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Resumo

Estudei a relacdo entre o investimento pablico real, investimento privado real e o PIB real da
Guiné-Bissau no quadro da UEMOA.. Do ponto de vista tedrico, o investimento publico real tem
dois efeitos sobre o investimento privado real e o PIB real: o efeito crowding out e o efeito
crowding in. Dispondo de diferentes modelos empiricos lineares, para separar os dois efeitos,
utilizei o método econométrico VAR (Vetor Auto Regressivo), por ser 0 mais adequado no estudo
de impacto do investimento publico real em relacdo ao investimento privado real e do
investimento publico real na taxa de crescimento do PIB real. Com este método pela analise dos
principais resultados, estatisticamente ndo ha causalidade bidirecional entre as variaveis. Os
efeitos sdo negativos, algum periodo positivo de estabilizacdo ao longo do tempo no curto prazo
sem qualquer impacto e ndo estatisticamente significativo. Genericamente conclui-se que ha
efeito negativo (mas estatisticamente insignificativo) do investimento publico real no

investimento privado real e ndo ha qualquer efeito no PIB real.
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Abstract

| studied the relationship between real public investment, real private investment and real GDP of
Guinea-Bissau within WAEMU. From a theoretical point of view, real public investment has two
effects on real private investment and real GDP: the Crowding out effect and the Crowding in
effect. With the use of different linear empirical models to separate the two effects, | used the
econometric method VAR (Vector Auto regressive), because it is the most adequate in the impact
study of the real public investment in relation to the real private investment and the real public
investment in the rate of real GDP growth. With this method by the analysis of the main results,
statistically there is no bidirectional causality among the variables. The effects are negative, some
positive period of stabilization over time in the short run with no impact and not statistically
significant. It is generally concluded that there is a (statistically insignificant) negative effect of
real public investment on real private investment and there is no effect on real GDP.
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Glossario de Siglas

ADI — Associacao de Desenvolvimento Internacional

ADF — Argumented Dickey-Fuller

ANAP — Agéncia Nacional de Aquisi¢cdes Puablicas, que é o departamento do Ministério das
Finangas

BAD — Banco Africano de Desenvolvimento

BAO — Banco da Africa Ocidental

BCEAO — Banco Central dos Estados da Africa Ocidental

BIGB — Banco Internacional da Guiné-Bissau

BM — Banco Mundial

BOAD — Banco Oeste Africano de Desenvolvimento

BP — Balanca de Pagamentos

BTA — Banco Totta e Acores

DENARP1 — Documento Estratégico Nacional de Reducdo da Pobreza

DO — Deposito a Ordem

DP — Deposito a Prazo

EUA — Estados Unidos da América

FBCF — Formacéo Bruta de Capital Fixo

FR — Franca

Franco CFA — Moeda corrente usada em catorze paises africanos. Doze paises do antigo Impeério
francés, um pais ex-colonia portuguesa (Guiné-Bissau) e um pais ex-colénia espanholam (Guiné
Equatorial)

FMI — Fundo Monetério Internacional

FIR — Funcéo de Impulso Resposta

GER — Alemanha

I (0) — sdo variaveis estacionarias em niveis

I (1) — sdo varidveis ndo estacionarias em niveis, mas estacionarias nas primeiras diferencas

I (2) — s&o varidveis ndo estacionarias em niveis e primeiras diferengas, mas estacionarias em

segundas diferencas.
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IDE — Investimento Direto Estrangeiro

IVA — Imposto sobre o valor acrescentado

KPSS — Kwiatkowski-Phillips-Schmidt

LN — Logaritmo Natural

M2 — Massa Monetaria

MENA — Norte de Africa e do Médio Oriente

MQO (em Inglés OLS) — Minimos Quadrados Ordinarios

OCDE - Organizacdo para a Cooperacgdo e Desenvolvimento Econdmico
OGE — Orgamento Geral do Estado

ONU - Organizacdo das Nacdes Unidas

PED - Plano Estratégico de Desenvolvimento

PAIGC — Partido Africano da Independéncia da Guiné e Cabo Verde
PIB real — Produto Interno Bruto real

PIB pc — PIB a Precgos constantes

PIB pcor — PIB a Precos correntes

PIB per capita — Produto Interno Bruto dividido pelo nimero da populacdo de um determinado
pais.

PIP — Programa de Investimento Publico

PME - Pequenas e Médias Empresas

PP — Phillips-Perron

PPAE — Paises Pobres Altamente Endividados

PPP — Parcerias publico-privadas

PTF — Produtividade total de fatores

RU — Reino Unido

SADC — Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral

SPA — Setor Publico Administrativo

SNF — Sociedades N&o Financeiras

UE — Uniéo Europeia

UEMOA — Unido Econémica e Monetaria do Oeste Africano ou Africa Ocidental
USD — Dolar dos Estados Unidos da America
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VAR — Modelo de Vetor Auro Regressivo
MCEV (VECM em Inglés) — Modelo de Correcéo de Erros Vetorial
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I. Introducéo

O tema de investigacdo é a relacdo entre o crescimento econémico e o investimento pablico
e privado na Guiné-Bissau no quadro da UEMOA (Unido Econdmica e Monetaria do Oeste
Africano ou Africa Ocidental). Tem como objetivo principal estudar o impacto do investimento
publico real e investimento privado real no PIB real e, em menor grau, o impacto da instabilidade
politica no investimento e no PIB real.

Comeco por fazer uma breve apresentacdo do pais e dos objetivos da dissertacdo. Em
relacdo ao primeiro objetivo do tema, o impacto do investimento publico e privado no PIB real,
sublinho a fraca capacidade financeira do Estado que faz com que o nivel de execu¢do do PIP
(Programa de Investimento Publico) seja baixo. A transformacdo da abundancia de recursos em
riqueza € quase inexistente, grande parte dos recursos financeiros limitados dependem dos apoios
(donativos) dos parceiros de desenvolvimento, tendo como prioridade despesas correntes em
pagamentos de saldrios dos funcionarios publicos. Os grandes investimentos publicos reais
aguardam pelo financiamento externo dos mesmos parceiros, contudo, tém sido feito esforcos na
contencdo das despesas e na fiscalidade em aumentar as receitas internas através da introducéo do
sistema de gestdo integrada de impostos e da introducdo do IVA (Imposto sobre o Valor
Acrescentado), no futuro proximo, e fazer com que todos 0s contribuintes cumpram com as suas
obrigagdes para melhorar o sistema fiscal tributario. Destaco outros esforgos, os parceiros de
desenvolvimento além de participarem nos financiamentos do orcamento e programas, apoiam
diretamente os projetos, tais como o caso de cooperacdo agricola da China, ddo acdes de
formacdo, assisténcia técnica aos agricultores, maquinaria para aumentar a produtividade e
qualidade. O investimento privado tem registado um aumento ao nivel da sua intengdo. Porém, o
seu impacto também continua ainda a ser residual. Um dos fatores de atracdo do IDE
(Investimento Direto Estrangeiro) € a estabilidade politica, condicdo essencial para a
implementacdo das reformas Uteis a atracdo de maior IDE e consequente melhoria no
desempenho macroecondémico e da producdo nacional. Tudo esta por se fazer em diversas areas
desde a construcdo civil, servicos, turismo, pesca, agricultura, agroindustria etc.

Outro objetivo do tema, o impacto da instabilidade politica no investimento e no PIB, a

Guiné-Bissau ainda ndo superou a frequente instabilidade politico-institucional desde o conflito
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de 1998/1999. Continuam permanentes incertezas politicas e sucessivos governos de curta
duracdo que ndo ultrapassam dois anos. A incapacidade em dar continuidade as politicas
econdémicas e programas do governo tornam mais dificil os esforcos nacionais e 0 apoio da
comunidade internacional virados para o desenvolvimento. A maioria dos projetos de
desenvolvimento ndo se realizam e ficam aquém dos objetivos fixados, € um ambiente de
dificuldades relativas ao crescimento economico.

E de referir que de acordo com o artigo 8.° da Legislacio Econémica-Lei Enquadramento
do (OGE) Orcamento Geral do Estado, o pais ainda hoje estd a aguardar pela aprovacdo no
Parlamento do programa desde 15 de Dezembro de 2015, que o Governo apresentou a
Assembleia Nacional Popular para dar continuidade aos objetivos de investimentos (contratos,
execucdo dos programas, projetos plurianuais e outros empreendimentos do plano) e crescimento
econdmico. Esta causa deve-se a abstencdo no voto por 15 deputados pertencentes ao partido da
maioria absoluta, o PAIGC (Partido Africano da Independéncia da Guiné e Cabo Verde),
provocando o desentendimento ao nivel parlamentar que deu origem a atual crise politico-
institucional. No ambito da politica orcamental, existem despesas referentes a verbas fixadas no
mapa organico que obedecem ou funcionam em regime de duodécimos como por exemplo
pagamento dos salarios dos funcionarios publicos, o que nédo inclui as despesas de capital em
investimento.

A importéncia de estudar o tema em investigacdo tem a ver com o efeito da instabilidade
politica nos investimentos. A instabilidade politica nas Gltimas décadas ndo ajudou a criar
medidas de politicas econdmicas sustentaveis, ndo melhorou as infraestruturas e o ambiente de
negocio, assim como a existéncia do setor privado produtivo e competitivo. A Guiné-Bissau ap0s
eleicBes democraticas de 12 de Abril, o Governo em 2015 organizou com o apoio da Unido
Europeia, em Bruxelas, uma mesa redonda de doadores, cujo PED (Plano Estratégico de
Desenvolvimento) 2015/2025 apresentado criou expectativas que motivou os doadores presentes
a prometerem ajudas muito acima do esperado. Indico algumas promessas dos parceiros

internacionais': BOAD (Banco Oeste Africano de Desenvolvimento), 300 milhdes de euros; BM

! http://www.gbissau.com/?p=13615 Mesa Redonda: Guiné-Bissau com promessas de 1,5 mil milhdes de
dolares dos doadores
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(Banco Mundial), 250 milhdes de dolares nos proximos 5 anos; UE (Unido Europeia), 160
milhdes de euros; Portugal, 40 milhdes de euros; Timor Leste, 1,9 milhdes de euros; havendo
ainda outras somas e promessas por quantificar. No entanto, a instabilidade politico-institucional
em que o Pais mergulhou, com a demissdo do governo poucos meses apos a mesa redonda, fez
com que tanto a operacionalizacdo do Plano Estratégico como as restantes promessas entdo
prometidas nao fossem ainda concretizadas, por a comunidade internacional condicionar esses
apoios a estabilizacao politica do pais.

Outras consideracfes do estudo tém a ver com 0s concursos publicos, parcerias pablicas e
privadas, e a necessidade de criar um clima favoravel de negdcio para atrair mais investimento
privado que permita criar riqueza. Assim como a economia da Guiné-Bissau no contexto da
UEMOA (Unido Econémica e Monetéria Oeste Africano ou Africa Ocidental), tem de cumprir 0s
critérios de convergéncia real e nominal, de forma a criar confianca para atracéo do investimento
que promova a competitividade regional e internacional.

Os autores nas suas pesquisas e estudos abordaram questdes teoricas gerais dos efeitos
crowding in crowding out sobre o tema, outros estudaram questdes mais especificas, empiricas
(dados, metodologia, discussdo de resultados, e em alguns artigos sugestdes de politica
econdmica) da relacdo entre o investimento publico e privado dos paises da OCDE (Organizacao
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico), serve de orientacao aos paises Africanos e da
América Latina (Brasil) em vias de desenvolvimento em relacdo a fragilidade étnico-social. De
outro modo, é uma referéncia nas sugestdes de politica econémica que afeta o investimento e o
crescimento dos paises em vias de desenvolvimento.

Neste ambito, o efeito da teoria crowding in € analisado em muitas literaturas como o caso
de Devajaran et al. (2012) no Botswana, em que 0s investimentos estdo associados ao
crescimento de longo prazo. No Brasil, Netto (2014)? demonstra que o investimento publico em
infraestruturas e na formacdo de capital humano fez aumentar o investimento privado e
consequentemente o crescimento do PIB real.

O efeito da teoria de crowding out acontece quando o aumento do investimento publico

financiado por venda de titulos da divida publica faz aumentar a taxa de juro, o que implica a

2 Netto (2014, citado em Vendruscolo et al, 2015).
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queda do investimento privado e do consumo na mesma proporg¢do do aumento do investimento
publico (Froyen, 1999).

A presente dissertacdo parece ser a primeira sobre o tema do crescimento econdmico real e 0
investimento publico e privado na Guiné-Bissau no quadro da UEMOA (Unido Econdmica e
Monetaria do Oeste Africano ou Africa Ocidental). Dai este tema reunir sugestdes novas para
investigadores.

Os dados utilizados foram time-series de periodo anual para vinte e um anos (1994 a 2015).
A variavel PIB real foi um dado retirado do BCEAO (Banco Central dos Estados da Africa
Ocidental), a precos constantes em mil milhdes de francos CFA. O investimento publico real e o
investimento privado real sdo do Banco de Portugal a pregos correntes em mil milhdes de francos
CFA. Usou-se o deflator do PIB a precos de mercado para transformar o investimento pablico e
privado nominal em investimento publico real e investimento privado real.

O método utilizado foi o método econométrico VAR (Vetor Auto Regressivo) que é uma
estimativa de dados frequentemente usada neste tipo de estudos.

Quanto aos resultados obtidos para o primeiro modelo, com investimento privado e
investimento publico, é importante referir que o Unico resultado mais proximo da significancia
neste modelo é o impacto negativo do investimento publico na propria varidvel, sendo que as
restantes variaveis nao tém qualquer significancia estatistica. Ao testar a causalidade a Granger,
resulta que nenhuma variavel ajuda a explicar outra variavel do ponto de vista da significancia
estatistica. Na FIR (Funcdo Impulso Resposta), o impacto do investimento publico no
investimento privado nédo é significativo em qualquer periodo e tem efeito negativo em todos os
periodos, como confirma a FIR acumulada. O mesmo acontece de forma inversa, o impacto do
investimento privado no investimento publico ndo € significativo e o efeito negativo € menor em
relacdo ao primeiro caso.

Para o segundo modelo, a combinacdo do PIB real e do investimento publico real, o modelo
VAR (Vetor Auto Regressivo) estimado verifica algum efeito positivo do investimento publico
real no PIB real, mas nenhum coeficiente é significativo. Do mesmo modo que no primeiro
modelo ndo existe causalidade a Granger entre nenhuma variavel e a fungdo impulso resposta diz
que ndo ha significancia estatistica e nenhum efeito em termos de investimento publico real no

PIB real. A interpretacdo do modelo para a FIR acumulada diz o mesmo, ndo ha qualquer efeito
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entre as duas variaveis, PIB real e investimento publico real. Esta dissertacdo esta estruturada em
seis capitulos. O primeiro capitulo diz respeito a introducdo. O segundo capitulo retrata uma
breve descricdo do pais e contexto econdmico, esclarece alguns indicadores fundamentais do
pais, os concursos publicos, reforca a fraqueza sociopolitica num ambiente de negdcio para a
captacdo dos investimentos, e por fim analisa a economia da Guiné-Bissau no contexto da
UEMOA (Uni&o Econdmica e Monetaria do Oeste Africano ou Africa Ocidental). O terceiro
capitulo é a revisdo da literatura do ponto de vista tedrico e empirico. O quarto capitulo é sobre 0s
dados (identificacdo, descricdo e andlise gréfica) e metodologia, e 0 método econométrico
utilizado, 0 VAR. A apresentacdo e discussdo de resultados compdem o quinto capitulo. O sexto

capitulo faz uma conclusao generalizada de todos os capitulos precedentes.
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I1. Descricdo do pais e contexto econdémico

2.1. Panoramica do pais®

A Guiné-Bissau tem uma area de 36.125 km2, uma populacdo de 1 milhdo e 844 mil
habitantes e a moeda é o Franco CFA. Na lista de 199 paises, esta na posicdo 187 em termos de
PIB per capita, correspondente a 1.500 USD (estimativa 2015). Em termos do PIB real encontra-
se na posi¢do 188 do total de 229 paises, o0 valor é de 2.6 mil milhdes de USD (estimativa 2015).

E um dos paises mais pobres e frageis do mundo. Apds a sua independéncia de Portugal, o
pais conheceu frequentes agitacdes politicas e varios choques econémicos, que o fizeram cair
numa armadilha de fragilidade e pobreza que tem impossibilitado o alcance e a manutencdo de

resultados de desenvolvimento.*

2.2. Concursos publicos, parcerias publicas e privadas

Vou falar sobre os concursos publicos porque estes selecionam as empresas publicas ou
privadas que apresentam as melhores propostas or¢camentais e qualidade de servico para a
execucdo de determinados investimentos.

Na Guiné-Bissau os concursos publicos langados ao nivel nacional e internacional sao
regulamentados pelo Codigo de Contratos Publicos (Decreto lei 4/2002 de 3 de Dezembro) que
definem as normas e regras, que devem ser respeitadas durante o processo de “passacdo” de
mercados, isto €, todo o processo que decorre desde a fase de publicitacdo, atribuicdo, até a fase
de adjudicacao, ato judicial dos contratos.

Todas as aquisicdes de servigos ou obras com valor superior a 5 milhdes de francos CFA
aproximadamente (7.500 Euros) estdo sujeitas a Concurso Publico sob a responsabilidade da
ANAP (Agéncia Nacional de Aquisicdes Publicas), que é o departamento do Ministério da
Economia e Financas responsavel pelo langamento dos concursos e aquisi¢cdes publicas.

Qualquer Departamento de Estado que pretenda a prestacdo de um servigco sujeito a

concurso publico deve preparar todo o dossié técnico (Projetos tecnicos; Caderno de Encargos,

3 Fontes: ONU http://www.worldbank.org/pt/country/guineabissau/overview

Banco de Portugal, Evolucdo das Economias dos PALOP e de Timor-Leste
https://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_de pa%C3%ADses_por PIB_(Paridade do Poder de Compra)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Lista_de pa%C3%ADses por PIB (Paridade do Poder de Compra) per_capita
4Fonte: ONU (2016) e Banco de Portugal (2015).
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especificacbes e outros), que posteriormente sdo entregues & ANAP, conforme referido
anteriormente, para verificar os procedimentos e dar seguimento ao processo.

