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SUMARIO

O presente trabalho analisa a relacdo de causalidade entre o défice publico e o défice na conta
corrente em Mocambique durante o periodo de 1980 — 2022. A principal motivacdo desta
pesquisa é a inexisténcia de um consenso teorico sobre a relacdo de causalidade entre o défice na
conta corrente e o défice publico, e continua recebendo atencdo na literatura empirica e entre 0s

fazedores de politicas econdmicas.

O estudo deve-se ao facto de Mocambique apresentar défices publicos e na conta corrente
continuos e largos ao longo de todo o periodo amostral de 1980 a 2022, o que leva consigo a

preocupacao em estudar a relagdo de causa efeito entre as duas variaveis em estudo.

Depois de um levantamento das técnicas usadas no quadro empirico a nivel de anélise de dados
em séries temporais, para analisar a relacdo entre o défice publico e o défice na conta corrente, 0
estudo recorreu-se a uma pesquisa bibliografica e interpretacdo de dados quantitativos referentes
aos indicadores macroecondémicos. Para avaliar a relacdo de causalidade entre o défice

orcamental e o défice na conta corrente o estudo adoptou a metodologia econométrica VAR.

O teste de decomposicdo da variancia mostra que passados 0s 12 trimestres choques no défice
publico sdo a maior fonte de variacfes nelas mesmas, sendo responsavel por cerca de 58,08% em
média comparativamente ao défice na conta corrente que apresenta uma média de cerca de
41,93% das variagdes, e ainda mostram que choques no défice na conta corrente sdo a maior
fonte de variacdes nelas mesmas, sendo no entanto responsavel por cerca de 91,67% em média

comparativamente ao défice publico que apresenta uma média de cerca de 8,33% das variacoes.

O estudo concluiu que existe uma relacdo de causalidade bi-direccional entre 0 DP e DCC ao
nivel de significancia de 5%, onde esta hip6tese ficou conhecida na literatura como a ligagédo de
feedback, pois de acordo com Feldstein e Horioka (1980), esta hipdtese é justificada pelo facto
de que a poupanga e o investimento séo altamente correlacionados, e, por conseguinte, movendo-
se ambas variaveis em conjunto, ou seja, a causalidade entre as variaveis opera em ambas

direccoes.

Palavras-Chave: Défice Pablico, Défice na Conta Corrente, Hipotese dos Défices Gémeos



CAPITULO |
INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

As relacbes macroeconomicas entre as diferentes varidveis de um pais possuem dinamicas
particulares, mas que devem ser coordenadas de forma a optimizar o processo econémico e gerar
um bem-estar social para todos os agentes econdmicos. A relagdo entre o défice da conta
corrente e o défice publico representa uma das relagbes macroeconémicas importantes para um
pais. Na teoria econdmica, ndo é aconselhavel que um pais incorra em défices recorrentes nas
contas externas, e, por sua vez também ndo é aconselhavel a ocorréncia de défices nas contas
publicas e nem tdo pouco a ocorréncia simultanea, pois de acordo com (Rubin et al., 2004), a
presenca desses défices pode influenciar negativamente na expectativa e confianca dos agentes
econdmicos, dai surge o debate sobre os défices gémeos® que postula que o défice publico e o

défice na conta corrente estdo relacionados positivamente.

A relacdo causal entre o défice publico e o défice na conta corrente é de extrema relevancia na
economia e tem sido objecto de investigagdo da macroeconomia, principalmente porque tem sido

um assunto que divide opiniGes de economistas.

Alguns economistas defendem que o défice publico é que causa o défice na conta corrente e,
outros defendem que o défice na conta corrente causa o défice pablico. Segundo Feldstein (1992)
e Frankel (2006), as contas publicas desajustadas eram uma das principais fontes causadoras de
desajustes nas contas externas. Entretanto, a evidéncia empirica (Trachanas e Katrakilidis, 2013;
Afonso & Opoku, 2018; Darrat. 1988; Daly & Siddik, 2009; e Kim & Roubini, 2008) tem
mostrado, a possibilidade de haver diferentes relagbes de causalidade entre as variaveis, ou até

mesmo, a inexisténcia de tal causalidade.

Neste contexto Mocambique apresenta defices recorrentes na conta corrente (importa mais do
que exporta) e em 2022 apresentou um défice na Conta Corrente em termos acumulados de cerca

de USD 5,621 milhdes, o que representa uma deterioracdo de cerca de 88.5%? relativamente ao

! A Hipétese de Défices gémeos é uma proposicao tedrica que sugere a existéncia de uma relacéo de causalidade

2 Dado tirado do Relatério do 111 Trimestre de 2022 da Balanca de Pagamento de Mogambique. Disponivel em
http//www.bancomoc.mz.
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periodo homdlogo de 2021, o que é explicado pelo crescimento das importacbes. Em
contrapartida, apresenta elevados défices publicos pois as receitas fiscais registaram um
crescimento de cerca de 20,6% e cobriram, cerca de 66,2%" das despesas publicas apresentando

um orcamento deficitério.

Portanto pode-se observar que Mocambique apresenta défices nas contas publicas e na conta
corrente que crescem da mesma forma mostrando a possibilidade de existir uma relacdo de
dependéncia, é neste contexto, que a pesquisa pretende analisar se existe uma relacdo de
causalidade entre os deéfices.

1.2 Problema de Pesquisa

Durante vérias décadas em diversos paises, tem-se verificado em simultaneo, défices publicos
elevados e persistentes e défices na conta corrente. Em paises como por exemplo os Estados
Unidos da América, Suécia e a Alemanha, na década de 1980 e 1990, o crescimento dos défices
publicos foi acompanhado de uma apreciacdo real da moeda domeéstica e, por conseguinte,
acompanhado de uma deterioracao real da balanca corrente (Piersanti, 2000). E esta coincidéncia
de eventos tem gerado um grande debate relativamente a relagdo de causalidade entre o défice

publico e o défice na conta corrente.

A relacdo entre ambos os défices, tem sido investigada em Vvarios paises e é objecto de um
trabalho empirico consideravel nos Gltimos anos (Vamvoukas, 1999 e Algieri, 2013). Entretanto,
ndo ha ainda um consenso na literatura econémica sobre as causas dos défices em transaccoes
correntes, permanecendo inconclusivo o impacto dos défices publicos sobre os défices da
balanca corrente. Contudo, Rosenweig e Tallman (1993) sustentavam que, embora nenhuma
perspectiva tenha emergido a respeito desta relacdo, cada artigo contribuia com uma visdo
importante. Empiricamente, varios autores procuraram investigar a relacao entre o défice publico
e o défice na conta corrente. Autores como Darrat (1998), Kousassi et al. (2004) e Algieri
(2013), mostram que existe unanimidade relativamente a uma relagdo positiva entre o0 DP e 0

DCC, entretanto, ndo ha ainda um consenso a respeito da direccdo de causalidade, portanto, de

* Célculos feito por Ibraimo (2019) com base na Conta Geral do Estado de 2009 - 2018. Ver em: lbraimo, Y.
(2019). << Dinamicas de endividamento publico em Mogambique na década 2009 — 2018: uma analise do
contributo do livro Desafios para Mogambique>>. In: S. Chichava (ed). Desafios para Mogambique 2019. Maputo:
IESE, pp. 131- 145.
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acordo com Matos (2002), a conclusdo mais destacada resume-se em quatro (4) categorias,
nomeadamente: i) a HDG advoga uma relacéo causal unidirecional que parte do DP para o DCC;
ii) a Hipdtese de Target da Balanca Corrente, estabelece uma relagdo uniderecional, que parte
DCC para o DP; iii) a Ligacao de feedback que postula uma relacéo de causalidade bi-direcional
entre DP e DCC respectivemente; e iv) Neutralidade ou Inexisténcia, ou seja, a ndo existéncia de

uma relacédo causal entre o DP e o DCC.

Neste contexto, Mogambique apresenta um défice publico (DP) e um défice na conta corrente
(DCC) ao longo de todo o periodo amostral de 1980 — 2022, e, que evoluem da mesma forma,
dai, os formuladores de politicas econdmicas se preocupam em saber se existe uma relagdo de
dependéncia entre os défices, sua direccdo em Mocambique, de modo a se criar medidas de

politicas econdémicas que visam melhorar o seu desempenho.

Gréfico 1: Défice Publico e Défice na Conta Corrente 1980 - 2020

0]

-100,000
-200,000
-300,000
-400,000

-500,000
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

DCC DP
Fonte: autor com base nos dados do World Economic Outlook (2020) e MEF (2023)

De acordo com o grafico acima, pode-se notar que o DP, manteve-se estavel por um longo
periodo de tempo, entre 0s anos de 1980 e 2008, e tendo apresentado uma média em baixa de
cerca de USD 2 milhdes, o que mostra que o volume das receitas arrecadadas em Mogambique
ndo cobriu na totalidade as despesas realizadas a nivel nacional, e a partir do ano 2009 a 2022
apresentou grandes flutuagbes nas contas puablicas. De 2009 a 2013, verificou-se um

agravamento do DP, tendo apresentado uma baixa em média de cerca de USD 15 milhdes. E em
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2014, houve uma queda substancial do défice estimada em cerca de USD 57 milhdes e, tendo

comecado a melhorar de 2015 a 2022 com uma média de cerca de USD 43 milhdes.

Paralelamente ao longo do periodo em anélise, Mogambique apresentou um DCC que ao longo
dos anos 1980 a 1994 manteve-se estavel, e a partir de 1995 a 2007 tendo comecgado a apresentar
pequenas flutuacdes com uma baixa medida em cerca de USD 38 milhdes no ano 2002 mas
depois comecou a apresentar uma melhoria até o ano de 2007, portanto de 2008 a 2022, a conta
corrente apresentou grandes flutuagdes, tendo atingindo uma baixa em 2014 medida em cerca de
USD 272 milhGes e tendo comecado a apresentar uma melhoria no défice em 2022 medido em
cerca de USD 18 milhdes.

Desde o ano de 1980, verificam-se défices cronicos nas contas publicas em simultdneo com
défices na conta corrente, sendo que ao longo do tempo os dois (2) défices tendem a evoluir da

mesma forma, por conseguinte, levanta-se a seguinte pergunta de pesquisa:

Existe uma relacdo de causalidade entre o défice na conta corrente e o défice publico em

Mocambique? Se sim, qual € a direccdo da causalidade?

1.3 Objectivos do Estudo

1.3.1 Objectivo geral
o Examinar a relacdo de causalidade entre o défice publico e o défice na conta corrente em
Mocambique entre 1980 e 2022.

1.3.2 Objectivos especificos

o Descrever a tendéncia do défice publico e do défice na conta corrente em Mogambique
no periodo entre 1980 a 2022;

o Testar a relacdo de causalidade entre o défice na conta corrente e défice publico em
Mogambique no periodo entre 1980 a 2022; e

o Recomendar medidas de politicas econdémicas face aos resultados encontrados.

1.4 Hipdteses da pesquisa

H, : o défice publico causa o défice na conta corrente;

Pagina 4



Hy,:0 défice pablico ndo causa défice na conta corrente;
Hy,:0 défice na conta corrente causa o défice publico de forma unidirecional; e

Hy,:0 défice na conta corrente causa o défice publico de forma bi-direcional.

1.5 Relevancia e Justificativa do Estudo

A relacdo entre 0 DP e 0 DCC vem sendo estudada por varios pesquisadores em todo 0 mundo e,
tem-se chegado a diferentes conclusdes. Os estudos sugerem conclusdes divergentes de pais para
pais, ou seja, devido a tantas discrepancias entre as teorias nesta area de estudo, h& necessidade
de se fazer um estudo usando dados de Mogambique para que se possa ter conclusdes referentes
a Mocambique. Este estudo vai permitir saber da relacdo causa-efeito entre DP e 0 DCC em
Mogambique, essa informacdo é muito importante para os fazedores de politicas econémicas,
para que se faca a melhor combinacdo de politicas econémicas possiveis, principalmente num

contexto de alguma instabilidade econémica para PVVD como Mogambique.

A presenca de défices gémeos pode conduzir a uma enorme distor¢do nos recursos financeiros,
acumulacdo de divida e restricdo ao desenvolvimento e ao crescimento econémico da economia.

Além disso, pode-se gerar tensdes politicas e mudancas na conducdo de politicas
macroecondmicas. Rubin et al. (2004), evidenciou que a presenca desses défices pode
influenciar negativamente na expectativa e confianca dos agentes econémicos, gerando um ciclo

negativo e retro-alimentado entre défices fiscais, mercados financeiros e economia real.

Este estudo visa investigar a direccdo de causalidade entre o DP e o DCC. De acordo com
Odhiambo (2007), a direccdo de causalidade fornece importantes implicacdes de politicas, e
torna-se possivel: i) fornecer uma visdo mais acertada aos formuladores de politicas econémicas
na implementacgdo de politicas mais apropriadas com vista a lidar com o défice pablico de modo
a impulsionar no equilibrio externo. ii) as politicas a serem adoptadas para promoverem um
equilibrio nas contas publicas e externas sdo mutuamente benéficas. iii) os actores dos mercados
de cambio e nos mercados de crédito internacional podem apresentar perda de confianca a
medida que se preocupam com a trajectoria do DP e do DCC. Como resultado disso os
investidores e credores podem realocar os fundos financeiros em investimentos em outros paises,
provocando assim fuga de capitais, que possivelmente pode provocar uma apreciacdo da moeda
nacional. Portanto, fornecer um contributo a literatura empirica e recomendar implicacGes de
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politicas para o contexto Mogambicano torna-se relevante e & a principal motivacdo deste

trabalho.

1.6 Estrutura do trabalho

O presente trabalho, esta dividido em seis (6) capitulos, nomeadamente Introducéo, Revisdo da
Literatura, Metodologia, Descricdo das Varidveis, Analise e Discussdo de Resultados e
Conclusdes. O segundo capitulo versa sobre a revisdo da literatura relevante (isto é, directamente
relacionada com o tema de pesquisa). O terceiro capitulo apresenta e descreve a metodologia e
procedimentos de analise, incluindo a descri¢do de dados de andlise. O quarto capitulo apresenta
informacdes das variaveis em o estudo. O quinto capitulo apresenta e analisa os resultados do

estudo. O ultimo capitulo, tece as conclus6es do estudo e apresenta as recomendagfes do mesmo.

CAPITULO Il
REVISAO DA LITERATURA
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Nas seccOes que se seguem, se descreve o enquadramento tedrico de andlise, apresentam-se

alguns estudos anteriores relacionados e se avalia criticamente a literatura revista.

2.1 Enquadramento Tedrico

Nas subsecc¢des que se seguem, definem-se 0s conceitos basicos usados no estudo aqui proposto,

descreve-se a relacdo entre as variaveis de estudo e apresenta-se a modelizacao da sua relagéo.

2.2 Definicéo de Conceitos Basicos

A Hipotese dos Défices Gémeos (HDG) postula que o défice na conta corrente esta relacionado
positivamente com o DP, e a direc¢do de causalidade é de DP para DCC. A sua origem remonta
para os anos 80, nos EUA, quando o saldo or¢camental e o saldo na conta corrente apresentaram
défices simultaneamente (Abell, 1990).

