento econdmico, explicado pela

integracdo de inovacOes horizontais no seu modelo.

Em 2005, Van Grozen, desenvolve um modelo de geracdes sobrepostas, seguindo
Baumol (1967), distinguindo dois setores de producdo, um setor de bens e um setor de
servicos. Ambos os setores, sdo constituidos por empresas totalmente competitivas que
maximizam os seus lucros, o trabalho € homogéneo e os salarios sdo idénticos entre 0s
setores. Analisando o efeito do envelhecimento sobre o crescimento e utilizando um
mecanismo que combina o modelo de geragdes sobrepostas com a anélise de dois setores de
producdo de Baumol, no primeiro setor verifica-se que o envelhecimento faz aumentar a
acumulacdo de capital e estimula o crescimento, mas no segundo setor provoca o efeito
0posto, uma vez que a mudanga na procura por mais servigos de trabalho intensivo, leva a
economia a mudar, e como consequéncia a produtividade vai abrandar. Sendo que em uma
economia fechada o efeito final depende da elasticidade de substituicdo entre os fatores de
producdo no setor produtivo. Mas em uma pequena economia aberta, o 1° efeito ndo ocorre,

de modo que o crescimento vai diminuir devido ao envelhecimento em tal economia.

Bloom et al. (2010) consideram que as taxas de participacdo na forca de trabalho e a
taxa de poupanca tenderdo a baixar, o que levanta preocupac¢fes sobre a desaceleracdo do
crescimento econdmico. Ainda, como as diferentes faixas etérias tém necessidades e
capacidades produtivas diferentes, um aumento na populacdo envelhecida ird& mudar as
caracteristicas econdémicas de um pais tanto a nivel da produtividade como do consumo e

poupanca.

Maestas e Powell (2015) insistem nesta ideia. Com base na analise de varios estados dos
EUA, concluem que um aumento de 10% na fracdo da populacdo com 60 ou mais anos, reduz
0 crescimento do PIB per-capita em 5.7%. Justificam que esta reducdo no crescimento
econdmico se deve a uma diminuicdo no crescimento de oferta de médo-de-obra e a uma
reducdo no crescimento da produtividade, causada por reducGes na producéo por trabalhador e

produtos por horas trabalhadas.

Heijdra e Romp (2009) estudaram os efeitos de choques demograficos e mudancgas nos
sistemas de pens@es sobre o desempenho macroecondmico de uma pequena economia aberta,
e notaram que um aumento de longevidade tem um efeito adverso sobre o or¢gamento do

governo, assim como sobre a divida publica que dispara apos o choque demografico, uma vez
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que o fluxo de contribuintes diminui. Gonzalez-Eiras e Nieplet (2012) afirmam que uma
maior longevidade aumenta o apoio politico para o investimento publico o que pode

contribuir para aumentar o crescimento econémico.

Com base nas suas proprias previsdes, Bloom et al. (2010) afirmam que o mais rapido
aumento do envelhecimento ainda ndo ocorreu, 0 que concede uma oportunidade aos
decisores politicos para se prepararem para a expectavel mudanca. Este impacto, segundo
Castro (2013), pode ser combatido com uma combinagdo de politicas que reparta a carga

fiscal atraves das geracOes atuais e futuras de uma forma eficiente e socialmente aceitavel.

Heijdra e Romp (2009) chegaram a conclusdo que o aumento da idade de aposentadoria
parece ser uma boa medida politica e de baixo custo, mas os individuos ndo estdo dispostos a
aposentar-se mais tarde. Os autores reforcam ainda que esta medida constitui uma espada de
dois gumes, uma vez que mantém o equilibrio fiscal, mas reduz a perda do bem-estar devido a
longevidade. Bloom et al. (2010) mais tarde reforcou a mesma ideia, e assegurou que 0S

jovens também ndo querem ser os primeiros a ter que trabalhar mais tempo.

Sobre este tema, Gonzalez-Eiras e Nieplet (2012) afirmam que se a idade de
aposentadoria for mantida constante, a taxa de crescimento econémico ndo aumenta,
permanecendo inalterada, devido a uma onda de transferéncias da Seguranga Social e
exclusdo do investimento publico. Por outras palavras, se a idade de aposentadoria for
mantida constante, os encargos ficais (pensdes e beneficios de salde) vao aumentar e em
contrapartida, as despesas de investimentos publico para infraestruturas ou a educacdo vao

diminuir o que prejudicara a taxa de crescimento do PIB a longo prazo.

Individuos mais velhos exigem também mais cuidados de saude, o que faz aumentar a
necessidade de apoio financeiro e, por conseguinte, a poupanca privada tende a desaparecer
rapidamente para estes individuos. Para Bloom et al. (2010) os investimentos na melhoria da
salde das pessoas com 60 ou mais anos sdo também uma opc¢do politica. Estes investimentos
fazem com que se reduza a carga sobre os cuidados de saude e os sistemas de Seguranga
Social, e permite que as pessoas possam trabalhar mais tempo, contribuindo com a sua
experiéncia e conhecimentos para as economias. Outra op¢do politica para combater o
envelhecimento da populacdo passa por reforcar as leis contra a descriminacdo sexual,
aumentar o apoio para cuidar das criancas, sobretudo nos paises em desenvolvimento mas

também nos desenvolvidos, o que permite abrir o local de trabalho para as mulheres.
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Em relagdo ao sistema de Segurancga Social, uma das suas principais funcdes sera apoiar
pessoas que estdo incapacitadas de trabalhar devido a doengas relacionadas com a velhice.
Existe, contudo, o risco da Seguranca Social se tornar demasiado cara, sobretudo se muitas
pessoas fizerem uso da mesma enquanto sdo perfeitamente capazes de trabalhar, ou pessoas
que n&do podem trabalhar, (estando fora do sistema contributivo) mas que beneficiam Heijdra
e Romp, (2009). Em muitos paises desenvolvidos, ja se comegaram a impor novas condicoes
para a aposentadoria por forma a aliviar ou reduzir a pressdo sobre o equilibrio das contas da
Seguranca Social. Castro et al. (2013), consideram que a pressdo fiscal decorrente de
tendéncias de envelhecimento na Europa, estd ainda em estagios iniciais, mas ja se fazem

sentir nos equilibrios macroeconémicos.

Por Gltimo mas ndo menos importante, o processo de envelhecimento é também
suscetivel de desencadear fluxos substanciais de migracdo internacional, numa economia
globalizada. O impacto dos fluxos migratorios nos mercados de trabalho nacionais é uma
questdo de extrema importancia, uma vez que pode ser em grande parte idiossincratico como
resultado de acordos institucionais especificos de cada pais. Isso pode muito bem determinar
padroes de ajustamento disperso no mercado de trabalho, uma variedade de impactos
macroecondmicos especificos a cada pais e, em ultima instancia, pode implicar maiores

tensdes sociais entre as economias da area do Euro (Castro et al, 2013).
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Modelo Econométrico

4.1 Metodologia

Neste capitulo, descrevem-se as principais etapas do modelo econométrico a
desenvolver. O primeiro passo desta analise consiste em testar a estacionaridade das séries a
utilizar. Segue-se um teste de cointegracdo e finalmente a estimacdo de um modelo de tipo
VECM.