Basicamente, a lei que rege os contratos publicos, devido ao proprio sistema de controlo e
participacdo dos doadores na fiscalizacdo da sua implementacéo, faz com que o seu cumprimento
seja efetivo.®

As PPP (parcerias publico-privadas), tém sido generalizadas nas Gltimas décadas devido a
graves crises econdémicas, financeiras e orcamentais. A Guiné-Bissau também adotou 0 mesmo
sistema de PPP para solucionar os resultados insuficientes de investimento publico no
crescimento econémico e criagdo de emprego.

Existem projetos de investimentos publicos em infraestruturas (Estadio 24 de Setembro,
reabilitacdo do Palacio da Republica, construcdo do Palacio do Governo), pesca e saude. O
Governo da Guiné-Bissau langcou um concurso publico internacional para concessionar a privados
a gestédo do porto de Bissau.

Em seus recentes estudos sobre algumas definicGes utilizadas por parte de alguns
organismos internacionais, para a OCDE Silva e Campos (2016) apontam que uma PPP é:

Um acordo entre o Estado e uma ou mais entidades privadas, sendo que a parte

privada compromete-se a disponibilizar um servico ou produto, de uma forma

concertada com os objetivos do Estado e simultaneamente com a rentabilidade por si
esperada. Este contrato exige ainda uma efetiva transferéncia de riscos para 0s
privados.

Vou escolher o exemplo da Bauxite Angola por ser uma PPP condicionada até a atualidade
pela estabilizacdo politica do pais. E um projeto de grande dimensdo que permite & Guiné-Bissau
ser uma plataforma nas transacdes comerciais ao nivel internacional.

Cito conforme a Bauxite Angola®:

Empresa de prospecdo e extracdo de bauxite, foi estabelecida como uma parceria

constituida por capitais publicos do estado Angolano e Guineense bem como por

privados, nacionais e estrangeiros. Esta empresa é titular de direitos mineiros sobre os

SFonte: Ministério de Economia e Finangas da Guiné-Bissau. Empreitadas de obras publicas, Decreto- lei n°

3/2002 de 3 de Dezembro. Em http://doutrina.vlex.pt/vid/empreitada-obras-decreto-n-dezembro-36575849
®Fonte: http://www.macauhub.com.mo/pt/2009/05/18/7065/ Bauxite Angola, 22 de Outubro de 2009
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jazigos de bauxite da Guiné-Bissau, desde Setembro de 2007. O custo estimado do
projeto de exploracdo é de 321 milhdes de ddlares. As reservas de bauxite da Guiné-
Bissau, estdo estimadas em 113 milhdes de toneladas. A sociedade tera trés
acionistas, nomeadamente uma empresa publica guineense (Sociedade Mineira do
Boé), com 10 por cento das a¢des, uma outra angolana, com 20 por cento, e a Bauxite
Angola, com os restantes 70 por cento. A mesma empresa angolana vai construir e
gerir também um porto de aguas profundas em Buba nos termos de um acordo
assinado entre os dois paises, que serd o maior da Africa Ocidental. O investimento
total previsto no projeto € de 500 milhdes de dolares, a assegurar por privados
angolanos e a contrapartida sera a exploracdo do porto e também o negocio da
extracdo do bauxite, tendo sido celebrado numa altura em que 0s mercados
internacionais de matérias-primas marcavam maximos historicos. Para rentabilizar o
investimento na construgdo, esta prevista a construcdo de via-férrea de ligacdo ao
Mali e Burkina Faso, para que o transito de produtos para estes paises passe a poder

efetuar-se por Buba.

2.3. Criacdo de um clima favoravel de negocio para captacdo de investimento
privado

A Guiné-Bissau levou 17 projetos de desenvolvimento publico e privado para a cimeira de
captacdo de investimentos no Dubai. Em destaque 0s projetos de construcdo da ponte sobre o rio
Farim, introducéo de um cabo submarino, alargamento do aeroporto internacional de Bissau e nos
dominios da agricultura e turismo. E de salientar que ao nivel do investimento privado, que tem
consequéncias diretas na economia e no emprego, o investimento nacional é quase inexistente, a
maioria dos investimentos privados sdo IDE (Investimento Direto Estrangeiro), que dinamizam a
economia, também influencia o investimento publico, porque ha crescimento econémico, todos
pagam impostos ao Estado, e com mais recursos financeiros aumenta o investimento pablico.

Para os doadores, que de preferéncia financiam apenas projetos privados nacionais e
estrangeiros, o risco de instabilidade politica é elevado, o que prejudica a ajuda financeira, todos
0S agentes econdmicos pretendem recuperar 0 seu capital investido a curto prazo de forma a

evitar o dano nos investimentos.
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2.4. Anélise da economia da Guiné- Bissau

A preocupacdo em relacdo retirar- as enormes potencialidades e afetacdo, o destino dos
recursos € o problema fundamental da economia. E necessario fazer escolhas, adequar os recursos
as necessidades ilimitadas para ndo haver desperdicios. Na Guiné-Bissau a exploracdo ilegal do
recurso florestal madeira por empresas e individuos foi preocupante para as autoridades, a ma
gestdo levou a menor receita para o Estado.

O meu tema é uma contribuicdo para o avanco ao DENARP1 (documento estratégico
nacional de reducdo da pobreza) que tem quatro eixos, dos quais 0 mais importante nesta ética é a
promocdo do crescimento e a cria¢do de emprego.

A Guiné-Bissau é um pais com enormes potencialidades econdmicas a nivel da Agricultura,
Floresta, Pesca, Turismo, Minas, etc. A sua economia depende essencialmente do setor primario,
a producdo da castanha de caju, que representa mais de 95.6% das exportacdes.

Vou falar de varios momentos’ que marcam os ciclos de expanséo e recessdo econdmica:

Primeiro momento: da anélise referente a evolucdo do PIB a precos constantes (Figura A2),
a partir de 1973, ap06s a independéncia iniciou-se um Programa de Reconstrucdo Nacional e
Desenvolvimento de inspiragdo socialista com apoio da Unido Soviética, China e paises
Nordicos. A opc¢do tomada foi de uma economia planificada de direcdo centralizada, cabendo ao
Estado a fixacdo dos precos, a definicdo e execucdo das politicas de desenvolvimento. Pode-se
observar uma tendéncia moderada de crescimento econémico nesse periodo (a taxa de
crescimento médio anual foi de 1,5%), com algum periodo de expansdo recorde (o PIB anual
atingiu 0s 16% em 1978 e 0s 18,2% em 1981) e recessao (a variacdo do PIB anual em 1980 foi
de -15% devido a golpe de estado).

Segundo momento: entre 1983 e 1997 foi o periodo de maior crescimento médio da
economia guineense (a taxa de crescimento médio foi de 4,6%), as flutuacbes foram menos
intensas, surgiu neste @mbito a proposta de estabilizacdo e ajustamento estrutural criada pelo
Banco Mundial (BM) e pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), que tinha como objetivo
alavancar a economia e reduzir as despesas para poder pagar as dividas. Até 1990 a opcdo foi de

processo de liberalizagdo implementada em 1986, mas a instabilidade politica ndo permitiu gerar

" As informagdes utilizadas para descrever os diversos momentos foram retiras de:
-Publicagdes do Banco de Portugal: Evolucdo das Economias dos PALOP e Timor-Leste.
- Luis Barbosa Vicente, Guiné-Bissau, das contradi¢Ges politicas aos desafios do futuro. Chiado Editora 2016
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condic@es institucionais favoraveis para dinamizar o aprofundamento da economia de mercado.
Sendo que em 1996/1997, com as privatizacdes mal organizadas, o crescimento econémico de
6.5% atingido ndo foi suficiente para a melhoria das condicGes de vida das populagdes, afetando
setores sociais como a educacdo e a saude.

Terceiro momento: de julho de 1998 até maio de 1999, foi o periodo da guerra civil, pior
momento da economia com reducgdo do crescimento real anual para valor negativo, recessao de
28,2% em 1998 (Figuras Al e A2).

Quarto momento: foi de 1999 a 2011, considero o segundo melhor momento em termos de
taxa de crescimento medio anual, 1,8%, tendo a taxa de crescimento anual do PIB atingido 7.6%
em 1999 (Figuras Al e A2). Este progresso de 1999 foi devido ao Programa de Assisténcia de
Emergéncia do FMI pos- conflito 1999, que visava no setor primario a diversificacdo da
producdo agricola e melhoria da produgdo de castanha de caju. Além do FMI, a UE, o BAD
(Banco Africano de Desenvolvimento) e doadores bilaterais contribuiram para este progresso. No
setor secundario, houve melhorias do investimento publico (este atingiu 23.7% do PIB em 2001)
na construcdo civil em zonas habitacionais atingidas pela guerra, nas infraestruturas de
eletricidade, o que permitiu maior produtividade por parte de empresas que dependiam desse
setor, no reequipamento das instituicdes publicas e reconstrucdo dos equipamentos bésicos de
salde e educacdo. No setor terciario, o bom desempenho dos transportes, telecomunicacgdes,
comércio, servicos financeiros e a implementacdo de algumas reformas na administracdo
melhoraram o desempenho dos servigos da administracdo publica. No setor privado a reabertura
das agéncias bancéarias (bancos comerciais), em maio de 1999, proporcionou a normalidade de
transacdes financeiras e do crédito interno liquido ao, SPA (Setor Publico Administrativo). Este
esforco financeiro no setor publico foi importante porque o Estado, com mais capacidade
financeira, incluindo os donativos e receitas correntes, gera algum impacto do investimento
publico no investimento privado.

Em 2001, houve abrandamento da atividade econdmica para 0,2% (Figuras Al e A2),
contribuiram a atividade do setor secundario, que diminui nesse periodo em termos reais, devido
a ndo realizacdo de alguns projetos no setor da construcdo de pontes de Jodo Landim e Séo

Vicente. Outros setores que contribuiram para este abrandamento foram a descida dos precos
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internacionais da castanha de caju, os atrasos nos programas de desmobilizacdo das Forcas
Armadas e na regularizacdo das dividas internas e externa.

Em 2002, o PIB decresceu -7.1% (Figuras Al e A2), devido a prioridade no credito liquido
ao setor publico administrativo que tirou alguma capacidade de financiamento do sistema
bancario a economia, colocando dificuldades & recuperacdo do setor privado e,
consequentemente, ao crescimento economico. O segundo maior banco comercial do Pais, 0 BTA
(Banco Totta e Acores), termina a sua operacdo na Guiné-Bissau a 31 marco de 2002, apos
compra do banco portugués por um grupo espanhol. A que se seguiu a liquidacdo em meados de
abril do maior banco publico a atuar na Guiné-Bissau, o Banco Internacional da Guiné-Bissau
(BIGB), cujas operacOes estavam em grande parte suspensas desde 2000, altura em que a sua
posicdo se deteriorou. Manteve-se em funcionamento apenas um banco comercial, o0 BAO
(Banco da Africa Ocidental), que fornece servicos comerciais, a partir da sua sede em Bissau. As
autoridades guineenses tém desenvolvido esforcos para criar mais bancos, no &mbito da UEMOA
(Unido Econdémica e Monetéria do Oeste Africano ou Africa Ocidental) ou fora desta zona, que
possam estar interessados em iniciar as suas atividades. No mesmo ano de 2002, o crescimento
econdmico foi prejudicado pelo atraso nas reformas estruturais devido a continuacdo da
instabilidade politica, suspensdo do apoio externo, perturbacbes no fornecimento de eletricidade,
demoras verificadas na reabilitacdo das infraestruturas basicas. Assim, as dificuldades do setor
privado continuam a ser evidentes em algumas empresas, nomeadamente verificou-se o
encerramento de treze grandes empresas que levou a diminuicdo das receitas para o Estado.
Adicionalmente, as empresas petroliferas, cuja contribuicdo em termos fiscais € importante,
sofreram perdas significativas devido ao aumento dos precos internacionais de petréleo, aumento
esse que ndo se repercutiu sobre o preco no consumidor. Perante esta situacdo, o Estado diminuiu
também as despesas publicas de investimento em percentagem do PIB (Figura A4), com o
objetivo de atenuar o Défice Orcamental explicado pelo aumento nas despesas correntes de
salarios da fungéo publica.

Em margo de 2003 o setor privado teve apoio do BM através da ADI-Associacdo de
Desenvolvimento Internacional. A reabilitacdo de infraestruturas financiadas pela UE (Unido
Europeia), com uma linha de crédito de 31 milhGes de USD, sem grandes melhorias no

investimento, proporcionou uma pequena recuperacao da atividade econémica, o PIB real cresce
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apenas para 0.6% (Figura A5). H& uma transferéncia da economia do setor formal para o setor
informal.

Em 2004, o nivel de atividade econdémica real cresceu 3.2% ja com as elei¢Oes legislativas
de 12 de outubro de 2003, ap6s um golpe de estado a 14 de setembro de 2003, que depbs o
Presidente Kumba Yala, o setor secundario beneficiou do impulso do setor de construcdo das
obras publicas mas, com a deterioracédo das infraestruturas.

No ano de 2005, Nino Vieira ja como Presidente, a economia cresceu em 3.8 %, motivada
pela expansdo do setor primario da producdo de castanha de caju. Até final do mesmo ano,
investimento puablico financiado externamente teve pouco impacto no crescimento econémico
para 0 ano de 2006, que foi de 1.8% (Figura A5).

De abril a dezembro de 2006 pés-se em pratica o programa fiscalizado pelo FMI.
Verificaram-se alguns resultados, e em julho houve a execucdo de alguns projetos de
investimento nas infraestruturas hoteleiras e reabilitacdo de estradas. Em novembro houve uma
conferéncia dos doadores com a disponibilidade de a Comunidade Internacional ajudar a Guiné-
Bissau no financiamento de 45 milhdes de USD, ajuda que foi adiada devido a demora, ineficacia
da gestdo do contrato de fornecimento de energia e do arrastamento nas negociages com a UE
relativa aos pagamentos das compensacdes pela pesca em &guas da Guiné-Bissau.

A normalizacdo e consolidacdo da estabilidade politica em 2007 permitiu a retoma da
cooperacdo pelos principais parceiros de desenvolvimento referente ao programa de assisténcia
de emergéncia pos-conflito. O crescimento do PIB real aumentou para 2.7% (Figura A5),
impulsionado de novo pelo setor da castanha de caju e pela reabilitacdo de estradas no Norte e
Sul do pais.

Em 2008 o crescimento atingiu 3.5% (Figura A5), proximo dos 3.8%, atingido em 2005.
Apobs a crise financeira internacional de 2008, a reducdo dos precos internacionais da castanha de
caju e a menor procura fizeram reduzir as exportagdes e 0 crescimento econdémico. Esta
perturbacdo ndo foi muito penalizadora para a economia guineense porque Sse manteve o
programa, concessao do financiamento de emergéncia do FMI.

No ano 2009, o PIB real decresceu de novo para 3.3% (Figura A8), apesar de ser afetado
de forma pouco penalizadora pela crise financeira internacional de 2008, foi afetado pela
instabilidade politica. A situacdo sociopolitica, normalizou-se com o refor¢o da presenca da ONU
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no territorio e com a eleigdo do novo presidente Malan Baicai Sanha. Nesse mesmo ano foram
tomadas medidas em cumprimento do programa de governo, como a introducdo de alguns
direitos alfandegarios, a melhoria da administracéo fiscal e a reducdo nas despesas (reducédo de
funcionarios publicos, restruturacdo das carreiras e formacdo para aumentar a produtividade),
libertando fundos para a criacdo de infraestruturas basicas nas areas da energia, transportes e
comunicacdes.

No ano 2010, a economia cresceu para 4.4% (Figura A8). O motivo foi devido a inversao
na subida dos precos da castanha de caju, ao programa de emergéncia do FMI, que se estendia
por um prazo de trés anos e a classificacdo da Guiné-Bissau no grupo dos PPAE- Paises Pobres
Altamente Endividados para beneficiar do alivio da divida. Cito conforme Banco de Portugal
(2010): “A execucao globalmente bem-sucedida do programa de ajustamento apoiado pelo FMI
consolidou a situacdo macroecondmica, garantindo, no final de 2010, a obtencdo do alivio da
divida ao abrigo de iniciativas multilaterais”. Por exemplo, uma das medidas que o FMI exigia no
orcamento era acabar com as limitacGes ao desenvolvimento do setor privado.

Em 2011, o crescimento real foi de 9% (Figura A8), um nivel de crescimento significativo
explicado pelo aumento da procura internacional da castanha de caju/bens agricolas, reconstrucao
de infraestruturas (rodoviérias, portuérias, producdo e distribuicdo de eletricidade e agua)
financiado pelo investimento publico e pequena contribuicdo do investimento privado em alguns
pequenos projetos na area do turismo. Nesse mesmo ano, depois de aprovado o Orcamento de
Estado, registou-se entrada de fundos por parte do governo angolano em apoiar 0 orgamento, o
que permitiu reforcar o programa de investimento publico na recuperacdo de infraestruturas
rodoviarias e agricolas; em contrapartida, a empresa angolana teria o direito de exploracdo do
minério bauxite no sul da Guiné, como ja referido no ponto 2.2.

Quinto momento: a 12 de abril de 2012, de novo uma crise politica e institucional que
interrompeu alguma estabilidade econémica e financeira, levou a taxa de crescimento do PIB real
para terreno negativo -2,2% (Figura A8), algo que ja ndo se verificava ha alguns anos. E de
destacar o impacto negativo da subida dos precos de importagédo no PIB real. Por outro lado, a
interrupcgdo na estabilidade das financas publicas, isto €, a escassez de recursos (apoios externos e
donativos), adiou de novo a execucdo de projetos de investimento na agua, energia e em

infraestruturas, como consta nas figuras A10 e A11. O investimento publico em percentagem do
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PIB estava a decrescer. Do mesmo modo, houve cancelamento dos programas de cooperagao
internacional prejudicando o emprego e o rendimento.

No ano de 2013, apos contracdo verificada em 2012, o PIB real cresceu apenas para 0.9%
(Figura A8), teve como explicacdo as exportacdes penalizadas pela evolucdo desfavoravel dos
precos dos bens nos mercados internacionais. Houve algum apoio extraordinario da Nigeéria para
superar as dificuldades do governo em proceder ao pagamento regular das suas despesas. Tal
apoio por parte dos parceiros regionais ndo foi suficiente para equilibrar a reducdo do apoio dos
parceiros tradicionais. O investimento sofreu redugdo porque o aumento da despesa do setor
privado ndo foi suficiente para compensar a diminuicdo na despesa publica causada pela forte
quebra na arrecadacdo das receitas orcamentais, o que levou a contencdo ao nivel de investimento
publico e gastos correntes. O setor secundario teve um crescimento pelo facto de a industria
transformadora e o setor da construgdo terem bom desempenho. O mesmo ndo aconteceu ao
fornecimento de agua e eletricidade que afetaram negativamente a economia guineense.