Nesta época, a Politica Fiscal Expansionista (reducdo significativa dos impostos directos) do
Governo Norte-Americano, contribuiu para reducdo da poupanca interna, que por sua vez
deteriorou o défice comercial®. Igualmente, o défice publico se agravou, uma vez que a reducio
dos impostos ndo foi acompanhada por uma reducdo das despesas governamentais na mesma

proporcao (Mankiw, 2016).

2.3 Debate sobre perspectivas explicativas da relacéo entre o défice publico e o défice na

conta corrente

A discussdo da relacdo de causalidade entre o DP e 0 DCC da BdP, € de longa data e tem sido
discutida a partir de diversas abordagens, e perspectivas, e a maioria dos economistas concorda
com a existéncia de uma relacdo entre 0o DCC e o DP, entretanto, se verifica uma divisdo entre 0s

economistas relativamente a tematica.

Os estudos relacionados aos défices gémeos foram impulsionados primeiramente, por volta da
década de 1980, pela identificacdo de que a deterioracéo fiscal ocorrida nos Estados Unidos foi
acompanhada por defices comerciais persistentes. E, desde entdo, muitos estudaram

empiricamente sobre a causalidade destas varidveis, e como era de se esperar, alguns verificaram

* Os empréstimos do exterior contribuiram para o agravamento do défice publico dos EUA (Mankiw, 2016).
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as hipdteses (causalidade unidireccional e bi-direccional) e outros por sua vez ndo encontraram

nenhuma relacdo de causalidade (inexistente).

Portanto, a literatura aponta para diversas perspectivas sobre esta relacdo causal:
i) A Hipdtese dos Défices Gémeos;

i) A Hipotese da Equivaléncia Ricardiana;

iii) A Hipotese do Target da Balanga Corrente;

iv) A ligacgéo de feedback; e

V) A Hipotese das Divergéncias Gémeas.

2.3.1 Hipotese dos Défices Gémeos (HDG)

A Hipotese dos Défices Gémeos (HDG) ¢ explicada pelos modelos macroecondémicos, tais como
a teoria da absorcdo Keynesiana e o modelo Mundell-Fleming. De acordo com a teoria da
absorcdo Keynesiana, a Politica Fiscal Expansionista (PFE) (como por exemplo, o aumento dos
gastos governamentais) expande a procura agregada (AD), e, por conseguinte, aumenta o volume
de importacOes, este aumento das importagdes vai gerar um impacto negativo no saldo da
Balanga Corrente (Darrat, 1998; Kousassi et al., 2004 e Algieri, 2013).

A abordagem de Mundell-Fleming, em regime de cambios flexiveis e com perfeita mobilidade
de capitais, esta afirma que a Politica Fiscal Expansionista (PFE), causa um aumento na procura
agregada (AD) e na taxa de juro doméstica. O aumento das taxas de juro doméstico vai

incentivar a poupanca privada interna e vai desincentivar o investimento privado interno.

Nestas circunstancias, vai ocorrer um fluxo de capitais para dentro (entrada de capital
estrangeiro), pois os investidores aproveitam o aumento das taxas de juro para obterem maior
rentabilidade financeira e, desse modo, se troca a moeda estrangeira por moeda doméstica, por
conseguinte, 0 aumento na procura por moeda domeéstica vai causar uma apreciacao da moeda,
tornando as importagcbes mais baratas comparativamente as exportacdes que sdo mais caras,
verificando-se, assim a perda de competitividade face ao exterior e o saldo da balanga corrente
deteriora-se (Couretti e Miller, 2006; Salvatore, 2006 e Trachanas e Katrakilidis, 2013).

Feldstein (1992) argumentou ainda mais dizendo que a identidade macroeconémica em que se
baseia a HDG, ndo tem uma teoria econémica ou uma regularidade empirica, mas uma
identidade contébil sobre a qual ndo pode haver nenhum debate.
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Os estudiosos que defendem a hipotese dos défices gémeos destacam dois principais meios de

transmissao:

o Por meio da apreciacao da taxa de cambio real, que altera os precos relativos, afectando a
balanga comercial e, por conseguinte, o saldo em conta corrente da balanca de pagamento
(BdP); e

o Por meio da insuficiéncia da poupanca nacional, causada pelo desequilibrio fiscal e
excesso de investimento sobre a poupanca, que causa a deterioracdo da conta corrente da
Balanca de Pagamento (Resende & Vieira, 2011).

Em resumo, tanto a abordagem do Modelo Mundell-Fleming quanto a Teoria da Absorcédo
Keynesiana, declaram que DP elevados séo a principal causa da existéncia de elevados DCC da
BdP, portanto, sob a HDG, a Politica Fiscal precisa ser mais prudente devido aos efeitos

adversos que pode provocar nas contas externas do pais.

2.3.2 Hipdtese da Equivaléncia Ricardiana (HER)

A hipdtese da equivaléncia Ricardiana (HER), introduzida por Barro (1974, 1989) sugere que
mantendo as despesas governamentais constantes, a reducdo da poupanca publica (ou seja, a
reducdo dos impostos) € acompanhada por um aumento na mesma propor¢do das poupanca
privada e, portanto, a poupanc¢a publica ndo tem impactos no nivel de equilibrio no saldo
comercial, saldo da balanca corrente, taxas de juro, procura monetaria, consumo privado,
investimento e poupanca interna (Vamvoukas, 1999; Afonso e Opoku, 2018). Deste modo, a
HER assume que a relacdo causal entre o défice publico e o défice na conta corrente é

inexistente.

De acordo com Barro (1974, 1989) a HER verifica-se sob um conjunto de pressupostos, a saber:

o Os consumidores devem ter expectativas racionais, pois devem saber que um corte dos
impostos em substituicdo da emissdo da divida no presente, implica um aumento dos
impostos no futuro que por sua vez, é igual em valor presente ao corte de impostos;

o Os consumidores devem se comportar como se tivessem uma vida infinita;

o Os consumidores podem sempre pedir dinheiro emprestado a mesma taxa de juro que o

governo, no mercado de crédito. De modo, que os individuos mantenham o0 mesmo nivel
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de consumo que usufruiam antes do aumento de impostos, 0s consumidores podem
sempre pedir dinheiro emprestado;
- 5 - - ~ - ’
o Os impostos de lump-sum’, o que implica que sdo independentes do nivel do produto e,

como tal, ndo distorcem a eficiéncia da economia.

Usando uma visdo mais simples pode se ter em conta dois (2) periodos, no caso em que 0
consumidor vive no presente, entdo a HER nao se verificara, pois, o consumidor ndo enfrentara
um aumento de impostos no futuro. De acordo com Barro (1974, 1989) de modo a corrigir esta
situagdo, assumiu o comportamento “altruista inter-gera¢des” em que as familias e agregados
familiares vivem para sempre. Portanto, perante uma diminuigdo dos impostos no presente, se 0s
pais sabem que o aumento dos impostos no futuro serd pago pelos seus filhos, entdo os pais
poupam mais no presente de modo a deixar maior heranca para seus filhos. Portanto, estas
assuncles sdo muitas vezes irrealistas o que torna a HER com aplicabilidade préatica muito
limitada.

Neste contexto, tendo como ponto de partida, uma politica fiscal, reduzindo os impostos
financiados pela emisséo de titulos publicos e considerando que tal politica afecta da mesma
maneira todos os agentes econdmicos, ndo haveria estimulo ao consumo corrente. As familias
aproveitariam a politica para elevar a poupanca (aplicando a maior renda disponivel nos titulos
publico), sabendo que no futuro haveria uma subida dos impostos para liquidar a divida contraida
pelo governo. Neste caso, a poupanca nacional vai se manter constante, com a reducdo da

poupanca publica sendo compensada pela elevacdo da poupanca privada.

Weil (1987), ainda em relacdo a HER, mostrou que, para que o sistema de transferéncias entre
geracOes opere como Barro (1989) propde deve ter uma motivacdo para heranca forte o
suficiente, e continua explicando que a existéncia de herancas positivas esta condicionada a um

forte estimulo para tal.

Garcia & Ramajo (2004), argumentaram que os DP n&o provocam quaisquer mudancas nas taxas

de juro e de cambio, de modo que ndo se observa qualquer efeito nos desequilibrios da BdP.

Krugman (1992), argumentando sobre a fragilidade do vinculo existente entre os desequilibrios

orcamentais e desequilibrio externo, diz que o desequilibrio fiscal pode apenas deslocar os

® Imposto por cabega
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investimentos privados, em outras palavras, pode provocar o efeito-deslocamento (Crowding-
out), ou entdo estimular a poupanca privada sem afectar o saldo em conta corrente, conforme
postula a Teoria de equivaléncia Ricardiana (TER). Além disso, Krugman (1992) argumenta
ainda mais dizendo que ndo sdo claros os canais de transmissdo pelos quais um excesso da
absorcdo domestica sobre o produto nacional causaria efeitos adversos no saldo em conta
corrente da BdP. Ao invés disso, mudancas no saldo em conta corrente dependem de alteracfes
na distribuicdo dos gastos mundiais, sendo que tais alteracdes dependem de mudancas na taxa de

cambio real®.

2.3.3 A Hipdtese do Target da Balanca Corrente

Esta hipotese sugere que pode também existir uma relagdo inversa entre as variaveis que se move
do DCC para o DP, neste caso, esta perspectiva sugere que a posi¢ao externa de uma economia

pode se deteriorar devido a factores exdgenos a sua posicao orcamental.

Segundo Darrat (1988), o DP pode responder a esta deterioracdo e pode ainda se ajustar de modo
a estabilizar o andamento da economia. Portanto, ainda nesta Optica, este ajustamento pode ser
efectuado com recurso a estabilizadores automaticos ou ainda com recursos a politicas
orcamentais, e para tal, € necessario a entrada consideravel de capitais estrangeiros e a

capacidade do Estado de se endividar a taxas de juro consideravelmente mais baixas.

Summers (1988), argumentou sobre a relagdo proposta por Darrat (1988), dizendo que este
resultado € pelo facto de que a deterioracdo do saldo da Balanca corrente conduz a um padréo de
crescimento mais baixo, e, por conseguinte, a um aumento do DP, e é justificado pelo facto de,
por um lado, a quebra da actividade econdémica resultante de DCC elevados, aumentam as
despesas publicas bem como reduz as receitas fiscais. E por outro lado, 0s governos podem usar
estimulos orcamentais para atenuar os efeitos econdmicos e financeiros prejudiciais decorrentes
de desequilibrios comerciais elevados, portanto, o ajustamento externo pode ser, assim

efectuado, através da politica orcamental, que responde a condi¢fes do sector externo. Neste

® Krugman (1995) argumenta que existe uma conclusio definitiva e uma probabilidade. A reducéo de desequilibrios
externos requer depreciacdo de cambio real nos paises com défice e apreciacdo do cambio real nos paises com
superavit, e isto é definitivo, porem a contribuicdo dos desequilibrios fiscais para ampliar os desequilibrios externos
seria apenas uma probabilidade.
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caso, conclui-se o pensamento trazido pelos autores, que existe uma causalidade inversa e

positiva entre 0 DCC e o DP.

2.3.4 A ligagéo de feedback

De acordo com Feldstein e Horioka (1980), a poupanca e o investimento sdo altamente
correlacionados, e, por conseguinte, esta ligacdo entre as varidveis traduz-se numa causalidade
bi-direccional entre o saldo orcamental e o saldo da conta corrente, movendo-se ambas variaveis

em conjunto, ou seja, a causalidade entre as variaveis opera em ambas as direcgdes.

Vamvoukas (1999), acrescentou dizendo os efeitos do crescimento dos DP em induzir um DCC

alargado pode ser um aspecto do fendmeno dos défices gémeos.

Daly & Siddik (2009) também avancam dizendo que a correlacdo entre poupanca e investimento
pode resultar no movimento conjunto do DP e do DCC, neste caso, suportando a HDG.

2.3.5 A Hipdtese das divergéncias gémeas

Kim & Roubini (2008), avaliaram o ponto da existéncia de movimentos endégenos do DP e do
DCC e sugeriram que a “divergéncia gémea” é também provavel, ou seja, o défice na conta
corrente pode melhorar quando o DP se agrava. Portanto, este resultado deve-se a dois factores:
primeiro a um movimento ricardiano parcial da poupanca privada (aumento da poupanca
privada), e, segundo, a um efeito crowding out no investimento (declinio do investimento),
ambos causados por um aumento da taxa de juro real, que € resultante da implementacdo de uma
PFE. Também ocorre a depreciacdo da taxa de cambio nominal que, num contexto de rigidez
nominal, traduz-se na depreciacdo da taxa de cambio real no curto prazo. Para além disso,
quando os dois saldos sdo afectados por um choque no produto ou na produtividade, a
“divergéncia gémea” pode ser mais provavel. Um resultado similar, mas mais fraco, ocorre
quando se consideram choques or¢camentais exogenos.

2.4 Fundamentacgdo Analitica da Hipotese dos Défices Gémeos nas Contas Nacionais

A hipotese dos défices gémeos surge da afirmacéo de que o DP resulta em um défice em DCC,
entretanto apesar de n&o haver ainda um consenso nos resultados empiricos de estudos
relacionados ao tema em andlise, esta relacdo € demonstrada teoricamente por meio das
identidades macroeconémicas para uma economia aberta e com governo.
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Deste modo, partindo do pressuposto macroeconémico de que o investimento € igual a

poupanca, tem-se:

I=S
Iy +1g=5,+5,+5, )

Onde:

O | denota investimento e S representa a poupanca. Neste caso, considerando que o | € formado
pelo investimento privado (I,,) e pelo investimento governamental (I,;) e que S é formado pela
poupanca privada (Sp), pela poupanca governamental (Sg) epela poupanca externa (S,.),

verifica-se:

(Ig - Sg) = (Sp - Ip) + Se
Se==(Sp—1,)+ Uy — Sg)

(Ig - Sg) = (Ip - Sp) + (Ig - Sg) (2

em que DP = (I, — S, ) € definido como sendo o défice publico e que a componente (I, — S, )

corresponde ao excesso de investimento privado sobre a poupanca privada.

Entretanto, se por ventura, os investimentos privados forem totalmente financiados pela
poupanca privada, tem-se a seguinte expressao:

DCC = DP (3)
em que a poupanca externa positiva igual ao DCC da BdP (DCC = +S,). Uma nagdo com DCC

estd tomando emprestado recursos do resto do mundo, 0s quais deverdo ser pagos no futuro.

Se uma determinada economia estiver a investir os recursos dos empréstimos obtidos no resto do
mundo em investimentos mais produtivos no resto do mundo, ndo havera problemas porque o
investimento vai gerar um nivel de retorno que vai cobrir 0 empréstimo e 0s juros
respectivamente. A nacao ira crescer apesar do stock da divida. Por outro lado, se 0 DCC ocorre
por questdes de se elevar o nivel de consumo, mas ndo ha melhorias no stock de capital, entdo
esse défice ird fazer com que a nagdo tenha menos capacidade de pagar sua divida publica

externa no futuro.
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De acordo com o conceito dos Défices Gémeos, movimento no DP conduz a mudancas similares
no DCC da BdP.

A partir da identidade da renda nacional numa economia aberta, pode-se ter uma forma
alternativa de se analisar a relagdo entre o DP e DCC:

Y=C+I+G+X—M (4)
Em que Y é a renda nacional (ou PIB nacional), C representa o consumo privado ou consumo das
familias, | representa o investimento agregado na economia, que provem tanto do privado assim
como do sector publico, G representa as despesas governamentais com bens e servicos finais, X
representa as exportacdes de bens e servigos, e por fim M que representa as importacdes de bens

e Servicos.