Estacionaridade e Raizes Unitarias

Os testes as raizes unitarias utilizam-se maioritariamente para fazer a distingdo entre os
processos integrados de ordem 0, 1(0), e de ordem 1, 1(1). As varidveis estudadas podem
assim ser de 3 tipos diferentes: séries estacionarias quando evoluem uniformemente ao longo
do tempo, para um intervalo de tempo determinado, séries de estacionaridade por
diferenciacdo (DSP) quando vagueiam e aparentam ter fim, mas, apds uma diferenciacéo,
tornam-se estacionaria, séries de estacionaridade em tendéncia (TSP) quando evoluem em
torno de uma tendéncia bem definida, podendo esta ser linear ou ndo linear. Para testar a
estacionaridade das séries é habitual, recorrer a um conjunto determinado de testes que serdo

descritos de seguida.

1) Teste de estacionaridade ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Este teste consiste numa versdo aumentada do teste de Dickey-Fuller e permite corrigir

a auto correlagéo, sendo representado pela seguinte regresséo:

m
Ay =P+ B+ Syia + ) aldye i+ &

i=1

Onde 1 é a ordenada, 82 é o coeficiente da tendéncia, yt é a série temporal, & é o

coeficiente de presenga de raiz unitaria e 0 m é o nimero de desfasamentos na série.
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As hipoteses do teste ADF testam a presenca de raizes unitarias, e as hipdteses sdo:

e Ho: I(1) avaridvel é ndo estacionéria;

e Hj :1(0) sendo a variavel estacionaria.

Quando uma série expressa em niveis € ndo estacionarias, procede-se a sua

diferenciacéo testando se a nova série (em primeiras diferencas) é uma série estacionaria.

2) Teste de estacionaridade PP (Phillips-Perron)

O teste PP é uma generalizacdo do teste ADF para 0s casos em que 0S erros Sdo
correlacionados e possivelmente heterocedasticos. Este teste mostra-nos que a variancia de
longo prazo do erro é estimada a partir dos residuos da regressao do teste, sendo que as

hipoteses deste teste sdo idénticas as hipoteses do teste ADF.

3) Teste de Estacionaridade KPSS (Kwiatthowski Phillips Schmidt Shin)

O teste KPSS permite determinar a estacionaridade de uma série temporal, porém, neste

teste as hipdteses sdo inversas dos dois testes anteriores, onde as hipdteses do teste sao:

e Ho =asérie é estacionaria

e Hj; =asérie apresenta raiz unitaria
Cointegracdo

Duas séries dizem-se cointegradas quando possuem uma relacdo de equilibrio no longo
prazo, sendo possivel testar a cointegracdo entre séries através de alguns testes/critérios
especificos. Contudo, constata-se que o Likelihood Ratio (LR), definido por Johansen (1995)
é o0 teste mais apropriado para 0 nosso modelo, uma vez que as alternativas a0 mesmo serdo
utilizados noutras situacGes. Neste trabalho, para determinar o vetor de cointegracdo, optou-se
por escolher o teste de razdo de verossimilhanca (LR), sendo este bastante poderoso uma vez
que permite estimar todos os vetores cointegrados para um determinado conjunto de
variaveis, assim como permite testar restricdes sobre os coeficientes dos vetores de
cointegracdo, nomeadamente a exogeneidade fraca entre as variaveis (quando os coeficientes

da matriz alfa sdo zero, a variaveis explicada é fracamente exdgena).

26



Envelhecimento Populacional e Crescimento Econémico

Modelo

As variaveis dinamicas ndo estacionarias tém uma dindmica em comum, sendo
especificado por um modelo VAR mais completo que é denominado por modelo vetor de
correcdo de erros, por outras palavras modelo VECM. E como as varidveis ndo sao estaveis
em niveis, mas sim em primeiras diferencas, diz-se que sdo cointegradas, uma vez que

possuem pelo menos uma componente de curto e longo prazo.

O nosso modelo VECM é descrito conforme a seguinte expressao:

A)’t =C+ H)’t—l + TlAyt_l + -+ Tp—lAyt—p+1 + Et

l

onde, [ = —1+ Zle ¢i ¢ uma matriz (k+k), e [[ = —Zp:j_H ¢ i,
(G=12,..,p— 1) é uma matriz (k * k). Entdo se 7 = 0 as variaveis incluidas na
matriz yt ndo sdo co-integradas, assim como ndo sdo estacionarias (yt~I(1)), sendo
necessario estimar um VAR em primeiras diferencas. Se r = k cada variavel incluida na
matriz yt é estacionaria (yt~1(0)), sendo necessario estimar um VAR em niveis. Por fim

ser < k, existem as matrizes alfas e betas de dimensdo semelhante (kX7), onde cada uma

inclui uma caracteristica r de formaa que: [[ = af” e Byt ~ I(0) em que o beta é uma
matriz de cointegracdo e cada coluna nela inserida é um vetor de cointegracdo. Os elementos

da matiz alfa sdo parametros de ajustamento do modelo VECM.
Funcdo Impulso Resposta.

A metodologia Funcdo Impulso Resposta, ou FIR como designa a sigla, pretende
observar a capacidade de resposta das variaveis dependentes a choques exdgenos intrinsecos
ao sistema. Por outras palavras, pode-se dizer que as fungdes impulso resposta servem para
analisar o comportamento das variaveis endégenas num processo de transi¢do dinamico. Em
termos préticos, se a funcdo impulso resposta de uma variavel for igual a zero ap6s um
choque, diz-se que néo existe nenhuma relagéo de causa-efeito. Contudo, se a fungédo impulso
reposta for negativa a um choque de y sobre x, pode-se dizer que um choque numa variavel x

origina um efeito negativo no valor y posteriormente.

27



Envelhecimento Populacional e Crescimento Econdémico

4.2 Dados

As variaveis abordadas neste estudo sdo o Produto Interno Bruto, o Consumo, o Indice
de Envelhecimento, a Taxa de Crescimento do Indice de Envelhecimento e por Gltimo a Taxa
de Natalidade. Em primeiro lugar, para perceber a evolugdo/comportamento do crescimento
econdmico portugués nas ultimas décadas, optou-se pela utilizacdo do Produto Interno Bruto
a pre¢os constantes, como uma das variaveis explicativas deste modelo, uma vez que o PIB é
um dos melhores indicadores econdmicos para analisar o crescimento econémico de um pais.
De seguida, e para perceber qual a finalidade/aplicacdo do rendimento das familias, escolheu-
se como segunda variavel deste modelo o consumo das familias portuguesas no territorio
econdmico em percentagem do PIB, de modo a perceber que parte do rendimento familiar é
canalizado para 0 consumo e para a poupanga, e, por outro lado determinar as alteracGes
sofridas no consumo por parte dos individuos mais envelhecidos. A escolha da terceira
variavel foi feita com base nos indicadores demograficos, e para determinar qual a evolucéo
do envelhecimento populacional em Portugal, calculou-se a Taxa de Crescimento do Indice
de Envelhecimento através do indicador demografico designado como Indice de
Envelhecimento. Por ultimo, mas ndo menos importante, escolheu-se como quarta e Ultima
varidvel do nosso modelo, a Taxa Bruta de Natalidade, uma vez que este indicador é

determinante para compreender a evolugdo do crescimento demografico no nosso pais.