Em 2014, a taxa de crescimento do PIB real foi de 2.5% e em 2015 atingiu 4.8%. (Figura A
9). A recuperacdo da atividade econdmica foi impulsionada por uma melhor gestdo na producéo
de castanha de caju. As exportagdes subiram em termos reais em volume exportado e em termos
dos precos praticados. A maioria das familias pobres que dependem desta atividade viram
melhorar o seu rendimento, o seu nivel de vida, pelo facto de aumentarem 0s precos praticados
no mercado e reduzirem o0s precos de produtos importados de primeira necessidade, como o
arroz, 6leo, combustivel, etc. E de notar que o sistema financeiro, afetado pelos acontecimentos
dos ultimos anos, as dificuldades no setor produtor de castanha de caju e a instabilidade politica
fizeram aumentar o crédito em incumprimento de 6,4% em 2012 para 25,7% em junho de 2014.
Simultaneamente, os niveis de capitalizacdo dos bancos também decairam nos Gltimos anos.

Sexto momento: em 2015, o regresso do apoio por parte dos doadores tradicionais® e a
recuperacdo do investimento direto estrangeiro permitiram uma posicdo excedentéaria na BP-
Balanca de Pagamentos. Nas financas publicas assistiu-se a um défice, resultado de gastos

extraordinérios das eleigdes. Conforme referido no ponto I, o apoio ao orgamento por parte de

8 Banco de Portugal, Evolugdo das Economias dos PALOP e de Timor-Leste 2014/2015 pp.46.

A Unido Africana levantou a suspensao que tinha aplicado a Guiné-Bissau e os doadores renovaram a sua confianca
na gestdo financeira, quando o FMI retomou o seu programa com um Instrumento de facilidades de crédito rapido,
em novembro de 2014, seguido de um Instrumento de prolongamento de crédito, aprovado pelo Conselho do FMI
em 10 de julho de 2015. O objetivo era para apoiar a implementacdo do plano estratégico 2014/2018.
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uma série de doadores foi retomado, e a comunidade internacional assumiu um apoio de 1,5 mil
milhdes de USD a Guiné-Bissau, numa mesa redonda de doadores que decorreu em Bruxelas em
marco do mesmo ano, mais de 50% destes recursos adicionais eram doagfes para financiar o
plano de desenvolvimento “Terra Ranka”.

Sétimo momento: cito conforme® Félix Fischer, chefe da misséo de avaliagdo do FMI: “A
Guineé-Bissau vai encerrar 2015 com um crescimento economico de 4,8%. Revelou que o
crescimento podia superar este nimero se ndo fosse a crise politica parlamentar provocada pela
demissdo do governo em agosto ultimo”. A explicagdo deste crescimento deve-se ao setor da
construcdo e telecomunicacfes e a um ambicioso programa de investimento publico, tal como em
2014.

Em 2016, se o Programa do Governo e o OGE (Orcamento Geral do Estado) de 2015,
referido no capitulo 1, for aprovado, previsGes feitas pelo FMI, a taxa de crescimento do PIB
podera ser superior a 5%, o motivo deve-se ao estudo de novas estratégias com o intensificar da
diversificacdo do investimento em outros setores como a agricultura, pesca, minérios, etc., e ndo
apenas a producdo de castanha de caju. A data de hoje, dia 20 de Abril de 2017, o programa do
governo e o Orcamento de Estado ainda ndo foram aprovados. A projecdo do crescimento
econdmico para 2016 € o mesmo de 2015, 4.8%. (Figura A9), abaixo do valor previsto. Foi
novamente suspenso o0 apoio financeiro em curso dos parceiros de desenvolvimento (Banco
Mundial, Unido Europeia e Banco Africano de Desenvolvimento). Este crescimento do PIB real é
explicado pela boa colheita de castanha de caju exportada a precos favoraveis. Por outro lado, o
melhor fornecimento de eletricidade e agua nos setores secundarios e terciarios também
contribuiu para essa taxa de crescimento. De forma geral, o crescimento ndo se considera
significativo por razdes ja referidas anteriormente, em especial as feridas da crise de 2012, que se
fizeram sentir no crédito mal parado, obrigando o Estado a intervir em dois bancos privados. O
setor estatal, que tem mais despesas publicas, ndo cumpre a meta fixada no programa de
ajustamento acordado com o FMI. O investimento publico, financiado em grande parte por
donativos, mantém-se em niveis semelhantes aos que antecederam a crise politica de 2012
(Figuras A10 e Al1).

9 http://www.macauhub.com.mo/pt/2015/12/09/economia-da-guine-bissau-devera-crescer-48-em-2015/
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2.5. UEMOA

O tema enquadra a Guiné-Bissau no espaco sub-regional, tem como vantagem o mercado
de mais de 60 milhGes de consumidores. As limitagdes da UEMOA (Unido Econdmica e
Monetaria do Oeste Africano ou Africa Ocidental) sdo a diversidade, a desigualdade econémica e
o facto de os estados terem “duas velocidades”.

O pais € membro da UEMOA desde 1997, sujeita a uma politica monetaria de

regulamentacdo e supervisdo comum, a moeda forte € o franco CFA. Esta politica monetéria
regional tem como objetivo preservar, manter, a paridade cambial fixa do franco CFA/Euro e
fortalecer a situacdo das reservas cambiais da unido. Ndo existe margem de oscilacdo entre o
franco CFA e o Euro (moeda cunho do franco CFA que o permite ser estavel e convertivel no
mercado cambial) Por exemplo, 1€ ¢ igual a 656 francos CFA, pode sofrer alguma alteracdo
dependendo do Euro no mercado de cambio internacional, em caso de o Euro aumentar, o franco
CFA aumenta na mesma proporcdo. Assim, esta estabilidade da confianca aos agentes
economicos.
Os avancos registados no processo de convergéncia da Guiné-Bissau a UEMOA e na adoc¢éo das
politicas monetérias acordadas foram importantes para resolver o problema da fragilidade do
setor bancério, com apenas um banco comercial que operava, 0 BAO (Banco da Africa
Ocidental), limitando as suas atividades a uma agéncia em Bissau.

Nos Quadros B3 e B4 da convergéncia nominal e real, o cumprimento das politicas
macroecondmicas tem sido importante para alguma estabilidade e atracdo de investimentos. Em
2013 a Guiné-Bissau, dos quatro critérios de primeira ordem respeitou trés, dos quais a taxa de
inflacdo média anual, o racio divida externa/PIB (%) e a ndo acumulacdo dos atrasados de
pagamentos. O saldo orcamental de base/PIB (%) ndo foi respeitado nesse ano. No mesmo ano,
os critérios de segunda ordem ndo foram respeitados (massa salarial/receitas fiscais (em%),
investimentos publicos com os recursos internos/receitas fiscais (em%), défice externo corrente
excluindo donativos/PIB (%) e a pressdo ou carga fiscal. Em 2014, a Guiné-Bissau respeitou
todos os critérios da primeira ordem; em contrapartida, nenhum critério da segunda ordem foi
respeitado. Nota-se uma ligeira melhoria no desempenho econémico da Guiné-Bissau, embora

alguns esforcos devam ser consentidos em relagéo aos critérios de segunda ordem.
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I11. Revisao da literatura

Seccdo 3. 1. Breve enquadramento teorico dos efeitos crowding in crowding out

As teorias demonstram o efeito crowding in crowding out, se o investimento publico puxa
pelo investimento privado ou se o investimento publico afasta o investimento privado,
respetivamente.

Para Froyen (1999) existem dois efeitos: o primeiro efeito complementar (crowding in) e o
segundo efeito de substituicdo (crowding out), que, acontece quando o aumento dos gastos do
Estado, que incluem despesas correntes com pessoal (conceito que também se pode aplicar ao
investimento puablico), financiados por vendas de titulos da divida pablica, faz aumentar a taxa de
juro para atrair os que decidem poupar. Sendo assim o investimento do setor privado e do

consumo caem na mesma proporgéo.

Figura 3. 1 -Efeito crowding out a partir do aumento nos gastos do governo, nomeadamente nas
despesas de capital do investimento

Fonte: Froyen (1999)

A exemplificacdo do efeito crowding out pode ser observada na Figura 3.1, de acordo com
Froyen (1999). O aumento nos gastos do governo (AG) desloca a curva de demanda por fundos
de empréstimos para a direita, como indicam as setas. A taxa de juros de equilibrio aumenta de r0
para rl. O aumento na taxa de juros causa uma queda nos investimentos de i0 para il, a distancia

B, e um aumento na poupanca, de sO para s1, a distancia A.
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Com Netto (2014), o primeiro efeito complementar (crowding in) verifica-se quando 0s
investimentos puablicos em infraestruturas (rodovias, portos, aeroportos, transportes,
comunicacdes, energia elétrica) e na formacéo de capital humano fazem aumentar o investimento
privado e sdo importantes para intensificar o crescimento do Pais.

Mendes e Vale (2014) distinguem o crescimento econémico e o ciclo econémico para
explicar melhor o impacto dos investimentos no PIB real. Definem o ciclo econémico como
macroeconomia a curto prazo, que estuda a expansao e recessdo que se verificam nas atividades
econdémicas. O crescimento economico é a macroeconomia a longo prazo. Deste modo, na
perspetiva de equivaler o desenvolvimento econémico ao crescimento do PIB per capita, terd de
existir um crescimento do PIB superior ao crescimento demografico para que esse
desenvolvimento ocorra. Isso ndo significa, no entanto, que exista uma melhoria na distribuicao
de rendimento, na medida em que apenas aumenta o “bolo global” ¢ nada se aferindo acerca da

sua distribuicéo.

Seccdo 3. 2. Paises desenvolvidos da OCDE

Para articular a relacdo entre as teorias do efeito crowding out e crowding in analisado
anteriormente, apresento como prioritdrio o artigo sobre a OCDE (Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico). Os paises da OCDE servem de orientacdo, nas
politicas econOmicas, aos paises africanos e da América Latina (Brasil) em vias de
desenvolvimento

O artigo de Creel et al. (2015) tem como objetivo estudar a andlise empirica, analise
experimental com dados reais importantes da relacdo entre o investimento publico e privado nos
quatro paises da OCDE (EUA, RU, FR, GER).

Os autores observaram que teoricamente existe uma contradi¢do dos efeitos crowding out e
crowding in que foram clarificadas pelo modelo empirico. Na anélise teorica, a contradi¢do entre
os dois efeitos explica-se pela relagdo entre o investimento publico e crescimento, centrando-se
sobre o investimento de empresas privadas. No curto prazo devido ao processo de competi¢do no
acesso ao financiamento, o investimento publico pode ter um efeito de substituibilidade com o
investimento privado. Também pode acontecer o caso de o investimento puablico ser

complementar e puxar pelo investimento privado, melhorar a conjuntura e antecipar a expectativa
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da procura agregada. E a situacdo de longo prazo em que o investimento pblico e privado sio
complementares, a produtividade do capital privado pode ser melhorada através de um melhor
stock (ativos, patrimonio) de capitais publicos.

Na clarificacdo empirica da contradicdo dos dois efeitos crownding out e crowding in, 0s
autores utilizaram diferentes modelos empiricos lineares, referéncias claras e corretas para 0s
quatro paises da OCDE referidos. Estudaram os efeitos paralelos, iguais as politicas de
investimento publico nos quatro paises, dos quais trés paises europeus, Alemanha, Franca e
Reino Unido, em rela¢do a um pais ndo europeu, os EUA. Usaram dados trimestrais e ndo anuais
que permitiram esclarecer melhor o estudo da economia. Na relacdo entre o investimento publico
e privado, procuraram separar estes dois efeitos, crowding out e crowding in, utilizando a
metodologia, método VAR, em que o investimento privado (FBCF privado n3o residencial), o
crescimento do PIB e a taxa de juro foram influenciados pelo investimento publico, a FBCF
(Formacao Bruta de Capital Fixo publico) e a divida publica, entre outras variaveis como o indice
de precos no consumo, custos de financiamento privado das SNF (Sociedades N&o Financeiras),
saldo orcamental, etc.

Os autores concluem que h&d um impacto positivo do investimento publico sobre a
economia, em particular na sua relagédo de complementaridade com o investimento privado. A
correlacgdo linear (inclinacdo positiva com coeficiente de 0,27) é maior para a Franca do que para
0s restantes paises, exceto quando a economia esteve proxima do seu rendimento potencial e as
financas publicas estavam deterioradas. Nos Estados Unidos, a correlacdo foi pouco significativa
nos momentos da divida publica muito alta. O mesmo para a Alemanha, onde a significancia foi
ainda mais baixa do que nos EUA. No Reino Unido, ndo encontraram nenhuma correlacdo por
mudancas institucionais importantes neste territorio, 0 Codigo de Estabilidade Fiscal aprovado
em 1998 levou a uma onda de investimento publico, que em seguida, foi abandonada durante a
crise financeira global.

A ndo existéncia de Causalidade de Granger entre as varidveis ao longo do tempo: nao
existe causalidade de Granger para 0s quatro paises porque se aceita a hipotese nula. O

investimento publico ndo causa a Granger o investimento privado, do mesmo modo que o

10 Para Creel et al. (2015) empiricamente 0 modelo VAR sao estimativas que podem estabelecer causalidade. De
forma estrutural para estimar as interagdes entre as variaveis, permite estimar o impacto do investimento publico
sobre o investimento privado, taxa de juro e a economia no curto e longo prazo.
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investimento privado ndo causa a Granger o investimento publico. Nenhuma variavel ajuda a
explicar previsao da outra variavel. Estes testes tém um poder explicativo relativamente baixo na
medida em que eles ndo levam em consideracédo as expectativas.

Por causa desta crise continua na Europa, em agosto de 2014 Mario Draghi fez algumas
recomendacdes de politica econémica durante o seu discurso na conferéncia em Jackson.
Recomendava, melhorar o défice de procura, a falta de procura na zona euro atribuida ao
consumo e investimento. Pela via da politica fiscal, melhorar as medidas orcamentais do lado das
receitas e despesas, que pode ter um papel importante a desempenhar no apoio ao crescimento. A
estas recomendacdes habituais a favor das reformas estruturais, o FMI destacou a importancia do
investimento publico como um determinante do crescimento econdmico, que passou a Ser
considerado elemento de estabilizacdo macroeconémica de curto prazo e restabelecimento de um
nivel de capital publico e privado de longo prazo compativel com um PIB potencial mais
elevado. Dai a importancia do famoso plano Juncker (Moigne, Saraceno e Villemot, 2015) na
implementacdo do plano de investimento pablico europeu em infraestruturas por forma a
incentivar e gerar um efeito complementar no investimento privado de risco elevado, no

momento em que as taxas de juros reais e nominais sdo historicamente baixas.

Seccdo 3. 2. Paises africanos em vias de desenvolvimento

Devajaran et al. (2003) tém como objetivo estudar se o baixo investimento é uma restrigdo
ao desenvolvimento em Africa. Ha autores que dizem que o0 investimento é importante para o
desenvolvimento e outros dizem que néo.

Levine e Renelt (1992) ndo concordam que o investimento seja importante para o
desenvolvimento. Por exemplo, o investimento privado ndo é determinante para o
crescimento/desenvolvimento em Africa, pois € uma variavel pouco significativa na regressao do
crescimento.

Os autores que concordaram que o investimento é importante para o desenvolvimento
foram: Hoeffle (2002) referiu que o investimento é determinante no desenvolvimento, quando
ndo é observada a fragmentacéo étnico social; Khan e Kumar (1997) referem que o investimento
privado é mais produtivo (robustamente significativo) do que o investimento pablico na regressao

do crescimento em qualquer amostra de paises Africanos.
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Oshikoya (1992) menciona existirem varios fatores que afetam o crescimento econémico.
Defende que no periodo de liberalizacdo financeira (1980-1989), de maior abertura ao mercado, a
politica macroecondmica (disponibilidade ou facilidade de crédito, baixas taxas de juros e de
inflagdo com menor custo para as empresas) influenciou positivamente a taxa de investimento.

Mlambo e Elhiraika (1997), no estudo com os paises da Comunidade para o
Desenvolvimento da Africa Austral (SADC, sigla em inglés), argumentam que as politicas
macroeconomicas favoraveis, como o crédito doméstico, maiores receitas de exportacao, tiveram
efeito positivo sobre o investimento privado e ndo sobre o investimento pablico.

Para Devajaran et al. (2003) o crescimento é afetado pelo progresso técnico, tecnologia
utilizada na producdo, isto é, a relacdo técnica que associa as quantidades utilizadas dos fatores
produtivos (trabalho e capital) com a quantidade méaxima de produto que se pode obter.

Os autores Devajaran et al. (2003) concluem que em Africa o investimento publico e
privado ndo tem efeito direto e positivo no crescimento. Uma excecdo é o Botswana, em que 0s
investimentos estdo associados ao crescimento de longo prazo. Este pais melhorou a situacao
social, valorizou os recursos naturais (ouro e diamantes), o investimento efetuado teve retornos.
Houve uma boa gestdo econdmica, uma boa politica de impostos as empresas e reducdo da divida
externa. O Botswana deixou de ser considerado um pais subdesenvolvido e passou a ser
considerado um pais em vias de desenvolvimento.

Em relacdo a Tanzania, os mesmos autores concluem que o investimento no setor das
empresas pablicas teve, menores niveis de PTF (Produtividade Total de Fatores )'! do que o setor
privado e consequentes menores taxas de utilizagdo da capacidade.

O artigo de Asongu (2012), tem como objetivo, introduzir componentes financeiras do
desenvolvimento financeiro (profundidade, eficiéncia, atividade e dimensdo)'? e estudar o
impacto do financiamento no investimento doméstico dos paises africanos selecionados (Burkina

Faso, Cabo Verde, Egipto, Etidpia, Gana, Guiné-Bissau, Quénia, Madagascar, Mauritania,

1 PTF ¢ a quantidade de produto (Y) que se obtém com uma unidade ponderada de todos os fatores de producéo,
capital (K) e trabalho (L). Exemplo PTF = Y / (aK + bL)), sendo a e b ponderadores dos fatores capital e trabalho);
Disponivel em https://pt.wikipedia.org/wiki/Produtividade#Produtividade_total_dos_fatores.

12 profundidade financeira medida em termos de dinheiro M2=DO+DP em relagdo ao investimento produtivo.

A eficiéncia financeira € a capacidade de os bancos cumprirem o seu papel fundamental de transformacéo de
depositos em crédito para os operadores econémicos.