A partir da equacdo (4), o saldo em conta corrente da BdP pode ser definido de forma
simplificada, como sendo a diferenca entre exportacdes e importacoes, sendo representado por:
X—-M=Y-C—-1-G

X—-M=Y—(C+I+G) (5)

Em que (X — M) corresponde ao saldo da conta corrente, (C + I + G) pode ser definido como
sendo o gasto em residentes domésticos ou absorcdo doméstica. Numa economia fechada, ou
seja, sem comércio com o exterior, a poupanca doméstica, que é a soma da poupanca bruta do
sector privado mais poupanca governamental (S =S, + S,), representa a propria poupanca
nacional (poupanca agregada) da economia, que por sua vez é igual ao investimento interno ou
investimento agregado (S = I). No entanto, para uma economia aberta, esta relacdo pode ser

demonstrada da seguinte forma:

Sp+S,=1+CC (6)

Em que (S, + S,) representa a poupanca domestica (S;) ou poupanca interna, de modo que a

poupanca nacional ou agregada passa a ser expressa por:
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S=5,+5,+85,

S=S,+S5,
em que a poupanca agregada é expressa como a soma da poupanca interna com a poupanca

externa (que representa o DCC +S, = — CC).

A equacdo em (6) mostra que uma economia aberta utiliza a poupanca interna e externa para
financiar seu investimento agregado, composto por investimento privado e publico, ou seja, o
endividamento externo permite o financiamento do agregado em niveis além daqueles que
poderiam ser financiados através da poupanca interna. A poupanca bruta do sector privado é

definida como sendo:
S,=Y-T-C (7)

em que T corresponde a impostos que sdo arrecadados pelo governo. Entretanto a poupanca

governamental seré dada por:
Sy=T—G (8)
Substituindo as equacdes (7) e (8) na equacdo (6), tem-se:
S, +S,=1+CC
S,=1+CC—S,
S, =1+CC—(T-G)
S,=1+CC+(G—T)
—CC=1-S,+(G-T)

DCC =S, — 1 + DP 9)

" A presenca de ambos défices numa variante da identidade béasica poupanca/investimento permite elucidar acerca
da relacdo causal hipotética associada aos défices gémeos: Défice da balanca corrente = défice publico +
(investimento — poupanca privada). Todavia, a presenga de ambos o défice nesta identidade ndo implica que o0s
movimentos num défice causem alteracdes no noutro défice, uma vez que o termo (Investimento — poupanga
privada) pode alterar-se comoum todo. Consequentemente, nem todas as alteraces no orgcamental se traduzem
inteiramente em alteragdes do défice da balanga corrente.
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A equacdo (9) postula que um aumento o DP causa um aumento similar no defice em conta
corrente se, e somente se, a poupanca privada e investimento forem constantes ou iguais,
portanto pode-se concluir que, sob a HDG, o DCC da BdP é uma funcéo do DPP, isto é:

DCC = f(DP) (10)
A relacdo de causalidade entre os défices apontada pela identidade macroeconémica®, o DP
causa uma reducdo no saldo em transacc@es correntes e € denominada na literatura como sendo a
teoria dos défices gemeos (Marinheiro, 2008; Resende, 2005); Baharumshah, Lau & Khalid,
2006; Sobrino, 2013). Entretanto, Resende (2005, 2009), Salvatore (2006) e Feldestein (1992)
argumentaram que uma identidade macroeconémica mostra somente uma situagdo de equilibrio

e ndo deixa claro os canais de transmissao entre os défices gémeos.

2.5 Estudos empiricos sobre a relacéo entre o défice publico e o défice na conta corrente

A vasta literatura, baseada em analises de séries temporais emprega em geral a estimacdo de
modelos autoregressivos (VAR), testes de cointegracdo e testes de causalidade de Granger, e de

forma sumaéria destacam-se os seguintes resultados:

i) A Hipotese dos Défices Gémeos;

i) A Hipotese da Equivaléncia Ricardiana;
iii) A Hipotese do Target da Balanga Corrente;
iv) A ligacdo de feedback; e

V) A Hipotese da Divergéncia Gemea.

Nos estudos feitos por Abell (1990), Rosenweig & Tallman (1993), Vamvoukas (1999), Piesanti
(2000), Salvatore (2006), Beetsma et al. (2008), Daly & Siddiki (2009), Forte & Magazzino
(2013) e Trachanas & Katrakilidis (2003), obtiveram um resultado empirico relativamente a
HDG, foi possivel observar que o DP tem uma relagdo positiva com o DCC, isto significa que,
baixos niveis de DCC podem ser explicados pelo DP.

Laney (1984) ao investigar a relacdo entre estas variaveis para os Estados Unidos e outras
PVD’s, destacou a existéncia de uma relacdo de causalidade unidireccional do DP para DCC.

Usando estimac@es pelo método dos MQO, os resultados mostraram que o equilibrio fiscal como

8 Ver as obras de: Baharumshah et al. (2005); Giambiagi & Amadeo (1990), Reende (1995) e Feldstein (1992).
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um determinante de equilibrio das contas externas era estatisticamente significativo e mais

regular em PVD’s do que em nagdes industrializadas.

Para economia dos Estados Unidos, Hutchinson & Pigott (1984), Zietz e Pemberton (1990) e
Bacham (1992) encontraram evidéncias da validade da HDG.

Anoruo & Ramchander (1998) verificaram a existéncia da relacdode causalidade inversa em
cinco (5) economias do sudeste Asiatico — india, Indonésia, Coreia de Sul, Malésia e Filipinas. A
justificacdo recai sobre uma piora no saldo da corrente ocasionada por choques externos, com
impactos negativos nas contas publicas, assim o défice gémeo pode ser explicado por um

desequilibrio nas contas externas.

Darrat (1988), implementou o Teste de Causalidade de Granger Multivariada para os Estados
Unidos, e considerando dados trimestrais entre 1960 e 1984, com a utilizacdo de varios testes de
causalidade de Granger, determinou-se que existe uma causalidade do DP para o DCC, mas
também a causalidade DCC para o DP (conhecido por causalidade inversa)®, e neste caso,

concluiram que existe uma relacdo de causalidade bi-direccional entre o défices.

Abell (1990) com recurso a um modelo VAR para os Estados Unidos e considerando o o periodo
de 1979 — 1985, constataram que o DP influéncia positivamente o DCC, e esta influéncia ocorre
por via directa por meio dos mecanismos das taxas de juro e das taxas de cambio, ao invés de

directamente como mostram os testes de Causalidade de e fun¢fes impulso resposta (FIR).

Rosenweig & Tallman (1993) estudaram também a Economia Norte-Americana, usando dados
trimestrais referentes ao periodo de 1961 — 1989, e com recurso ao modelo VAR, estes autores
obtiveram resultados que mostraram a evidéncia de que DP crescentes contribuem para a
apreciacdo do ddlar e os resultados deram suporte a HDG, ou seja, DP contribuem para os

défices comerciais.

Khalid & Guan (1999) consideraram na sua amostra de cinco (5) paises desenvolvidos e cinco
(5) PVD’s e atraves de Testes de Causalidade de Granger, obtiveram resultados mistos, ou seja, a

HDG é validada para os Estados Unidos, Franca, Egipto e México. Entretanto, os mesmos

® Marinheiro (2008) e Algieri (2013) justificaram esta causalidade inversa, pelo facto de a balanca corrente conduzir
a um ritmo mais lento do crescimento econémico, os governos recorrem a politicas fiscais expansionista de modo a
reduzir os efeitos econdmicos e financeiros que sdo prejudiciais dos desequilibrios externos.
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autores ao estudarem as economias de Reino Unido e Australia, concluiram que nestes paises

ndo existe nenhuma relacédo entre o DP e o DCC, efectivando a HER.

Vamvoukas (1999), por sua vez, estudou a relacdo entre o DP e 0 DCC, entre os anos de 1948 e
1994, para Grécia, e com recurso a uma analise de cointegracdo, a um modelo de correc¢do do
erro (MCE), juntamente ao Teste de Causalidade de Granger, e o autor concluiu que o DP tem

um efeito positivo de curto e de longo prazo (LP) sobre o DCC.

Vyshnyak (2000), aplicou os testes de cointegracdo e de causalidade de Granger em dados
quadrimestrais para a economia da Ucrania, e os resultados mostraram que o DP e o DCC sé&o

cointegrados, e que o DP Granger causa o DCC.

Akbostanci e Tunc (2002), estudaram a HDG para a economia da Turquia entre 1987 — 2001, e
as evidéncias obtidas indicaram a existéncia de uma relacdo de longo de prazo entre as variaveis,

bem como uma relagéo de causalidade entre o saldo orgamental e das contas externas.

Kouassi et al. (2004), examinam a existéncia de causalidade entre o DP e o DCC para 20 paises
desenvolvidos e PVD’s entre 1969 e 1998, usando uma extensdo da Metodologia de Toda-
Yamamoto (1995) e testes de causalidade de curto e longo prazo, encontraram evidéncia de
causalidade unidireccional e bi-direccional entre ambos os défices para alguns PVD’s e paises

desenvolvidos.

Kim & Roubini (2008), estudaram a economia dos EUA durante o periodo de 1973 a 2004,
utlizando a metodologia VAR, a evidéncia empirica que foi encontrada mostrou a existéncia de
uma relacdo divergente, isto é, choques positivos (ou negativos) nos DP reduzem (aumentam) 0s
DCC. Estes autores, justificam a tal ocorréncia, que em momentos de recessdo econdémica a
producdo reduz, bem como reduzem as receitas fiscais, € a0 mesmo tempo o saldo nas contas
correntes podem melhorar, como resultado da reducdo do nivel de investimento. Por outro lado,
um boom tecnolégico pode conduzir a um aumento significativo dos investimentos e, reduzindo
assim, o saldo da conta corrente e o saldo orgamental melhora devido ao aumento da produgéo.
Ratha (2010), utilizou dados mensais cobrindo o periodo de 1998 — 2009 para india, e a partir da
abordagem de cointegracdo, verificou-se que a HDG ocorria no curto prazo (CP).

Silva et al. (2012), investigaram empiricamente a relagdo entre o saldo das transacc¢des correntes,

investimentos e gastos publico de Brasil, a fim de verificar o comportamento da conta corrente
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face a choques da politica fiscal e da necessidade de investimentos, e como isso influencia o
crescimento econdémico dos paises em periodos anteriores ao ano de 2010, e os resultados
encontrados do teste de causalidade de Granger indicaram a existéncia de uma relacdo de
causalidade unidireccional do gasto do Governo para a conta corrente, evidenciando a HDG para

a economia Brasileira.

Kalou e Paleologou (2012), testaram a HDG para Grécia no periodo de 1960 — 2007, e os
resultados encontrados mostraram que existe uma relagdo de causalidade entre o DCC e o DP,
estes autores indicam a possibilidade do resultado decorrer do facto do pais ser devedor, com
divida
PIB

pagamento da divida e dos respectivos juros provenientes, o que levaria a deterioracdo da conta

indice de ( ) maior, pois uma parte significativa das receitas do pais é usado para o

corrente. Nestas circunstancias, o continuo crescimento da divida do pais conduz a um

agravamento do DP.

Sobrino (2013), examinou a relacdo de causalidade entre o saldo em conta corrente da BdP,
assim como o superavit fiscal e o gasto governamental para Peru, usando dados trimestrais entre
0s anos 1980 a 2012, e os resultados obtidos rejeitaram a HDG. Por outro lado, as evidéncias
empiricas indicaram causalidade inversa, ou seja, DCC Granger-causa DP.

Forte e Magazzio (2013), usando uma amostra de cerca de 33 paises Europeus® entre 0s anos
1970 — 2010, e usando varias técnicas econométricas estaticas e dinamicas, concluiram que
défices publicos robustos e cronicos geram défices na conta corrente. Estes autores também
dividiram a amostra em dois (2) periodos: 1970 — 1991 e 1992 — 2010. Portanto, na primeira
amostra, 0s saldos orcamentais passados e correntes tiveram um impacto sobre o saldo da conta
corrente, ao passo que, na segunda amostra, os valores passados do saldo or¢camental afectaram a
conta corrente. E para paises que apresentam DP elevados, verificou-se uma relagdo de longo

prazo entre as variaveis.

Nikiforos (2015), usando dados trimestrais da Grécia, analisando a existéncia de uma relagdo de

causal entre o DCC e o DP, entre os anos de 1980 — 2010, e os autores, com recursos a

1% portanto os paises europeus designadamente: Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca,
Eslovéquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Islandia, Itélia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Maceddnia, Malta, Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Roménia, Suécia, Suica e Turquia.
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Metodologia de Toda — Yamamoto (1995), os resultados mostraram que, entre 1980 e 1995,
nenhuma das varidveis afecta a outra e que, somente a partir desse ano, o DCC causa ndo
Granger o DP e o0 DCC, ao passo que, o ajustamento do DP ao desequilibrio é significativo e
corrigido de erro.

Litsios & Pilbeam (2017), estudaram a problematica dos défices gémeos para a Espanha, Grécia
e Portugal, e o horizonte temporal foi dividido em dois (2) periodos, o periodo anterior e
posterior a introducdo do euro. Para Portugal no periodo anterior e posterior a introducdo do euro
foi de 1980 a 1998 e de 1999 a 2015, respectivamente. Para Grécia, o periodo anterior e posterior
foi de 1980 a 2000 e de 2001 a 2015, respectivamente. Com recurso a metodologia
Autoregressive Distributed Lag (ARDL), é determinada a HDG nos trés (3) paises.

Akanbi & Sbia (2018), investigaram a Hipdtese dos Défices Gémeos usando dados em painel de
31 paises exportadores de petr6leo entre o periodo de de 1984 e 2013 usando pelo menos dois

modelos, e 0s resultados mostraram qua nédo existe a HDG nos paises exportadores de petroleo.

El-Khishin & EI-Saeed (2021), estudaram a HDG para EUA, Arabia Saudita, Irania, Libia,
Egipto, Tunisia, Marrocos e Jordania, durante o periodo de 1990 — 2018, os autores usando a
metodologia de causalidade de Granger e andlise de cointegracdo, e os resultados mostraram a
existéncia da HDG e a HER.

E por fim, a literatura empirica apresenta resultados pouco consensuais na analise da relacdo de
causalidade entre o DP e o DCC. De acordo com Xie e Chen (2014), a questdo de causalidade
entre 0 DCC e o DP continua a suscitar discussao entre os economistas que a estudam, pois, 0s
resultados empiricos apresentam divergéncias até mesmo para 0 mesmo pais, que deriva das

abordagens usadas, amostras e metodologias utilizadas.

Tabela 1: Contribuicdo da revisao da literatura empirica sobre os Défices Gémeos

Artigo Amostra/Periodo Metodologia Concluséao
temporal
Darrat (1988) EUA Teste de Causalidade de Causalidade bi-
1960 — 1984 (dados Granger Multivariada direccional
trimestrais)
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Abell (1990)

EUA
1979. 2T — 1985.
2T (dados

trimestrais)

Modelo VAR; Analise da
decomposicdo da
variancia, Analise da
Funcédo Impulso

Resposta.

Hipdtese dos Défices

Gémeos

Rosenweig e
Tallman
(1993)

EUA
1961 — 1989 (dados

trimestrais)

Modelo VAR; Analise da
decomposicao de
variancia, Analise das

funcbes impulso resposta.

