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Resumo

Os estudos realizados sobre a tematica da utilizacao das politicas orcamentais para incentivar a
economia tém chegado a conclusdes diversas, com defensores tanto a favor como contra a
utilizacdo desse tipo de politicas. Dizem os conhecimentos tedricos que, por um lado, 0 aumento
das despesas pode fomentar o crescimento econémico aumentando a procura agregada, e por
outro lado, pode levar ao crowding out da economia.

Com o proposito de corroborar a validade tedrica sobre a matéria, estudamos o papel das
despesas do governo de Cabo Verde no crescimento econdmico do pais para o periodo de 1988
a 2017 e ainda, qual o impacto da fonte de financiamento dessas receitas no produto.

A metodologia utilizada foi um estudo econométrico através de um VECM,
complementado com um ARDL. Dos resultados obtidos chegamos a conclusdo de que tanto as
despesas correntes como as de capital ttm um impacto positivo no crescimento econémico do
pais. Os aumentos de impostos e da divida publica ndo reduz o PIB, entretanto o financiamento
das despesas de investimento com recurso a divida publica pode reduzir a eficacia dessas
despesas no produto, mantendo o efeito positivo no produto. N&o se detetou o efeito de

crowding out do investimento privado.

Palavras chaves: despesas publicas, crescimento econdémico, Cabo Verde, crowding out,

impostos e divida publica.



Abstract

A wide array of studies have been carried out on the subject regarding the use of fiscal policies
to stimulate the economy in periods of economic recessions and the findings of such studies are
diverse, with economists both supporting and against the use of these types of policies.
Theoretical knowledge says that, on one hand, increased public spending can foster economic
growth by increasing aggregate demand and, on the other hand, it can lead to the crowding out
of the economy.

With the purpose of corroborating the theoretical validity on this matter, we studied the role
of Cape Verdean government's public spending in the country's economic growth for the period
ranging from 1988 to 2017 and also, the impact of the source of financing on the GDP.

We use an econometric study through a VECM and an ARDL model. Our empirical results
support that both current and capital expenditures have a positive impact on the country's
economic growth. Increases in taxes and public debt do not reduce GDP, however the financing
of capital expenditures using public debt can reduce the effectiveness of these expenditures on
the product but maintaining the positive effect on the GDP. Also, no evidence of crowding out

effect was detected.

Key words: public expenditure, economic growth, Cape Verde, crowding out, taxes and public
debt.
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Introducéo

A causalidade entre as despesas publicas e o crescimento econdmico, tem sido muito estudado
na literatura, com os estudos a apontarem para diferentes resultados. No presente trabalho
pretende-se analisar como choques nas despesas publicas (despesas correntes e de
investimento) podem contribuir para o crescimento econémico de um pais e ainda o impacto
que a fonte de financiamento dessas despesas tém no crescimento econémico, aplicado ao caso
de Cabo Verde.

Esta analise permite concluir sobre a validade da utilizacdo desse tipo de politica
orcamental para o pais em concreto e, torna-se particularmente importante em periodos de baixo
crescimento econdmico. A relevancia desse estudo é o de permitir ao governo saber em que
tipos de despesas deve afetar os seus recursos e se a politica é adequada para retirar o pais das
crises economicas.

Sé&o varios os autores que se dedicaram ao estudo da causalidade entre as despesas publicas
e o crescimento econdémico: Petrovic et al. (2020), Tan et al. (2020), Tahn et al. (2019), Afonso
e Leal (2019), Irandoust (2019), Barra et al. ( 2019); Glocker et al. (2019); Huidrom et al.
(2019), Klein e Linnemann (2019), llzetzki et al. (2013), Viren (2013), Afonso e Furceri,
(2010), Wu et al. (2010), Wang (2004), Mamatzakis (2001), Devarajan et al. (1996), entre
outros.

Devarajan et al. (1996), Wu et al. (2010), llzetzki et al. (2013), Afonso e Leal (2019),
Irandoust, (2019), Tahn et al. (2019) detetaram a existéncia de uma relacdo positiva entre 0s
gastos publicos e o crescimento econémico, contudo, Devarajan et al. (1996) concluiram que
para os paises em vias de desenvolvimento apenas 0 aumento das despesas correntes tém um
impacto positivo contrastando com as conclusdes de Arin et al. (2019) e de llzetzki et al. (2013)
gue chegaram a conclusédo de que apenas 0s gastos com investimento tém um efeito positivo no
crescimento econémico, 0 que € suportado pela teoria que sustenta que apenas as despesas de
capital sdo produtivas. Wu et al. (2010) estudaram a lei de Wagner que postula que os gastos
do governo séo elasticos ao rendimento e que estes tendem a crescer com o desenvolvimento
econdmico e também a hipotese de que esses sdo Uteis para 0 crescimento econdmico e ndo
conseguiram confirmar que as despesas publicas afetam o crescimento econémico, cuja
explicagdo os autores atribuem aos governos ineficientes.

Por outro lado, alguns estudos ndo conseguiram comprovar a existéncia dessa relacao
(Afonso e Furceri, 2010; Klein e Linnemann 2019; Barra et al., 2019; Irandoust, 2019; Tan et
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al., 2020). Barra et al. (2019) apenas detetaram uma causalidade unilateral direcional do PIB
para as despesas publicas, ou seja, as despesas ndo influenciam o crescimento do PIB, enquanto
que lIrandoust (2019) detetou causalidade bidirecional, unidirecional (dos gastos para o PIB) e
em alguns paises ndo conseguiu encontrar qualquer tipo de relacdo. Similarmente, Tan et al.
(2020) apresentaram disparidades nas rela¢fes entre gastos e crescimento nos paises analisados,
ndo conseguindo demonstrar a existéncia dessa relacao para todos os paises estudados. Thanh
et al. (2019) ndo conseguiram comprovar o efeito das despesas publicas na produtividade total
dos fatores da China. Klein e Linnemann (2019) constataram que as politicas orcamentais
apenas tiveram efeito no periodo da Grande Recessdo, mas em contraste ndo detetaram qualquer
efeito da sua utilizagdo no crescimento econémico da economia americana (EUA) fora daquele
periodo ou nos outros periodos estudados.