A atividade financeira é a capacidade de os bancos para concederem crédito para os operadores econémicos. E
medido como o récio entre o crédito privado por bancos nacionais sobre o PIB.
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Marrocos, Mocambique, Niger, Suddo e Togo). Usa modelos VAR (Modelo de Vetor Auro
Regressivo) na perspetiva de VECM (em portugués, Modelo de Correcdo de Erros Vetorial)
como técnica estatistica para medir e quantificar o nivel de risco financeiro numa empresa ou na
carteira de investimento ao longo de um periodo de tempo especifico.

Ao contrario da abordagem convencional, corrente, a contribuicdo deste artigo para a
literatura € de explicar a questdo de, além de usar as quatro medidas de desenvolvimento
financeiro (profundidade, eficiéncia, atividade e dimensdo), usar quatro tipos de fluxos de
investimentos (nacionais, estrangeiras, carteira e total), que permite ampliar o ambito da ligacdo
entre financiamento e investimento. Por outro lado, seleciona com base em analises de correlacao
os indicadores de financiamento e investimento escolhidos (empréstimo liquido de longo prazo,
fluxos de capital privado / PIB, Investimento Publico Bruto / PIB, Investimento Privado Bruto /
PIB, Investimento direto estrangeiro em % PIB, entre outros) que resultam do mais amplo
conjunto de dados macroecondmicos disponiveis. Esses indicadores selecionados s&o
representativos no continente africano.

A conclusdo do estudo centra-se fundamentalmente na multidimensionalidade da ligacao
entre desenvolvimento financeiro e os fluxos de investimento produtivo, impulsionando a
dindmica econémica. Pois a teoria ndo fornece previsfes claras sobre o sinal da relagdo entre
desenvolvimento financeiro e de investimento.

As quatro conclusdes gerais sdo as seguintes: primeiro, no modelo VAR na perspetiva de
VCEM existe causalidade de Granger e a maior parte das estruturas sao bidirecionais; segundo,
confirma-se que o desenvolvimento financeiro melhora a alocagéo, o destino de investimentos (a
elasticidade do investimento financeiro é positiva, mas o inverso € negativo); terceiro, para a
Guiné-Bissau, Mocambique e Togo o desenvolvimento financeiro ndo parece gerar investimentos
de carteira de clientes (empresas) que pertence a um investidor; quarto, ao contrario do que
afirma a literatura convencional, a eficiéncia financeira parece ter impacto no investimento mais
do que a profundidade financeira.

Os resultados das consequéncias politicas mostram que € necessario cuidado extremo no
uso da analise de equacgdo simples para previsdes econdmicas por haver causalidade de Granger
descrita na primeira conclusao geral. Por exemplo, a taxa de juro hoje pode explicar a previséo do

investimento privado para o proximo ano e vice-versa. Dai que o modelo de ligagéo entre fluxo
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de desenvolvimento financeiro e investimento deva ser robusto, para evitar estimativas incertas e
incorretas, bem como recomendacdes de politicas pouco saudaveis.

Os governos dos paises em vias de desenvolvimento selecionados concentram-se na
capacidade institucional financeira, a fim de gerar fluxos de investimento, visto que o
desenvolvimento financeiro tem maior impacto nos fluxos de investimento doméstico do que o
efeito oposto.

Como referido no ponto quatro da conclusao geral, a eficiéncia na alocacao financeira, boa
afetacdo de recursos financeiros (capacidade de os bancos transformarem depdsitos em crédito), é
mais relevante, significativa como meio para atrair fluxos de investimento do que a profundidade
financeira (M2=DO+DP). Dai que as medidas de politica com base na oferta de dinheiro devam
ser cautelosas, pois um uso extensivo, profundo, da moeda pode ndo indicar um clima de
investimento positivo.

O artigo de Munthali (2011) tem como objetivo avaliar a relagdo entre o investimento
publico e privado em uma das regides menos desenvolvidas do mundo, o sul de Africa, e analisar
modelos que utilizam o painel econométrico, técnicas de estimativa dinamica, a partir de dez
paises membros®® que fazem parte da SADC (Comunidade para o Desenvolvimento da Africa
Austral)',

O autor refere que na maioria dos debates sobre os efeitos crowding in e crowding out da
relacdo entre o investimento publico e privado aponta-se para um efeito de crowding in nas
economias em desenvolvimento. O investimento publico puxa pelo investimento privado. A
andlise de impacto do investimento publico sobre o investimento privado nos paises em vias de
desenvolvimento, devido a maior participacdo do investimento publico em percentagem do PIB,
torna-o uma importante variavel de politica macroecondémica. Pelo contrario, uma analise de
ligacdo entre o investimento publico e o investimento privado seria importante para medir o
potencial de sucesso de reformas da economia impulsionada pelo mercado, uma vez que
normalmente defendem a reducdo de investimentos publicos (menor intervencdo do Estado na

economia) a favor de mais investimento privado.

13 “The ten countries selected from this economic bloc for this study are: Botswana, Lesotho, Malawi, Mauritius, Namibia,
Swaziland, Zambia, Zimbabwe, Kenya e Madagascar” Fonte: http://www.sadc.int (accessed 9 October 2007). pp 55 Munthali
14 SADC - Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral é a organizacéo sub-regional de integragio econdmica dos
paises da Africa austral
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Ao existir inadequacdo dos bens publicos das infraestruturas (telecomunicages, energia,
agua, rede rodoviaria) nesses paises, tal limita a atividade do setor privado e do crescimento
potencial. O oposto acontece nas economias avangadas, é o investimento privado a puxar pelo
investimento publico. A andlise do investimento publico sobre o investimento privado nesses
paises ou economias desenvolvidas, o0s recursos publicos sdo apenas para manutencdo e
reabilitacdo, o que ndo limita a atividade privada e o crescimento potencial. Ha menor impacto
marginal de infraestruturas publicas sobre o investimento privado.

Um estudo do Banco Mundial (2006) mostra diferencas significativas dos efeitos de
investimento publico e privado no crescimento econémico, referente aos paises de baixa e média
renda (paises em desenvolvimento) e os paises de alta renda (paises desenvolvidos). O estudo
demonstra que o investimento privado tem um maior efeito no crescimento econémico do que o
investimento pablico. Esta evidéncia de menor contribuicdo relativa de investimento publico para
a producdo nacional, em relacdo ao investimento privado, ndo pde em causa o papel do
investimento publico, porque também pode ter efeitos indiretos positivos que aumentam a
produtividade do capital privado.

O autor conclui que h& evidéncias estatisticamente significativas, a disponibilidade de
capital financeiro tem efeitos positivos sobre o investimento privado, tanto no curto e longo
prazo, enquanto o custo de capital tem efeitos negativos sobre o investimento privado apenas no
curto prazo. Isto implica que os esfor¢os politicos de curto prazo deve visar a reducdo do custo de
capital, que passara a ter efeitos positivos sobre o crescimento do investimento privado no curto e
longo prazo. A instabilidade da taxa de cambio real'® tem efeito contrario no crescimento do
investimento privado na regiao.

Com dados adequados, a pesquisa analisa e testa a robustez dos efeitos crowding in e
crowding out por pais e setor. Também distingue os setores em que o investimento publico tem
maior impacto sobre o investimento privado.

Pode ser util avaliar o impacto das reformas institucionais (ao nivel legal e regulatorio)

sobre o investimento privado e o crescimento econdmico destas economias em desenvolvimento.

5 Vasconcelos, Henrique (2016), A taxa de cdmbio real conjuga os efeitos da apreciacdo/depreciagcdo das moedas
com os diferenciais de inflagdo nos diversos paises. De facto se a inflagdo interna for superior a de um outro pais
dizemos que ha uma apreciacao real equivalente a que ocorreria se houvesse uma apreciacdo nominal da moeda com
estabilidade de precos nos dois paises. A taxa de cdmbio real =taxa de cambio nominal * IPC exterior/IPC nacional.
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O artigo de Ndikumana (2005) tem por objetivo investigar as causas macroecondémicas do
investimento privado em 27 subsetores da industria de transformacao para o periodo 1970-2001
na Africa do Sul, utilizando os dados agregados e dados desagregados ao nivel do subsetor e
setor. Realiza a andlise econométrica para quantificar os efeitos de indicadores de politicas
macroecondmicas sobre o investimento e identificar canais de transmissdo da politica
macroecondmica.

O autor conclui a partir dos resultados econométricos, baseados no GMM (Método
Generalizado dos Momentos), que o estimulo na procura doméstica, uma das componentes da
politica macroecondmica, teve repercussdes importantes para a expansdo do investimento privado
e, consequentemente, para estimular o investimento pablico.

Os resultados sugerem que a politica monetaria expansionista nos casos em que 0 governo
reduziu a taxa de juro teve alguns efeitos diretos e positivos sobre o investimento privado. Os
efeitos indiretos da taxa de juro aconteceram nomeadamente através do aumento da procura
interna e crédito mais barato, o que fez aumentar o investimento privado.

Os meios a disposicdo do governo para estimular o investimento privado, desde que nao
envolvem o aumento da divida publica foram investimento publico em infraestruturas pablicas,
tais como os transportes, telecomunicacdes e eletricidade, tendo aumentado a rentabilidade do
investimento privado. E o efeito de crowding in do investimento publico sobre o investimento
privado, uma estratégia fiscalmente viavel.

Por ultimo, a estabilidade macroecondmica, particularmente a estabilidade dos precos e a
taxa de cdmbio séo importantes condicGes para a expansdo do investimento privado.

O artigo de Dhumale (2000) tem como objetivo demonstrar que o setor publico teve um
papel cada vez mais dominante nas economias da MENA (Norte de Africa e do Médio Oriente),
durante os anos 1970 e inicio dos anos 1980. No entanto, ainda hoje o setor publico continua a
desempenhar um papel importante na maioria dessas economias, com extenso envolvimento no
investimento publico em infraestruturas, nas empresas publicas, no setor financeiro (bancos
comerciais) via propriedade publica e nas presta¢des sociais.

O ambiente externo favoravel, e em particular os aumentos acentuados dos precos do

petréleo, ndo so forneceu os paises exportadores de petroleo com maiores receitas de exportacéo,
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mas também beneficiou os paises ndo exportadores de petroleo indiretamente, através de
remessas de imigrantes.

O crescimento pouco sustentado, € explicado pela expansao acelerada da populacdo e a
queda brusca dos pregos do petréleo, sendo que a produtividade do capital fisico e humano tem
diminuido nos ultimos anos.

Para alcancar o objetivo de maior eficiéncia do investimento, o setor publico pode seguir
uma linha de orientacdo rumo a eficiéncia orcamental, ao reduzir as despesas publicas
improdutivas e concentrar melhor a afetacdo de recursos nos investimentos. Aumentar o
investimento em capital humano para aumentar a produtividade, corrigir falhas de mercado e
fazer a analise custo-beneficio em que os projetos devem ter um valor presente liquido social
positivo, evitar o declinio da produtividade marginal do investimento publico (Pmg inv
pub=variacdo PIB/variacdo inv pub). Ndo concentrar os esfor¢os apenas numa area especifica,
como infraestruturas, deve diversificar o seu investimento publico e contribuir para a eficiéncia
fiscal.

O autor conclui que, devido a fatores adversos como a conjuntura desfavoravel, a queda
brusca nos precos do petréleo e 0 aumento do crescimento populacional, o Estado deve ter menos
intervencdo na economia e acelerar o programa de privatizagao para o desenvolvimento do efeito
crowding in. Uma das medidas dos governos pode ser incentivar um maior envolvimento do setor
privado na prestacdo de servicos de infraestrutura, gerando maior eficiéncia do investimento na
regiao.

Addison e Wodon (2007) referem que este artigo tem como objetivo explicar que o alto
nivel de pobreza na Nigéria (dois ter¢os da populacdo), conforme estimativas de 1996, era devido
em grande parte a volatilidade macroeconémica que fez diminuir o investimento privado e o
crescimento.

Uma amostra de dados para 87 paises, do periodo 1980-1994, mostra que o crescimento ou
PIB real per capita era uma fungdo das taxas de crescimento da produtividade total e de
investimento privado, sendo que ambas foram afetadas negativamente pela volatilidade
macroeconomica de investimentos publicos, da taxa de cdmbio real e de comércio.

Os autores concluem que a guerra civil causou perdas mais profundas, tanto em termos de

vidas perdidas, como em termos de perdas economicas. Outras causas, como a seca, doencas,
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pragas, e choques nos precos do petroleo, que criaram condi¢des extremamente volateis do
comércio ja referidas anteriormente, tém prejudicado o crescimento. No pos-guerra civil, a
economia recuperou, mas, no entanto, a volatilidade do petrdleo e a incerteza da taxa de cambio
real continuaram a penalizar o investimento privado e o crescimento e, assim, levarm a altos
niveis de pobreza. Por exemplo, em 1999 ocorreu a transi¢cdo do governo militar para um regime
civil; a mudanca de uma taxa de cambio oficial fixada para um sistema de taxa de cambio flexivel
de mercado, variacdo no preco do petroleo e crescentes gastos do governo, especialmente ao
nivel governamental. Em geral, a volatilidade macroecondémica, além de ter um impacto negativo
sobre o investimento e crescimento, tem um impacto negativo direto sobre, os agregados
familiares através de uma variacdo maior da sua renda ou consumo de ano para ano.

O objetivo de Khan e Kumar (1997) é o de demonstrar o papel do investimento publico e
privado no crescimento dos paises em vias de desenvolvimento.

Existe consenso nos meios académicos de que o investimento publico e privado tem
impactos diferentes no crescimento econdmico desses paises. Por exemplo, o impacto do
investimento publico em (infraestruturas e formacéo do capital humano) tem efeito positivo no
crescimento porque aumenta a produtividade de capital privado. No entanto, o investimento
privado tem efeito negativo no crescimento por haver muita concorréncia com o setor publico na
captacdo de recursos financeiros escassos.

Os diferentes impactos do investimento pablico e privado no crescimento econdémico
desses paises sdo importantes para analise da politica e teoria econémica.

A analise da politica econémica diz ser o investimento privado o que tem maior impacto no
crescimento. Deste modo, é necessario melhorar a produtividade do investimento publico com
retornos liquidos positivos que puxem pelo investimento privado. Isto pode ser feito em parte
pelas reformas estruturais no setor financeiro, que facilita a mobilizacdo da poupanca e ajuda a
alocar recursos para investimentos produtivos do setor privado, e em parte garantindo
estabilidade macroecondmica e sustentabilidade do crescimento econémico de longo prazo. De
outro modo, pode-se criar condi¢Ges para privatizar as atividades do Estado.

Na andlise da teoria econdmica, o papel do investimento agregado tem sido destacado no

crescimento de longo prazo, isto é, na convergéncia PIB real per capita para esses paises.'®

%Barro, RJ (1991).
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Os resultados suportam a base neoclassical’, mas eles sugerem que é importante fazer uma
distingdo entre o papel desempenhado pelos dois investimentos. Os resultados também oferecem
algum apoio a politicas de maior exposicdo a tecnologia estrangeira, 0 que pode ter efeitos
dindmicos sobre o crescimento.

Os resultados dos testes empiricos realizados numa amostra grande de 95 paises em
desenvolvimento, para o periodo de 1970-1990, consideraram que héa diferencas significativas nas
duas componentes do investimento, para quatro regides (Africa, Asia, Europa, Médio Oriente e
América Latina). Sendo o investimento privado a liderar com maior impacto no crescimento na
década de 1980, relacdo que se mantém quando outros determinantes sdo levados em conta, como
ja se referiu anteriormente. Igualmente comprovaram que as taxas de retorno sdo mais altas nos
investimentos privados do que nos investimentos publicos. Finalmente, deduziram que o efeito
do investimento publico e privado no crescimento e nas taxas de retorno, varia de regido para
regido, sendo mais visivel na América Latina e Asia do que na Africa, Europa e Médio Oriente.

Os autores concluiram que € importante examinar o grau do investimento publico e privado
no crescimento de longo prazo para os paises em vias de desenvolvimento, e usar em termos
analiticos, outros determinantes de crescimento de longo prazo como o PIB per capita, incluindo
0 crescimento da populagdo, a formagéo de capital humano, a orientagdo comercial e medida de

instabilidade macroecondémica.

Seccdo 3. 4. Pais da América Latina em vias de desenvolvimento/emergente: o caso do
Brasil

Vendruscolo et al. (2015) de modo objetivo realizaram uma andlise empirica sobre a
relacdo entre investimentos publicos e privados no Brasil no periodo 2003-2013, e identificaram
a relacdo de complementaridade e/ou de substituibilidade dos investimentos publicos sobre os
investimentos privados. Estes autores investigaram uma rela¢do de “causalidade” bidirecional,
confirmando a sua existéncia. Para a realizagdo dos objetivos, além do teste de Causalidade de

Granger, usaram 0 modelo de regressao linear simples.

17 A economia neoclassica defende que o investimento, crescimento econémico, é determinado pela maximizacéo da
utilidade (ligacéo entre a microeconomia e a macroeconomia por métodos equacdes matematicas, ex. Irving Fisher) e
ndo pela teoria do valor trabalho como defendiam os cléssicos (retirado do Livro de Jodo Ferreira do Amaral,
Francisco Louca, Gongalo Caetano, Elsa Fontainha, Candida Ferreira, Susana Santos, Introducdo a Macroeconomia,
2.2 edicdo, Escolar Editora.

38



Dissertagcéo de Mestrado O Crescimento Econémico, o Investimento Puablico, o
Investimento Privado e a UEMOA

A metodologia econométrica utilizada foi o estimador de MQO ou OLS em inglést®
(Minimos Quadrados Ordinarios), e referiram através da identificacdo que as variaveis gastos do
governo, nomeadamente nas despesas de capital do investimento publico, podem ter efeitos
complementares (crowding in) ou substituiveis (crowding out) sobre os investimentos privados.
No efeito crowding in, os gastos do governo nos investimentos publicos em infraestruturas
(construgdes, transporte, telecomunicacdes e energia elétrica) ttm um impacto positivo sobre a
produtividade do capital privado e crescimento econdmico. Pelo contrario, no efeito crowding out
0 aumento do investimento publico na captacdo de empréstimo pela emissao do titulo da divida
publica aumenta a taxa de juro e faz diminuir o investimento privado.