Hipotese dos Défices
Gémeos.

Khalid e
Guan (1999)

Paises
desenvolvidos
(EUA, Reino
Unido, Franca,
Canada e Australia)
1950 - 1994;
PVD’s (india,
Indonésia,

Paquistdo, Egipto e

Testes de cointegracdo de
Engle-Granger e
Johansen-Julius; Testes
da Causalidade de

Granger.

Hipdtese dos Défices
Gémeos (EUA, Franca,
Egipto e México);
Hipdtese de
Equivaléncia
Ricardiana (Reino
Unido e Austréalia);
Hipdtese de Target da

Balanga Corrente

Meéxico) (Indonésia e
1955 —1993. Paquistao);
Causalidade bi-
direccional (Canadéa e
india).
Vamvoukas Grécia Anadlise da cointegracéo Hipdtese dos Défices
(1999) 1948 — 1994 baseada no teste de Gémeos.
Johansen; Teste de
Causalidade de Granger
Trivariada.
Piersanti EUA e ltalia Teste de Causalidade de | Hipoteses dos Défices
(2000) Granger. Gémeos.
Kouassi et al. 20 Paises Testes de cointegracdo de | Hipdtese dos Defices
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(2004)

desenvolvidos e em
PVDs.
1969 — 1998.

Johansen; Testes de
causalidade nao Granger
baseados na Metodologia

de Toda-Yamamoto

(1995); Testes de
causalidade de curto

prazo.

Gemeos (Italia e
Israel); Hipotese de
Equivaléncia
Ricardiana (paises
desenvolvidos com
excepcao de ltalia, e
restantes PVDs);
Hipdtese de Target da
Balanca Corrente
(Grécia); Causalidade
bi-direccional
(Tailandia).

Baharumshah | Indonésia, Malasia, | Testes de cointegracdo de | Hipotese dos Défices
et al. (2006) Filipinas e Johansen e Gregory e Gémeos (Tailandia);
Tailandia Hansen (1996); Analise | Hipotese de Target da
1976 — 2000 (dados da decomposicdo da Balanca Corrente
trimestrais) variancia e de funcdes (Indonésia);
Malasia: 1976.1T — impulso resposta Causalidade bi-
1998.2T. generalizadas. direccional (Filipinas e
Malasia).
Salvatore EUA, Japdo, Hipdtese dos Défices
(2006) Alemanha, Reino Gémeos
Unido, Franca, Modelo VAR
Italia e Canada.
1973 — 2005.
Beetsma et | 14 paises da Unido | Modelo VAR em painel. Hipdtese dos Défices
al. (2008) Europeia 1970 — Gémeos
2004.
Daly & 23 Paises Anélise de cointegracdo Hipdtese dos Défices
Siddiki baseada em Gregory e Gemeos
(2009) Hansen (1996).
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Aristovnik & | Uniao Eurpeia (15) | Teste de causalidade de Hipdtese de
Djuric Granger Equivaléncia
(2010) Ricardiana;

Kalou & Grécia Testes de cointegracdo de | Hipotese do Target da
Paleologou 1960 - 2007 Johansen e Juselius; Balanca Corrente.
(2012) Modelo VEC com
determinacdo endogena
de quebras estruturais;
Algieri Grécia, Irlanda, Teste de causalidade de Hipdtese de
(2013) Italia, Portugal e Granger (1969); Equivaléncia
Espanha 1980.2T — Metodologia de Toda- Ricardiana
2012.2T (dados Yamamoto (1995)
trimestrais)
Forte & 33 Paises europeus Modelo Minimos Hipdtese dos Défices
Magazzino 1970 — 2010. Quadrados Gémeos
(2013) Generalizados; Modelos
dindmicos em painel;
Testes de causalidade de
Granger.
Xie & Chen 11 Paises Teste de causalidade HER (Franca e Reino
(2014) 1980 - 2010 inversa Unido); HDG
(Noruega e Suécia);
Causalidade bi-
direccional (Bélgica,
Finlandia, Grécia e
Islandia)
Castro & Todos os paises Teste de causalidade de Hipdtese dos Défices
Garrote 1980 — 2007. Granger Gémeos
(2015)
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Litsios & Espanha 1980 — Testes de causalidade de | Hipotese dos Défices

Pilbeam 1998; Portugal 1999 Granger Gémeos para Espanha,
(2017) —2015; Grécia Portugal e Grécia.
1980 — 2000 e 2001
- 2015
Akanbi & 31 paises Hipotese de
Shia (2018) exportadores de Equivalencia
petréleo. Modelo VAR Ricardiana
1984 - 2013

El-Khishin & EUA, Arabia Testes de causalidade de

El-Saeed Saudita, Irania, Granger e teste de Hipdste dos Défices
(2021) Libia, Egipto, cointegracao Gémeos e Hipotese de
Tunisia Marroco e Equivaléncia
Jordania. Ricardiana
1990 - 2018

Fonte: elaborado pelo autor com base na revisdo empirica.
Nota: VAR — Modelo de vectores autoregressivos; ARLD — Modelo autoregressivo de
desfasagens distribuidas; MQO — Minimos quadrados ordinarios; VEC — Vector de correc¢do

dos erros; FIR — Funcdo impulso resposta.

2.6 Avaliacdo Critica da Literatura Revista

Da revisédo da literatura feita nas subsecgdes anteriores, pode-se perceber que o debate sobre a
relacdo de causalidade entre o DP e o DCC esta em constante progresso, e por outra, parece

ainda estar muito longe de se chegar a um consenso.

A literatura tedrica sobre a relagdo causalidade, de modo geral, varios economistas acreditam
que, uma queda nas exportacdes liquidas, causada por outros factores que nédo sédo DP, resulta em
um baixo crescimento da economia, impondo pressdes crescentes para que 0 governo expanda os
gastos num nivel acima das receitas arrecadadas e desta forma provocando desequilibrio

orcamental. No entanto, ha aqueles que defendem que o DCC provoca o DP.
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Diversos estudos empiricos tém sido desenvolvidos de modo a se perceber a relagdo entre 0 DP e
0 DCC com vista a se proporcionar medidas que visam corrigir problemas dos défices gémeos.
Nesta tentativa, alguns autores, tem mostrado a existéncia de uma relacdo positiva entre 0 DP e 0
DCC, ao passo que, alguns mostram a existéncia de uma relagdo negativa e ainda, outros nédo

encontraram uma relacao conclusiva.

Diante destes posicionamentos controversos da literatura, muitos pesquisadores procuraram
estudar empiricamente esta relacdo, de modo a tirar ilacbes para uma economia especifica,
portanto, os estudos usados, usam uma abordagens de dados de séries temporais, com vista a

testar a relacdo de causalidade entre as variaveis em analise.
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CAPITULO 111
METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS DE ESTIMACAO

Este capitulo estd dividido em trés (3) secgdes. A primeira seccdo especifica o modelo
econométrico. A segunda seccdo descreve os procedimentos de estimacdo, e a Ultima seccédo

descreve os dados de analise.

A escolha da metodologia a adoptar é de fundamental importancia, e observando para os dados
em estudo, enquadram-se nas Séries Temporais (ST), torna-se imprescindivel a adopc¢éo de uma
metodologia apropriada para responder da melhor forma possivel aos objectivos do estudo.

O presente trabalho visa avaliar a relacdo de causalidade entre o DP e DCC em Mocambique no

periodo compreendido entre 1980 a 2022.

Do mesmo modo, para o alcance da pergunta de pesquisa recorreu-se a métodos de pesquisa
qualitativos e quantitativos, no que concerne aos métodos qualitativos, recorreu-se a pesquisa
bibliogréfica, feita com base em livros, teses, consultas electrénicas e documentarios incluindo
artigos publicados, buscando trabalhar com as principais teorias e autores especializados sobre

cada tema, assim com consulta e analise de boletins anuais da BdP em Mogambique.

Quanto aos métodos de pesquisa quantitativos, para avaliar a relacdo de causalidade entre o DP e
o DCC em Mocambique, recorreu-se a abordagem econométrica, o estudo adopta o teste de
causalidade de Granger em um modelo VAR, gque € uma abordagem comummente usada em

estudos na revisdo empirica desta tematica.

A escolha do VAR deve-se ao facto de esta metodologia captar melhor as dinamicas existentes
entre as variaveis. Sem obscurar o facto de que o VAR contempla ferramentas como a Funcéo de
Impulso Resposta (FIR) e o teste de decomposi¢do dos erros (DCV), que permitem fazer uma

analise eficaz e detalhada do impacto da politica fiscal.

Madeira (2011), argumentou que a aplicacdo do teste de Causalidade de Granger no contexto do
modelo VAR é de fundamental importancia, pois os modelos VAR podem ser considerados
como um meio de conducdo deste, pois este é sensivel ao nimero de desfasagem incorporada no

modelo.
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A andlise dos procedimentos econométricos foi feita com recursos a pacote E-views 12 e a
construcdo de gréficos que sdo apresentados no trabalho foi feito com base no Microsoft Excel
2010 e E-views.

3.1 Especificagdo do Modelo Econométrico

Para o alcance dos objectivos, sera adoptado e estimado o modelo, que surge das formulagdes de
Love & Zicchino (2006), com o objectivo de analisar a relacdo de causalidade entre o DPe o
DCC. Foi estimado o seguinte modelo, com vista a realizar o teste de causalidade de Granger
abaixo especificado.

n n
DPt = a1 +Zal’DPt_1 +ZBiDCCf—1 +£1f

i=1 i=1

n n
DCCt = 0(2 + Z al’ DPt—l + Z'BL DCCt—l + EZt

i=1 =1

Onde: DP denota o défice publico, o subscrito t (t =1,...,n) € a dimensdo temporal que
representa anos, os fB; e a;com (i = 1,...,n) sdo 0s pardmetros do modelo a estimar, DCC
refere-se ao défice na conta corrente ou na conta corrente, n é o nimero de desfasagens, e € é 0

termo erro.

Conforme se fez mencao na subseccgéo anterior, o teste de causalidade de Granger realiza-se com
recurso a estatistica F (teste Wald de restricdes) da variavel em analise, com o objectivo de

determinar a causalidade.

3.2 Procedimentos de estimacéo

Esta seccdo que se segue, apresenta 0s procedimentos de estimacado, estd dividida em seguintes
partes: na primeira parte vai se realizar o teste de estacionaridade através do teste de raiz unitaria
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), na segunda parte vai se determinar o nimero 6ptimo de
desfasagens com base nos critérios de informacdo, de seguida a realizacdo do teste de
Causalidadede Granger, de seguida, a Funcdo Impulso Resposta (FIR) e por fim a analise de

Decomposicdo da Variancia (DCV).
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3.2.1 Analise de estacionaridade das séries temporais

De acordo com Guijarati & Porter (2011) a estacionaridade é verificada quando a média e a
variancia sdo constantes ao longo do tempo, permanecem a mesma independentemente do
periodo de tempo em que sdo medidas e a co-variancia entre os dois periodos de tempo depende

apenas da distancia, intervalo ou desfasagem entre os dois periodos de tempo.

Ao estimar uma regressao, mesmo que os resultados sejam significativos e que os coeficientes de
determinacdo da regressdo sejam elevados, ainda assim, corre-se 0 risco de se obter uma
regressdo espuria, ou seja, resultados sem nenhum significado econémico.

Na presente pesquisa, sera usado 0 seguinte método para testar a estacionaridade do modelo:

3.2.1.1 Teste de Raiz Unitéria de Dickey-Fuller e Dickey Aumentado (ADF)

Quando uma variavel apresenta raiz unitéria, viola os pressupostos estatisticos de que a média e a

variancia sdo constantes ao longo do tempo.

Dada uma variavel Y, o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) pode ser

formulado da seguinte forma:

m

Ay = B1 + Bat + 6y Z a; Ay, + &
i=1
Onde: 6 =p—1i, X% Ay,_, é a som Quando uma varidvel apresenta raiz unitaria, viola os
pressupostos estatisticos de que a média e a variancia sdo constantes ao longo do tempo.
Dada uma variavel Y, o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) pode ser

formulado da seguinte forma:

m

Ay = By + Bt + 6ye—q Z a; Ay, + &

=1

Onde: 6 = p —i, X", Ay,_, é a soma dos termos desfasados da varidvel Y, ou seja, é calculado

com base no critério de informacao de Schwartz, Akaike, entre outros.

O teste ADF pode ser realizado sem intercepto (considerando 8, = 0), sem tendéncia temporal
(B, = 0), ou sem ambos (B; = B, = 0).
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Hy: 8 = 00oup =1 (hd uma raiz unitéria, ou a serie temporal é ndo estacionéria, ou ela possui

uma tendéncia estocastica).

Hy:6 < 0oup <1 (asérie temporal é estacionaria).

O valor estimado t do coeficiente de y,_, segue a estatistica T (tau).

De acordo com Wooldridge (2005) a regresséo € estimada com base no Método dos MQO, e, de
seguida, através do racio entre o coeficiente (p) estimado e o seu desvio-padrao, se determina a
estatistica tau ou Dickey Fuller Aumentado (7) e, o valor obtido é comparado com o valor critico
fornecido pela tabela resultante da distribuicdo ADF, (ou o respectivo p-value é comparado com
o nivel de significancia do teste). Quando o valor observado da estatistica tau () € menor que o
valor critico (ou o respectivo p-value é menor que o nivel de significancia) rejeita-se a hipotese
nula, caso contrario, a hipétese nula ndo é rejeitada, indicando a ndo estacionaridade das séries

temporais.

O teste ADF pode ser realizado sem intercepto (considerando $; = 0), sem tendéncia temporal
(B, = 0), ou sem ambos (B; = B, = 0).
Hy: 6 = 0 ou p = 1 (h& uma raiz unitéria, ou a serie temporal é ndo estacionéria, ou ela possui

uma tendéncia estocastica).
H;:6 < 0oup <1 (asérie temporal € estacionaria).
O valor estimado t do coeficiente de y,_, segue a estatistica T (tau).

De acordo com Wooldridge (2005) a regressdo é estimada com base no Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQOQ), e, de seguida, através do racio entre o coeficiente (p) estimado e
0 seu desvio padrdo, se determina a estatistica tau ou Dickey Fuller Aumentado (t) e, o valor
obtido é comparado com o valor critico fornecido pela tabela resultante da distribuicdo ADF, (ou
0 respectivo p-value é comparado com o nivel de significancia do teste). Quando o valor
observado da estatistica tau () € menor que o valor critico (ou o respectivo valor-p é menor que
o0 nivel de significancia) rejeita-se a hipotese nula, caso contrario, a hipotese nula ndo é rejeitada,

indicando a néo estacionaridade das séries temporais.
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3.2.2 Determinacdo do numero éptimo de desfasagens

O principio a ser usado para determinar a ordem de desfasagem do modelo é o principio de
parcimonia, isto €, usar a maioria das varidveis econémicas de forma mais razoavel, uma vez que
desfasagens muito elevadas ou baixas podem prejudicar o poder do teste estatistico (Enders,
2010).