Ainda, outros autores avaliaram o impacto dos multiplicadores fiscais e concluiram que 0s
multiplicadores em periodos de recessdo sao maiores do que 0s nos periodos de expansdo
(Petrovic et al., 2020; Glocker et al., 2019; Huidrom et al., 2019 e Viren, 2013).

llzetzki et al. (2013) provou que, os efeitos dos gastos no crescimento econdémico dos paises
dependem de outros fatores como: do nivel de desenvolvimento, o regime de taxa de cambio,
grau de abertura da economia e do nivel de endividamento (Checherita-Westphal e Rother,
2012 também demonstraram que o endividamento influéncia o crescimento do PIB).

Diz os argumentos tedricos que gastos elevados podem comprometer o crescimento
econdmico, dado que pode ocorrer o crowding out da economia uma vez que o aumento dos
gastos pode ser financiado através dos impostos ou da emissdo de titulos de divida publica
aumentando as taxas de juros e diminuindo o investimento privado. Estudando esta hip6tese
Mamatzakis (2001) constatou que o investimento do governo exerce um efeito positivo sobre
o investimento privado (Grécia) e no sentido contrario Wang (2004) concluiu que os gastos do
governo em capital e infraestrutura tém efeitos negativos no investimento privado enquanto que
gastos em educacdo e salde tém efeitos positivos.

Ademais, resultados diferentes foram obtidos para paises em vias de desenvolvimento
(Devarajan et al.,1996; Gupta et al., 2005) e para paises desenvolvidos (Folster ¢ Henrekson,
2001; Afonso e Furceri, 2010) e mesmo para 0 mesmo grupo de paises (Tan et al., 2020) onde
o resultado ndo é consensual. Devarajan et al. (1996) concluiram que os efeitos dos gastos de
investimento nos paises em vias de desenvolvimento produziram um efeito negativo no
produto, enquanto que Gupta et al. (2005) obteve que 0s gastos de investimento tiveram um

maior impacto no PIB. Também Wau et al. (2010), constataram que despesas do governo sao
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irrelevantes ou destrutivas para o crescimento econdémico, para paises de baixo rendimento ou
de alto grau de corrupcéo.

O presente estudo contribui para a literatura existente uma vez que, tanto quanto € do nosso
conhecimento, ainda nenhum estudo desse tipo foi realizado para Cabo Verde. Algumas das
vantagens desse estudo relaciona-se com o fato do mesmo concentrar-se num Unico pais e,
devido este ser um pais em vias de desenvolvimento as politicas pablicas sdo mais importantes
uma vez que o funcionamento dos mercados € inferior e ainda, permite ver o impacto dessas
politicas neste tipo de pais (pais em vias de desenvolvimento). Mais, trata-se de uma pequena
economia insular com fracos recursos e capacidade produtiva onde o governo tem um peso
muito importante.

Os dados utilizados no estudo provém do Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Cabo
Verde, Fundo Monetario Internacional e do Ministério das Financas, com uma periodicidade
anual de 1988 a 2017. As variaveis utilizadas sdo medidas em termos reais deflacionadas pelo
deflator do PIB e em logaritmo neperiano com excec¢do da balanca corrente que é medida em
termos percentuais do PIB, sendo elas: o PIB real, a divida publica, o total de todos 0s impostos
tanto diretos como indiretos do governo central, as despesas de investimento e despesas
correntes do governo central, as despesas publicas totais e como varidveis de controlo o
investimento privado e a balancga corrente.

A metodologia utilizada na dissertacdo € um estudo econométrico em que foi aplicado aos
dados um modelo VECM — Vector Error Correction Model e também um modelo ARDL —
Autoregressive Distributed Lag. Testes de causalidade a Granger também foram realizados para
determinar a direcdo da causalidade entre as variaveis.

Os principais resultados do trabalho podem ser sumarizados da seguinte forma:

i. Dos resultados extraidos do modelo podemos apurar o efeito de crowding in do

investimento privado a choques no investimento pablico;

ii. O PIB responde positivamente aos gastos produtivos, ou seja, as despesas de
investimento pablico e também aos gastos correntes;

iii.  Choques na divida publica provocam um aumento do PIB;

iv.  Os impostos tém um impacto positivo no PIB;

v.  Causalidade das despesas para o PIB, mas nao foi encontrada evidéncias de causalidade
do PIB para as despesas do governo (Lei de Wagner).

O trabalho segue a seguinte estrutura: secgdo 1 faz uma breve descricdo contextual da

economia Cabo-verdiana, sec¢do 2 faz o0 enquadramento tedrico e a revisdo de literatura, na
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seccdo 3 é discutida a metodologia aplicada, sec¢do 4 os dados, seccdo 5 faz andlise dos
resultados empiricos e seccdo 6 conclui.
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1. Breve contextualizacdo da economia Cabo-verdiana

Cabo verde é um pequeno pais insular, constituido por 10 ilhas vulcénicas, situado na costa
ocidental africana cuja economia baseia-se principalmente em servigos como o turismo, com
uma fraca capacidade produtiva e com uma forte dependéncia das importacGes. A forte
dependéncia das importaces, pois 0 pais importa praticamente quase tudo o que consome, é 0
que mais contribui para a balanga corrente deficitaria, sendo que as remessas de emigrantes tém
tido um papel importante no financiamento da balanca corrente, representando em 2017 cerca
de 11% do PIB. Em 2017 a contribuicdo do sector terciario no PIB foi de 61% e as importacdes
corresponderam 67% quando medidos em termos de racio sobre o PIB?,

Cabo Verde tem vindo a apresentar um crescimento econémico estavel e em 2008 graduou-
se da categoria de Pais Menos Avancado para a de Pais de Desenvolvimento Médio devido ao
seu nivel de desenvolvimento humano e ao rendimento per capita. Atualmente, tem um IDH de
0,651 no 126° lugar a nivel mundial (e no 10° lugar do ranking de paises de desenvolvimento
médio). De 1980 para 2007 o pais apresentou uma taxa média anual de crescimento do PIB de
cerca de 6,5%, mas de 2008 para 2009 a taxa de crescimento do PIB foi de -1,27% e de 2009
para 2015 a taxa de crescimento, quando comparado com 0s anos transatos, foi muito menor

devido a crise econdmica e financeira internacional, contudo em 2016 comecou a recuperar-se.