Na conclusdo do estudo, os autores, por meio das estimativas, sugerem a existéncia
simultanea dos efeitos crowding in e crowding out na economia brasileira no periodo analisado.
Aumentos dos gastos no investimento publico em infraestruturas resultariam em um aumento no
nivel de investimento privado. Por outro lado, 0 aumento dos mesmos gastos, financiado por
titulos da divida publica, eleva a taxa de juro, afastando os investimentos do setor privado. Pode-
se dizer que o aumento da taxa de juro real, como determinante dos custos de capital e do
aumento do custo de oportunidade dos investimentos produtivos, foi responsavel pela diminuicdo
da participagéo dos investimentos privados no conjunto de investimentos totais da economia.

Existindo perspetivas positivas na economia, 0 aumento dos gastos governamentais no
investimento publico, o seu efeito no aumento do nivel de producédo e na procura estimula o
aumento dos investimentos privados e garante crescimento econémico.

A principal limitacdo do estudo € a curta abrangéncia temporal da analise (10 anos) para o

estudo da relacdo entre investimentos publicos, privados e taxa de juros.

18 MQO - é uma forma de estimagdo mais usada, 0 melhor valor encontrado para um conjunto de dados, tentando
minimizar a soma dos quadrados das diferengas, os residuos, erros entre o valor estimado e o observado. Disponivel
em https://pt.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9todo_dos m%C3%ADnimos_quadrados.
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IVV. Dados e Metodologia: explicacdo do método usado (método econométrico).

A presente seccdo e dividida em duas subseccdes. A primeira subseccdo, apresenta 0S
dados ou periodo de estudo e a descricdo do mesmo. A segunda subsecdo discrimina
especialmente a parte metodoldgica do trabalho, abordando principalmente as variaveis, os lags,

0s modelos a serem estimados e a causalidade.

4.1. A descricdo dos dados, identificacdo, periodo e unidade de medida das variaveis
a incluir no modelo*®

Esta subseccdo (Quadro B5 e B6) utiliza trés variaveis reais ou a precos constantes (P1B
real, Investimento publico real e Investimento privado real) referentes a dados time-series de
periodo anual, analisa um pais, a Guiné-Bissau, ao longo de varios anos.

O PIB real (retirado do BCEAO, Banco Central dos Estados da Africa Ocidental), dado a
precos constantes em mil milhGes de francos CFA, producdo de cada ano avaliada ao preco de
um determinado ano, selecionado como ano base-2008=100. Os investimentos publicos e
privados nominais foram dados pelo Banco de Portugal a precos correntes em mil milhdes de
francos CFA, investimento de cada ano avaliado ao pre¢o do mesmo ano.

Os investimentos publicos e privados correntes foram alterados para o investimento publico
e privado real que, segundo a formulacdo, € igual ao investimento publico corrente/deflator do
PIB a preco de mercado*100 e o mesmo para investimento privado real que € igual ao
investimento privado corrente/deflator do PIB a preco de mercado*100.

Usou-se o deflator do PIB a pregos de mercado e ndo o deflator do investimento publico e
privado.

No que diz respeito ao periodo do estudo ou da amostra utilizou-se o periodo que vai de
1994 a 2015 (21 observaces), por ser 0 periodo para o qual as séries sdo compativeis em termos
de dados disponiveis. Os dados sdo do BCEAO e do Banco de Portugal, Evolucdo das Economias

dos PALOP e de Timor-Leste. Esta amostra por ser pequena € uma limitacdo do estudo.

19 Quadros B5 e B6 — Descrigdo e calculo das variaveis. Retiradas do BCEAO e Banco de Portugal Evolugéo das
Economias dos PALOP e Timor-Leste
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4.1.1  Anadlise grafica do periodo em estudo

Olhando de forma atenta para os primeiros dados conseguidos, percebemos, através de uma
simples analise grafica das Figuras 4.1 e 4.3, que as séries referentes a variaveis do LN PIB real e
do LN de Investimento privado real seguem uma trajetdria tendencial ascendente mais ou menos

comum. O LN de Investimento publico real tem uma tendéncia negativa (Figura 4.2).

Figura 4. 1 - LN PIB real ou a pregos constantes em mil milhdes de francos CFA

LN PIB real ou pc

Figura 4. 2 - LN Investimento publico real ou a precos constantes em mil milhdes de francos
CFA

LN Inv pub pc
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Figura 4. 3 - LN Investimento privado real ou a precos constantes em mil milhdes de francos
CFA
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4.2. Aspeto metodoldgico
O objetivo da pesquisa é analisar o impacto do investimento publico real no investimento

privado real e no PIB real, a estimativa de um modelo de regresséo linear multivariado que utiliza
uma abordagem quantitativa, correlacionar as informacGes obtidas no periodo em questdo e
interpreta-las. A partir do modelo explica-se o investimento privado real em funcdo do
investimento publico real. Outro modelo explica o PIB real em funcdo do investimento publico
real.

O teste de raiz unitéria nas séries conduzira a analise de estacionariedade. O teste de
causalidade de Granger, especificamente, é utilizado para testar dependéncia unidirecional,
bilateral ou independéncia, sera direcionado para a analise entre o investimento publico,

investimento privado e o PIB real.

4.2.1. Especificacdo e construcdo do Modelo VAR, sua aplicagio

Na sua esséncia, 0 VAR foi considerado para fornecer evidéncia empirica resultante, de
acOes de politica econdmica e financeira, em que cada variavel é expressa como uma combinacao
linear dos valores que assumiu no passado e pelos valores desfasados, das restantes variaveis do
modelo.

A vantagem do modelo VAR é que considera todas as varidveis endogenas, 0 que

simplifica porque ndo é preciso determinar as variaveis endogenas e exogenas. ldentifica relacéo
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de causalidade, fornece o comportamento passado da economia e identifica como os choques ndo
esperados podem influenciar a economia.

Expliguei de forma breve a metodologia econométrica, que usa o modelo VAR, analisa o
impacto do investimento publico sobre o investimento privado e a atividade econdmica para um
pais em vias de desenvolvimento, “Guiné-Bissau. Além dos testes de estacionariedade, a Fungédo

Impulso Resposta, a decomposi¢édo de variancia e outros sao formas de analisar o modelo VAR.

4.2.1.1. Analise de Estacionariedade, Testes de Raizes Unitarias

O cumprimento do principio de estacionariedade das séries baseia-se num pressuposto,
numa teoria determinante na estruturacdo de um modelo econométrico. Por regra considera-se
que a grande maioria das variaveis de natureza econémica e financeira sdo ndo estacionarias, isto
é, evidenciam um comportamento tendencial que leva a que os valores assumidos, ndo flutuem de
forma uniforme em torno de um ponto médio. Assim, para uma série ser considerada estacionaria
tera de garantir as condi¢cdes de média e variancia constantes e estacionariedade em covariancia.

Na andlise de estacionariedade de diversas séries temporais, surge a possibilidade de séries
serem nao estacionarias (existe tendéncia estocastica e os resultados originados por um choque

exogeno nesta variavel podem permanecer ao longo do tempo) (Enders,1995).
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V. Apresentacao e discussao dos resultados

Nesta apresentacdo, por haver dados insuficientes, € aconselhavel estudar dois modelos,
cada um com duas variaveis, e ndo um modelo de trés variaveis. Os modelos sdo: 5.1-A
combinacdo do investimento privado real e investimento publico real; 5.2-A combina¢do do PIB

real e investimento publico real.

5.1. A combinacdo do modelo investimento privado real e investimento publico real
com constante (Quadros B7, B8, B9)

Comeco por referir que:

| (0) — sdo varidveis estacionarias em niveis;

I (1) — sdo variaveis ndo estacionarias em niveis, mas estacionarias nas primeiras
diferencas;

| (2) — sdo variaveis ndo estacionarias em niveis e primeiras diferengas, mas estacionarias

em segundas diferencas.

5.1.1.  Testes de Argumented Dickey-Fuller (ADF)

Em anexo, os testes de raiz unitaria, o Quadro B7/B7.1 o Teste Augmented Dickey-Fuller
(ADF) para o Investimento privado real, a série € ndo estacionaria em niveis. Nas primeiras
diferencas a série € estacionaria, sendo assim uma variavel | (1) - Quadro B7/B7.2.

No Quadro B7/B7.3, o Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) para o Investimento

publico, a série é estacionaria em niveis - | (0), evolui uniformemente ao longo do tempo.

5.1.2.  Testes de Phillips-Perron (PP)

O Quadro B8/B8.1 mostra o teste Philips-Perron em niveis. O investimento privado é uma
serie ndo estacionaria em niveis porque a probabilidade é maior ou igual ao ensaio do nivel de
significancia 5%. A serie é estacionaria nas primeiras diferencas — I (1). Quadro B8/B8.2.

No Quadro B8/B8.3, o teste Philips-Perron indica que o investimento pablico é uma série

estacionaria em niveis | (0).
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5.1.3. Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt (KPSS)

O teste de KPSS é semelhante aos testes de ADF e PP. A diferenca é na troca de hipoteses.
O Quadro B9/B9.1, o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt para investimento privado
demonstra que este € estacionario em niveis. A série é estacionéria porque o LM t-statistic, esta a
esquerda dos valores criticos (intervalo de confianca de 5%), aceito a hipdtese HO. Do mesmo
modo, o Quadro B9.2 mostra que o investimento publico real é uma série estacionaria em niveis,
0 LM-Stat esta a esquerda do valor critico ou do nivel de significancia 5%. Aceito a hipo6tese nula
HO.

Concluo que o investimento publico real ¢ 1(0) para o teste ADF, PP e KPSS. O
investimento privado real é estacionario em niveis, 1(0) no teste KPSS, mas é uma variavel | (1)
para o teste ADF e PP. Entdo assume-se que o investimento privado real é 1(1). Vou entdo
trabalhar com as variaveis em primeiras diferencas, para que ambas sejam estacionarias.

Para confirmar os testes acima apenas com constante para o investimento privado real,
realizei os testes com tendéncia e constante para a mesma variavel. Constatei que os resultados

séo semelhantes aos obtidos em cima para os trés testes feitos (Quadros B10, B11, B12).

5.1.4. Escolha do lag 6timo

No Quadro B13 ao interpretar os resultados em termos de escolha de lags 6timos, trabalhei
com um maximo de 2 lags devido a falta de dados. Os critérios apontam para lag ideal de 0. No
entanto, vamos trabalhar com 1 lag para que seja possivel analisar a causalidade entre as

variaveis no VAR.

5.1.5 Acestimacdo do VAR no modelo de duas variaveis.

No Quadro B14 temos a estimativa de VAR (Vetor Auto Regressivo em que todas as
varidveis sdo enddgenas) do modelo de regressdo linear. O vetor Auto Regressivo estimado,
composto por 2 variaveis enddgenas.

Se o resultado do t estatistico em modulo ou em termos absolutos, for maior ou igual a 2,
quer dizer que o seu coeficiente é estatisticamente significativo a 5%. Da analise € importante
referir que o Unico resultado mais préximo da significancia é o impacto negativo do investimento

publico no periodo t-1 na propria variavel no periodo t, sendo que, as restantes variaveis nao tém
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qualquer significancia, caso do impacto negativo do investimento publico no investimento
privado. Por exemplo, o coeficiente estimado, -0.166332, do investimento publico sobre o
investimento privado. Os resultados s@o pouco significativos. Indicam que para cada aumento de
1% na variacdo do investimento publico, hd uma diminuicdo de 0,166% na variacdo do
investimento privado. O impacto do investimento publico na propria variavel € negativo em
0.4109%.

O R-quadrado refere-se ao poder explicativo do modelo, ou seja, a variavel investimento
privado e pablico explicam 3% da variabilidade do investimento privado e 16% da variabilidade

do investimento publico.

5.1.6 A validade do modelo econométrico

O modelo econométrico é valido porque se confirmam que as hip6teses em que 0 método
se baseia. No Quadro B15, VAR Residual Serial Correlation LM T, temos a auto correlagdo do
modelo. Cito conforme Damodar Gujarati, “no contexto da regressdo, 0 modelo de regressao
linear classico pressupbfe que essa auto correlacdo ndo existe nos termos de erro, ui.
Simbolicamente E (ui uj) =0 para i diferente de j.” Por outro lado, a auto correlagdo mede se um
residuo (erro esperado € concretizado e observado) do periodo t esté relacionado com o residuo
do outro periodo, por exemplo t-1. Para 1 desfasamento a probabilidade é maior ou igual a 5%,
logo ndo existe auto correlacdo. O mesmo se verifica para os outros desfasamentos.

O Quadro B16, VAR residual heteroskedasticity tests testa se a variancia do erro é
constante. O pvalue € maior ou igual a 5%, o que implica a ndo existéncia de
heteroscedasticidade. A Figura Al2, Inverse roots of AR characteristic polynomial, da bom
resultado porque o inverso das duas raizes unitarias encontra-se no interior do circulo, o que
significa que o modelo € estavel.

Uma vez realizada a multiplicidade de testes acima referenciados, que garantem a
qualidade do modelo e sua estimacdo, torna-se relevante a analise da natureza dos choques

aleatdrios que se presenciam.
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5.1.7. Andlise dos principais resultados do modelo

5.1.7.1. A Causalidade a Granger

De acordo com o Quadro B17, é possivel observar que para o primeiro caso o investimento
pablico ndo causa, no sentido de Granger, o investimento privado. Na realidade, nenhuma
varidvel ajuda a explicar a outra variavel porque a probabilidade € maior ou igual a 5%;
aceitamos a hipotese nula HO de ndo causalidade. Portanto, pode-se sugerir que ndo ha

causalidade bidirecional entre as duas varidveis do ponto de vista da significancia estatistica.

5.1.7.2. A Fungéo Impulso Resposta (FIR)

As Fungdes Impulso Resposta (FIR) constituem um dos mais significativos resultados do
modelo VAR. Estes métodos possibilitam a identificacdo e quantificagdo dos impactos relativos a
um choque unitario de uma determinada variavel em t, na propria e nas demais variaveis do
modelo ao longo do tempo. Através das FIR é verificado o conjunto de multiplicadores,
referentes a uma inovagdo numa das variaveis do modelo, na totalidade das variaveis que o
compdem.

Na Figura 5.1 - Fun¢do Impulso Resposta do Eviews considerei inovagdes nao fatorizadas
(ndo decompostas) de um desvio-padrdo. O grafico superior do lado direito demonstra que o
impacto do investimento publico no investimento privado ndo é significativo em qualquer
periodo com efeito negativo no 2.° periodo, efeito positivo no 3.° periodo e, vindo a estabilizar-se
isto €, sem qualquer efeito a partir do 4.° periodo. Conclui-se que o investimento publico tem
efeito negativo no investimento privado, mas ndo € estatisticamente significativo.

No gréfico inferior do lado esquerdo, o impacto do investimento privado no investimento
publico é sempre estatisticamente ndo significativo com pequeno efeito negativo no segundo
periodo.

Na Figura 5.2 - A Funcdo Impulso Resposta acumulada do Eviews considerei do mesmo
modo inovacges ndo fatorizadas de um desvio-padrédo, demonstra de forma mais correta 0s
mesmos resultados da Figura 5.1. O impacto do investimento pablico no investimento privado e
do investimento privado no investimento publico ndo sdo significativos e tem efeitos negativos

em qualquer periodo (sobretudo no primeiro caso).
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Figura 5. 1 - Funcéo Impulso Resposta

Response to Nonfactorized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 5. 2 - Fungéo Impulso Resposta acumulada

Accumulated Response to Nonfactorized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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5.1.7.3. A Decomposicéo da variancia

A decomposicdo da variancia permite ver quais 0s choques que sao a principal causa para a
variabilidade das variaveis enddgenas do sistema. (Figura 5.3 - Decomposi¢do da variancia
Cholesky). Nos dois primeiros graficos, a variavel dependente é o investimento privado. O
investimento privado representa mais de 95% de erro na sua propria variavel. O investimento
publico real representa menos de 5% de erro no investimento privado real. Conclui-se que o
investimento privado real tem maior contribuicdo (& so explicado por ele) em termos percentuais
do que o investimento publico real.

Em relacdo ao investimento publico real é a sua prépria variavel que contribui mais para o

erro, 99%, enquanto o investimento privado real representa apenas 1% em media.

Figura 5. 3 - Decomposicao da variancia Cholesky
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5.1.8. Comparacéo dos resultados com outros trabalhos na literatura e
implicacdes na politica economica.

De acordo com as teorias economicas, Guiné-Bissau, um pais em vias de desenvolvimento,
dos resultados obtidos da estimativa VAR, verifica-se que o investimento publico gera um efeito
crowding out no investimento privado, mas com pouca significancia. Isto é, ndo puxa pelo
investimento privado, pelo contrario leva a sua contracdo. Este impacto negativo esta de acordo
com as teorias de Froyen (1999) do efeito crowding-out, em que 0 aumento do investimento
publico, quando financiado por venda do titulo da divida publica, faz aumentar a taxa de juro,
para atrair os compradores do titulo, o que implica a queda do investimento privado e do
consumo (pelo aumento da poupanga com 0 aumento da taxa de juro), na mesma proporcao do
aumento do investimento publico (Figura 1 do subcapitulo 3.1).

Existem varios autores que defendem o efeito crowding-out do investimento publico.
Levine e Renelt (1992) ndo concordam que o investimento é importante para o desenvolvimento.
Por exemplo, o investimento privado ndo é determinante para o crescimento/desenvolvimento em
Africa, pois é uma variavel pouco significativa na regressao do crescimento.

Os autores Devajaran et al. (2012) concluem que em Africa o investimento publico e
privado ndo tem efeito direto e positivo no crescimento por motivos sociopoliticos. O Botswana é
um exemplo em que os investimentos estdo associados ao crescimento de longo prazo. Este pais
melhorou a questdo social e os investimentos efetuados foram viaveis.

Munthali (2011), no seu estudo sobre a relagdo entre investimento publico e privado nas
regides do sul de Africa, diz que, se os bens publicos de infraestruturas ndo forem adequados o
investimento privado ndo causa crescimento potencial.

Vejamos as implicacdes dos resultados (impacto do investimento publico real no
investimento privado real e no PIB real) da Guiné-Bissau com efeitos negativos e
estatisticamente insignificativos. Seria uma condicdo necessaria nao suficiente para o crescimento
econdmico que o Estado adotasse outras medidas de politica orcamental: conter os gastos,
proceder a parcerias publico-privadas e dar prioridade aos investidores privados para

dinamizarem a economia do Pais.
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5.2 A combinacdo do modelo PIB real e Investimento publico real com
constante (Quadros B18, B19, B20) e com constante e tendéncia (Quadros
B26, B27, B28)

Irei agora ver se o investimento publico tem algum efeito no PIB. De seguida, irei testar se
o0 PIB é estacionario. Primeiro, vou assumir os testes apenas com constantes. O PIB € | (1) pelo
teste ADF (Quadro B18) e pelo teste PP (Quadro B19), mas € estacionario em niveis, 1(0) pelo
teste KPSS (Quadro B20).