Para a estimacdo do modelo VAR bem como para a realizacdo do teste de causalidade de
Granger, a escolha do nimero éptimo de desfasagens é uma questdo bastante importante. Para a
escolha do nimero 6ptimo de desfasagens a ser incorporados no modelo VAR existem Vvarios
critérios de informacéo, tais como: Critério de Informacéo Akaike (AIC), Critério de Informacéo
Schwarz''(SC), Critério de Informacdo Hannan-Quinn (HQ) e Erro de Predicdo Final (FPE). No
caso em que o numero de observacgdes € 60 ou menos o0s critérios AIC e FPE sdo melhores pois
minimizam a chance de subestimacdo enquanto maximizam a chance de proporcionar o nimero

correcto de desfasagens (Liew, 2004).

AlC = 1n] Y ()| +;(N2p)

SC=In |Z ,u(p)| + MTT (N?p)

2IninT
N ’p)

HQ =in|) ue)|+

Onde T é o tamanho da amostra, Y u representa a co-variancia estimada, N representa o nimero
de parametros, p representa a ordem de desfasagem escolhido de forma a minimizar o valor de
criterio. A selecdo de nimero e desfasagens sera feita através do pacote estatistico E-views 12.

Greene (2000), argumentou que ambos os critérios tém suas virtudes e nenhum deles possui uma

vantagem Obvia sobre o outro.

1O critério de informacao de Schwarz, também é conhecido como critério de informagao Bayesiano e tem as siglas
(BIC), (SBC), e (SBIC).
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3.2.3 Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade que ficou mais popularizado na literatura, deve-se ao econometrista Clive
Granger e assume que o futuro ndo pode causar o passado nem o presente®. Por exemplo, se 0
evento A ocorre depois do evento B, sabemos que A ndo pode causar B. ao mesmo tempo, se A
ocorre antes que B, isso ndo significa que A, necessariamente, cause B. Na pratica, 0 que temos
sdo duas séries temporais A e B, e estariamos interessados em saber se A precede B, ou B
precede A, ou se A e B ocorrem simultaneamente. Essa € a esséncia do teste de causalidade de
Granger, que ndo se propde a identificar uma relacdo de causalidade no seu sentido de
endogeneidade (Maddala, 1992).

O teste de causalidade de Granger implica correlacdo entre os valores presentes de uma variavel
e os valores passados de outras variaveis, ndo significa que mudangas numa variavel impliquem
mudancas na outra variavel. Se uma variavel Y; € utilizada para a previsdo de uma outra variavel
Y,, entdo pode-se dizer que Y; causa Granger em Y, (Moreira, 2011).

O teste envolve a estimagdo do seguinte par de regressoes:
Ve =01+ Nieg BiXe—i + X1 Vi Vej + &1 1)
Xe =0 + Xt OiXej + 27210 Ve j + & 2

Em que supde que 0s termos &4;, € €, Nd0 estejam correlacionados. E observando que, uma vez
gue temos duas variaveis, estamos lidando com a causalidade bilateral. A equacdo (1) postula
que valores correntes de X estdo relacionados a valores passados do préprio X, assim como
valores desfasados de Y, e a equacao (2) por sua vez postula um comportamento semelhante para

a variavel Y.

Das equacOes acima descritas, serdo testadas as seguintes hipoteses:

H,: Causalidade unidireccional de X para Y: esta sera indicada se os coeficientes estimados das
desfasagens de X na primeira equacdo (1) forem estatisticamente significativos ( Y. 5; # 0)
como grupo e os coeficientes estimados de Y na segunda equacdo (2) ndo forem estatisticamente
significativos (X 8; = 0);

12 Gujarati (1995) nota que talvez fosse mais apropriado se falar em teste de causalidade Wiener-Granger, uma vez
que a mesma metodologia foi sugerida anteriormente por (Wiener, 1956).
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H,: Causalidade unidireccional de Y para X: esta serd indicada se os coeficientes estimados
desfasados do Y na segunda equacéo (2) forem estatisticamente significativos ( ). §; # 0 ) como
grupo e os coeficientes estimados de X na primeira equacdo (1) ndo forem estatisticamente

significativos( Y. 8; = 0);

H;: Feedback ou causalidade bilateral: esta serd sugerida se os coeficientes de X e Y forem

estatisticamente significativos em ambas equacdes (1) e (2);

H, : Independéncia: sera sugerida se o conjunto dos coeficientes de X e Y ndo forem

estatisticamente significativos em nenhuma das equacoes.

Em termos mais gerais, uma vez que o futuro ndo pode prever o passado, se a variavel X
(Granger) causa a variavel Y, variacdes em X deveriam preceder variacdes em Y. portanto uma
regressdo de Y sobre outras variaveis (incluindo seus préprios valores passados), se incluir os
valores passados ou desfasados de X e ele aprimorar significativamente a previsao de Y, pode-se

dizer que X (Granger) causa Y.

Para testar a significancia conjuntados termos desfasados de uma das variaveis independentes,
faz-se com recurso a estatistica F do teste de Wald de restri¢ces de coeficientes dada por:

__ (RSSR—RSSyR)/m

~ (RSSR)/(n—k)

Que segue uma distribuicdo F com m e (n — k) graus de liberdade. No presente caso, m € igual

ao numero de desfasagens do modelo e k é o nimero de parametros estimados na regressao ndo

restrita.

Portanto, se 0 objectivo é testar a causalidade de X para Y, m € igual ao nimero de desfasagens
de Y e RSS; é a soma dos quadrados dos residuos da regressdo restrita que neste caso, a
regressdoy, com seus termos desfasados, RSSyr € a soma dos quadrados da regressdo nao

restrita, ou seja, a regressao y, com seus termos desfasados em x;.

Entretanto, apoia-se nas premissas de decisdo, que se rejeita a hipotese nula H, se o valor
calculadode F for maior que o valor critico ao nivel de significancia (a). Assim sendo, procura-
se evidenciar segundo os resultados o tipo de possibilidade de causalidade, sendo avaliado a
partir das varidveis de interesse, isto é, que evidencia a relacdo causal entre o défice orcamental e

défice na conta corrente.
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3.3 Funcéo Impulso Reposta

Segundo Pindyck & Rubinfeld (2004), um modelo VAR oferece um meio de deixar os dados, e
ndo o pesquisador, determinar a estrutura dinamica de um modelo. Assim, depois de estimar um
modelo VAR, é importante ser capaz de caracterizar nitidamente sua estrutura dindmica. As
respostas a impulsos fazem isso ao mostrar como um choque em qualquer das variaveis se filtra
atraves do modelo, afectando todas as demais variaveis endogenas, e, eventualmente retroage

sobre a propria variavel.

Para avaliar as respostas da causalidade entre os defices vai-se usar as fungdes impulso respostas
(FIR). A funcdo impulso resposta constitui um instrumento fundamental para analisar o0 modelo
VAR, ela traca o efeito que uma perturbacdo numa varidvel tem em todas as varidveis do

sistema.

Bueno (2008), o modelo VAR, de um modo geral, ndo permite identificar todos os parametros de
forma estrutural, a menos que sejam impostas restri¢cbes adicionais, portanto, a solucdo pode ser
um sistema recursivo, impondo-se alguns coeficientes iguais a zero, definidos por argumentos

econdmicos.

Enders (2010), argumenta que através do instrumental impulso resposta, é possivel visualizar a
resposta de uma determinada varidvel a um choque especifico nas inovagdes ou residuos do
modelo, enquanto 0s demais choques permanecem constantes, e é possivel observar em quanto

tempo o choque se dissipa para retomar a trajectoria estavel de longo prazo.

Garratt et al. (1998), as dinamicas resultantes dos choques v&o incorporar as interacgdes
contemporaneas de todas as variaveis enddgenas do sistema.
Vi=c¢+ e+ Prge 1+ + Y& s+ 2 3)

Onde: ys sdo as matrizes de média mével com dimensdo K x K, e que representam os choques
dee,_semY, e onde;;; € o termo (i, j) da matriz iy, que € interpretado como resposta ao

impulso.

dYits1 dYi:

Vijs) = Yij = = 4)

dS]'t dg]',t—S

A equacéo (4) e chamada de fungéo impulso resposta (Moreira, 2011).
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3.4 Analise de Decomposicédo de Variancia

Outro modo de analisar os resultados do modelo é através da analise da decomposicdo da
variancia (ADV)™. Esta técnica mostra que percentagem da variancia do erro de previsdo
decorre de cada varidvel endogena ao longo do tempo de previsdo. De tal forma que, a mesma
fornece informacdes relevantes relacionadas a importancia de uma determinada variavel nas

alteracdes de outra variavel do modelo (Bueno, 2008).

3.5 Descricéo de dados

O DCC e o DP constituem as variaveis usadas no modelo. Os dados destas variaveis usados para

a estimacao do modelo econométrico do estudo estdo apresentados no Anexo A.

A estrutura da regressdo em analise, usa dados de séries temporais (ST) de frequéncia trimestral
sobre o DP e 0 DCC para o periodo de 1980 a 2022, a escolha de dados deve-se a disponibilidade
de dados.

Para analise quantitativa, os dados foram extraidos da World Economic Outlook (WEO) e Fundo
Monetério Internacional (IMF), Instituto Nacional de Estatistica (INE), Banco de Mogambique
(BdM), Banco Mundial (WB) e Ministério de Economia e Financas (MEF). Os dados sobre as
variaveis défice na conta corrente (DCC)™ e défice pablico (DP)™ estdo expressas em milhdes
de dolares (USD), e sdo originalmente de frequéncia anual, no entanto, para efeitos deste

trabalho foram trimestralizados com base no método de Sandee e Lisman.

Tabela 2: Estatisticas descritivas

Variaveis
DESCRICAO DCC DP
Mediana -20.459,03 -15.070,56
Méaximo -155.334,50 -3,03
Minimo -465.172,90 -125.953,60
Média -82.323,93 -15.070,56
Desvio-padréo 127.633,70 26.069,65
Observagoes 172 172

Fonte: elaborado pelo autor com base no Eviews

3 Método de Cholesky de factorizagdo de matrizes. A decomposico da variancia fornece informacées sobre a
importancia relativa das inovacdes aleatdrias sobre as variaveis presentes no estudo (Hamilton, 1994).

4 O DCC foi calculado através de (Exportacdes Totais — Importacdes Totais).

150 DP foi calculado (Receitas Totais — Despesas Totais).

Pagina 34



A tabela apresentada acima, mostra o resumo das estatisticas descritivas das variaveis do
modelo, 0 que mostra que o modelo tem duas (2) varidveis, sendo que todas as variaveis
possuem 172 observacOes, e no que se refere a variabilidade, destaca-se a presenca de amplitudes

altas nas séries, com diferengas altas entre os valores méximos e minimos.

Ao longo de todo o periodo em anélise, pode-se perceber que as variaveis apresentam grandes
flutuacBes em torno das suas médias, sendo que os desvios-padrdo sdo muito maiores que a
média das respectivas variaveis. Portanto, o DCC, apresentou uma média de cerca de -82.323,93
milhdes de USD, tendo variado de -465.172,90 a -155.334,50 milhdes de USD, com um desvio-
padrédo de 127633,70 milhdes de USD.

Por outro lado, o DP, apresentou uma média de cerca de -15070,56 milhdes de USD, tendo esta
variado de -125.953,60 a 3,03 milhdes de USD.

A variavel DP apresentou uma menor contribui¢cdo em termos médios, pois apresentou um valor
menor de aproximadamente 1/6 comparativamente ao DCC, e o DCC apresentou um maior

desvio-padrédo dentre as duas variaveis em analise.

3.6 LimitacOes da pesquisa

Os dados relacionados com este trabalho de pesquisa tiveram como maior limitagdo a
disponibilidade e facilitacdo de dados trimestrais por parte das entidades financeiras que
pudessem cobrir todo periodo amostral de 1980 a 2022, pelo que, os dados usados para a
presente pesquisa, sdo duma estatistica de base anual, que tiveram de ser transformados em
dados trimestrais com apoio a técnica de Lisman & Sandee, de modo a se obter uma amostra

grande para procedimentos do modelo VAR.

Portanto, para desagregacdo de dados em periodos trimestrais Lisman e Sandee (1964),
desenvolveram um método que possibilita desagregar dados anuais em dados trimestrais. Apesar
do método de Lisman e Sandee conter alguns aspectos arbitrarios, possui simplicidade,

plausibilidade e utilidade pratica.

O pressuposto basico deste método, é de que os valores pretendidos ndo devem ser conhecidos,
ndo podendo deste modo ser assumida a sazonalidade ou flutuacdo. Este método consiste em

multiplicar os elementos de uma matriz da serie temporal de trés anos consecutivos sendo que
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cada elemento equivale a cerca de '/, do valor anual, pela matriz de conversdo de Lisman e
Sandee, para gerar os valores trimestrais do ano intermédio. O seu detalhamento para analise e
interpretacéo, foi feito com recurso ao pacote E-views 12 que orientou a busca dos resultados.
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CAPITULO IV
ANALISE, DESCRICAO DE DADOS E EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS
MACROECONOMICAS EM MOCAMIQUE

Este capitulo visa fazer uma anélise de dados e apresentar os resultados da evolucdo das
principais Vvaridveis macroeconomicas relativas ao tema em analise, da economia de

Mocambique durante o periodo em analise.

4.1 Evolucao da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
Gréfico 6: Evolucdo da taxa de crescilmento do PIB, 1980 — 2022
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Fonte: adaptado pelo autor com base nos resultados do Banco Mundial (2022)

Mocambique registou um rapido crescimento econoémico nas décadas 80, 90 e 2000. Entre 1981
e 2000 o crescimento economico registado em Mocambique foi em média cerca de 3,43%.
Importa referir que Mogcambique j& foi considerado um dos paises com o crescimento econémico
mais elevado da Africa subsariana e do mundo, como aponta o (FMI, 2011), com um
crescimento médio de cerca de 7,74% entre 2001 e 2015. Entretanto, o crescimento econémico
comecou a desacelerar em 2016 quando foram reveladas as dividas ocultas avaliadas em 2,2 mil
milhdes de ddlares. Segundo (UNICEF, 2019) essa desaceleragdo foi acentuada tanto pelos
baixos precos internacionais de commodities como o aluminio, o carvdo, areias pesadas e
produtos agricolas como o caju que reduziram as receitas das exportacbes. Bem como pelas

tensOes militares e desastres naturais que afectaram a producdo de culturas, especialmente no
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centro e norte do pais. Em funcéo desses acontecimentos o crescimento economico foi em média
cerca de 2,39% entre 2016 e 2022.

4.2 Evolugéo do défice na conta corrente

Graéfico 2: Evolucado da conta corrente como percentagem do PIB, 1980—2017
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Fonte: elaborado pelo autor com base em dados de World Economic Outlook e INE (2022)

O gréfico acima, apresenta a evolugcdo da Conta Corrente (CC) da BdP de Mogambique como
percentagem do PIB, no periodo de 1980 a 2017. Portanto, a BdP é um instrumento crucial na
analise economica de um pais, pois nela estdo registadas todas as transac¢es econOmicas
(comerciais, e outras) realizadas anualmente entre um pais € o resto do mundo Bruna et al.
(2013).

No grafico acima, a evoluc¢édo do racio CC/PIB apresenta um sistematico valor negativo ao longo
de todo o periodo amostral e com tendéncias a aumentar a partir do ano 2007, seguindo-se uma

recuperacdo a partir de 2016.

A partir de 2007, Mogambique apresentou um agravamento do DCC, causada pela retracgdo da
procura internacional, que possivelmente foi originada pela crise financeira internacional, que se
reflectiu no abrandamento do volume de exportacOes de quase todas as economias pequenas e

abertas.