Taxa crescimento do PIB
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== Taxa crescimento do PIB

Figura 1.1 - Evolucgéo da taxa de crescimento do PIB real (fonte de dados: INE)

Oliveira (2015) no estudo sobre o crescimento economico e restricdo externa constatou a
existéncia de uma relacéo direta entre o crescimento do PIB e as exportacdes e também com a

taxa real de crescimento dos fluxos de capital e servi¢os. Verificou ainda que o crescimento

! Dados do INE — Instituto Nacional de Estatistica (PIB 2018 e 2019 sdo dados provisorios)
14



econdmico no pais ndo se encontra circunscrito a balanca de pagamentos, fato esse que o autor
atribui pelo motivo do pais beneficiar de ajudas externas desde a independéncia em 1975.

Segundo o Banco Mundial os fatores que tém dificultado a evolugdo da economia deve-se
principalmente a reduzida populacdo (de 543.767 pessoas em 2018) e as caracteristicas
geogréficas do pais que condiciona as economias de escala e cria problemas significativos de
ligacdo. Entretanto, Brito (2014: p. 2) no estudo intitulado Diagnostico do Crescimento da
Economia Cabo-verdiana apontou ainda para os seguintes fatores: escassez de recursos naturais
e influxos de capitais externos e os fracos investimentos que, segundo o autor resultam de:

“... fraca intermediacéo financeira (que traduz num elevado custo financeiro), deficientes

infraestruturas maritimas, altos custos nas ligacdes entre as ilhas, ineficiente fornecimento
de energia elétrica e forte desvio entre as necessidades de capital humano e as areas de
formacao do ensino secundario e terciario”.

Entretanto, a divida pablica? do pais tem vindo a crescer de forma consideravel chegando
aatingir 128,36% do PIB em 2016, 124,94% em 2018 e 121,22% em 2019, 0 que tem acarretado
0 pagamento de enormes juros de divida. O relatorio de analise da sustentabilidade da divida
efetuado pelo FMI em margo de 2018 classifica o risco da divida como sendo alto, mas
permanecendo a capacidade do pais em solver as suas dividas. Acrescenta ainda que apesar de
os indicadores do servico da divida permanecerem abaixo dos seus respetivos limiares esses
sdo sensiveis a choques de crescimento ou taxa de cambio. Outra fonte de preocupacédo
apontada no relatorio refere-se ao risco adicional dos passivos financeiros contingentes
relacionados com as empresas estatais.

Cabo Verde tem um Acordo de Cooperacdo Cambial em que mantém um peg cambial fixo
com o Euro. Essa estratégia de politica monetaria por uma ancora cambial permite controlar a
inflacdo e reduzir a incerteza sobre as flutuacdes da moeda, dando maior confianca para as
empresas investirem, mas também existe a possibilidade de fazer os investidores subestimarem
o risco cambial. Manter uma ancora cambial também significa que o banco central tem pouca
margem de manobra para corrigir eventuais desequilibrios, pois deixa de ter controlo sobre a
sua taxa de juro interna que passa a ser fixado em fungéo da taxa juro externa e ainda pode ser
dispendiosa, pois 0 pais tem de ter reservas cambiais suficientes para poder administrar o valor
de sua moeda. De 2012 a 2016 observou-se um aumento progressivo das reservas® que passaram
a diminuir em 2017 e 2018. A taxa média de crescimento de 2010 a 2018 foi de 5,7%.

2 Dados do FMI — Fundo Monetario Internacional
3 Dados do BCV — Banco de Cabo Verde
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Podemos verificar na figura abaixo um declinio da taxa de inflagdo média apds o acordo
celebrado em 1998.

Taxa de Inflagdo Nacional
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B Taxa de Inflacao Nacional

Figura 1.2 - Evolucéo da taxa de inflagcdo (fonte de dados: INE)

No que concerne as finangas publicas o governo tem feito um esforco pela consolidacdo
das contas publicas e melhoria da eficiéncia da arrecadacédo tributaria apostando na reforma
fiscal. Os gastos na sua generalidade tém tido uma tendéncia crescente, tendo apostado mais no
aumento dos gastos correntes do que nos gastos de investimento, conforme se pode verificar
pelo gréfico infra (na maioria dos anos os gastos correntes crescem mais do que 0s gastos de
investimento), enquanto que o investimento apresenta uma maior flutuacéo.

Comparando a evolucdo das despesas publicas com a do PIB é de notar que estas seguem

a mesma tendéncia.
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Figura 1.3 - Taxa variacao das despesas publicas (fonte de dados: Ministério Financas)

As despesas publicas dividem-se em despesas de funcionamento (despesas com pessoal, bens

e servigos, juros, subsidios, beneficios socias e outros) e investimento/ capital. Essa rabrica ndo

engloba as despesas de investimento do plano que séo as que contribuem para a criagdo do

capital fixo da economia. Faz parte das receitas do Estado os impostos diretos e indiretos, taxas,

multas e outras penalidades, transferéncias do sector publico, vendas de bens e servico e outras

receitas correntes.