O teste ADF com tendéncia e constante confirma que a série é estacionéria em niveis, 1(0)
(Quadro B26). Mas os testes PP e KPSS (Quadros B27 e B28) indicam que a série é ndo
estacionaria em niveis, mas estacionaria em primeiras diferencas, 1(1). Isto sugere que a série é
ndo estacionaria em niveis, mas estacionaria em primeiras diferencas, confirmando os resultados
apenas com contante.

Para que as duas variaveis sejam estaciondrias, vou de novo usar as primeiras diferencas.

No VAR o lag a usar € 1 (Quadro B21), porque os critérios apontam para lag ideal de zero.
Optou-se por um lag para fazer a andlise de causalidade entre as variaveis.

Em relagdo ao modelo VAR (Vetor Autorregressivo estimado), no Quadro B22 verifica-se
que nenhum coeficiente é significativo.

O modelo estd bem especificado por ndo existir auto correlacdo e heteroscedastecidade,
conforme constam nos quadros B23 e B24 em anexo. As probabilidades sdo maiores ou iguais a
5%.

Do Quadro B25, pela anélise dos principais resultados, como no primeiro modelo, ndo ha
causalidade bidirecional entre as duas variaveis do ponto de vista da significancia estatistica. A
Funcdo Impulso Resposta, Figura 5.4, diz que ndo ha nenhum efeito do investimento publico no
PIB em qualquer periodo. Esta analise € mais bem representada pela Fungdo Impulso Resposta
Acumulada, Figura 5.5, na medida em que a nogdo do resultado estatistico é mais correto.

N&o obstante, pela representagdo da fungdo acumulada em que o impacto do PIB real no
investimento publico é negativo Assim sendo, o governo segue uma politica contra ciclica,
reduzindo o investimento publico quando o PIB cresce ou melhora (apesar da néo significancia
estatistica). O Estado teve este tipo de estratégia em relagdo a economia. Quando a economia
esteve mal, o Estado investiu. Pelo contrario quando a economia esteve bem, o Estado poupou.

Deve ser o investimento privado a puxar pela economia.
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Em relacdo a Figura 5.6 - Decomposi¢do da variancia, nos dois primeiros gréficos, o
produto interno bruto representa mais de 99% de erro na sua propria variavel. O investimento
publico real representa menos de 1% de erro no produto interno bruto. Conclui-se assim que, em
termos percentuais, 0 produto interno bruto real tem maior contribuicdo (é s6 explicado por ele)
do que o investimento publico real.

Em relacdo ao investimento publico real é o produto interno bruto real que contribui mais

para o erro, quando comparado com o investimento publico real na sua propria variavel.

Figura 5. 4 - Fungéo Impulso Resposta

Response to Nonfactorized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 5. 5 - Funcdo Impulso Resposta acumulada

52



Dissertagcéo de Mestrado O Crescimento Econémico, o Investimento Puablico, o
Investimento Privado e a UEMOA

Accumulated Response to Nonfactorized One S.D. Innovations 2 S.E.
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Variance Decomposition
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V1. Concluséo

A dissertacdo teve como objetivo responder a perguntas de investigacdo sobre o impacto do
investimento publico real no investimento privado real e no PIB real. Conclui-se que o impacto é
baixo. A fraca capacidade financeira do Estado causou que o nivel de execugdo do PIP (Programa
de Investimento Publico) seja baixo. O nivel de investimento publico € muito fraco para gerar
efeitos positivos na economia.

Os dados utilizados neste estudo foram time-series de periodo anual, para as seguintes
variaveis: PIB real, investimento publico real e investimento privado real. O método utilizado foi
0 método econométrico VAR (Vetor Auto Regressivo).

A limitacdo da dissertacdo tem a ver com a falta de dados. Era suposto utilizar trinta
observacdes para elaborar um estudo mais completo de longo prazo, mas a andlise foi limitada a
um VAR restrito de curto prazo. No periodo do estudo utilizou-se os anos de 1994 a 2015 (21
observacdes), por ser o periodo para o qual as séries sdo compativeis em termos de dados
disponiveis.

Outra limitacdo relaciona-se com o impacto negativo entre as variaveis do VAR sem
qualquer grau de significancia. Nesta limitacdo pela anélise dos principais resultados do modelo,
ndo existe casualidade a Granger e pela FIR diz que ndo ha significancia estatistica.

Apesar disto, ha um efeito negativo do investimento publico real no investimento privado
real e nenhum efeito em termos de investimento publico real no PIB real. Estes resultados estdo
de acordo com alguns trabalhos na literatura que apontam para o efeito crowding out. Também
ficou provado que o governo seguiu uma politica contra ciclica, reduzindo o investimento publico
quando o PIB cresce (apesar da ndo significancia estatistica do resultado).

A implicagdo da dissertacdo para o mundo real é a contribuicdo para a literatura sobre o
caso guineense, pelo facto de ndo se conhecer um trabalho idéntico, e servir de consulta e
referéncia para novos investigadores que queiram abordar este tema e darem as suas melhores
contribui¢bes na relacdo entre o investimento publico, investimento privado e o crescimento
economico real. Aconselha-se que em futuras pesquisas se faca uma andlise de longo-prazo, com
todos os dados disponiveis, utilizando as mesmas variaveis.

E de realcar a importancia da diversificagdo da economia, o facto de o Pais ndo estar

dependente apenas de uma producdo para a qual tem vantagens comparativas, como 0 caso da
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dependéncia de producdo da castanha de caju que representa 95% das exportagdes, torna o Pais
fragil a choques externos. A crise de 2008, a queda na procura do produto (sementes de caju), fez
diminuir o preco e consequentemente as exportacdes e 0 crescimento econdémico.

Em relagdo aos desenvolvimentos e perspetivas para a economia da Guiné-Bissau?®, apesar
da instabilidade politica, o pais continua com expectativas econémicas favoraveis. Em 2016,
beneficiou do preco internacional elevado da castanha de caju, o seu principal produto de
exportacdo. Estimava-se um crescimento do PIB na ordem de 5,4%, mas o valor foi semelhante
ao ano de 2015 (4.8%). A inflagdo mantém-se abaixo de 3%, um dos critérios da convergéncia da
UEMOA.

Para 0 ano de 2017, com alguma estabilidade na politica econdmica, estdo previstos alguns
investimentos privados de grande dimensao, tais como, a exploracédo de fosfato no Norte do Pais
— um investimento de cerca de 200 milhdes de USD; abertura de um novo banco; e a construcéo
de dois complexos hoteleiros. Estes projetos confirmam a confianga do setor privado no potencial
produtivo do Pais. Estdo previstos ainda para 2017 a construcdo de uma central elétrica e o
lancamento de concurso para trabalhos do transporte de energia, atraves da barragem sub-
regional. Assim, espera-se um crescimento do PIB de 6,1% e a inflagdo manter-se-4 nos limites
fixados pelos critérios de convergéncia da UEMOA.

20 Diregdo Nacional do BCEAO para a Guiné-Bissau. XX VI Encontro de Lishoa
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Anexos

A1 - PIB real (Taxa de variacdo anual em percentagem)
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Fonte: Banco de Portugal, Evolugdo das economias dos Palop e de Timor-Leste

A 2 - Evolugédo do PIB em % anual
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A 3 - Sector Econdmico em % do PIB1973-2014
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A 4 - Despesas publica (1995-2003) em percentagem do PIB
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A5 - PIB real (1999-2008) Taxa de variacdo anual em percentagem
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A 6 - Receitas publicas e Despesas publicas (1998-2007) em percentagem do PIB.
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A 7 - Receitas publicas e Despesas publicas (2006-2010) em percentagem do PIB
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A 8 - PIB real (2007-2015) Taxa de variacdo anual em percentagem
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A normalizagdo da situagdo politica na Guinég-Bissau, decorrenie da reslizacdo
de eleigbes legislativas e presidenciais ma primeira metade de 2014, contribuiu
de forma decdisiva para a recuperagso da atividade econdmica no pais e para a
melhoria das perspetivas futuras.
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A9 - PIB real-Taxa de variacdo anual em percentagem
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A 10 - Receitas publicas e Despesas publicas (2007-2015) em percentagem do PIB
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A 11 - Receitas publicas e Despesas publicas (2008-2016) em percentagem do PIB
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015 216

{est) [est) {prog)
m Despess com pessaal - mTrancerbnciss  m dwestimento m Jurcs & culras despesas

Kinterveni;30 em duas instituirGes financeiras em dificuldades durante 2015 resul-
10U num aumento muito signilicativg da despesa pdblica. O investimento pablics,
financiado em grande parte por donativos, mantém-se em niveis semelhantes aos
que antecederam 3 Uﬁfpulgzdelﬂ‘lmﬁ

Fonte: Agéncia do BCEAO em Bissau e FMI

B 1- Operacdes Financeiras do Estado (em percentagem do PIB)

QuADRCO 1

O peracioes Financeiras do Estado

ferm prercentagenr oo PIEY

IDvomativos
Receitas correntes

Receitas nao-tributarias

do: Sector das Pescas
Receitas tributarias
Immp. = comércio intern.

Empréstimos Liguidos
Despesas de capital
IDespesas correntes
Com o Pessoal
Bens & Servigos
Transferéncias
Juros prograrmados

Saldo corremnte
Saldo global
[arall s e T e e Wi o

1998 pi=lele] N
E=st. O,

3.2 .7 1.2
5.4 18.5 1.0
=1 5.2 5.2
0.5 5.4 4.5
3.4 13 7.8
1.8 .0 3.8
LR o0 o
5.2 G2 =1 .3
18.9 17.4 orm
5.1 5.5 5.6
2.1 T 5.3
2.6 3.2 3.1
5.8 1. 5.2
-13.4 1.0 8.2
-1iG.4 -4 .5 -19.3

Fonte: Banco de Portugal, Evolucédo das economias dos Palop e de Timor-Leste
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B 2 - Financas publicas em percentagem do PIB

FINANCAS PUBLICAS | Em percentagem do PIB

2009 20170 2011 2012

Est. Est. Proj.

Receitas totais 25.0 20.0 18.9 17.2
Receitas correntes 9.1 10.5 10.3 12.4
Receitas nao-tributarias 2.2 2.7 2.1 2.0
Receitas tributarias o.8 7.8 8.2 9.2
Donativos 15.9 9.4 8.1 5.0
Despesas totais 21.=2 20.2 20.8 19.2
Despesas correntes 12.1 11.6 12.2 12.4
Juros da divida programados 0.5 0.2 Lo 0.1
Despesas de capital 9.2 8.6 8.0 8.9
Saldo corrente -2.0 -1.1 -2.0 .0
Saldo global 2.7 0.2 -1.9 -1.0

Fontes: Agéncia do BCEAO na Guiné-Bissau e FMI.

B 3 - Critérios de primeira ordem Ref? Capitulo 2.3.2.2

Quadro 1: Critérios de Primeira ordem
Anual Jan. a Set.

INDICADORES Morma 2013 2013 2014
Saldo Org.de
base/PIB == -1,5 -0,6 -0,1
Taxa Infl. Média
anual <=3% a,8** -0,1 0,2
Div.Ext.Total/ PIB2 ==T0% 48 3 51,7 25,7
A.dospags.
atras.lnterno [n] 4.798,3 | 2.309,0 | 4.796,3

Fonte: Ministério das Finangas-Orcamento Geral do Estado

B 4 - Critérios de segunda ordem Ref? Capitulo 2.3.2.2

Quadro 2: Critérios da segunda ordem
Anual Jan. a Set.
INDICADORES MNorma | 2013 2013 2014
Massa Sal. fRec.Fiscais ==35% 68,9 62,1 75,2
Inw.Pub.c Rec.int./R.Fisc. |>=20% 7.5 6,8 1,3
Déf.ext. cor. Excl Don/fPIB | >=-5% -4,0 -6,4 -4,3
Presdo Fiscal »=17% 7.4 6,0 5,8

Fonte: Ministério das Finangas-Orcamento Geral do Estado

67



O Crescimento Econdmico, o Investimento Publico, o
Investimento Privado e a UEMOA

Dissertacdo de Mestrado

B 5 - Base de dados do PIB real, Investimento publico nominal e Investimento privado nominal
referente aos anos de 1994 a 2015. Ref? Capitulo 4.1

ANO PIB a Investime | Investime | Deflator 1° Passo 2°Passo
precos nto nto doPIB a Deflator PIB a precos de Deflator PIB a
constantes | publicoa | privadoa | pregode | mercadoemt=((1+ (deflator precos de
ano base precos precos mercado | PIB a preco de mercado emvar | mercado (base
100=2008 | correntes | correntes (var anual % /100))*Deflator PIB t-1 | 100 em 2008)%*
(Em mil (Em mil (Em mil anual
milhdes de milhdes milhoes %), foi
FCFA), foi de de dado
dado FCFA), FCFA),
foi dado foi dado
1993 Base 100=100
1994 411,59 26 1,6 23,3 ((1+23.3/100)*100))=123,3 49,57271753
1995 426,18 19,5 9,5 447 ((1+44.7/100)*123.3))=178,41 71,73172226
1996 446,52 20,4 11,5 44 ((1+4.4/100)*178,41))=186,26 74,88791804
1997 475,24 25,4 10,1 12,7 209,9210657 84,39868363
1998 308,54 7,5 6,3 4 218,3179083 87,77463098
1999 330,52 14,9 8,3 55 230,3253933 92,60223568
2000 355,11 15,8 2 3,2 237,6958058 95,56550722
2001 355,69 20 1 -5,1 225,5733197 90,69166635
2002 330,36 12,7 3 4.8 236,4008391 95,04486634

2INota: Faz-se a regra de trés simples para todos os anos da seguinte forma, por exemplo: se deflator do PIB a pregos
de mercado para 0 ano 1994, que ¢é 123,3, esta para x, entdo o valor fixado para o deflator PIB de 2008, que é 248.72,
esta para 100
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2003 331,41 15,3 3,5 -2,8 229,7816156 92,38361008
2004 340,56 15,8 4,5 -0,6 228,4029259 91,82930842
2005 355,09 22,5 6 0,5 229,5449405 92,28845496
2006 363,29 11,3 8 -1,6 225,8722215 90,81183968
2007 374,93 18,8 8,5 6,6 240,7797881 96,8054211
2008 386,96 13,7 9,8 3,3 248,7255211 100
2009 399,79 17,1 7,5 2,4 254,6949336 102,4
2010 417,41 18,1 10 3,1 262,5904766 105,5744
2011 457,93 19,4 13 13,8 298,8279623 120,1436672
2012 449,95 14,8 12,6 7,5 321,2400595 129,1544422
2013 453,79 13,3 13,2 3,6 332,8047016 133,8040022
2014 466,87 21,3 13,8 11 336,4655534 135,2758462
2015 488,75 38 16,5 2 343,1948644 137,9813631

Fonte: Elaboracdo propria. BCEAO, Banco de Portugal, Evolucéo das economias dos Palop e de Timor-Leste.
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B 6 - Base de dados do PIB real, Investimento publico real e Investimento privado real e os
respetivos logaritmos referente aos anos de 1994 a 2015 Ref? Capitulo 4.1

AN PIB LN PIB real | Investimento LN Investimento LN Investimento
@] real, a dado publico real | Investimen | privado real | Investiment | privado real/

precos = 0 publico = o privado | PIB real (em

consta (Investiment real (Investiment real termos

nte 0 publico a o0 privado a percentuais)

base precos precos

100=20 correntes/De correntes/De

08 (Em flator PIBpm flator

mil )*100 PI1Bpm)*100

milhoe

sde

FCFA)

, foi

dado=

PIB

nomin

al/Defl

ator

PIBpm

*100
1993
1994 | 411,59 | 6,020027708 52,448204 | 3,95982609 | 3,22758178 | 1,17173318 | 0,00784174
1995 | 426,18 | 6,054861792 | 27,1846254 | 3,30265157 | 13,2437919 2,5835289 | 0,031075583
1996 | 446,52 | 6,101484192 | 27,2407092 | 3,30471252 | 15,3562822 | 2,73152465 | 0,034391029
1997 | 475,24 | 6,16381994 30,0952561 | 3,40436756 | 11,9670113 | 2,48215381 | 0,025180985
1998 | 308,54 | 5,731851495 | 8,54461012 | 2,14530069 7,1774725 1,9709473 | 0,023262697
1999 | 330,52 | 5,800667172 | 16,0903243 | 2,77821811 | 8,96306654 | 2,19311242 | 0,027118076
2000 | 355,11 | 5,872427601 | 16,5331619 | 2,80536817 2,0928053 | 0,73850541 0,0058934
2001 | 355,69 | 5,874059565 | 22,0527429 | 3,09343699 | 1,10263714 | 0,09770471 | 0,003099995
2002 | 330,36 | 5,800182969 | 13,3621104 | 2,59242312 | 3,15640404 | 1,14943342 | 0,009554438
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2003 | 331,41 | 5,80335628 16,5613792 | 2,80707343 3,7885508 1,33198357 | 0,011431613
2004 | 340,56 | 5,830591322 | 17,2058358 | 2,84524862 | 4,90039626 | 1,58931607 | 0,01438923

2005 | 355,09 | 5,872371278 | 24,3800809 | 3,19376644 | 6,50135491 1,8720106 | 0,018309034
2006 | 363,29 | 5,895201413 | 12,4433114 | 2,52118324 8,809424 2,17582206 | 0,024249013
2007 | 374,93 | 5,926739342 19,4204 2,96632406 8,7805 2,17253335 | 0,023419038
2008 | 386,96 | 5,958321329 13,7 2,61739583 9,8 2,28238239 | 0,025325615
2009 | 399,79 | 5,990939409 | 16,6992188 | 2,81536194 | 7,32421875 | 1,99118649 | 0,018320165
2010 | 417,41 | 6,034068952 | 17,1443077 | 2,84166621 | 9,47199321 | 2,24833936 | 0,022692301
2011 | 457,93 | 6,126716334 | 16,1473346 2,781755 10,8203789 | 2,38143129 | 0,023628893
2012 | 449,95 | 6,109136465 11,459149 2,43878845 9,755762 2,27785809 | 0,02168188