De acordo com Pereia (2019), os défices registados na Gltima década da serie em analise, podem
reflectir as importagdes de bens de investimentos para os grandes projectos de exploracdo
mineira, por contada descoberta do gas natural, petroleo e outros minerais, ou seja, indica que o

pais importa mais do que exporta.
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4.3 Evolucéo do racio das exportacdes no total do comércio externo em Mocambique

Gréfico 3: Récio das exportagdes no comércio externo, (1980 — 2017)
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados de World Economic Outlook e INE (2022)

O grafico acima, evidéncia a evolucdo do peso das exportacdes (X) no total do comércio externo

em Mocambique, de 1980 a 2022, isto é, na soma das importacdes (M) e das exportacdes (X).

;. X N
Neste caso, pode-se observar que o racio o Presenta uma tendéncia crescente de 1988 a

2007, e depois desse periodo, de 2008 a 2013 apresenta um abrandamento, possivelmente
causado pela crise financeira global, mas também devido a necessidade de exportacdo de bens
investimento para fazer face aos novos projectos de exploracédo de recursos naturais descobertos,
tais como 0 gés natural e o petréleo, e o valor das exportacdes abrandou até atingir um valor

abaixo de 26% durante este periodo e, a partir de 2013 até ao final do periodo amostral de 2022,

0 racio

T vai apresentando uma ligeira recuperacdo até que atingiu um volume de 34% em

2017.

4.4 Evolucéo do defice publico

De acordo com Nuvunga et al. (2019), o orcamento do Estado (OE) de Mogambique foi sempre
deficitario como consequéncia da reduzida base tributaria da economia, combinada com a
continua necessidade de investimentos publicos em resultado das condi¢Ges conjunturais e

estruturais da economia de Mogambique.
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Mocambique apresenta um saldo orgcamental deficitario ao longo de toda série em estudo (1980 —
2022), como elucida o grafico abaixo, que apresenta uma média do DP como percentagem do
PIB de cerca de -13% ao longo de todo o periodo amostral e em termos de valor mais elevado do
défice publico foi estimado em cerca de -2,7% que se verificou em 2014. De 1994 a 1998,
apresentou pequenas flutuacdes, houve um aumento ligeiro do DP, que muito foi influenciado
pelo nivel mais alto de despesas com vista a fazer face as despesas de eleicdes e para a

reconstrucdo do pais ap0s a guerra civil que durou 16 anos.

Gréfico 4: Evolucao do défice publico como percentagem do PIB (1980 — 2017)
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Fonte: elaborado pelo autor com base em dados do World Economic Outlook e INE (2022)

O gréfico acima, apresentado acima, representa a evolu¢do do DP (% PIB) (1980 — 2017),
apresentou pequenas flutuacdes nos primeiros anos, de 1980 a 1993 o DP manteve-se estavel,

apresentando uma média de cerca de -0,4%.

Segundo Junior (2018), o que justificou a reducdo do défice foram as medidas implementadas no
ambito das reformas neoliberais: o corte das despesas e privatizacdo das empresas estatais, e a
desestabilizacdo que havia devido a guerra civil com a Renamo contribuiu positivamente para

registar niveis de défices bastante elevados.

Francisco et al. (2016) diz que em 1998 houve o perddo da divida internacional por via da
iniciativa do Alivio para os Paises Pobres Altamente Endividados (HIPC) que permitiu que se
contornasse a crise de endividamento externo, portanto, a iniciativa HIPC langada pelas
instituicdes de Bretton Woods visava ajudar os paises pobres a cumprirem com as suas reformas
econdmicas. Continuando, argumentaram que estes factores permitiram que a economia de

Mogambique tivesse uma melhoria nos défices, contudo, a ocorréncia das cheias de 2000 muito
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contribuiram para o agravamento do DP. Finalmente de 2003 a 2020, apresentou grandes

flutuac6es no nivel do DP onde apresentou uma média de cerca de -2%.

4.5 Anédlise das receitas e despesas publicas

Gréfico 5: Evolucgdo das receitas e despesas (1076 de USD)
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Fonte: elaborado pelo autor com base com nos dados World Economic Outlook (2022)

Conforme se pode observar no grafico acima, em 1992, o valor total das receitas arrecadadas
pelo estado foi fixado em cerca de 13 milhdes de USD e tendo crescido até o ano 2002 em média
29% que aumentou até cerca de 21 milhdes de USD, crescendo da mesma forma até 2006. De
2008 a 2014, houve uma reducdo no ritmo de crescimento das receitas do estado, para cerca de
93,8% e o final deste periodo o valor das receitas foi estimado em cerca de 117 milhdes de USD.

E de 2015 a 2020, houve um crescimento mais lento das receitas em cerca de 36,8%.

Por outro lado, o volume das despesas realizadas em 1992 pelo estado totalizaram cerca de USD
14 milhdes, o que corresponde a cerca de 47,9% do PIB e ap6s o fim da guerra civil e com a
introducdo do regime multipartidario, as despesas totalizaram cerca de USD 41 milhdes. No ano
2002 atingiu cerca de 267 milhdes de USD. De 2002 a 2006, o volume das despesas caiu
significativamente, estimado em cerca de 24,6%, que no final deste periodo totalizou cerca de 47
milhdes de USD que corresponde a um 82%. De 2010 a 2014, as despesas registaram um
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crescimento em cerca de de 57,6%, tendo observado em 2014 um valor estimado em cerca de
189.863 milhdes de USD. Em 2020, o valor total da despesa publica foi cerca de USD 319
milhdes, que corresponde a um crescimento de 16,8%.
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CAPITULO V
APRESENTACAO E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Neste capitulo, faz-se de forma sumaria, a apresentacdo e discussdo dos principais resultados
obtidos a partir da metodologia anteriormente descrita, com vista a alcancar os objectivos
especificos. Quantos aos procedimentos de estimacdo do modelo, por se tratar de dados
trimestrais, de antemao, teve-se que testar a sazonalidade, pelo que os dados ndo apresentam

problemas de sazonalidade, pelo que prosseguiu-se com a andlise e 0s resultados estdo no anexo.

Este capitulo é constituido por seis (6) seccBes. Na primeira secgdo, apresenta-se os resultados do
teste de estacionaridade, através do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), de seguida
apresenta-se 0s resultados da seleccdo do numero de desfasagens através dos critérios de
informacao, na terceira seccdo apresenta-se os resultados do teste de Causalidade de Granger, na
quarta seccdo apresenta-se os resultados da estimacdo do modelo VAR, na quinta secgédo
apresenta-se os resultados da funcdo impulso resposta (FIR) e da decomposicdo da variancia, e

por fim, na sexta sec¢do, apresenta-se os resultados dos testes diagndsticos do modelo VAR.

5.1 Teste de estacionaridade

Testar a estacionaridade de uma série constitui 0 primeiro passo para a realizacdo de estimacdes,
pois estimagdes a partir de séries ndo estacionarias podem conduzir a uma regressao espuria e
por conseguinte a inferéncias enganosas. Tratando-se das séries temporais, foi realizado o teste
de estacionaridade das variaveis mediante o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada
(ADF), com intercepto e tendéncia, que assumem como hipétese nula, de que a variavel sobre a
qual ¢ testada a tem uma raiz unitéria, ou seja, a série é ndo estacionaria. Para o teste ADF com
base na andlise de estacionaridade de raiz unitaria foi usado o valor critico de 5%, com apoio de

E-views 12.

5.1.1 Resultados do teste de raiz unitaria

Foi realizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para as varidveis descritas na tabela 2,
e 0 numero de desfasagens foi determinada automaticamente pelo critério de informacdo de
Schwartz. Os resultados do teste ADF ilustrados na tabela 3 abaixo, mostram que a série do

défice na conta corrente (DCC) é estacionaria em niveis, ou seja, é integrada de ordem zero para
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qualquer nivel de significancia convencional, pois apresenta um p-value menor que qualquer
nivel de significancia e um T°P$eTado major que T it a qualquer nivel de significancia

convencional, rejeitando a hipotese nula de que a série tem raiz unitaria.

Para a variavel défice pablico (DP), a série é estacionaria em niveis, a série é cointegrados de
ordem zero ao nivel de significAncia de 5% pois apresenta um T°PseTvade major que T cTitico,
pelo que a hipotese nula de que a série tem raiz unitéria é rejeitada.

Tabela 3: Resultados do teste do teste de raiz unitaria ADF

Variavel ADF em Tendéncia e Ordem de Concluséo
niveis intercepto integracao
DCC -5,794 Com tendéncia e 1(0) Estacionéria
(-3,443)* intercepto
DP 3,506 Com tendéncia e 1(0) Estacionéria
(-3,443)* intercepto

Fonte: elaborado pelo autor com base nos resultados do Eviews.
Nota: 0s numeros entre parenteses sdo o0s valores criticos da estatistica t, (*) para o nivel

significancia de 5%.

5.2 Seleccdo do namero éptimo de desfasagens

Para a seleccdo do nimero éptimo de desfasagens, recorreu-se aos critérios de informacédo de
Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) e Schwarz (SC), com base nestes critérios encontrou-se 0s

seguintes resultados descritos abaixo.

Tabela 4: Critérios de seleccdo do namero 6ptimo de desfasagens

Desfasagens LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -3408.963 NA 3.58e+17 46.094 46.135 46.111
1 -2983.689 833.306 1.21e+15 40.401 40.523 40.451
2 -2920.528 122.054 5.42e+14 39.602 39.804* 39.684
3 -2013.992 12.458* 5.24e+14*  39.567* 39.851 39.683*
4 -2911.153 5.327 5.32e+14 39.583 39.731 39.731

Fonte: adaptado pelo autor com base nos resultados do Eviews.
Nota: o sinal (*) indica o0 numero 6ptimo de desfasagens por cada critério.
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A tabela acima mostra que os critérios de informacdo de Akaike e de Hannan-Quinn
determinaram o namero Optimo de desfasagens e para as variaveis do modelo e foi encontrado
trés (3), porém o critério de informacdo de Schwarz determinou o numero éptimo de desfasagens
que € dois (2). Assim o numero 6éptimo de desfasagens usado neste modelo foi aquele
determinado com base no critério de informacdo de Schwarz, o qual indica 0 menor nimero de
desfasagens quando comparado aos numeros determinados pelos outros critérios. Esta escolha
foi motiva pelo critério de parcimoénia, pois quanto menos desfasagens melhor, porque quanto
maior for o nimero de desfasagens, maior seré a perda de graus de liberdades.

5.3 Analise das funcdes impulso resposta

O efeito dos choques nas variaveis permite averiguar o grau de reac¢do duma variavel na outra,
portanto, foi esbocado essas relacbes de choques e impactos a partir das fungbes impulso
resposta a partir duma andlise grafica das elasticidades — impulso permite evidenciar os efeitos
dos choques nas varidveis seleccionadas, levando-se em consideracdo os efeitos simultaneos

sobre as outras variaveis incluidas na anélise.

5.3.1 Choques no défice publico em Mocambique

Os resultados obtidos na figura 2 apresentada abaixo, mostra a funcdo de reac¢do do DCC e do

DP em relag&o aos choques no DP para os primeiros 12 trimestres.

) A resposta do DP em relacgdo a sua préopria dinamica, é instavel e positiva, apresenta uma
trajectoria crescente até o inicio do segundo trimestre e de seguida comeca a ter uma
tendéncia decrescente até aos meados do nono e décimo trimestre, e a partir do décimo
trimestre mantém-se estavel.

i) Conforme se pode observar, na presenca de um choque no DP, o DCC responde de forma

instavel e positiva, apresentando ligeiras flutua¢6es ao longo dos 12 trimestres.

Concluindo, chogues no DP terdo um impacto positivo sobre o DCC.
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5.3.2 Choques no défice na conta corrente em Mocambique

A figura 2, mostra a reaccdo do DP e DCC face aos choques no DCC para os primeiros 12

trimestres.

1) A resposta do DCC em relacdo a sua prépria dinamica, é positiva ao longo dos 12
trimestres, apresenta uma trajectoria crescente até o inicio do segundo trimestre e de
seguida comeca a ter uma tendéncia decrescente até ao fim do seu periodo.

i) E como se pode constatar, na presenca de um choque no DCC, o DP responde de forma
instavel e negativa até aos meédos do terceiro e quarto trimestre, e depois apresenta fica
positivo com uma tendéncia até ao final do décimo segundo trimestre do décimo segundo

trimestre com uma tendencia decrescente a partir do nono trimestre até o final do periodo.

Concluindo, choques no DCC terdo um impacto negativo e positivo sobre o DP.
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llustracdo 1: Funcdes impulso resposta da varidvel independente para a variavel
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Fonte: elaborado pelo autor com base no Eviews

5.4 Analise de decomposicdo da variancia dos erros de previsao

A analise de decomposicdo da variancia dos erros de previsdo fornece informacdo sobre o
percentual de variacdo de uma dada varidvel que pode ser explicado pelos seus valores
desfasados e por outras variaveis, ou seja, a propor¢do de movimentos de uma sequéncia que é

devida a choques nela mesma contra choques de outras variaveis.

A tabela abaixo, mostra os resultados da decomposi¢do da variancia (ADV) do DP durante os
primeiros doze trimestres. Os resultados mostraram que os choques no DP s&o a maior fonte de

variacbes nelas mesmas, sendo no entanto responsavel por cerca de 58,08% em média
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comparativamente ao DCC que apresenta uma media de cerca de 41,93% das variagcOes, porém,
0s resultados mostram que, passados os 12 trimestres apos um choque ndo antecipado sobre essa
variavel, aproximadamente 24,72% de seu comportamento decorrem dela propria, e
aproximadamente 75,28% sdo atribuidos ao DCC, portanto, € de se notar que até o final dos 12

trimestres o comportamento do DCC foi bastante afectado pelos choques no DP.

Tabela 5: Decomposi¢ao da variancia do défice publico

Periodo Erro-padréo D. Publico D.C. Corrente
1 5979.532 100.0000 0.000000
2 9783.395 99.31761 0.682387
3 12166.85 95.41535 4.584647
4 13927.31 85.49818 14.50182
5 15839.38 70.61428 29.38572
6 18154.18 55.68264 44.31736
7 20725.22 44.08443 55.91557
8 23325.92 36.21380 63.78620
9 25793.06 31.20859 68.79141
10 28034.36 28.08614 71.91386
11 30006.74 26.08638 73.91362
12 31699.72 24.71721 75.28279
Média 19619.63892 58.07705 41.92295

Fonte: adaptado pelo autor com base nos resultados do Eviews

A tabela abaixo, mostra os resultados da decomposi¢do da variancia (ADV) do DCC durante os
primeiros doze trimestres. Os resultados mostraram que os choques no DCC sdo a maior fonte de
variacOes nelas mesmas, sendo no entanto responsavel por cerca de 91,67% em média
comparativamente ao DP que apresenta uma média de cerca de 8,33% das varia¢des, no entanto,
os resultados mostram ainda que, passados os 12 trimestres apds um choque ndo antecipado
sobre essa variavel, aproximadamente 88,27% do seu comportamento decorrem dela propria, e

aproximadamente 11,73% sao referentes ao DP.
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Tabela 6: Decomposicao da variancia do défice na conta corrente

Periodo Erro padréo Défice Publico D.C. Corrente
1 17948,44 0,750229 99.24977
2 36040,98 0,643996 99.35600
3 5474794 2,924948 97.07505
4 73159,98 5,932574 94.06743
5 90631,54 8,561254 91.43875
6 106746,2 10,38352 89.61648
7 121313,2 11,42127 88.57873
8 134299,0 11.88354 88.11636
9 145741,5 12.00009 87.99991
10 155695,7 11.94772 88.05228
11 164220,2 11.83743 88.16257
12 171383,9 11.72620 88.27380
Média 105994.0483 8.3343975 91.665594

Fonte: adaptado pelo autor com base nos resulatdos do Eviews

5.5 Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger é feito com o objectivo de identificar a relacdo causal entre o
DCC e o DP em Mocambique de 1980 a 2022. O teste de causalidade de Granger produziu

resultados apresentados no Anexo e de forma sumaria apresentado na tabela abaixo.