O Plano de Investimentos Publico é financiado através de receitas prdprias e de fontes

externas, de onde procede mais de 50% dos recursos necessarios, como pode ser constatado no

quadro abaixo.

Quadro 1.1 - Origem dos fundos financiamento do investimento publico (fonte: Contas Gerais
do Estado)

Anos

Receitas Internas
Tesouro
Outras fontes nacionais

Receitas externas
Donativos
Empréstimos
Ajuda alimentrar
Total de receitas

2013
31,98%
31,92%

0,06%
68,02%
11,71%
56,05%

0,26%

100,00%

2014

40,29%
40,27%
0,02%
59,71%
8,42%
51,24%
0,04%

100,00%

2015
44,84%
44,84%

0,00%
55,16%
23,39%
30,46%

1,30%

100,00%

2016
54,38%
54,38%

0,00%
45,62%
23,54%
21,94%

0,13%

100,00%

2017
37,90%
37,60%

0,30%
62,10%
23,08%
38,33%

0,69%

100,00%
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2. Enquadramento tedrico e revisao de literatura

Conseguir manter um crescimento estavel e sustentado do Produto Interno Bruto de um
pais é uma importante meta na agenda do governo de qualquer pais, sobretudo, considerando
as diversas crises economicas/financeiras que tém acontecido a nivel mundial, torna-se
necessario escrutinar se as intervencdes realizadas com vista a minimizar os impactos de uma
recessao tém mesmo os efeitos desejados, pois caso contrério estar-se-ia perante uma gestdo
pouco eficiente das verbas publicas. Nesse sentido propde-se analisar, neste trabalho, como é
que choques nas despesas publicas afetam ou ndo o crescimento econdmico a curto e
médio/longo prazo. A andlise sera centrada em responder as seguintes questdes: Como € que a
composic¢do dos gastos publicos afeta o crescimento econémico? Sao todos os gastos publicos
produtivos? Qual o impacto no crescimento econémico da fonte das receitas utilizadas no
financiamento do aumento das despesas?

O crescimento/desenvolvimento econémico € um tema muito importante e amplamente
explorado pela literatura, pois ele € um indicador do bem-estar-social das populagdes. Segundo
Diniz (2010) a diferenca entre o crescimento e o desenvolvimento econémico recai sobre a ideia
de que o crescimento leva ao desenvolvimento. Nessa perspetiva, estudar o crescimento
econdémico é muito importante, uma vez que o crescimento permite o desenvolvimento, que em
ultima instancia leva a melhoria de vida das populacdes. Barro e Sala-i-Martin (2004)
argumentam que a importancia de se estudar o crescimento econémico prende-se com o facto
de que se quisermos perceber porque os paises diferem dramaticamente nos padrBes de vida
precisamos de perceber as diferencas nas suas taxas de crescimento a longo prazo, de modo a
identificarmos as opcdes de politicas governamentais que tém até pequenos efeitos nas taxas de
crescimento de longo prazo.

Estudando a ligac&o existente entre o crescimento econémico e o desenvolvimento humano,
Ranis et al. (2000), procuraram explorar os vinculos bidirecionais existentes entre
desenvolvimento humano e crescimento econdémico utilizando dados de 35 a 76 paises em
desenvolvimento. Chegaram a conclusdo que essa ligacdo bidirecional existe mas que o
crescimento economico é uma condi¢do necessaria mas ndo suficiente, e que se deve incluir
nos programas de reformas econdmicas desde cedo o foco em desenvolvimento humano, pois
0 crescimento econdémico s sera sustentado se precedido ou acompanhado por melhorias no
desenvolvimento humano.

Nesse sentido, torna-se interessante o conceito da convergéncia, pois 0s parametros da taxa

de convergéncia fornecem orientagdes sobre a rapidez com que paises menos desenvolvidos
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provavelmente alcancardo os niveis de rendimento per capita dos paises mais ricos (Galor,
1996). De acordo com a "iron law of convergence", os paises eliminam o gap nos niveis do PI1B
per capita a uma taxa média de cerca de 2% ao ano (Barro, 1991). Ainda, tendo em conta que,
segundo Barro (2015: p. 911) “Convergence at a 2% rate implies that it takes 35 years for half
of an initial gap to vanish and 115 years for 90% to disappear.”. Assim, torna-se importante
certificarmo-nos da eficécia das politicas fiscais e garantir que elas de facto contribuem para o
crescimento econémico.

Vaérios sdo os modelos de crescimento econdémico que podem auxiliar-nos na identificacdo
dos principais determinantes/ fatores que tém contribuido para o crescimento do produto nos
diversos paises. No modelo keynesiano de Harrod e Domar o crescimento econémico é
determinado pelo nivel de poupanca e pela produtividade do investimento (Solow, 1994),
enguanto que no modelo neoclassico de Solow os principais determinantes do crescimento
econdmico sao o progresso tecnoldgico, a taxa da poupanca que é determinada exogenamente,
o capital e o trabalho (Solow, 1956). Na teoria do crescimento endégeno, que defende que o
crescimento depende de forcas enddgenas como capital humano, inovacdo e conhecimento,
temos o modelo de Romer e Lucas (Romer, 1986 e Lucas, 1988) que tém como principais
determinantes o progresso tecnolégico (novos conhecimentos) e a acumulagéo de capital (fisico
e humano).

A utilizacdo dos gastos publicos como fator estabilizador da economia tém tido diversos
argumentos a favor e contra essa politica orcamental. Enquanto que os classicos defendiam a
ndo intervencdo do governo na economia, 0s keynesianos argumentam a favor da intervencao
em periodos de recessdao econémica de modo a estimular o crescimento da economia e do
emprego.