Assim, as variaveis escolhidas para o estudo econométrico, estdo presentes de forma

clara e sucinta no Quadro 3.

Quadro 3 — Variaveis do Estudo Econométrico.

Sigla . ]
) Descrigao Periodo Fonte

EViews
LPIBPC | PIB per capita logaritmizado (precos constantes) 1974-2014 INE / BP

CONS  Consumo das Familias no territorio econdmico em % do PIB = 1974-2014 INE / BP

ENV  Indice de Envelhecimento 1974-2014 INE
TC_ENV | Taxa de Crescimento do indice de Envelhecimento 1974-2014  PROPRIA
TX_NAT Taxa Bruta de Natalidade 1974-2014 INE
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A pesquisa dos dados foi seguida por uma abordagem direcionada ao impacto do
envelhecimento populacional no crescimento econdmico em Portugal. Assim, as variveis
mais relevantes foram, em primeiro lugar, o Produto Interno Bruto per capita a precos
constantes medido em milhares de euros, convertido no seu logaritmo natural r designado por
LPIBPC.

Os dados relativos ao consumo das familias foram obtidos atraves da base de dados INE
e Banco de Portugal em periocidade anual, e representa o consumo total das familias
portuguesas (bens duradouros e ndo duradouros) no territorio econdmico no ano civil, sobre o
Produto interno bruto no ano civil. Sendo a formula dada por: (Consumo das familias no ano
civil / PIB no ano civil) * 100, tendo como unidade de medida a percentagem. Esta variavel
ird ser denominada CONS no software EViews, por uma questdo de simplicidade. A escolha
da variavel consumo justifica-se pela sua relagdo com a poupanca variavel central nos estudos
sobre envelhecimento populacional. Consumo e poupanc¢a sdo as duas componentes onde é
aplicado o rendimento das familias pelo que, para 0 mesmo nivel de rendimento disponivel,
um aumento do consumo indicara uma diminuicdo da poupanca, sendo a taxa de poupanca

complementar da propensao marginal a consumir.

Os dados relativos ao envelhecimento fazem referéncia ao racio do indice de
Envelhecimento, sendo o indicador mais poderoso na categoria dos indicadores de
envelhecimento. O indice corresponde a relagdo entre a populacdo mais idosa e a populacao
jovem, definida como o quociente entre 0 nimero de pessoas com 65 ou mais anos e 0
namero de pessoas com idades compreendidas entre os 0 e os 14 anos, apresentado em
percentagem. A formula é dada por: (Populacdo com 65 ou mais anos / Popula¢do com menos

de 15 anos) * 100. Os dados sdo anuais e no modelo a varidvel é designada por ENV.

Os dados relativos a taxa de natalidade foram obtidos na base de dados INE e tém uma
periodicidade anual. A taxa de natalidade diz respeito ao nimero de nados-vivos ocorrido
durante um determinado periodo de tempo, normalmente um ano civil, referente a populacao
média desse periodo. A formula desta varidvel é dada por: (Nados-vivos no ano civil /
Populagdo média anual residente) * 1000 e no modelo € designada por TX_NAT, estando

medida em permilagem.
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Resultados

5.1 Analise individual de cada série.

O estudo da estacionaridade de cada uma das séries a utilizar na estimacdo do modelo

VECM, assim como a sua estatistica descritiva encontra-se do Anexo A ao Anexo D.

Com excecdo do logaritmo do PIB per capita, todas as varaveis em estudo seguem uma
distribuicdo normal de acordo com os resultados do teste de normalidade de Jarque-Bera.
Verifica-se ainda que todas as variaveis em estudo, a excecdo do consumo, apresentam ao
longo do periodo de tempo uma tendéncia aproximadamente linear. A variavel do consumo
tem maior volatilidade que as restantes séries, apresentando assimetrias e tendéncias nao
constantes ao longo do tempo.

A ordem de integracdo das séries pode ser feita atraves de varios testes de raiz unitaria,
sendo 0 mais comum o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller). Relativamente ao lag nos
testes ADF este foi selecionado de forma automatica pela utilizagao do critério de informacéo
de Akaike (AIC). No Quadro 4 segue-se o resumo dos resultados do teste as Raizes Unitarias
efetuado a cada varidvel utilizando o teste ADF:

Quadro 4 — Resumo dos resultados ao teste as Raizes Unitarias.

Variavel P-value
LPIBPC 0.9273
CONS 0.1772
ENV 0.4575
TX_NAT 0.7107

Findo a andlise dos resultados das séries no Quadro 4, todas as variaveis sdo integradas
de ordem um, 1(1). Posto isto, passamos a analise das primeiras diferencas das séries ndo-
estacionarias em niveis, sendo esta abordagem semelhante a anterior, como podemos
constatar nos Anexo E ao Anexo G.

31



Envelhecimento Populacional e Crescimento Econdémico

Feita a andlise gréfica e o histograma das diferentes séries em primeiras diferencas,
verifica-se que a hipotese de normalidade é rejeitada para cada uma das séries (DTX_NAT),
porém as restantes séries (DCONS e DENV), ndo rejeitam a normalidade. No Quadro 5
apresenta-se o resumo dos resultados do teste as Raizes Unitarias efetuado através do critério

ADF (Augmented Dickey-Fuller), a cada varidvel integrada de primeira ordem:

Quadro 5 — Resumo dos resultados ao teste as Raizes Unitarias em primeiras diferencas.

Variavel P-value
DLPIBPC 0.0003*
DCONS 0.0000*
DENV 0.5360
DTX_NAT 0.0003*

* rejeita-se Ho para um nivel de significancia de 5%.

Para um nivel de significancia de 5% rejeita-se Ho, e conclui-se que as séries DLPIBPC,
DCONS, DTX_NAT, sdo estacionarias para as primeiras diferencas das variaveis originais.
Por outro lado, a série DENV, continua ndo estacionarias assim sendo, calcula-se a sua taxa
de crescimento (TC_ENV) de modo a concluir se esta se torna estaciondria em primeiras

diferencas, como pode-se observar no Quadro 6.

Quadro 6 — Resumo dos resultados ao teste as Raizes Unitarias em primeiras diferengas.

Variavel P-value

DTC_ENV 0.0000*

* rejeita-se Ho para um nivel de significancia de 5%.

Finalmente a taxa de crescimento da variavel de envelhecimento, torna-se estacionaria

para as primeiras diferencas da variavel original.

Quadro 7 pode-se constatar o resumo das raizes unitarias e testes de estacionaridade de uma

forma mais resumida.
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Quadro 7 — Resumo dos resultados das raizes unitarias e testes de estacionaridade, adotando o nivel de significancia de 5%.