Tabela 7: Resultados do teste de causalidade de Granger

Hipotese nula Def Obs. F-Stat. Prob.

Défice Pablico ndo Granger-causa Défice na Conta Corrente 2 170 11,1573 3,0e-05
Défice na Conta Corrente néo Granger-causa Défice Publico 2 170 20,7035 9,0e-09

Fonte: elaborado pelo autor com base nos resultados do Eviews

A hipétese nula do teste de causalidade de Granger € de que uma variavel ndo Granger-causa a

outra, da tabela acima pode-se concluir que:
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i) Como se pode observar, é rejeitada a hipdtese nula de que DP nao Granger-causa DCC ao
nivel de significancia de 5% dado que o p-value é menor queo nivel de significancia de
5%, conclui-se que o défice publico tem um impacto positivo sobre o défice na conta
corrente em Mogambique.

i) E rejeitada a hipdtese nula de que DCC ndo Granger-causa DP a qualquer nivel de
significancia de 5%, dado que o p-value é menor que o nivel de significancia de 5%.
Sendo assim conclui-se que o défice na conta corrente impacta no défice publico em

Mocambique.

5.6 Testes diagnosticos do modelo VAR
A validade do modelo VAR e, por conseguinte, o do teste de causalidade de Granger esta sujeita
a ndo violacdo dos trés (3) pressupostos do Modelo Cléssico de Regressdo Linear (MCRL), que

~

Sao.

)} Né&o correlacéo serial entre os residuos das equacfes do VAR;
i) Normalidade dos erros; e

i) Homoscedasticidade.

5.6.1 Teste de Autocorrelacéo

Para verificar a autocorrelacdo, fez-se o teste de Durbin Watson com a hip6tese nula de que nao
existe autocorrelacéo entre os residuos. A tabela abaixo demonstra que no teste de autocorrelacao
o P-value é maior que qualquer nivel de significancia de 5%, logo a hipétese nula de que ha
autocorrelacdo entre residuos, o que significa que as variaveis desfasadas colocadas no modelo

sdo suficientes para que o residuo ndo seja autocorrelacionado durante o periodo em anélise.

Tabela 8: Resultados do teste de ndo correlacéo serial entre os residuos

Teste

Hipotese nula

P-value

Concluséao

Autocorrelagéo serial
(LM)

Né&o autocorrelacéo

serial

0,5248

A hipotese nula ndo é
rejeitada

Fonte: adaptado pelo autor com base nos resultados do Eviews
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5.6.2 Teste de Normalidade

O teste de normalidade serve para verificar se 0s residuos se encontram normalmente

distribuidos. Para tal, deve-se comparar o p-value de Jarque-Bera com o valor de 5% nivel de

significancia. O resultado comprovou que a hipotese nula de que os residuos sdo normalmente

distribuidos ndo € rejeitada pois apresenta um p-value maior que 5% de valor critico, logo 0s

erros ndo estdo normalmente distribuidos.

Tabela 9: Resultados do teste de normalidade dos residuos

Teste Hipdtese nula P-value Concluséo
Normalidade dos Os residuos sdo A hip6tese nula ndo é
residuos (Jarque- normalmente 0,154 rejeitada

Bera)

distribuidos

Fonte: adaptado pelo autor com base nos resultados do Eviews

5.6.3 Teste de Heteroscedasticidade

Este teste permite verificar se a variancia do termo erro é constante ou nao. Para detectar se a

variancia é constante, usa-se o teste White com hipdtese nula de que variancia seja constante.

Rejeita-se a hipotese nula quando o p-value for maior que 5% de significancia. Portanto, o

resultado mostrou que o p-value é menor que 5% pelo que a hip6tese nula ndo é rejeitada.

Tabela 10: Resultados do teste de ndo correlacdo serial entre os residuos

Teste

Hipotese nula

P-value

Concluséo

Heteroscedastidade
(White)

Oerro é

Homoscedastistico

0,4589

A hipétese nula ndo é

rejeitada

Fonte: adaptado pelo autor com base nos resultados do Eviews
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CAPITULO VI
CONCLUSAO E RECOMENDACOES

6.1 Conclusdo

O presente trabalho procurou investigar a relacdo de causalidade entre o defice publico e o défice
na conta corrente em Mocambique, através da utilizacdo de dados trimestrais entre 1980 e 2022
das variaveis em analise com auxilio do procedimento de teste de causalidade de Granger (1964),
de modo a se determinar a direc¢do de causalidade entre as varidveis. A principal motivacdo para
a investigacao da tematica € a inexisténcia de um consenso tedrico sobre a relagdo de causalidade

entre as variaveis supracitadas.

Como primeiro passo da metodologia, procurou-se determinar a estacionaridade das variaveis
com a aplicacédo do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), e os resultados sugerem que as
varidveis sdo estacionarias apenas em niveis. De seguida, determinou-se 0 nimero 6ptimo de
desfasagens com recurso aos critérios de informacdo, encontrou-se pelo critério de informacéo
de Schwartz (SC) duas (2) desfasagens como o numero optimo, de acordo com o principio de
parcimonia. No terceiro passo, os resultados do modelo VAR, sumarizadas nas func¢6es impulsos
(FIR) respostas e andlise da decomposicdo da variancia (ADV), mostraram que a resposta do
défice publico (DP) mediante a um choque no défice na conta corrente (DCC) em Mogcambique é
instavel e negativo no primeiro e de seguida tornando-se positiva até ao final do periodo, ao
passo que o défice na conta corrente (DCC) responde de forma estavel a choques no défice
publico (DP).

Os resultados da decomposicdo da variancia mostraram que 0s choques no défice publico sdo a
maior fonte de varia¢bes nelas mesmas, sendo no entanto responsavel por cerca de 58,08% em
média comparativamente ao défice na conta corrente que apresenta uma média de cerca de
41,93% das variacOes, porém, os resultados mostram que, passados 0s 12 trimestres ap0s um
choque ndo antecipado sobre essa varidvel, aproximadamente 24,72% de seu comportamento
decorrem dela propria, e aproximadamente 75,28% sdo atribuidos ao défice na conta corrente,
portanto, é de se notar que até o final dos 12 trimestres 0 comportamento do défice na conta
corrente foi bastante afectado pelos choques no défice publico, e ainda mostram que choques no
défice na conta corrente sdo a maior fonte de variacbes nelas mesmas, sendo no entanto
responsavel por cerca de 91,67% em média comparativamente ao défice publico que apresenta
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uma média de cerca de 8,33% das variacdes, no entanto, os resultados mostram ainda que,
passados os 12 trimestres apds um choque ndo antecipado sobre essa variavel, aproximadamente
88,27% do seu comportamento decorrem dela prépria, e aproximadamente 11,73% sdo referentes
ao défice publico.

O teste de causalidade de Granger sugere a existéncia de uma relacdo de causalidade
unidireccional do défice na conta corrente (DCC) para o défice puablico (DP) ao nivel de
significancia de 5% no periodo em analise, 0 que sugere que uma relacdo de causalidade bi-
direccional entre o défice na conta corrente e o défice pablico, e portanto, sugerindo existéncia
da hipétese da ligacdo de feedback, tal hipotese é justificada pelo facto de uma deterioracéo do
saldo da balanga corrente conduzir a um padrdo de crescimento mais baixo, por conseguinte, a
um aumento do défice publico (DP), de acordo com Feldstein e Horioka (1980), a poupanca € 0
investimento sdo altamente correlacionados, e, por conseguinte, esta ligacdo entre as variaveis
traduz-se numa causalidade bi-direccional entre o saldo orcamental e o saldo da conta corrente,
movendo-se ambas variaveis em conjunto, ou seja, a causalidade entre as varidveis opera em

ambas as direcgoes.

Portanto, para a economia de Mocambique, a pesquisa concluiu que quanto a hipotese nula
inicialmente formulada, é rejeitada ao nivel de significdncia de 5% a favor da hipdtese
alternativa, pois sugere que existe uma relacdo de dependéncia entre os dois (2) défices,
desequilibrios orcamentais causam desequilibrios externos, e por sua vez os desquilibrios

externos cusam desequilibrios orcamentais.

6.2 Recomendacdes
O teste de causalidade de Granger concluiu que existe uma causalidade bi-direccional do défice

na conta corrente para o défice publico. Portanto, tem-se como implicacGes de politica:

e Deve-se adoptar medidas orcamentais convista a criar um equilibrio nas contas publicas e
consequentemente equilibrar as contas externas;

Pelo lado das receitas: uma vez que as despesas publicas crescem mais que as receitas, no

entanto, de modo a aumentar as receitas para equilibrar-se com as despesas, deve se adoptadas as

seguites medidas: i) olhando para 0s sectores que apresentam maiores perdas em termos de
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arrecadacdo das receitas para o Estado, aumentar a fiscalizacdo; ii) Rever a questdo dos

incentivos fiscais de alguns sectores com maior capacidade contributiva em Mogambique.

Pelo lado das despesas (Souza, 2020; Lima & Silva, 2019 e MEF, 2022) afimam que a revisao
das despesas publicas é esencial para gantir a sustentabilidade fiscal a longo prazo, e aponta para
as seguintes medidas: i) Deve se fazer uma revisao e reducdo de gastos, identificando areas de
gastos execessivos ou ineficientes e implementar cortes, como reduzir a burocracia e eliminar
gastos supérfluos (incluindo a revisdo de contratos publicos e a eliminacdo de desperdicios); ii)
Priorizar investimentos, através da reducdo de gastos correntes concentracdo de recursos em
areas estratégicas e produtivas, como infraestruturas e educagdo, que podem gerar crescimento
econémico a médio e longo prazos; iii) Controle de subsidios e beneficios fiscais, governos
concedem subsidios e beneficios fiscais que podem ser ineficazes, a revisao desses incentivos,
eliminando os que sao ineficazes ou distorcem o mercado, pode resultar em uma economia
significativa; iv) Priorizar a sustentabilidade fiscal, através do estabelecimento de metas fiscais
claras e compromissos de longo prazo, com transparéncia na execucdo orcamentaria, para
garantir que as despesas estejam alinhadas com as receitas disponiveis, garantindo assim que o
aumento das despesas esteja em consonancia com o0 crescimento das receitas; v) Melhoria na
gestdo de dividas, através do controle do crescimento das despesas com juros e amortizacfes da
divida publica através de uma gestdo eficaz da divida, incluindo a renegociacgéo da divida quando
possivel e a busca de fontes de financiamento mais baratas; vi) Transparéncia e controle social,
implementando uma maior transparéncia nas financas publicas e permitir a participacdo activa da
sociedade no acamponhamento das despesas publicas pode pressionar pela eficiéncia e pela

reducdo de desperdicios.

e Devem-se adoptar medidas de politicas de estimulo a um equilibrio das contas externas de
modo a melhorar o saldo nas contas publicas;
Devem-se adoptar politicas de estimulo das exportacGes de modo a garantir um equilibrio nas
contas externas, e pode-se adoptar as seguintes medidas: i) Incentivos fiscais e Subsidios:
deve se oferecer incentivos fiscais para empresas exportadoras e subsidios para produtos de

exportacdo, convista a aumentar a competitividade no mercado internacional,
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ii) O desenvolvimento de infraestrutura, pode melhorar a infraestrutara logistica como portos
e estradas, convista a facilitar o comércio e a reduzir os custos de exportacdo; e iii) A
diversificagdo de produtos, pois incentiva a producédo e exportacdo de produtos diversificados
e com maior valor agregado reduz a dependéncia de produtos bésicos; iv) O investimento em
sectores estratégicos que sustituam produtos importados pode reduzir a necessidade de

importacdo, equilibrando a balanca comercial

Uma das dificuldades encontradas para efeitos desta pesquisa, foi a disponibilidade de dados

anuais que permitissem a utilizacdo de periodos e observac6es mais longos de modo a se obter

resultados mais robustos.

Como recomendacdes, face as conclusfes acima descritas, recomenda-se que sob o ponto de
vista académico a realizacdo e desenvolvimentos de futuras pesquisas nesta tematica possam
tomar a atencdo de adiccdo de variaveis como taxas de juro e taxas de cambios, uma vez que sdo
variaveis relacionadas ao tema, com vista a observar se os resultados ainda se mantém

constantes.
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APENDICES
ANEXO A — DADOS USADOS NA REGRESSAO

PERIODO DCC DP
1980Q1 -5377,65625 3,03125
1980Q2 -5219,59375 -0,78125
1980Q3 -5114,96875 -3,90625
1980Q4 -5063,78125 -6,34375
19810Q1 -5066,03125 -8,09375
1981Q2 -5121,71875 -9,15625
1981Q3 -5230,84375 -9,53125
1981Q4 -5393,40625 -9,21875
198201 -6037,21875 -3,375
1982Q2 -6135,53125 -3,625
1982Q3 -6116,15625 -5,125
1982Q4 -5979,509375 -7,875
1983Q1 -5365,90625 -17,65625
1983Q2 -5136,84375 -20,59375
1983Q3 -4933,46875 -22,46875
1983Q4 -4755,78125 -23,28125
1984Q1 -4724,40625 -20,375
1984Q2 -4549,84375 -20,125
1984Q3 -4352,71875 -19,875
1984Q4 -4133,03125 -19625
1985Q1 -3500,9375 -18,125
1985Q2 -3392,0625 -18,375
1985Q3 -3416,5625 -19,125
1985Q4 -3574,4375 -20,375
1986Q1 -5020,375 -20,5625
1986Q2 -4983,125 -23,4375
1986Q3 -4617,375 -27,4375
1986Q4 -3923,125 -32,5625
1987Q1 -391,78125 -42,25
1987Q2 -43,96875 -48,25
1987Q3 -371,09375 -54
1987Q4 -1371,15625 -59,5
1988Q1 -5820,625 -67,09375
1988Q2 -7064,375 -71,15625
1988Q3 -7874,875 -74,03125
1988Q4 -8252,125 -75,71875
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1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4

-7002,6875
-6990,8125
-7023,0625
-7099,4375

-8324,78125
-8047,46875
-1372,34375
-6299,40625
-2771,46875
-1725,78125
-1105,15625

-909,59375
-2142,375
-2395,625
-2672,625
-2973,375

-3221,3125

-3600,1875

-4033,4375

-4521,0625

-4892,59375
-5557,15625
-6344,28125
-7253,96875
-9123,09375
-9943,15625
-10551,03125
-10946,71875
-10730,53125
-10861,71875
-10940,59375
-10967,15625
-10732,96875
-10738,28125
-10774,65625
-10842,09375