Os que suportam a utilizacdo dessa politica argumentam que o aumento das despesas
publicas provoca um aumento da procura agregada, que devido ao efeito dos multiplicadores
fiscais - efeito acelerador (variacdo produzida no PIB em resultado de uma variagdo no nivel
de impostos e/ou despesa do Estado), provoca um estimulo na economia fazendo crescer o PIB.
Ainda, alega a literatura, que essas despesas também podem ser utilizadas como veiculos para
a reducdo das desigualdades através da garantia dos servicos publicos que quando canalizados
para servicos como a melhoria da educacédo (gastos produtivos), em Gltima instancia contribui
para a melhoria da qualidade do trabalho e aumento da produtividade laboral.

Apesar dos gastos terem a capacidade de influenciar o desempenho econémico ha que
considerar que nem todos os gastos sdo considerados como produtivos (capazes de ter um

impacto positivo no PIB) (Barro, 1990). A titulo de exemplo os gastos de capital (como por
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exemplo em infraestruturas identificado por Barro (1990) como um investimento publico
produtivo) e gastos com educagdo, Investigacdo e Desenvolvimento (Romer, 1990) séo
considerados gastos produtivos enquanto que gastos correntes ndo sdo considerados como
sendo produtivos. No modelo de crescimento endogeno de Lucas (1988) o capital humano
desempenha um papel importante no crescimento econémico, ja Barro (1990) tem uma
definicho mais ampla de capital que inclui o capital humano e ndo humano e estes sdo
considerados substitutos perfeitos. Ainda, Barro (1990) estende os modelos de modo a
incorporar os efeitos do financiamento dos servi¢os do governo atraves da taxa de imposto e
identifica a possibilidade do efeito positivo dos impostos na economia, apresentada mais a
frente.

Os argumentos contra essa abordagem, defendida por alguns economistas advogam que
pode ocorrer o crowding out da economia uma vez que 0 aumento dos gastos pode ser
financiado através da emissdo de titulos de divida publica, aumentando a concorréncia aos
fundos disponiveis e consequentemente as taxas de juros reduzindo assim o investimento
privado.

Nautet e Van (2011) identificaram trés mecanismos de transmissao da divida pablica ao
crescimento econdmico. Em primeiro lugar, o aumento da divida puablica provoca uma
diminuicdo da poupanca, que consequentemente faz aumentar as taxas de juros, e por sua vez
provoca uma diminuicdo do investimento e no crescimento do stock de capital. O segundo canal
de transmissdo advém do fato de o0 aumento dos encargos com juros mais elevados substituirem
0s gastos produtivos, ou serem compensados por uma tributagdo mais elevada e um aumento
nas distor¢Bes associadas. Por Gltimo, aumenta os prémios de risco que provocam um aumento
nos gastos de financiamento que pode ameacar a solvéncia das finangas publicas.

Também, o financiamento do aumento dos gastos através do aumento das taxas de imposto
pode comprometer o crescimento econdémico transferindo recursos do setor produtivo da
economia para 0 governo, que os utiliza com menos eficiéncia. Ainda, pode levar a uma
inflacdo, se 0 aumento dos gastos publicos for conseguido mediante a transferéncia dos
encargos com essa despesa ao consumidor final através do aumento dos impostos, ou através
do aumento da massa monetéria, que pode provocar um aumento nos pregos.

Ja Barro (1990) e Ausher e Greenwood (1985) fazem a ligagdo do crowding out e crowding
in a volta das relacbes de substituibilidade e complementaridade dos gastos. As despesas
complementares (como infraestruturas), ou seja, aquelas que servem de input ao setor privado,

fazem crescer o PIB enquanto que as primeiras terdo um efeito negativo, pois 0 excessivo
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investimento do governo em capitais, faz diminuir a taxa de retorno dos investimentos privados
0 que provoca uma diminuicdo desses investimentos.

Wang (2005) aponta que a teoria das espectativas racionais contradiz a ideia da
possibilidade de ocorrer o crowding out da economia como consequéncia de aumento dos
gastos, uma vez que gastos financiados com recurso a divida pode ndo levar ao crowding out
se 0s agentes descontarem a despesa corrente financiada pela divida levando em consideracéo
uma expectativa de aumento das taxas futuras ao realizar as suas decisdes de investimento,
implicando assim que a politica orcamental ndo tem qualquer efeito. Nessa linha, Darrat (1985)
estudou para o caso do Canada no periodo de 1960 a 1982 o impacto das politicas orcamentais
sob a teoria das espectativas racionais e confirmou que apenas as politicas imprevistas tém
impacto significativo sobre o produto real. Finalmente é discutido que o efeito de crowding out
é inexistente se a politica de expansdo fiscal é acompanhada de uma politica monetaria
complementar.

Outro fator importante a ser considerado na analise dos gastos publicos esta relacionado
com a lei de Wagner segundo o qual existe um fluxo que passa do crescimento econdémico para
0s gastos publicos que acabam por refletir os fatores historicos, subjacentes as mudancas na
estrutura econdémica, uma vez que os gastos aumentam em funcéo do aumento do rendimento
nacional (Musgrave e Peacock, 1967). Assim, diversos estudos realizados tém comprovado a
existéncia de uma bidirecionalidade entres os gastos publicos e o PIB (como por exemplo:
Irandoust, 2019 e Wu et al., 2010).

Diversos estudos tém sido realizados sob perspetivas diferentes para tentar chegar a uma
conclusdo sobre em que medida 0 aumento dos gastos publicos pode ou ndo contribuir para o
crescimento econdémico. A apresentacdo desses estudos seguira a seguinte estrutura: primeiro
sdo apresentados os estudos que tém focado em medir a elasticidade das despesas do governo
no PIB através dos multiplicadores fiscais; de seguida, os que focam em estudar a relagédo causal
entre os gastos e o efeito desses utilizando a lei de Wagner; posteriormente, 0s que tentam
estabelecer a relagdo entre 0 aumento das despesas com o aumento da produtividade e,

finalmente, temos os que utilizam outras formas diversas de pesquisa.