Horizonte Temporal
1974 - 2014

Rejeito Ho
pv =0,0414 < 0.05

Aceito Hy
pv =0,9273 >0.05

Aceito Hy
pv =0,6550 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,9812 >0.05

Envelhecimento Populacional e Crescimento Econdmico

Rejeito Ho
0,739132 > 0,463

Rejeito Ho
0,178285 > 0,146

Primeiras
diferencas

Rejeito Hg
pv =0,0008 < 0.05

Rejeito Hy
pv =0,0003 < 0.05

Rejeito Hg
pv =0,0007 < 0.05

Rejeito Hy
pv =0,0005 < 0.05

Aceito Ho
0,253708 < 0,463

Aceito Ho
0,144716 < 0,146

Nivel

Aceito Hy
pv =0,0579 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,1772 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,0546 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,2220 > 0.05

Aceito Ho
0,158966 < 0,463

Rejeito Ho
0,155623 > 0,146

Primeiras

diferencas

Rejeito Ho
pv =0<0.05

Rejeito Ho
pv =0<0.05

Rejeito Ho
pv =0<0.05

Rejeito Hy
pv =0<0.05

Aceito Hy
0,158633 < 0,463

Aceito Hy
0,045036 < 0,146

Nivel

Aceito Hy
pv =0,1308 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,4575>0.05

Aceito Hy
pv =0,0833 > 0.05

Aceito Ho
pv =0,1888 > 0.05

Aceito Ho
0,210075 < 0,463

Aceito Hy
0,117375 < 0,146

Primeiras

diferencas

Rejeito Ho
pv=0<0.05

Rejeito Ho
pv =0<0.05

Rejeito Ho
pv =0<0.05

Rejeito Hy
pv =0<0.05

Aceito Hy
0,165424 < 0,463

Aceito Hy
0,133084 < 0,146

Nivel

Aceito Hy
pv =0,1633 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,7107 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,1964 > 0.05

Aceito Hy
pv =0,7011 > 0.05

Rejeito Ho
0,712863 > 0,463

Rejeito Ho
0,171092 > 0,146

Primeiras

diferengas

Rejeito Ho
pv =0,0003 < 0.05

Rejeito Ho
pv =0,0006 < 0.05

Rejeito Ho
pv =0,0003 < 0.05

Rejeito Ho
pv =0,0006 < 0.05

Aceito Ho
0,332900 < 0,463

Rejeito Ho
0,162125 > 0,146
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5.2 Modelo VECM

As variaveis LPIBPC, CONS, TC_ENV e TX_NAT, apresentam estacionaridade em
primeiras diferencas, como se constata na tabela abaixo. Porém, como ocorrem relagfes de

cointegracdo entre as variaveis em causa, optou-se por especificar um modelo VECM.

Verificando o Quadro 8 abaixo, e como ja foi referido, consegue-se perceber que o0
modelo terd de ser especificado por variaveis em primeiras diferencas de modo a eliminar as

variaveis de raiz unitaria.

Quadro 8 — Resumo de testes ADF de raiz unitaria.

Variavel / Niveis Nivel Primeiras diferencgas
LPIBPC DSP I(1) ‘ Estacionario 1(0)
CONS DSP 1(1) Estacionario 1(0)
TC_ENV DSP I(1) ‘ Estacionario 1(0)
TX_NAT DSP (1) Estacionario 1(0)

Com base no Anexo I, constata-se que 0 modelo de cointegracdo que melhor se adequa
ao nosso estudo, e segundo o critério de informacéo de Akaike. é o0 modelo 3 (com tendéncia

de dados e termo constante). O lag 6timo para 0 nosso modelo VECM é 1 (Anexo J).

O resumo ao teste de cointegracdo, na Figura 9, mostra que as estatisticas Trace assim
como as estatisticas Maximum Eigenvalue indicam que existe maioritariamente apenas uma
relacdo de cointegracdo em todos os pontos de intercecdo e combinacdes de tendéncias, quer
isto dizer que praticamente todos os modelos apontam uma relacéo de cointegracao.

O modelo VECM com termo constante, tendéncia nos dados e apenas um desfasamento,
foi a melhor estimacédo que se obteve segundo o critério AIC e SC. Assim, procede-se agora a
analise do teste de cointegracdo de Johansen de modo a aferir o rank de cointegragéo.
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Figura 9 — Teste de Cointegracéo de Johansen.

Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 68.71452 47.85613 0.0002
At most 1 0.352221 29.60230 29.79707 0.0527
At most 2 0.238666 12.66827 15.49471 0.1276
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 39.11222 27.58434 0.0011
At most 1 0.352221 16.93403 21.13162 0.1752
At most 2 0.238666 10.63462 14.26460 0.1735
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

maximo) a um nivel se significancia de cinco por cento.
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Com base na Figura 9, verifica-se que a hipdtese nula none, a qual faz referencia a
inexisténcia de vetor de cointegracdo, ndo é rejeitada para o teste trace (estatistica de

rastreamento) assim como ndo é rejeitada para o teste do Maximum Eigenvalue (auto-valor

Constata-se ainda que a hipdtese nula at the most 1 faz referéncia a existéncia no

méaximo de 1 vetor de cointegracdo, escolhendo assim como rank de cointegragdo o nimero
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de vetores que sdo rejeitados em ambos os testes. E como existe apenas um vetor de
cointegracdo, uma relacdo a longo prazo entre as quatro varidveis estudadas é dada pelo

seguinte modelo normalizado:

LPIBPC =-0.027656CONS — 16.03831TC_ENV - 0.179115TX_NAT
(0.06616) (4.63351) (0.01737)

Através da analise da equacdo acima mencionada, verifica-se que o produto interno
bruto varia em sentido oposto ao consumo de uma forma bastante reduzida, explicado pela
canalizacdo dos rendimentos das familias maioritariamente para a poupanca, mantendo-se o
consumo praticamente estavel. Esta relacdo ndo €, no entanto, significativa estatisticamente,
como podemos verificar pela analise dos desvio-padrdo. Em relacdo ao crescimento do
envelhecimento e a taxa de natalidade, estes tenderdo a diminuir com um aumento por parte
do PIB, no entanto, os coeficientes alphas das varidveis CONS e TX_NAT sdo elevados,
(conforme Anexo K), representam um ajustamento rapido para o equilibrio do sistema. Por
outro lado, a variavel TC_ENV como apresenta um coeficiente bastante pequeno, levara mais

tempo para conduzir ao equilibrio.

A anélise da equacdo da variavel dependente em primeiras diferencas (ver Anexo L),
mostra-nos se existe causalidade entre as variaveis dependentes e independentes, no curto ou
a longo prazo. A equagdo demonstrada faz referéncia a equagédo da variavel dependente, sendo
esta constituida por dez termos que variam entre C(1) e C(6).

O termo C(1) representa a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo, para
tal o seu coeficiente deve ser negativo, assim como 0 Seu p-value deve ser significativo.
Porém, como 0 nosso coeficiente de C(1) se apresenta positivo, ndo ha causalidade a longo
prazo para com as variaveis independentes, por outras palavras, as variaveis CONS, TC_ENV
e TX_NAT, ndo tém qualquer influéncia sobre o comportamento do Produto Interno Bruto a

longo prazo.

Apurada a inexisténcia de causalidade de longo prazo, é a vez de verificar se existe
causalidade no curto prazo entre as varidveis independentes. O termo C(3) representa a
variavel de Consumo, assim se C(3)=0, significa que no curto prazo nao ha causalidade entre
0 CONS e LPIBPC. Como o p-value = 0.1149 = 11.49%, que por sua vez é superior a
qualquer alfa (1% 5% 10%), aceita-se assim a hipotese nula, e conclui-se que no curto prazo

néo existe causalidade do consumo para com o PIB per capita (ver

Anexo M).
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O termo C(4) representa a variavel TC_ENV, enquanto C(5) representa a variavel
TX_NAT, contudo, o p-value para C(4)=0 e C(5)=0 ¢é de 37.12% e 72.78% respetivamente,
assim, ndo existe causalidade no curto prazo tanto da parte do Envelhecimento como da
Natalidade para com o Produto Interno Bruto (ver Anexo N e Anexo O). Por outras palavras,
tanto o Envelhecimento como a Natalidade no curto prazo ndo causam efeitos no

comportamento do Produto Interno Bruto.