2013 | 453,79 | 6,117634536 | 9,93991195 | 2,29655816 | 9,86517577 | 2,28901096 | 0,021739518
2014 | 466,87 | 6,146050846 | 15,7456047 | 2,75656126 | 10,2013777 | 2,32252278 | 0,021850574
2015 | 488,75 | 6,191851111 | 27,5399512 | 3,31563772 | 11,9581367 | 2,48141194 | 0,024466776

Fonte: Elaboracdo propria. BCEAO, Banco de Portugal, Evolucéo das economias dos Palop e de Timor-Leste.
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5.1 - A Combinacdo do investimento privado real e investimento publico real com
constante (Quadro B7,B8,B9)

B 7 - Teste de Raiz Unitaria ADF

Varidveis | Desfazamento | Constante | Tendéncia | ADF | N Valor Probalidade | Concluséo
critico5%

Ininvpri sim nao -2.18 | 21 -3.01 0.2210 NE? em
niveis

dIninvpri sim nao -4.73 | 20 -3.02 0.0014 I(1)-E=®
nas
primeiras
diferencas

Ininvpib sim nédo 431 | 21 -3.01 0.0032 1(0)-E
em niveis

22 Nota: N&o estacionaria

23 Estacionaria
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B7.1 - Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) em niveis para Ln investimento privado real-Série

0é& ndo estacionario em niveis

Null Hypothesis: LN_INV_PRIV_PC has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -2.172688 0.2210
Testcritical values: 1%06 level -3.788030
5906 level -3.012363
10% level -2.646119
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent VVariable: D(LN__INV_PRIV_PC)
Method: Least Squares
Date: 09/03/16 Time: 21:40
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN _INV_ PRIV _PC((-1) -0.380659 0.175202 -2.172688 0.0427
C 0.788393 0.352943 2.233767 0.0377
R-squared 0.199007 Mean dependent var 0.062366
Adjusted R-squared 0.156850 S.D. dependent var 0.566948
S.E. of regression 0.520590 Akaike info criterion 1.622684
Sum squared resid 5.149263 Schwarz criterion 1.722163
Log likelihood -15.03819 Hannan-Quinn criter. 1.644274
F-statistic 4.720571 Durbin-Watson stat 1.255610
Prob(F-statistic) 0.042662
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B7.2- Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) em 12 Diferenca no DLN investimento privado real.
A série é estacionaria, é um 1(1)

Null Hypothesis: D(LN_INV PRIV PC) has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxiag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickevy-Fuller test statistic -4.726026 0.0014
Test critical values: 19206 level -3.808546
590 level -3.020686
10% level -2.650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent VVariable: D(LN__INV_PRIV_PC,2)
Method: Least Squares
Date: 09/03/16 Time: 21:43
Sample (adjusted): 1996 2015
Included observations: 20 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_INV PRIV _PC(-1)) -0.931269 0.197051 -4.726026 0.0002
C -0.009061 0.112207 -0.080749 0.9365
R-squared 0.553741 Mean dependent var -0.062645
Adjusted R-squared 0.528949 S.D. dependent var 0.727399
S.E. ofregression 0.499237 Akaike info criterion 1.543167
Sum squared resid 4.486271 Schwarz criterion 1.642740
Log likelihood -13.43167 Hannan-Quinn criter. 1.562604
F-statistic 22.33532 Durbin-Watson stat 1.995812

Prob(F-statistic)

0.000169
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B7.3 - Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) em niveis para LN investimento pablico real. A
Série é estacionaria logo é um 1(0)

Null Hypothesis: LN INV_PUB PC has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickevy-Fuller test statistic -4.309975 0.0032
Testcritical values: 1% level -3.788030
5% level -3.012363
10% level -2.646119
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN INV PUB PC)
Method: Least Squares
Date: 09/03/16 Time: 21:20
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LN_INV_PUB_PC(-1) -0.803913 0.186524 -4.309975 0.0004

C 2.276478 0.540476 4.211985 0.0005
R-squared 0.494357 Mean dependent var -0.030676
Adjusted R-squared 0.467744 S.D.dependentvar 0.468475
S.E. of regression 0.341780 Akaike info criterion 0.781096
Sum squared resid 2.219464 Schwarz criterion 0.880575
Log likelihood -6.201513 Hannan-Quinn criter. 0.802686
F-statistic 18.57589 Durbin-Watson stat 2.149631
Prob(F-statistic) 0.000378

B 8 - Teste de Raiz Unitaria PP

Variaveis Desfazamento Constante Tendéncia PP N Valor Probalidade Concluséo
critico5%
Ininvpri Bandwidth sim nédo -234 | 21 -3.01 0.1703 NE em
niveis
dininvpri Bandwidth sim nédo -4.77 | 20 -3.02 0.0013 I (1) —E nas
primeiras
diferencas
Ininvpub Bandwidth sim ndo -4.72 | 21 -3.01 0.0013 1 (0)-Eem
niveis

Fonte: Elaboragdo prépria
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B8.1- Teste Philips-Perron (PP), em niveis para LN investimento privado real. A série é ndo

estacionaria.

Null Hypothesis: LN INV PRIV PC has a unitroot
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.337643 0.1703
Test critical values: 1% level -3.788030
5% level -3.012363
10% level -2.646119
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.245203
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.307692
Phillips-Perron Test Equation
Dependent VVariable: D(LN_INV_ PRIV _PC)
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 00:55
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN INV PRIV PC(-1) -0.380659 0.175202 -2.172688 0.0427
C 0.788393 0.352943 2.233767 0.0377
R-squared 0.199007 Mean dependent var 0.062366
Adjusted R-squared 0.156850 S.D. dependent var 0.566948
S.E. of regression 0.520590 Akaike info criterion 1.622684
Sum squared resid 5.149263 Schwarz criterion 1.722163
Log likelihood -15.03819 Hannan-Quinn criter. 1.644274
F-statistic 4.720571 Durbin-Watson stat 1.255610
Prob(F-statistic) 0.042662
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B8.2 - Teste Philips-Perron (PP), em 12 diferenca para DLN investimento privado real. A série é

estaciondria, é um I(1)

Null Hypothesis: D(LN_INV_ PRIV _PC) has a unitroot

Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.769938 0.0013
Test critical values: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.224314
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.206846
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN_INV_ PRIV _PC,2)
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 00:57
Sample (adjusted): 1996 2015
Included observations: 20 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_INV_ PRIV _PC(-1)) -0.931269 0.197051 -4.726026 0.0002
C -0.009061 0.112207 -0.080749 0.9365
R-squared 0.553741 Mean dependent var -0.062645
Adjusted R-squared 0.528949 S.D. dependent var 0.727399
S.E. of regression 0.499237 Akaike info criterion 1.543167
Sum squared resid 4.486271 Schwarz criterion 1.642740
Log likelihood -13.43167 Hannan-Quinn criter. 1.562604
F-statistic 22.33532 Durbin-Watson stat 1.995812

Prob(F-statistic)

0.000169
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B8.3 - Teste Philips-Perron (PP), em niveis para LN investimento publico real. A série é
estacionaria, é um | (0)
Null Hypothesis: LN_INV_PUB_PC has a unitroot

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West autom atic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.722728 0.0013
Testcritical values: 1%6 level -3.788030
596 level -3.012363
10%06 level -2.646119
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.105689
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.055726
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN_INV_PUB_ PQC)
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 00:49
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN INV PUB PC(-1) -0.803913 0.186524 -4.309975 0.0004
C 2.276478 0.540476 4.211985 0.0005
R-squared 0.494357 Mean dependent var -0.030676
Adjusted R-squared 0.467744 S.D. dependent var 0.468475
S.E. of regression 0.341780 Akaike info criterion 0.781096
Sum squared resid 2.219464 Schwarz criterion 0.880575
Log likelihood -6.201513 Hannan-Quinn criter. 0.802686
F-statistic 18.57589 Durbin-Watson stat 2.149631

Prob(F-statistic) 0.000378
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B 9 - Teste de Raiz Unitaria KPSS

Nota: No Teste KPSS comparativamente aos testes de ADF e PP é igual, a diferenca, troca
apenas as hipoteses. Aceitar a hipdtese nula HO quer dizer que a série € estacionaria mas, no ADF
e no PP aceitar HO implica que a série € ndo estacionéria.

Variaveis Desfazamento | Constante | Tendéncia KPSS N | Valor critico5% | Probalidade Conclusdo

Ininvprivado Bandwidth sim ndo 0.2076 | 22 0.4630 1 (0)-Eem
niveis

Ininvpdblico Bandwidth sim nédo 0.3561 | 22 0.4630 1 (0)-Eem
niveis

Fonte: Elaboracdo propria

B9.1 - O Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt (KPSS), em niveis para LN investimento privado
real, a série € estaciondria, € um I (0). Pois LM-Stat est4 a esquerda do valor critico ou do nivel

de significancia 5%. Aceito a hipdtese nula HO.
Null Hypothesis: LN INV PRIV PC is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
KwiatkowsKkKi-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.207649
Asym ptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.415621
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.820972
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LN _INV PRIV PC
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 01:42
Sample: 1994 2015
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.933384 0.140682 13.74292 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 1.933384
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.659858
S.E. of regression 0.659858 Akaike info criterion 2.050804
Sum squared resid 9.143660 Schwarz criterion 2.100397
Log likelihood -21.55885 Hannan-Quinn criter. 2.062487

Durbin-Watson stat 0.712000
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B9.2 - O Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt (KPSS), em niveis para LN investimento publico
real, a série € estaciondria, € um I (0). Pois LM-Stat est4 & esquerda do valor critico ou do nivel
de significancia 5%. Aceito a hipotese nula HO.

Null Hypothesis: LN INV PUB PC is stationary

Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.356098
Asvym ptotic critical values™*: 19206 level 0.739000
590 level 0.463000
10%0 level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.161237
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.213848
KPSS Test Equation
Dependent VVariable: LN INV PUB PC
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 01:39
Sample: 1994 2015
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.890165 0.087624 32.98370 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 2.890165
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.410993
S.E. of regression 0.410993 Akaike info criterion 1.103909
Sum squared resid 3.547223 Schwarz criterion 1.153501
Log likelihood -11.14300 Hannan-Quinn criter. 1.115591

Durbin-Watson stat 1.242985

B 10 - Teste de Raiz unitaria ADF para o investimento privado real, com tendéncia e constante.
N&o colocar tendéncia na 1% e 22 diferenca

Variaveis Desfazamento | Constante | Tendéncia | ADF N | Valor critico5% | Probalidade | Concluséo

Lninv privado Bandwidth sim sim -2.149 | 21 -3.644 0.4911 NE em

niveis.

DLninv privado Bandwidth sim ndo -4.726 | 20 -3.020 0.0014 1(1)-E
em
primeiras

diferencas

Fonte: Elaboracdo propria
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B10.1 - Teste ADF com tendéncia e constante

Null Hypothesis: LN | PRIVR has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickev-Fuller test statistic -2.149260 0.4911
Testcritical values: 1% level -4.467895
5% level -3.644963
10% level -3.261452
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN | PRIVR)
Method: Least Squares
Date: 12/05/16 Time: 12:10
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN | PRIVR(-1) -0.397474 0.184935 -2.149260 0.0455
C 0.739501 0.384437 1.923593 0.0704
@TREND((1994") 0.007360 0.019803 0.371670 0.7145
R-squared 0.205108 Mean dependent var 0.062366
Adjusted R-squared 0.116786 S.D. dependent var 0.566948
S.E. of regression 0.532815 Akaike info criterion 1.710277
Sum squared resid 5.110046 Schwarz criterion 1.859495
Log likelihood -14.95791 Hannan-Quinn criter. 1.742661
F-statistic 2.322290 Durbin-Watson stat 1.244541
Prob(F-statistic) 0.126699
B10.2 - Teste ADF com constante
Null Hypothesis: D(LN | PRIVR) has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=4)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -4.726026 0.0014
Testcritical values: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN | PRIVR,2)
Method: Least Squares
Date: 12/06/16 Time: 15:47
Sample (adjusted): 1996 2015
Included observations: 20 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_I1_ PRIVR(-1)) -0.931269 0.197051 -4.726026 0.0002
C -0.009061 0.112207 -0.080749 0.9365
R-squared 0.553741 Mean dependentvar -0.062645
Adjusted R-squared 0.528949 S.D.dependentvar 0.727399
S.E. of regression 0.499237 Akaike info criterion 1.543167
Sum squared resid 4.486271 Schwarzcriterion 1.642740
Log likelihood -13.43167 Hannan-Quinn criter. 1.562604
F-statistic 22.33532 Durbin-Watson stat 1.995812
Prob(F-statistic) 0.000169
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B 11 - Teste de Raiz Unitaria PP com constante e tendéncia para o investimento privado real.
N&o colocar tendéncia na 12 e 22 diferenca

Variaveis

Desfazamento

Constante

Tendéncia | ADF N | Valor critico5% | Probalidade | Conclusdo

Lninv privado

Bandwidth

sim

sim -2.323 | 21 -3.644 0.404 NE em

niveis.

DLnlnv privado

Bandwidth

sim

nao -4.769 | 20 -3.020 0.0013 1(1)-E
em
primeiras

diferencas

Fonte: Elaboracéo prépria

B11.1 - Teste PP com tendéncia e constante

Null Hypothesis: LN | PRIVR has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.323799 0.4045
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.243336
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.303971

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN | PRIVR)

Method: Least Squares

Date: 12/05/16 Time: 12:34
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LN_I_PRIVR(-1)

C

@TREND("1994")

-0.397474 0.184935 -2.149260 0.0455
0.739501 0.384437 1.923593 0.0704
0.007360 0.019803 0.371670 0.7145

R-squared
Adjusted R-s

quared

S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

F-statistic

Prob(F-statistic)

0.205108 Mean dependent var 0.062366
0.116786 S.D.dependentvar 0.566948
0.532815 Akaike info criterion 1.710277
5.110046 Schwarzcriterion 1.859495
-14.95791 Hannan-Quinn criter. 1.742661
2.322290 Durbin-Watson stat 1.244541
0.126699
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B11.2 - Teste PP com constante

Null Hypothesis: D(LN_| PRIVR) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.769938 0.0013
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

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

Residual variance (no correction) 0.224314
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.206846

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LN_|_PRIVR,2)
Method: Least Squares

Date: 12/05/16 Time: 12:39

Sample (adjusted): 1996 2015

Included observations: 20 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LN_I_PRIVR(-1)) -0.931269 0.197051  -4.726026 0.0002

(o -0.009061 0.112207 -0.080749 0.9365
R-squared 0.553741 Mean dependentvar -0.062645
Adjusted R-squared 0.528949 S.D.dependentvar 0.727399
S.E. of regression 0.499237 Akaike info criterion 1.543167
Sum squared resid 4486271 Schwarzcriterion 1.642740
Log likelihood -13.43167 Hannan-Quinn criter. 1.562604
F-statistic 22.33532 Durbin-Watson stat 1.995812
Prob(F-statistic) 0.000169
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B 12 - Teste de Raiz Unitaria KPSS com constante e tendéncia para o investimento privado real.
N&o colocar tendéncia na 12 e 22 diferenca

Nota: O Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt (KPSS), em niveis para LN Investimento
privado real, a série € estacionéria, € um | (0). Pois LM-Stat esta & esquerda do valor critico ou do
nivel de significancia 5%. Aceito a hipotese nula HO.

Variaveis Desfazamento | Constante | Tendéncia KPSS N | Valor critico5% | Probalidade | Conclusao
Lninvprivado Bandwidth sim sim 0.1083 | 22 0.1460 1(0)-E
em niveis

Fonte: Elaboracdo prépria

B12.1 - Teste KPSS com tendéncia e constante

Null Hypothesis: LN | PRIVR is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.108398
Asym ptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.380388
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.741481
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LN_| PRIVR
Method: Least Squares
Date: 12/05/16 Time: 12:52
Sample: 1994 2015
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.622728 0.266676 6.085019 0.0000
@TREND("1994") 0.029586 0.021738 1.361053 0.1886
R-squared 0.084771 Mean dependentvar 1.933384
Adjusted R-squared 0.039010 S.D.dependentvar 0.659858
S.E. of regression 0.646859 Akaike info criterion 2.053132
Sum squared resid 8.368538 Schwarz criterion 2.152318
Log likelihood -20.58445 Hannan-Quinn criter. 2.076497
F-statistic 1.852466 Durbin-Watson stat 0.770883

Prob(F-statistic) 0.188637
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B 13 - Criterio selecéo lags
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(LN_|_PRIVR) D(LN_| PUBLR)
Exogenous variables: C
Date: 10/22/16 Time: 20:53
Sample: 1994 2015
Included observations: 19

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -25.36257 NA* 0.061097* 2.880271* 2.979685* 2.897096*
1 -23.15777 3.713354 0.074185 3.069239 3.367483 3.119714
2 -21.82132 1.969508 0.100181 3.349612 3.846685 3.433737

* 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: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

B 14 - Estimativa Vetor Auto regressivo do modelo de regresséo linear (VAR).

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/22/16 Time: 21:00

Sample (adjusted): 1996 2015

INncluded observations: 20 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(ILN |1 PRI...

DILN 1 PU...

D(LN_ I PRIVR(-1)) 0.043959
(0.20396)

[O0.21552]

—0.166332
(0.25760)
ro.easzi]

D(LN_ | PUBLR(1))

c ~0.017642
(0.11484)
-o. 153621

-0.033842
(O.17751)
[-O.19065]

~0.410998
0.22419)
-i1.833271

-0.022130
(0.09995)
-o.2z214a22]

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood

0.0304902
-0.083568
4.3 78875
O0.507524
0267330
-13.18937

0. 166074
0.067966
3.316738
0.441704
1.692756
-10.41127

Akaike AIC 1.618937 1.341127
Schwarz sC 1.768297 1.490487
Mean dependent -O0.005106 0.000649
S.D. dependent 0.487561L 0.457525
Determinantresid covariance (dof adij.) 0.049972
Determinantresid covariance 0.036105

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

-23.54417
2.954417
3.253137
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B 15 - VAR Residual Serial Correlation LM T

VAR Residual Serial Correlation LM T...
Null Hypothesis: no serial correlation a...
Date: 10/24/16 Time: 12:02

Sample: 1994 2015

Included observations: 20

Lags LM-Stat Prob
a 1.809770 O. 7707
2 7 .639103 0.1057
3 3.902715 0.4193
q 5.709208 0.2219

Probs from chi-square with 4 df.