2.1 Elasticidade das despesas publicas em relacéo ao PIB

Cogan et al. (2009) no working paper entitulado “New Keynesian versus old Keynesian
government spending multipliers” avaliaram as estimativas sobre o impacto do aumento das

despesas do governo no PIB e no emprego nos EUA realizando uma analise comparativa do
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impacto do pacote de estimulo fiscal de fevereiro de 2009 dos modelos Keynesianos e dos
novos Keynesianos, utilizado para isso o0 modelo Smets-Wouters da economia americana.
Concluiram que os multiplicadores dos gastos do governo realizados de forma permanente sao
muito menores nos novos modelos keynesianos do que nos modelos keynesianos, chegando a
ser 1/6 menores, pois segundo os autores, os modelos em uso para avaliar as propostas de
estimulo a politica orcamental, na prética, ndo sdo robustas devido a modelacdo da incerteza.
Argumentam que 0s novos modelos keynesianos sdo melhores para a avaliacdo de politicas
porque capturam como as expectativas e 0 comportamento microeconémico das pessoas
alteram ao longo do tempo em resposta a intervencfes politicas e porque sdo estimados
empiricamente e ajustados aos dados. Também concluiram que o0 aumento previsto por Cristina
Romer (Chair of the President’s Council of Economic Adviser) e Jared Bernstein (Chief
Economist of the Office of the President) de que seriam criados 3,5 milhGes de empregos em
resposta ao estimulo fiscal estava sobrestimado e que s6 aumentariam em cerca de 0,5 milh&o
e, que esse pacote politicas fiscais iria provocar o crowding out do investimento privado e do
consumo, contrariamente a previsdo de que 90% do emprego seria criado por investidores
privados.

lizetzki et al. (2013) analisaram o impacto de choques nas despesas governamentais no
crescimento econdémico de 44 paises (dados trimestrais de 20 paises com rendimento alto e 24
paises em desenvolvimento). Utilizando como metodologia de analise um SVAR - Structural
VAR, os resultados obtidos sugerem que: o efeito final no produto do aumento do consumo do
governo é maior em paises industrializados do que em paises em desenvolvimento, o
multiplicador fiscal é relativamente grande nas economias com regime de taxa de cambio fixa
e zero em economias operando sob taxas flexiveis; os multiplicadores fiscais em economias
abertas sdo menores do que os das economias fechadas e que os multiplicadores fiscais em
paises com alto endividamento sdo negativos. Verificaram que o multiplicador dos
investimentos do governo em paises em desenvolvimento é positivo, e muito maior que 1 no
longo prazo, e estatisticamente superior aos multiplicadores sobre o consumo do governo para
um horizonte temporal previsto de dois anos. Isso indica que a composicdo da despesa pode
tem um papel preponderante em determinar o efeito do estimulo orgcamental nos paises em
desenvolvimento. No nosso entender, isso pode dever-se a caréncia de infraestruturas daqueles
paises. Também para paises de rendimento alto o multiplicador fiscal no investimento é maior
do que o do consumo do governo nesses paises e em outros grupos de paises também, mas essa

diferenca é pequena e ndo é estatisticamente significativa.
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Afonso e Leal (2019) calcularam o valor dos multiplicadores fiscais nos paises da zona
euro de 2000 a 2016, para as principais despesas do governo, imposto sobre o rendimento e
riqueza e impostos sobre a producdo e importacdo, com o intuito de entender como € que 0s
valores dos multiplicadores podem variar de acordo com o nivel da divida publica, o ritmo do
crescimento econdémico e o output gap. Utilizando a metodologia do SVAR chegaram a
conclusédo de que os gastos do governo tiveram um efeito positivo no PIB, e que esses
multiplicadores sdo maiores em periodos de recessdo e menores em periodos de expansao, 0s
multiplicadores de impostos apresentaram sinais negativos. Quanto aos multiplicadores de
Impostos, enquanto que os impostos sobre o rendimento e a riqueza tém um impacto muito
negativo em recessdes (com apenas um pequeno impacto durante as expansdes), 0S impostos
de producéo e importacao sdo altamente recessivos durante expansoes (e ligeiramente positivo
durante recessdes, apenas para paises com um nivel de divida inferior a 60% do PIB). O
multiplicador de gastos foi mais alto para os paises com niveis mais baixos de divida publica,
durante recessfes e em paises com output gap negativo, e, por outro lado, choques fiscais
pareciam ter poucos efeitos em paises altamente endividados e nagqueles com um output gap
positivo. De acordo com o0s autores, a diferenca entre os multiplicadores fiscais, dependendo
do nivel da divida (paises com um nivel de divida inferior a 60% do PIB o multiplicador dos
gastos foi superior a uma unidade e o multiplicador do imposto teve efeito positivo) pode estar
relacionado aos efeitos negativos proporcionados pela acumulacdo excessiva de divida,
nomeadamente associado ao prémio de risco. No nosso entender esse efeito positivo dos
impostos no produto, também pode ser elucidado pelo artigo de Barro (1990) que diz que que
um aumento de impostos pode provocar um aumento no produto desde que seja investido em
servigos como manutencao da lei e da ordem, seguranca nacional e outros servi¢os que auxiliam
na defesa dos direitos de propriedade, pois do ponto de vista do investidor uma melhoria dos
direitos de propriedade equivale a uma reducdo marginal nas taxas de imposto®.

Nesse sentido concluiram que os gastos sdo mais eficazes durante as recessdes e que se
deve financiar os gastos publicos com impostos indiretos (fazendo um esfor¢o para controlar o

nivel da divida).