Findo a analise ao Anexo P, verifica-se que 0 nosso modelo é bastante estavel, uma vez
que todos os pontos permanecem dentro da area circular que indica que as raizes do

polindbmio caracteristico é igual a 1.

Confirmada a estabilidade do modelo, testa-se agora 0s cinco pressupostos dos residuos
das variaveis, comecando por verificar no primeiro pressuposto que 0S erros apresentam
média de zero, (Anexo Q), o segundo pressuposto confirma que os erros sdo homocedasticos,
(Anexo R), o terceiro pressuposto mostra que os erros séo linearmente independentes, (Anexo
S), 0 gquarto pressuposto apresenta a inexisténcia de relacGes entre as variaveis e 0S erros,
(Anexo T), e por ultimo o quinto pressuposto mostra que 0s erros sdo normalmente
distribuidos, (Anexo U).

Posto isto, elaborou-se os testes de exogeneidade, de modo a confirmar se as variaveis
tém exogeneidade fraca em relacdo ao modelo. Contudo, e feita esta analise, constata-se nos
anexos, (Anexo V a Anexo Y) que a restricdo ndo é comprovada para as variaveis TC_ENV e
TX_NAT, sendo comprovada para as restantes variaveis, 0 que quer dizer que estas Ultimas
sdo fracamente exogenas. E isto implica que o conjunto de desfasamentos destas Gltimas
varidveis estdo abrangidas no nosso modelo VECM e ndo possuem significancia estatistica,

podendo assim serem considerados nulos.
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Figura 10 — Funcdes de Resposta ao Impulso do Modelo VECM.

Response of LPIBPCto LPIBPC

Response to Generalized One S.D. Innov ations
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Passando para a analise da Funcdo Impulso Resposta generalizada, e examinada a

Figura 10, uma vez aplicados os choques as varidveis do nosso modelo VECM, constata-se

gue o consumo das familias portuguesas reage de forma negativa nos primeiros cinco anos ao

choque no PIB, porém a partir do quinto ano volta a subir e no longo prazo aproxima-se dos

zero por cento. Por outras palavras, um aumento do produto interno bruto, traduz-se

inicialmente (nos primeiros 5 anos) numa redugdo do consumo das familias, mas a longo

prazo (5 ou mais anos) este decréscimo transforma-se em crescimento, o que implica que o

choque ao PIB influencia positivamente o consumo a longo prazo.
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Quando falamos no envelhecimento pode-se verificar que um choque no PIB provoca
um aumento na taxa de crescimento do envelhecimento no curto e médio prazo, assim sendo,
este comportamento vai ao encontro da hipétese inicial desta investigacdo. Contudo, a taxa de
natalidade reage de uma forma diferente, uma vez que um choque positivo no PIB se traduz
num decréscimo da taxa de natalidade nos primeiros dez anos apds o choque, estagnando no

longo prazo.

Conclui-se assim que para a economia portuguesa, Serdo necessarias encontrar novas
solugdes para assegurar a sustentabilidade do sistema de seguranga social, uma vez que o
envelhecimento da populagdo portuguesa é uma realidade cada vez mais severa, e por outro
lado, a diminuicdo progressiva da natalidade tendera a manter-se no futuro. Ainda, segundo os
resultados obtidos neste estudo, o consumo das familias portuguesas tenderd a diminuir no
curto prazo, sendo uma possivel hipétese, uma maior canaliza¢do dos seus rendimentos para a
poupanca, evidentemente no futuro e como populacdo estd cada vez mais envelhecida, as

despesas na saude serdo sem duvida uma das finalidades dessa poupanca.
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Conclusao V I

Esta dissertacdo incidiu sobre o problema da alteracdo demogréfica no sentido de um

aumento do peso dos mais velhos no total da populagédo e as consequéncias que se poderdo
estar a fazer sentir sobre a taxa de crescimento da economia portuguesa. E como Portugal é
um dos paises pertencentes a Unido Europeia que registou nos dltimos anos um aumento
significativo a nivel da esperanca média de vida dos individuos, foi também uma das
economias que, no periodo analisado, registou uma taxa de crescimento média relativamente
elevada. Procurou-se assim, com base numa analise econométrica com recurso a Series
temporais testar em que medida o envelhecimento populacional influenciou o crescimento
econdmico portugués”. O modelo econométrico construido para este fim relaciona o PIB com
0s niveis de consumo da economia portuguesa e dois indicadores, um de envelhecimento
sendo o indice de envelhecimento populacional e outro demografico que foi a taxa de
natalidade. A justificacdo para a escolha destas variaveis prende-se com a hipdtese muitas
vezes avancada pelos economistas de que as populacGes envelhecidas tenderdo a oferecer
menos trabalho e capital para as economias, uma vez que estes tendem a trabalhar e a poupar
menos que as geraces mais jovens, por outro lado, o consumo destes individuos tendera a
aumentar, principalmente em despesas de salde, que sdo cada vez mais frequentes para esta

faixa etaria, sendo o consumo, uma das variavel imprescindiveis no meu modelo.

Com a andlise econométrica, verifica-se que existe apenas uma relacdo a longo prazo
entre as variaveis explicativas deste modelo. Assim, e para que haja equilibrio a longo prazo,
0 produto interno bruto varia em sentido inverso ao das restantes variaveis, o que implica que
quando aumenta a qualidade de vida dos individuos, nomeadamente através da melhoria na
qualidade dos servicgos de salde e de cuidados médicos aumenta a sua taxa do envelhecimento
e tal faz diminuir o PIB per capita. O aumento do consumo que estara associado a uma
populacdo mais envelhecida também contribuira para a redugdo do PIB per capita,
comprometendo 0 aumento da poupanca necessario para canalizar para mais investimento e

promover o crescimento econémico.

Neste estudo empirico concluiu-se ainda, a inexisténcia de causalidade tanto no curto
como no longo prazo entre o Produto Interno Bruto e os restantes indicadores (Consumo,

indice de Envelhecimento e Taxa de Natalidade), ou seja, existe indicios de uma influéncia
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insignificante por parte destes indicadores, no comportamento do PIB portugués, durante o
periodo observado.

A analise das FIR, permitiu concluir que existem vestigios de que populacional taxa de
natalidade em Portugal provoca no médio e longo prazo um abrandamento do PIB. Estes
efeitos podem ser incitados nomeadamente pelo consequente aumento da dependéncia da
populacédo idosa em Portugal (maior nimero de idosos a depender de uma populacéo ativa

gue pouco se renova, que conduz a uma sobrecarga da Seguranca Social.