-9724,5
-10340,5
-11474
-1385125

-62,46875
-67,28125
-76,40625
-89,84
-134,7812
-145,9687
-150,5937
-148,6562
-115,4687
-110,2813
-108,4063
-109,8438
-102,0938
-115,1563
-136,5313
-166,2188
-181,0938
-236,6563
-309,7813
-400,4688
-625,9062
-704,8437
-754,4687
-774,7812
-645,4688
-655,2813
-683,9063
-731,3438
-874,4688
-928,7813
-971,1563
-1001,594
-1050,094
-1044,656
-1015,281
-961,9687
-848
-761,5
-665,75
-560,75
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1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4

-17851,625
-19514,325
-20671,375
-21322,625
-21444,0625
-21093,4375
-20246,6875
-18903,8125
-10816,53125
-10980,71875
-13148,71875
-17318,65625
-32967,40625
-37354,34375
-39954,46875
-40767,78125
-35365,21875
-34376,53125
-33372,65625
-32353,59375
-30844,34375
-29984,90625
-29300,28125
-28790,46875
-29579,375
-28969,625
-28085,125
-26925,875
-24002,1875
-22889,3125
-22097,5625
-21626,9375
-21198,84375
-21481,90625
-22197,53125
-23345,71875
-26016,3125
-27593,6875
-29167,6875
-30738,3125

-213,6875
-183,3125
-236,8125
-374,1875
-310,5937
-729,6562
-1346,531
-2161,219
-4370,906
-5102,344
-5552,719
-5722,031
-4933,563
-4811,438
-4678,938
-4536,063
-4018,906
-4000,844
-4117,969
-4370,281
-5567,156
-5766,094
-5776,969
-5598,281
-4043,719
-3963,531
-4169,906
-4662,844
-6834,531
-7343,719
-7582,594
-7551,156
-6411,75
-6174,75
-6002,5
-5895
-4625,219
-5138,031
-6206,406
-7830,344
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2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2
2016Q3
2016Q4
2017Q1
2017Q2
2017Q3
2017Q4
2018Q1
2018Q2
201803
2018Q4

-30586,65625
-32838,09275
-35773,71875
-39393,53125
-43115,96875
-48336,78125
-54474,40625
-61528,84375
-57890,25
-711422,25
-90515
-115168,5
-170487,5938
-196220,6563
-217472,5313
-234243,2188
-240224,125
-250555,875
-258929,875
-265346,125
-278492,75
-277518,25
-271110,75
-259270,25
-203923,625
-196446,375
-198765,375
-210880,625
-286683,8438
-296834,9063
-295225,5313
-281855,7188
-188823,125
-179093,375
-184764,125
-205835,375
-284639,9375
-319579,0625
-352985,5625
-384859,4375

-12991,72
-14534,03
-15439,16
-15707,09
-12696,28
-12746,47
-13216,09
-14105,16
-17537,72
-18416,03
-18864,16
-18882,09
-17691,25
-17160,25
-16510,5
-15742
-7163,969
-9234,281
-14262,16
-22247,59
-49692,62
-56992,37
-60648,87
-60662,12
-45572,28
-42882,97
-41134,34
-40326,41
-42754,94
-42910,06
-43087,56
-43287,44
-38554,69
-40781,31
-45012,31
-51247,69
-75902,12
-79580,37
-78697,12
-73252,37
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2019Q1
2019Q2
2019Q3
2019Q4
2020Q1
2020Q2
2020Q3
2020Q4
2021Q1
2021Q2
2021Q3
2021Q4
2022Q1
2022Q2
2022Q3
2022Q4

-445762,7188
-462346,5313
-465172,9063
-454241,8438
-375251,9375
-358526,5625
-349764,3125
-348965,1875
-433048,7188
-417408,0313
-378962,6563
-317712,5938
-233657,8438
-12677798,41
2865,71875
155224,5313

-32660,81
-30327,19
-35666,19
-48677,81
-108226,4
-121103,6
-125953,6
-122886,4
-92886,22
-81593,03
-69984,91
-58064,84
-45832,84
-33288,91
-20433,84
-7265,219

Fonte: World Economic Outlook e IMF (1980 - 2017); BdM e MEF (2018 — 2022)
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Sazonalidade
Modelo de regresséo

DPt = ay + Blt + a292t + a393t + a494’t + leCC + P
Onde:

02, - representa 0 segundo trimestre; 83, — representa o terceiro trimestre; 84, — representa o
quarto trimestre e 81, — representa o primeiro trimestre, e é o trimestre base; t é a tendéncia e ¢

sdo 0s residuos da regressao.
Nota: 82,, 03, e 84, sdo variaveis dummies sazonais trimestrais;

01, é a variavel dummy sazonal do primeiro trimestre, que ndo € incluida no modelo para evitar

0 problema de armadilha de liquidez.

a, € o intercepto da variavel base, neste caso, € o intercepto do primeiro trimestre.

Teste de sazonalidade

Teste de excluséo das restrigdes

Formulacéo das hipoteses

Hy: B, = 0; B3 = 0; B4, = 0 (Nao ha sazonalidade no modelo)
Hy: A H, ndo € verdadeira (Ha sazonalidade no modelo)

Formulério

(erlr - R%)/q it
Obervados _—  Fcritico N
F A-Rp/m—k-1 ©  @an-k=D

R%, ¢ 0 R% do modelo ndo restrito; R é o R? do modelo restrito e g representa 0 nimero de

restricdes no modelo.

«a ¢é o nivel de significancia, k é o nimero de variaveis explanatorias e n € o tamanho da amostra
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Modelo De Regressdo N&o Restrito - Variaveis Dummies E Tendéncia®® Inclusos

Dependent Variable: DP
Methodteast Squares

Date: 12/13/23 Time: 03:37

Sample: 1980Q1 202204

Included observations: 172

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
5799.015 2826.702 2.051513 0.0418
DCC 0.144327 0.011838 12.19216 0.0000
@TREND -102.8542 30.34518 -3.389475 0.0009
@QUARTER=2 -83.63950 2905.879 -0.028783 0.9771
@QUARTER=3 -235.7787 2906.885 -0.081110 0.9355
@QUARTER=4 -456.4176 2909.193 -0.156888 0.8755
R-squared 0.740724 Mean dependent var -15070.56
Adjusted R-squared 0.732914 S.D. dependent var 26069.65
S.E. of regression 13472.89 Akaike info criterion 21.88901
Sum squared resid 3.01E+10 Schwarz criterion 21.99880
Log likelihood -1876.455 Hannan-Quinn criter. 21.93355
F-statistic 94.84868 Durbin-Watson stat 0.389722

Prob(F-statistic) 0.000000

1% Ainclusdo de uma tendéncia temporal no modelo permite reconhecer que o défice pablico é uma funcéo linear do
tempo, ou seja, pode crescer ao longo do tempo, se B; > 0 ou decrescer se 1 < 0, reconhecer que pode determiner
que tem uma tendéncia crescente ou decrescente.
A omissdo da tendéncia (Viés da varidvel omitida), implica ter-se estimadores enviesado, pois esta se omitindo uma

variavel relevante no modelo, e por conseguinte, corre-se o risco de se ter uma regressao espuria.
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Modelo de regressao restrito - com tendéncia

Dependent Variable: DP
Method: Least Squares
Date: 12/13/23 Time: 03:39
Sample: 1980Q1 20220Q4
Included observations: 172

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5618.987 2223.244 2.527382 0.0124
DCC 0.144233 0.011720 12.30655 0.0000
@TREND -103.1079 30.03978  -3.432380 0.0008
R-squared 0.740679 Mean dependent var -15070.56
Adjusted R-squared 0.737610 S.D. dependent var 26069.65
S.E. of regression 13353.92 Akaike info criterion 21.85429
Sum squared resid 3.01E+10 Schwarz criterion 21.90919
Log likelihood -1876.469 Hannan-Quinn criter. 21.87657
F-statistic 241.3512 Durbin-Watson stat 0.389583

Prob(F-statistic) 0.000000

R%,. =0,740724 R%?=10,740679 n =172

FObervados _ (R%r B er')/q

— ~ Fcritico k-1
A-R)/n—k-1) (@qn-k-1)

obervad (0,740724 — 0,740679)/3
pObervados = 0,009604
(1-0,740724)/(172 -5 — 1)

Feritico(504.3.166) = 2,6017.

Conclus&o: conforme se pode notar, o FOPervados  peritico nartanto, conclui-se que ao nivel de
significancia de 5% a H, de que ndo ha sazonalidade no modelo, ndo é rejeitada, pelo que o

modelo ndo apresenta problemas de sazonalidade.

" Valor retirado da tabela de valores criticos em: WOOLDRIGE, J. M. (2006). Introductory Econometricks: A
Modern Approach. 6th ed.
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Especificacdo do modelo var

Vector Autoregression Estimates

Date: 12/13/23 Time: 08:50

Sample (adjusted): 1980Q3 202204
Included observations: 170 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DP DCC
DP(-1) 1.299660 0.860926
(0.06475) (0.19436)
[ 20.0714] [ 4.42948]
DP(-2) -0.555496 -0.544755
(0.06371) (0.19123)
[-8.71916] [-2.84863]
DCC(-1) 0.045197 1.742553
(0.01972) (0.05920)
[ 2.29178] [ 29.4366]
DCC(-2) 0.001005 -0.825093
(0.02019) (0.06062)
[ 0.04978] [-13.6115]
C 23.16830 -1170.390
(551.621) (1655.77)
[ 0.04200] [-0.70685]
R-squared 0.949035 0.980836
Adj. R-squared 0.947799 0.980371
Sum sq. resids 5.90E+09 5.32E+10
S.E. equation 5979.532 17948.44
F-statistic 768.1274 2111.222
Log likelihood -1717.019 -1903.876
Akaike AIC 20.25904 22.45737
Schwarz SC 20.35127 22.54959
Mean dependent -15247.87 -83230.11
S.D. dependent 26171.55 128109.8
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.14E+16
Determinant resid covariance 1.08E+16
Log likelihood -3620.255
Akaike information criterion 42.70888
Schwarz criterion 42.89334

Number of coefficients 10

Nota: Os valores em [ ] sdo as estatisticas t e os valores em () s@o 0s erros-padrao.



ANEXO B — Teste de estacionaridade
Défice na conta corrente (DCC) - ADF em niveis

Null Hypothesis: DCC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag l-ength: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -4.028297 0.0017
Test critical values: 1% level -3.470934
5% level -2.879267
10% level -2.576301
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DCC)
Method: Least Squares
Date: 12/14/23 Time: 04:44
Sample (adjusted): 19820Q3 202204
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DCC(-1) -0.038512 0.009560 -4.028297 0.0001
D(DCC(-1)) 0.966965 0.071263 13.56896 0.0000
D(DCC(-2)) 0.215616 0.090639 2.378851 0.0186
D(DCC(-3)) 0.056994 0.094431 0.603554 0.5470
D(DCC(-4)) -1.104132 0.105560 -10.45977 0.0000
D(DCC(-5)) 1.153298 0.117983 9.775164 0.0000
D(DCC(-6)) 0.119188 0.092382 1.290170 0.1990
D(DCC(-7)) 0.014956 0.097359 0.153613 0.8781
D(DCC(-8)) -0.718436 0.123070 -5.837626 0.0000
D(DCC(-9)) 0.834141 0.108930 7.657594 0.0000
C -1083.188 1292.723 -0.837912 0.4034
R-squared 0.765039 Mean dependent var 996.7288
Adjusted R-squared 0.749478 S.D. dependent var 26916.27
S.E. of regression 13472.17 Akaike info criterion 21.92013
Sum squared resid 2.74E+10 Schwarz criterion 22.12978
Log likelihood -1764.530 Hannan-Quinn criter. 22.00525
F-statistic 49.16589 Durbin-Watson stat 2.104621

Prob(F-statistic) 0.000000
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Défice Publico (DP) - ADF em Niveis

Null Hypothesis: DP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.204902 0.0055
Test critical values: 1% level -4.012944

5% level -3.436475

10% level -3.142358

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DP)

Method: Least Squares

Date: 12/14/23 Time: 04:39

Sample (adjusted): 198003 202204
Included observations: 170 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DP(-1) -0.119377 0.028390  -4.204902 0.0000
D(DP(-1)) 0.499562 0.068718 7.269722 0.0000
C 1850.346 1137.558 1.626595 0.1057

@TREND("1980Q1")  -42.17537 14.96057  -2.819102 0.0054

R-squared 0.266594 Mean dependent var -42.73199
Adjusted R-squared 0.253340 S.D. dependent var 7538.048
S.E. of regression 6513.591 Akaike info criterion 20.42442
Sum squared resid 7.04E+09 Schwarz criterion 20.49820
Log likelihood -1732.075 Hannan-Quinn criter. 20.45436
F-statistic 20.11373 Durbin-Watson stat 2.115715
Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO C - Criteérios de seleccdo do nimero éptimo de desfasagens

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DP DCC
Exogenous variables: C

Date: 09/04/23 Time: 05:17
Sample: 1980Q1 2017Q4
Included observations: 148

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -3408.963 NA 3.58e+17 46.09409 46.13459 46.11054
1 -2983.689 833.3061 1.21e+15 40.40120 40.52271 40.45057
2 -2920.528 122.0542 5.42e+14 39.60173 39.80425* 39.68401
3 -2913.990 12.45847* 5.24e+14* 39.56743* 39.85095 39.68262*
4 -2911.153 5.327471 5.32e+14 39.58316 39.94768 39.73126

* 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
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ANEXO D - Teste de causalidade de granger
Modelo de DCC e DP

Pairwise-Granger Causality Tests
Date: 12/14/23 Time: 04:46
Sample: 1980Q1 20220Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

DP does not Granger Cause DCC 170

11.1573 3.E-05
DCC does not Granger Cause DP

20.7035 9.E-09
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ANEXO E - Analise de decomposicao da variancia

Variance Decomposition of DP:

Period S.E. DP DCC
1 5979.532 100.0000 0.000000
2 9783.395 99.31761 0.682387
3 12166.85 95.41535 4584647
4 13927.31 85.49818 14.50182
5 15839.38 70.61428 29.38572
6 18154.18 55.68264 44.31736
7 20725.22 44.08443 55.91557
8 23325.92 36.21380 63.78620
9 25793.06 31.20859 68.79141
10 28034.36 28.08614 71.91386

Variance Decomposition of DCC:

Period S.E. DP DCC
1 17948.44 0.750229 99.24977
2 36040.98 0.643996 99.35600
3 54747.94 2.924948 97.07505
4 73159.98 5.932574 94.06743
5 90631.54 8.561254 91.43875
6 106746.2 10.38352 89.61648
7 121313.2 11.42127 88.57873
8 134299.0 11.88364 88.11636
9 145741.5 12.00009 87.99991
10 155695.7 11.94772 88.05228

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)

Cholesky ordering: DP DCC
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ANEXO F - Anélise de decomposic¢do da variancia — graficamente
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ANEXO G - Testes Diagndsticos
Teste de Autocorrelacéo

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 12/14/23 Time: 07:17

Sample: 1980Q1 2022Q4

Included observations: 170

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 27.92318 4 0.0000 7.267028 (4,324.0) 0.0000
2 4.592736 4 0.3317 1.152777 (4,324.0) 0.3317
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 27.92318 4 0.0000 7.267028 (4,324.0) 0.0000
2 42.05020 8 0.0000 5.561626 (8,320.0) 0.0000

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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