4 Koester e Kormendi (1989) constataram que para um conjunto de 63 paises analisados, mantendo as
taxas medias de impostos constantes, as taxas marginais dos impostos mais altas estdo associadas a uma
diminuicdo no crescimento econémico.
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2.2 Analise da direccionalidade causal entre as despesas e o0 PIB através da lei de Wagner

Wu et al. (2010) realizaram um estudo onde examinaram a relacdo causal entre as despesas do
governo e crescimento econdémico, utilizando um conjunto de 182 paises do periodo de 1950 a
2004, aplicando testes de causalidade a Granger ao painel de dados. Os resultados empiricos
obtidos pelos autores confirmam a lei de Wagner que diz que os gastos do governo sdo elasticos
ao rendimento e que estes tendem a crescer com o desenvolvimento econdmico e a hipotese de
que os gastos do governo podem fomentar o crescimento econdmico, independente da forma
como estes séo medidos.

Para determinar se as caracteristicas especificas dos paises afetam os resultados obtidos,
foi realizado testes de causalidade a Granger em subamostras utilizando como critério os niveis
de rendimento e o grau de corrupgdo, e se 0s paises da amostra pertencem ou ndo a OCDE. Os
resultados obtidos indiciaram a validade da lei de Wagner para todos o0s paises,
independentemente de suas diferencas de rendimento e de grau de corrupg¢do. Mas, quando 0s
paises sao desagregados por niveis de rendimento e grau de corrupg¢éo, os resultados confirmam
a existéncia de uma causalidade bidirecional para os outros paises com exce¢do dos paises de
baixo rendimento, cuja explicagdo os autores atribuem aos governos ineficientes e instituigdes
inferiores, o que faz com que as despesas do governo sejam irrelevantes ou destrutivas para o
crescimento econémico.

Constataram ainda que, os resultados dos paises de baixo rendimento aparentam depender
da forma como sdo medidos os gastos do governo onde conseguiram validar a causalidade do
PIB para as despesas publicas quando os gastos sdo medidos de forma agregada ou per capita,
mas ndo se os gastos forem medidos em termos de racios do PIB.

A contrariar as ilagdes dos estudos dos multiplicadores fiscais e do imediatamente anterior,
Barra et al. (2019) investigaram a existéncia de um fluxo direcional unilateral do crescimento
econdmico para os gastos publicos, de modo a explorar se um choque positivo no rendimento
leva a um aumento mais do que proporcional nos gastos publicos, segundo a lei de Wagner, e
a ligacdo entre o desempenho econdmico do gasto publico e o controle da qualidade das
instituicOes, dispondo de uma base de dados internacional para o periodo de 1996 a 2012,
Utilizando o quadro teérico Peacock e Wiseman de 1967 adotados por Mann em 1980, e um
ECM - Error Correction Model, constataram que no curto prazo, 0s gastos publicos reagem
positivamente a um choque positivo no rendimento nacional, com uma magnitude menor para

0s paises democraticos.
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No longo prazo ha convergéncia entre gasto publico e PIB, os gastos do governo tendem a
aumentar em uma proporgdo maior que o rendimento nacional, ocorrendo menos rapidamente
em paises ndo democréaticos (devido a corrupgdo e consequente ma utilizacdo dos gastos
publicos), de baixo rendimento e, em menor grau, em paises nao pertencentes a OCDE.

Inferiram, os autores, que em paises ndo democraticos e de baixo rendimento os gastos
publicos sdo impulsionados pela presenca de maior qualidade na prestagdo de servigos publicos,
enquanto a capacidade do governo de formular e implementar politicas favoraveis ao mercado
estdo negativamente relacionados aos gastos publicos a longo prazo. A explicacdo oferecida
pelos autores é que, ao evitar politicas hostis ao mercado, como controle de pregos, além de
minimizar a supervisdo bancéria inadequada, pode ajudar a reduzir a quantidade de gastos
publicos per capita e provavelmente torna-los mais produtivos a curto e a longo prazo.
Finalmente, hd uma convergéncia para um equilibrio de longo prazo entre o rendimento
nacional e os gastos publicos a uma taxa mais rapida para os paises com uma parcela maior da
populagéo superior a 65 anos.

Esses dois ultimos estudos evidenciam que a corrupcdo/qualidade do governo e/ou
instituicGes governamentais tém um papel importante em garantir a produtividade dos gastos
publicos que parece seguir o mesmo fio condutor do artigo de Montes et al. (2019) onde
atestaram que a transparéncia fiscal tem um efeito direto na eficacia do governo e das despesas
publicas.

Irandoust (2019), também estudou a Lei de Wagner "aumentada™ utilizando uma amostra
de doze paises da OCDE durante o periodo de 1995 a 2015. Utilizando a abordagem de
causalidade a Granger no painel de dados para detetar a direcdo da causalidade entre os gastos
do governo e o PIB. Dos resultados obtidos verificaram a existéncia de uma relacdo causal
unidirecional do PIB para a despesas governamentais nos seguintes paises: Franca, Reino
Unido, Irlanda, Holanda e Finlandia. Uma causalidade bidirecional foi detetada na Espanha e
na Italia e nenhuma causalidade em qualquer direcdo foi detetada na Alemanha, Dinamarca,
Bélgica e Suécia. Conforme os autores 0s gastos com educacgdo e salde aumentam a medida
gue 0s paises se tornam mais ricos, isso significa que o crescimento das despesas do governo
sdo maiores do que o crescimento do rendimento. Como a elasticidade a longo prazo para
Servigos sociais, como assisténcia médica e educacdo, esta acima da unidade, o que implica que
0 crescimento dos gastos do governo excede o crescimento do rendimento nacional, a falta de
causalidade decorrente do rendimento nacional para 0s gastos do governo pode resultar das
transferéncias fiscais intragovernamentais e do abrandamento dos requisitos de saldo

orcamental, impedindo assim que a ligacdo de causalidade ocorra. De acordo com 0s autores
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nédo foi conseguida, nenhuma evidéncia clara e forte de os gastos do governo terem efeito no
crescimento do rendimento nacional, e que utilizar os gastos do governo como instrumento
politico para incentivar o crescimento da economia nao € sustentado pelos dados. O resultado
deve-se ao periodo examinado e ao método estatistico utilizado, e que os efeitos de crescimento
da politica fiscal sdo meramente de curto a médio prazo, bem como uma reducdo na adogéo de
préticas de ilusdo fiscal durante esse periodo.