Conclui-se de forma geral a existéncia de uma relacdo acentuada entre o crescimento e o
envelhecimento em Portugal, uma vez que o envelhecimento populacional conduzira a
mudangas acentuadas nos padrdes do consumo e na forca de trabalho. E como os dois
conceitos podem ser facilmente segmentados, seria gratificante observar num futuro trabalho
de investigacdo, a exploracdo e o estudo das varias componentes do Produto Interno Bruto
(nomeadamente o consumo privado e publico), assim como a exploracdo de diversos
indicadores do envelhecimento populacional (como por exemplo o indice de longevidade, o
indice de dependéncia dos jovens e idosos), de forma a aprofundar, explorar e chegar a novas
conclus@es sobre esta problematica. Por outro lado, alargando o horizonte e explorando novos
modelos econométricos abrangendo estas varidveis, podera ser outra forma de reforcar a ideia
de que o envelhecimento populacional contribuird de forma significativa para a situacdo

econdémica de um determinado pais.
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APENDICE

Anexo A — Anélise Gréfica e Histograma da série logaritmizada do PIB per capita
(LPIBPC).

LPIBPC
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Anexo B — Analise Gréfica e Histograma da série Consumo (CONS).

Consumo das familias em % PIB

88 G
Series: CONS
. Sample 1974 2014
67 7 ] Observations 41
4 Mean 65.39756
864 Median 65.30000
zd Maximum 67.90000
Minimum 63.30000
65 Std. Dev. 1.381935
24 Skewness 0.333114
Kurtosis 1.852162
54 14
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Probability 0.222123
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Anexo C — Analise Gréfica e Histograma da série Envelhecimento (ENV).
indice de envelnecimento
140 8
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Anexo D — Andlise Grafica e Histograma da série taxa de natalidade (TX_NAT).

Taxa bruta de natalidade

22 12
- Series: TX_MNAT
204 Sample 1974 2014
104 Observations 41
18
5 Mean 12.44146
16 Median 11.40000
Maximum 20.00000
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Std. Dev. 3.255993
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o Kurtosis 3117350
ol o Jarque-Bera 6972251
Probability 0.030619
5 0 T T _! 11

I
e e e
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Anexo E — Andlise Gréfica e Histograma da série consumo em primeiras diferencas

DCONS
3 12
Series: DCONS
2 Sample 1974 2014
104 Observations 40
14
a4 Mean 0.002500
Median -0.050000
ey Maximum 2700000
€1 Minimum  -3.200000
-14 Std. Dev. 1.142083
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,—‘ ,_I_ —|—|—| Probability 0.459291
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Anexo F — Analise Gréfica e Histograma da série envelhecimento em primeiras diferencas

DENV
G 7
Series: DENV
5 - Sample 1974 2014
51 Obsemvations 40
ad ] Mean 2592600
Median 2550000
al Maximum 5100000
39 Minimum 0.800000
3 Std. Dev. 1.088727
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24 Kurtosis 2.156292
14 14 Jarque-Bera 1577393
’_‘ Probabilty 0454437
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46



Envelhecimento Populacional e Crescimento Econémico

Anexo G — Andlise Grafica e Histograma da série taxa de natalidade em primeiras
diferencas (DTX_NAT).

DTX_NAT

12
Series: DTX_NAT
Sample 1974 2014

104 Observations 40

& Mean -0.292500
Median -0.200000
Maximum 0.300000

59 Minimum ~ -1.600000
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Anexo H — Taxa de crescimento da produtividade real do trabalho por hora.

taxa de crescimento da produtividade
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Anexo | — Escolha do nivel 6timo.

Sample: 1974 2014

Included observations: 39

Series: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT

Lags interval: 1to 1

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Trace 1 1 1 1 2
Max-Eig 1 1 1 1 0
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 161.7631 161.7631 170.5801 170.5801 182.1819

1 188.3749 188.8062 190.1362 194.6997 196.9640

2 196.7979 197.2828 198.6032 203.8560 206.1005

3 198.3194 203.6003 203.9205 212.2452 213.7577

4 198.6287 204.9373 204.9373 214.6164 214.6164
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -7.475031 -7.475031 -7.722055 -7.722055 -8.111890

1 -8.429483 -8.400318 -8.314676 -8.497422 -8.459692

2 -8.451176 -8.373479 -8.517973* -8.505435 -8.338626

3 -8.118946 -8.235911 -8.201052 -8.474111 -8.500393

4 -7.724551 -7.842940 -7.842940 -8.134175 -8.134175

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -6.792545 -6.792545 -6.868947 -6.868947 -7.088160

1 -7.405753* -7.333933 -7.120324 -7.260415 -7.094718

2 -7.086202 -6.923195 -6.803030 -6.884529 -6.811756

3 -6.412729 -6.401727 -6.324213 -6.469306 -6.452933

4 -5.677090 -5.624858 -5.624858 -5.745472 -5.745472
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Anexo J — Escolha do Lag 6timo.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
Exogenous variables: C

Sample: 1974 2014

Included observations: 38

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -4.049257 NA 1.80e-05 0.423645 0.596023 0.484976
1 200.7999 355.7906* 8.71e-10* -9.515783*  -8.653896*  -9.209130*
2 207.1215 9.648803 1.49e-09 -9.006395 -7.454998 -8.454420
3 218.4568 14.91488 2.07e-09 -8.760885 -6.519978 -7.963587

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo K — Teste de Cointegragdo de Johansen completo.

Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 68.71452 47.85613 0.0002
At most 1 0.352221 29.60230 29.79707 0.0527
At most 2 0.238666 12.66827 15.49471 0.1276
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 39.11222 27.58434 0.0011
At most 1 0.352221 16.93403 21.13162 0.1752
At most 2 0.238666 10.63462 14.26460 0.1735
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
2.705327 0.074818 43.38889 0.484565
-2.482957 0.910036 -83.48098 -0.066300
-10.76474 -0.927540 -19.92947 -0.735869
-3.489185 0.607429 31.63447 -0.427419

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LPIBPC) 0.006033 -0.001234 0.007646 0.002180
D(CONS) -0.319198 -0.342503 -0.059705 -0.180399
D(TC_ENV) -0.003943 0.001819 0.001874 -0.000130
D(TX_NAT) -0.145162 -0.179842 -0.041062 0.027291
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 190.1362
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
1.000000 0.027656 16.03831 0.179115
(0.06616) (4.63351) (0.01737)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIBPC) 0.016322
(0.00898)
D(CONS) -0.863535
(0.48200)
D(TC_ENV) -0.010666
(0.00272)
D(TX_NAT) -0.392710
(0.16700)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 198.6032
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
1.000000 0.000000 17.27200 0.168421
(3.96814) (0.01624)
0.000000 1.000000 -44.60851 0.386670
(23.3929) (0.09574)
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LPIBPC) 0.019385 -0.000671
(0.01217) (0.00303)
D(CONS) -0.013114 -0.335572
(0.61651) (0.15331)
D(TC_ENV) -0.015182 0.001360
(0.00351) (0.00087)
D(TX_NAT) 0.053830 -0.174523
(0.19537) (0.04858)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 203.9205

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
1.000000 0.000000 0.000000 -0.030571
(0.02204)
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0.000000 1.000000

0.000000 0.000000

D(LPIBPC) -0.062921
(0.03452)

D(CONS) 0.629592
(1.90594)

D(TC_ENV) -0.035351
(0.01022)

D(TX_NAT) 0.495847
(0.59965)

IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

0.000000 0.900610

(0.16001)

1.000000 0.011521

(0.00193)

-0.007763 0.212392
(0.00395) (0.29187)

-0.280194 15.93275
(0.21811) (16.1156)
-0.000378 -0.360228
(0.00117) (0.08638)
-0.136437 9.533321
(0.06862) (5.07034)

Anexo L — Equacédo da variavel dependente.