B 16 - VAR residual heteroskedasticity tests: No cross terms (only levels and squares)

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (onlylevels and squares)
Date: 10/24/16 Time: 12:05

Sample: 1994 2015

Included observations: 20

Joint test:
Chi-sg df Prob.
11.07104 12 0.5228

Individual components:

Dependent R-squared F(4,15) Prob. Chi-sq(4) Prob.
resl*resl 0.403604 2537771 0.0835 8.072085 0.0890
res2*res?2 0.079588 0.324263 0.8573 1591761 0.8103
res2*resl 0.171276 0.775031 0.5583 3.425528 0.4893
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A 12 - Inverse roots of AR characteristic polynomial
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1.0

B 17 - A Causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/24/16 Time: 12:10

Sample: 1994 2015

Included observations: 20

Dependent variable: D(LN_|I PRIVR)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LN | PU... 0.416939 1 0.5185
All 0.416939 1 0.5185

Dependent variable: D(LN | PUBLR)

Excluded Chi-sqg df Prob.
D(LN | PRI... 0.036346 1 0.8488
All 0.036346 1 0.8488
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5. 2-Combinacao PIB real e Investimento publico com constante (Quadro B18,B19,B20)

B 18 - Teste de Raiz Unitaria ADF com constante

Varidveis | Desfazamento | Constante | Tendéncia ADF N Valor critico5% | Probalidade | Conclusdo
LnPIB real 4 sim ndo -0.01 20 -3.05 0.9448 NE em
niveis.
DInPIB real 4 sim nédo -5.39 17 -3.05 0.0005 1(1)-E
nas
primeiras
diferencas

Fonte: Elaboragdo prépria

B18.1 - Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) em niveis para Ln PIB real-Série é ndo
estacionario em niveis, aceito a hipotese HO
Null Hypothesis: LN_PIB_ REAL_OU_PC has a unitroot

Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickev-Fuller test statistic -0.012338 0.9448
Testcritical values: 1% level -3.886751
5% level -3.052169
10% level -2.666593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN PIB REAL OU PQC)
Method: Least Squares
Date: 09/03/16 Time:21:16
Sample (adjusted): 1999 2015
Included observations: 17 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN_PIB_REAL_OU_PC(-1) -0.001052 0.085274 -0.012338 0.9904
D(LN_PIB_ REAL OU_ PC(-1)) -0.069852 0.091833 -0.760646 0.4629
D(LN PIB REAL OU PC(-2)) -0.086519 0.087469 -0.989142 0.3439
D(LN_PIB_REAL_OU_PC(-3)) 0.033116 0.080244 0.412690 0.6878
D(LN PIB REAL OU PC(-4)) 0.195347 0.075191 2.598019 0.0248
C 0.031980 0.505801 0.063227 0.9507
R-squared 0.557184 Mean dependent var 0.027059
Adjusted R-squared 0.355903 S.D. dependent var 0.037669
S.E. of regression 0.030231 Akaike info criterion -3.889301
Sum squared resid 0.010053 Schwarz criterion -3.595226
Log likelihood 39.05906 Hannan-Quinn criter. -3.860070
F-statistic 2.768199 Durbin-Watson stat 1.796904
Prob(F-statistic) 0.074018
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B18.2 - Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) em 12 Diferenca doPIB real. A série é
estaciondria, é um I (1)
Null Hypothesis: D(LN PIB REAL OU PC) has a unitroot

Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.390368 0.0005
Test critical values: 1% level -3.886751
5% level -3.052169
10% level -2.666593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LN PIB REAL OU PC,2)
Method: Least Squares
Date: 09/03/16 Time: 21:23
Sample (adjusted): 1999 2015
Included observations: 17 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_PIB REAL OU PC(-1)) -0.930239 0.172574 -5.390368 0.0002
D(LN_PIB REAL OU PC(-1),2) -0.140367 0.140247 -1.000859 0.3367
D(LN_PIB REAL OU PC(-2),2) -0.227542 0.102810 -2.213237 0.0470
D(LN_PIB REAL OU PC(-3),2) -0.194930 0.064276 -3.032711 0.0104
C 0.025740 0.007039 3.657009 0.0033
R-squared 0.962935 Mean dependent var 0.028104
Adjusted R-squared 0.950580 S.D.dependentvar 0.130202
S.E. of regression 0.028945 Akaike info criterion -4.006934
Sum squared resid 0.010054 Schwarzcriterion -3.761872
Log likelihood 39.05894 Hannan-Quinn criter. -3.982575
F-statistic 77.93904 Durbin-Watson stat 1.795745
Prob(F-statistic) 0.000000
B 19 - Teste de Raiz Unitaria PP com constante
Variaveis Desfazamento | Constante | Tendéncia PP N Valor critico5% | Probalidade | Conclusédo
LnPIB real Bandwidth sim nao -1.41 21 -3.01 0.5557 NE em
niveis.
DLnPIB Bandwidth sim ndo -5.14 20 -3.02 0.0006 1(1)-E
real em
primeiras
diferencas
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B19.1 - Teste Philips-Perron (PP), em niveis para LN PIB real. A série é ndo estaciondria, aceito
a hipotese HO

Null Hypothesis: LN PIB REAL OU PC has a unitroot
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.414070 0.5557
Testcritical values: 190 level -3.788030
5% level -3.012363
10%06 level -2.646119
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.009774
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.009532
Phillips-Perron Test Equation
Dependent VVariable: D(LN_ _PIB REAL OU PQC)
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 00:42
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN PIB REAL OU PC(-1) -0.248530 0.172703 -1.439060 0.1664
C 1.490253 1.030138 1.446654 0.1643
R-squared 0.098282 Mean dependent var 0.008182
Adjusted R-squared 0.050823 S.D. dependent var 0.106680
S.E. of regression 0.103934 Akaike info criterion -1.599727
Sum squared resid 0.205244 Schwarz criterion -1.500249
Log likelihood 18.79713 Hannan-Quinn criter. -1.578138
F-statistic 2.070895 Durbin-Watson stat 2.007650

Prob(F-statistic) 0.166405
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B19.2 - Teste Philips-Perron (PP), em 12 diferenca para DLN PIB real. A série é estacionéria, é
um 1(1), rejeito a hipétese HO

Null Hypothesis: D(LN_PIB_REAL_ OU_PC) has a unitroot
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.140899 0.0006
Test critical values: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.011021
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008551
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN_PIB REAL OU PC,2)
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 00:47
Sample (adjusted): 1996 2015
Included observations: 20 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN PIB REAL OU PC(-1)) -1.168904 0.232707 -5.023078 0.0001
C 0.007914 0.024787 0.319264 0.7532
R-squared 0.583635 Mean dependentvar 0.000548
Adjusted R-squared 0.560504 S.D.dependentvar 0.166920
S.E. of regression 0.110659 Akaike info criterion -1.470089
Sum squared resid 0.220417 Schwarzcriterion -1.370516
Log likelihood 16.70089 Hannan-Quinn criter. -1.450652
F-statistic 25.23131 Durbin-Watson stat 2.071836
Prob(F-statistic) 0.000088
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B 20 - Teste de Raiz Unitaria KPSS com constante

Variaveis Desfazamento Constante Tendéncia KPSS N Valor critico5% Probalidade | Conclusdo

LnPIB real Bandwidth sim nédo 0.2743 22 0.4630 1(0)-E

em niveis

Fonte: Elaboracdo prépria

B20.1 - O Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt (KPSS), em niveis para LNPIB real, a série é
estacionaria, é um | (0). Pois LM-Stat esta a esquerda do valor critico ou do nivel de
significancia 5%. Aceito a hipdtese nula HO.

Null Hypothesis: LN _PIB REAL OU PC is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
KwiatkowsKkKi-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.274310
Asym ptotic critical values*: 1% level 0.739000
59 level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.018728
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.048478
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LN_PIB_ REAL OU_ PC
Method: Least Squares
Date: 09/04/16 Time: 00:59
Sample: 1994 2015
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.973744 0.029863 200.0385 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 5.973744
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.140070
S.E. of regression 0.140070 Akaike info criterion -1.048963
Sum squared resid 0.412010 Schwarzcriterion -0.999370
Log likelihood 12.53860 Hannan-Quinn criter. -1.037281

Durbin-Watson stat 0.555859
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B 21 - Criterio selecéo lags
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(LN_I _PUBLR) D(LN_PIBR)
Exogenous variables: C
Date: 10/31/16 Time: 18:13
Sample: 1994 2015
Included observations: 18

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
(0] 8.713068 NA* 0.001626* -0.745896* -0.646966* -0.732255*
1 11.94434 5.385452 0.001782 -0.660482 -0.363692 -0.619559
2 13.31969 1.986619 0.002443 -0.368855 0.125796 -0.300649
3 17.44267 5.039199 0.002549 -0.382519 0.309992 -0.287031

* 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: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(LN_| PUBLR) D(LN_PIBR)
Exogenous variables: C

Date: 10/31/16 Time: 18:19

Sample: 1994 2015

Included observations: 19

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 10.04521 NA* 0.001470* -0.846865* -0.747450* -0.830040*
1 13.40217 5.653817 0.001581 -0.779175 -0.480932 -0.728701
2 14.71440 1.933813 0.002141 -0.496252 0.000821 -0.412128

* 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: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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B 22 - Estimativa Vetor Auto regressivo do modelo de regresséo linear (VAR)

Vector Autoregression Estimates
Date: 10/31/16 Time: 18:55
Sample (adjusted): 1996 2015

Included observations: 20 after adjustments

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

D(LN_PIBR)

D(LN_I1__

D((LN PIBR(-1)) -0.171516
(0.32363)
[-O0.52997]
D((LN_I1_PUBLR(1)) 0.000920
(0.07672)

[0.01199]

0.007986
(0.02620)
[ 0.30480]

-0.864945
(1.23913)
[-O0.69803]

-0.265025
(0.29373)
[-0.90226]

-0.009845
(0.10031)
[-0.09815]

0.028444
-0.085857
0.220415
0.113867

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation

F-statistic 0.248851
Log likelihood 16.70098
Akaike AIC -1.370098
Schwarz sC -1.220738
Mean dependent 0.006849

S.D. dependent 0.109272

0.187576
0.091997
3.231219
0.435972
1.962523
-10.15004
1.315004
1.464364
0.000649
0.457525

Determinantresid covariance (dof adj.)
Determinantresid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

0.001129
0.000815
14.36129
-0.836129
-0.537409

PU...

B 23 - Com 1 lag- VAR Residual Serial Correlation LM T

VAR Residual Serial Correlation LM T...
Null Hypothesis: no serial correlation a...
Date: 10/31/16 Time: 19:34

Sample: 1994 2015

Included observations: 20

Lags LM-Stat Prob
1 1.513939 0.8242
2 2.022371 0.7316
3 2.955695 0.5653
4 2.895885 0.5754

Probs from chi-square with 4 df.
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B 24 - VAR residual heteroskedasticity tests

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (onlylevels and squares)
Date: 10/31/16 Time: 19:38

Sample: 1994 2015

Included observations: 20

Joint test:
Chi-sq df Prob.
5.639189 12 0.9332

Individual components:

Dependent R-squared F(4,15) Prob. Chi-sq(4) Prob.
resl*resl 0.087543 0.359781 0.8333 1.750851 0.7815
res2*res?2 0.102154 0.426663 0.7871 2.043080 0.7278
res2*resl 0.080984 0.330451 0.8532 1.619679 0.8053

A 13 - Inverse roots of AR characteristic polynomial
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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B 25 - A Causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/31/16 Time: 19:45

Sample: 1994 2015

Included observations: 20

Dependent variable: D(LN PIBR)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LN_I_PU... 0.000144 1 0.9904
All 0.000144 1 0.9904

Dependent variable: D(LN | PUBLR)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LN PIBR) 0.487240 1 0.4852
All 0.487240 1 0.4852

B 26 - Teste de Raiz Unitaria ADF com tendéncia e constante. Ndo colocar tendéncia na 12 e 22

diferenca
Variaveis | Desfazamento | Constante | Tendéncia ADF N Valor critico5% | Probalidade | Conclusdo
LnPIB 4 sim sim -9.56 20 -3.69 0.0000 Série é
Estacionar
iem niveis

-1(0)

Fonte: Elaboragdo prépria
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B26.1 - Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) com tendéncia e cosntante para Ln PIB real-Série

é estaciondario em niveis -1(0), pv menor que 5% rejeito a hipdtese nula HO.

Null Hypothesis: LN__PIBR has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxilag=4)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickev-Fuller test statistic -9.566389 0.0000
Test critical values: 196 level -4.571559
596 level -3.690814
10%06 level -3.286909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 1.8

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent VVariable: D(LN_PIBR)

Method: Least Squares

Date: 11/08/16 Time: 23:05

Sample (adjusted): 1998 2015

Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN_PIBR(-1) -0.739589 0.077311 -9.566389 0.0000
D(LN PIBR(-1)) -0.270066 0.083003 -3.253695 0.0069
D(LN PIBR((-2)) -0.326954 0.076571 -4.269959 0.0011
D(LN_PIBR(-3)) -0.265890 0.072740 -3.655360 0.0033
C 4.083120 0.450136 9.070849 0.0000
@TREND(('1994") 0.025618 0.001794 14.27681 0.0000
R-squared 0.953471 Mean dependent var 0.001557
Adjusted R-squared 0.934084 S.D. dependent var 0.114199
S.E. of regression 0.029320 Akaike info criterion -3.959921
Sum squared resid 0.010316 Schwarz criterion -3.663130
Log likelihood 41.63929 Hannan-Quinn criter. -3.918997
F-statistic 49.18065 Durbin-Watson stat 1.124777
Prob(F-statistic) 0.000000

B 27 - Teste de Raiz Unitaria PP com tendéncia e constante Nao colocar tendéncia na 12 e 22
diferenca

Variaveis Desfazamento Constante Tendéncia PP N | Valor critico 5% | Probabilidade Concluséo
LnPIB real Bandwidth sim sim - 21 -3.64 0.7541 Né&o
1.61 Estacionéria
em niveis
DLnPIB Bandwidth sim ndo 20 -3.020 0.0006 Estacionéria

real

5.14

na 12
diferenca -

@

Fonte: Elaboragdo propria
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B27.1 -Teste Philips-Perron (PP) para LN PIB real A série é ndo estacionaria em niveis

Null Hypothesis: LN_PIBR has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.609570 0.7541
Test critical values: 1% level -4.467895
5% level -3.644963
10% level -3.261452
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.008574
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005326
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN__PIBR)
Method: Least Squares
Date: 11/08/16 Time: 23:44
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN PIBR(-1) -0.334054 0.174716 -1.911981 0.0719
C 1.934131 1.030030 1.877743 0.0767
@TREND("1994") 0.006012 0.003789 1.586659 0.1300
R-squared 0.208923 Mean dependentvar 0.008182
Adjusted R-squared 0.121025 S.D.dependentvar 0.106680
S.E. of regression 0.100017 Akaike info criterion -1.635395
Sum squared resid 0.180060 Schwarzcriterion -1.486177
Log likelihood 20.17165 Hannan-Quinn criter. -1.603011
F-statistic 2.376889 Durbin-Watson stat 2.100676
Prob(F-statistic) 0.121331
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B27.2 - Teste Philips-Perron (PP) para DLN PIB real. A série é estacionaria na 13diferénca
logo é um I(1)
Null Hypothesis: D(LN_ PIBR) has a unitroot

Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.140899 0.0006
Test critical values: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.011021
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008551
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LN PIBR,2)
Method: Least Squares
Date: 11/09/16 Time: 00:35
Sample (adjusted): 1996 2015
Included observations: 20 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LN_PIBR(-1)) -1.168904 0.232707 -5.023078 0.0001
C 0.007914 0.024787 0.319264 0.7532
R-squared 0.583635 Mean dependent var 0.000548
Adjusted R-squared 0.560504 S.D.dependentvar 0.166920
S.E. of regression 0.110659 Akaike info criterion -1.470089
Sum squared resid 0.220417 Schwarz criterion -1.370516
Log likelihood 16.70089 Hannan-Quinn criter. -1.450652
F-statistic 25.23131 Durbin-Watson stat 2.071836

Prob(F-statistic) 0.000088
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B 28 - Teste de Raiz Unitaria KPSS com constante e tendéncia. Nao colocar tendéncia na 12 e 22
diferenca

Variaveis | Desfazamento | Constante | Tendéncia | KPSS/LM-Stat N | Valor critico5% | Probalidade Conclusdo

LnPIB Bandwidth sim sim 0.1883 22 0.1460 Nao
Estacionaria

em niveis

DLnPIB Bandwidth sim nao 0.2701 21 0.4630 Estacionaria
em 12
diferenca —

I(1)

Fonte: Elaboracdo propria

B28.1 - O Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt (KPSS), em niveis para LNPIB real, a série é
ndo estacionaria. Pois LM-Stat esta a direita do valor critico ou do nivel de significancia 5%.
Rejeito a hipotese nula HO.

Null Hypothesis: LN_PIBR is stationary

Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.188325
Asym ptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*KwiatkowsKki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.015801
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.032680
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LN PIBR
Method: Least Squares
Date: 11/09/16 Time: 00:40
Sample: 1994 2015
Included observations: 22
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.884204 0.054351 108.2626 0.0000
@TREND("1994") 0.008528 0.004430 1.924801 0.0686
R-squared 0.156291 Mean dependent var 5.973744
Adjusted R-squared 0.114106 S.D.dependentvar 0.140070
S.E. of regression 0.131836 Akaike info criterion -1.128002
Sum squared resid 0.347617 Schwarzcriterion -1.028816
Log likelihood 14.40802 Hannan-Quinn criter. -1.104637
F-statistic 3.704861 Durbin-Watson stat 0.654791

Prob(F-statistic) 0.068597
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B28.2 - O Teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt (KPSS), para DLNPIB real, a série é
estacionaria em 12 diferenca. Pois LM-Stat esta a esquerda do valor critico ou do nivel de
significancia 5%. Aceito a hipotese nula HO

Null Hypothesis: D(LN_ PIBREAL DADO) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
KwiatkowsKi-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.270175
Asym ptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*KwiatkowsKki-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.010839
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006145
KPSS Test Equation
Dependent VVariable: D(LN PIBREAL DADO)
Method: Least Squares
Date: 11/23/16 Time: 14:25
Sample (adjusted): 1995 2015
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.008182 0.023280 0.351470 0.7289
R-squared 0.000000 Mean dependentvar 0.008182
Adjusted R-squared 0.000000 S.D.dependentvar 0.106680
S.E. of regression 0.106680 Akaike info criterion -1.591512
Sum squared resid 0.227614 Schwarzcriterion -1.541772
Log likelihood 17.71087 Hannan-Quinn criter. -1.580717

Durbin-Watson stat 2.325825
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