Method: Least Squares

Dependent Variable: D(LPIBPC)

Date: 12/12/16 Time: 16:54

Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments

D(LPIBPC) = C(1)*( LPIBPC(-1) + 0.0276559368165*CONS(-1) +
16.0383146574*TC_ENV(-1) + 0.179115193575*TX_NAT(-1) -
14.0168961581 ) + C(2)*D(LPIBPC(-1)) + C(3)*D(CONS(-1)) + C(4)
*D(TC_ENV(-1)) + C(5)*D(TX_NAT(-1)) + C(6)

Prob(F-statistic)

0.000366

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.016322 0.008984 1.816806 0.0783
C(2) 0.477703 0.109220 4.373762 0.0001
C(3) -0.005005 0.003175 -1.576411 0.1245]
C(4) 0.318463 0.356115 0.894270 0.3777
C(5) -0.002886 0.008292 -0.348031 0.7300
C(6) 0.010655 0.004463 2.387770 0.0228
R-squared 0.484866 Mean dependent var 0.020117
)Adjusted R-squared 0.406815 S.D. dependent var 0.026927
S.E. of regression 0.020739 Akaike info criterion -4.772976
Sum squared resid 0.014193 Schwarz criterion -4.517044
Log likelihood 99.07304 Hannan-Quinn criter. -4.681150
F-statistic 6.212203 Durbin-Watson stat 2.134864

Anexo M — Teste Wald para a variavel Consumo.

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-statistic -1.576411 33 0.1245
F-statistic 2.485072 (1, 33) 0.1245
Chi-square 2.485072 1 0.1149

Null Hypothesis: C(3)=0
Null Hypothesis Summary:
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Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(3) -0.005005 0.003175

Restrictions are linear in coefficients.

Anexo N — Teste Wald para a varidvel Envelhecimento.

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 0.894270 33 0.3777
F-statistic 0.799718 (1, 33) 0.3777
Chi-square 0.799718 1 0.3712

Null Hypothesis: C(4)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(4) 0.318463  0.356115

Restrictions are linear in coefficients.

Anexo O — Teste Wald para a variavel Taxa de Natalidade.

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
t-statistic -0.348031 33 0.7300
F-statistic 0.121126 (1, 33) 0.7300
Chi-square 0.121126 1 0.7278

Null Hypothesis: C(5)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(5) -0.002886 0.008292

Restrictions are linear in coefficients.
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Anexo P — Estabilidade do modelo.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0 -

0.5 .

0.0 . . o

-1.0

-1.5
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Anexo Q — Primeiro pressuposto (Erros apresentam média zero).

RESIDO1 RESID02 RESID03 RESID04
Mean 4.04E-16 -4,.03E-15 -9.53E-17 5.40E-15
Median 0.003857 -0.022163 0.000165 -0.008747
Maximum 0.029387 2.432461 0.011911 0.688683
Minimum -0.042477 -1.865316 -0.011961 -0.713721
Std. Dev. 0.017523 0.957937 0.005225 0.305577
Skewness -0.586929 0.437502 -0.036592 0.023260
Kurtosis 2.585493 3.010944 2.762191 2.808741
Jarque-Bera 2.518356 1.244349 0.100603 0.062959
Probability 0.283887 0.536776 0.950943 0.969011
Sum 1.58E-14 -1.56E-13 -3.72E-15 2.11E-13
Sum Sq. Dev. 0.011669 34.87041 0.001038 3.548334
Observations 39 39 39 39

Anexo R — Segundo pressuposto (Erros séo homocedasticos).

IVEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1974 2014
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Included observations: 38

Joint test:
Chi-sq df Prob.
178.5355 180 0.5168

Individual components:

Dependent R-squared F(18,19) Prob. Chi-sq(18) Prob.
resl*resl 0.459960 0.899033 0.5876 17.47849 0.4905
res2*res?2 0.500083 1.055904 0.4524 19.00314 0.3916
res3*res3 0.338837 0.540959 0.9007 12.87582 0.7989
res4*resd 0.527474 1.178299 0.3623 20.04400 0.3303
res2*resl 0.489926 1.013860 0.4867 18.61718 0.4157
res3*resl 0.456173 0.885422 0.6001 17.33458 0.5002
res3*res2 0.406786 0.723829 0.7514 15.45788 0.6303
res4*resl 0.348188 0.563861 0.8849 13.23113 0.7777
res4*res2 0.480575 0.976606 0.5183 18.26185 0.4385
res4*res3 0.509922 1.098297 0.4195 19.37704 0.3690

Anexo S — Terceiro pressuposto (Erros linearmente independentes).

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Sample: 1974 2014

Included observations: 38

Lags LM-Stat Prob
1 20.00164 0.2201
2 14.71262 0.5458
3 24.07746 0.0878
4 11.43819 0.7817
5 19.67220 0.2353
6 6.237782 0.9853
7 7.366247 0.9655
8 13.93250 0.6037

Probs from chi-square with 16 df.

Anexo T — Quarto pressuposto (Inexisténcia de relagcdes entre as variaveis e 0s erros).

\Variaveis/Residuos RESIDO1 RESIDO02 RESIDO3 RESID04
LPIBPC 0.000299  -0.009143 2.25E-05 1.08E-05
CONS -0.009143 0.089413 -0.000334 0.055975

TC_ENV 2.25E-05  -0.000334 2.66E-05 -0.000582
TX_NAT 1.08E-05 0.055975 -0.000582 0.090983
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Anexo U — Quinto pressuposto (Erros seguem uma distribui¢cdo normal).

RESIDO1 RESID02 RESIDO03 RESID04
Jarque-Bera 2.518356 1.244349 0.100603 0.062959
Probability 0.283887 0.536776 0.950943 0.969011
Observations 39 39 39 39

Anexo V — Teste A (1,1)=0 Exogeneidade fraca de LPIBPC.

Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 68.71452 47.85613 0.0002
At most 1 0.352221 29.60230 29.79707 0.0527
At most 2 0.238666 12.66827 15.49471 0.1276
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 39.11222 27.58434 0.0011
At most 1 0.352221 16.93403 21.13162 0.1752
At most 2 0.238666 10.63462 14.26460 0.1735
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Restrictions:

A(1,1)=0

Tests of cointegration restrictions:

Hypothesized Restricted LR Degrees of

No. of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
1 188.5645 3.143355 1 0.076237
2 198.6032 NA NA NA
3 203.9205 NA NA NA

55



Envelhecimento Populacional e Crescimento Econdémico

NA indicates restriction not binding.

1 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 11 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC
3.808596

CONS
0.182066

D(LPIBPC) 0.000000
(0.00000)

D(CONS) -0.182613
(0.15604)

D(TC_ENV) -0.004539
(0.00096)

D(TX_NAT) -0.144099
(0.06231)

TC_ENV
42.13337

IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

TX_NAT
0.561674

2 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 187 iterations.

)Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.000000 -0.005985
(0.00000) (0.00322)

D(CONS) -0.677747 -0.504861
(0.23886) (0.30813)

D(TC_ENV) 0.001673 0.005939
(0.00152) (0.00190)

D(TX_NAT) -0.348284 -0.278151
(0.09015) (0.11139)

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
2.436032 0.410843 23.72636 0.568916
-3.240649 0.113183 -61.03098 -0.502132

3 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 10 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
3.049127 0.094319 46.72766 0.530088
-2.763376 0.894959 -86.38592 -0.104773
-7.736072 -0.764476 11.39903 -0.320682

IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.000000 -0.001323 0.008606
(0.00000) (0.00303) (0.00269)
D(CONS) -0.274422 -0.341784 -0.067470
(0.16139) (0.16764) (0.17517)

D(TC_ENV) -0.004860 0.001806 0.002009
(0.00102) (0.00090) (0.00099)
D(TX_NAT) -0.116429 -0.179393 -0.045904
(0.06170) (0.05278) (0.05866)
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Anexo W — Teste A (2,1)=0 Exogeneidade fraca de CONS.

Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 68.71452 47.85613 0.0002
At most 1 0.352221 29.60230 29.79707 0.0527
At most 2 0.238666 12.66827 15.49471 0.1276
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 39.11222 27.58434 0.0011
At most 1 0.352221 16.93403 21.13162 0.1752
At most 2 0.238666 10.63462 14.26460 0.1735
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Restrictions:
A(2,1)=0
Tests of cointegration restrictions:
Hypothesized Restricted LR Degrees of
No. of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
1 188.6197 3.033002 1 0.081587
2 198.6032 NA NA NA
3 203.9205 NA NA NA

NA indicates restriction not binding.

1 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 12 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)
LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
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3.228651 -0.043899 52.31891 0.507581

)Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.003537
(0.00291)

D(CONS) 0.000000
(0.00000)

D(TC_ENV) -0.004429
(0.00098)

D(TX_NAT) -0.090506
(0.06005)

2 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 31 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
3.108787 0.039385 51.93757 0.538813
0.029105 0.752023 -33.04190 0.295705

IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.006247
(0.00331)

D(CONS) 0.000000
(0.00000)

D(TC_ENV) -0.004903
(0.00113)

D(TX_NAT) 0.019511
(0.06220)

-0.001219
(0.00389)
-0.446233
(0.16002)
0.002065
(0.00120)
-0.233092
(0.06624)

3 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 29 iterations.

LPIBPC CONS
3.236063 0.056026
0.577318 0.832678
-9.788665 -0.952684

D(LPIBPC) 0.004348
(0.00298)

D(CONS) 0.000000
(0.00000)

D(TC_ENV) -0.005310
(0.00107)

D(TX_NAT) 0.021995
(0.06186)

TC_ENV

51.68668
-35.29564
-4.561353

IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

-0.000661
(0.00348)
-0.439777
(0.16008)
0.002174
(0.00110)
-0.230527
(0.06440)

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

TX_NAT
0.547018
0.325619

-0.611300

0.007827
(0.00308)
-0.090265
(0.16684)
0.001984
(0.00092)
-0.056980
(0.05401)

Anexo X — Teste A (3,1)=0 Exogeneidade fraca de TC_ENV.

Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
Lags interval (in first differences): 1 to 1
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 68.71452 47.85613 0.0002
At most 1 0.352221 29.60230 29.79707 0.0527
At most 2 0.238666 12.66827 15.49471 0.1276
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 39.11222 27.58434 0.0011
At most 1 0.352221 16.93403 21.13162 0.1752
At most 2 0.238666 10.63462 14.26460 0.1735
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Restrictions:

A(3,1)=0

Tests of cointegration restrictions:

Hypothesized Restricted LR Degrees of

No. of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
1 184.7835 10.70544 1 0.001068
2 198.6032 NA NA NA
3 203.9205 NA NA NA

NA indicates restriction not binding.

1 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 21 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)
LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
-0.175515 0.161141 10.82181 0.285724

)Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.009072
(0.00335)

D(CONS) -0.499284
(0.17913)

D(TC_ENV) 0.000000
(0.00000)
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D(TX_NAT) -0.276971
(0.05329)

2 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 33 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
3.002862 0.289619 38.95341 0.617821
-4.080342 0.365493 -86.76719 -0.545746

IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.001910 -0.003345
(0.00421) (0.00487)

D(CONS) -0.602588 -0.440474
(0.22675) (0.25702)

D(TC_ENV) 0.000000 0.003722
(0.00000) (0.00082)

D(TX_NAT) -0.303674 -0.236796
(0.06623) (0.07713)

3 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 6 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
3.949198 0.108549 64.38776 0.718847
-4.332433 0.859923 -114.7646 -0.415315
-14.06933 -1.017073 -75.82824 -1.359507

)Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.010268 -0.001191 0.007721
(0.00361) (0.00303) (0.00303)

D(CONS) -0.438039 -0.343712 -0.061866
(0.20531) (0.16834) (0.17003)

D(TC_ENV) 0.000000 0.001856 0.001941
(0.00000) (0.00082) (0.00062)

D(TX_NAT) -0.223916 -0.180632 -0.042473
(0.06001) (0.05234) (0.05148)

Anexo Y — Teste A (4,1)=0 Exogeneidade fraca de TX_NAT.

Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 68.71452 47.85613 0.0002
At most 1 0.352221 29.60230 29.79707 0.0527
At most 2 0.238666 12.66827 15.49471 0.1276
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538
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Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.633178 39.11222 27.58434 0.0011
At most 1 0.352221 16.93403 21.13162 0.1752
At most 2 0.238666 10.63462 14.26460 0.1735
At most 3 0.050809 2.033651 3.841466 0.1538

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Restrictions:

A(4,1)=0

Tests of cointegration restrictions:

Hypothesized Restricted LR Degrees of

No. of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
1 188.0180 4.236323 1 0.039568
2 198.6032 NA NA NA
3 203.9205 NA NA NA

NA indicates restriction not binding.

1 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 11 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)
LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
3.390409 -0.079582 59.75757 0.492986

IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.005857
(0.00341)

D(CONS) -0.140614
(0.17435)

D(TC_ENV) -0.005061
(0.00089)

D(TX_NAT) 0.000000
(0.00000)

2 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 16 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
3.152353 0.064416 51.57387 0.555831
-0.267779 0.867538 -43.32263 0.290374
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)Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.006046 -0.001223
(0.00366) (0.00365)

D(CONS) -0.036763 -0.384075
(0.18249) (0.18366)

D(TC_ENV) -0.004654 0.001913
(0.00097) (0.00102)

D(TX_NAT) 0.000000 -0.201168
(0.00000) (0.04631)

3 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 8 iterations.

Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)

LPIBPC CONS TC_ENV TX_NAT
3.208296 0.077052 51.18414 0.561010
-0.176287 0.923744 -47.64296 0.288424
-9.849799 -0.922146 -5.715168 -0.595214
IAdjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LPIBPC) 0.004055 -0.001028 0.007727
(0.00335) (0.00323) (0.00307)

D(CONS) -0.041541 -0.370553 -0.070817
(0.18186) (0.17738) (0.16915)

D(TC_ENV) -0.005035 0.001922 0.001915
(0.00092) (0.00093) (0.00090)

D(TX_NAT) 0.000000 -0.194479 -0.046860
(0.00000) (0.04596) (0.05172)
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