No nosso entender, considerando que, as praticas de ilusao fiscal quer as relacionadas com
a tributacdo tanto direta como indireta, a complexidade de programas orcamentais e a
transparéncia fiscal levam a que os agentes tenham uma percecao errada tanto dos gastos como
dos beneficios das atividades do governo, uma reducdo dessas préaticas leva a que os beneficios
ndo sejam sobrestimados, nem que o financiamento desses gastos subestimados levando assim

que a tomada de decisdes dos agentes econdmicos sejam mais conducentes com a realidade.

2.3 Andlise da relagdo entre o aumento das despesas com 0 aumento da produtividade

Thanh et al. (2019) procurou pesquisar a dindmica entre gastos governamentais e crescimento
econdmico na China, combinando gastos governamentais com produtividade, através do
crescimento da produtividade do capital humano para os dados anuais de séries temporais no
periodo de 1952 a 2014. O estudo modifica 0 modelo de crescimento neoclassico incorporando
0s gastos do governo sob a hipdtese de crescimento da produtividade, e utiliza os modelos de
comutacdo (mudanga) de regimes de Markov (MRS) para testar a relacdo dindmica entre as
duas varidveis nos dois estados de crescimento identificados. Para isso foi identificado dois
estados na economia chinesa (ciclos econémicos): o estado 1 (um) com baixo crescimento e 0
estado 2 (dois) com alto crescimento.

Notaram que os efeitos de choques nos gastos de consumo tém um efeito significativamente
positivo no crescimento econdmico em ambos os estados, mas os niveis de efeito das mudancas
nos gastos de consumo sao diferentes entre os dois estados (nivel de crescimento no estado 2 é
menor), enquanto que os gastos militares s6 tem efeito no crescimento econémico no estado 2,
sendo o impacto dos gastos militares menor do que o impacto dos gastos de consumo. A
produtividade total dos fatores também é menor no estado 2, indicando que a politica
orcamental na China é mais eficaz em periodos de baixo crescimento. No entanto, eles ndo
melhoram o efeito do crescimento da produtividade total dos fatores nos dois estados. A

explicacdo oferecida € a de que o crescimento econémico da China baseou - se principalmente
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nas vantagens do baixo custo de mao-de-obra e, além disso, 0 mercado de trabalho chinés tem
sido altamente regulamentado e dominado por empresas estatais e um aumento nos gastos do
governo estimula os trabalhadores a preferir trabalhar no setor publico do que no setor privado
levando a uma restricdo ao crescimento econdmico.

Quando combinados as despesas de consumo e militares com o capital humano, esse efeito
combinado reduz o crescimento econémico em ambos 0s estados, 0 que segundo 0s autores
sugere que os gastos governamentais ndo melhoram a produtividade dos fatores nem a
produtividade do capital humano. Também, o efeito do crescimento da produtividade total dos
fatores e do capital humano no estado dois sdo inferiores aos do estado um. Ainda, os efeitos
combinados de gastos de consumo e gastos militares e gastos com capital humano dependem
do estado. Constataram ainda que, o efeito de crescimento do stock de capital € negativo,
sugerindo que este ndo melhora o crescimento econdmico da China durante o periodo

considerado.

2.4 Andlise diversas

Em relacdo as outras formas diversas de se analisar a relacdo entre os gastos publicos e o
crescimento econdmico Devarajan et al. (1996), realizaram um estudo desagregando as
diferentes componentes das despesas publicas utilizando dados de 43 paises em vias de
desenvolvimento, de modo a inferir sobre como é que a composi¢do dos gastos publicos afeta
0 crescimento econdémico e como €é que as alteraces da composicdo desses gastos leva a uma
maior estabilidade no crescimento economico. Para tal foi criado um modelo com dois tipos
de despesas: produtivas e ndo produtivas em que foi analisado como a alteracdo desses dois
tipos de despesas afetam a taxa de crescimento a longo prazo do PIB. A taxa de crescimento foi
obtida alterando as despesas para as produtivas sem, contudo, ter de aumentar as despesas totais.

Chegaram a conclusdo que as condi¢bes dependem ndo s6 da produtividade fisica das
diferentes componentes das despesas publicas, mas também da sua quota inicial, constatando
que, contrariamente ao que indica a literatura de que as despesas correntes ndo sao produtivas
e as de capital produtivas, 0 aumento das despesas correntes tém um impacto positivo e
estatisticamente significativo no crescimento econémico, ou seja, sao despesas produtivas. Em
contraste a relacdo entre a componente de capital das despesas e o0 crescimento per capita €
negativo, podendo assim uma despesa produtiva tornar-se improdutiva quando utilizada em

excesso. Concluiram que os resultados obtidos indicam que os governos desses paises tém
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vindo a alocar incorretamente as despesas publicas, preferindo as despesas de capital em vez
das despesas correntes.

Com um resultado diferente do enunciado acima sobre a componente dos gastos com
impacto positivo no crescimento, Gupta et al. (2005) avaliaram os efeitos da consolidacéo fiscal
e da composicdo dos gastos no crescimento econdmico numa amostra de 39 paises de
rendimento baixo no periodo de 1990 a 2000. Dos resultados deduziram que a reducédo de 1%
nos déficits orcamentais fiscais produz um aumento no PIB de 0,5% tanto curto como no longo
prazo. A composicao dos gastos publicos também é importante: os paises onde 0s gastos estéo
concentrados nos salarios tendem a ter um crescimento menor, enquanto os que alocam uma
maior parcela para as despesas de capital e outros bens e servigos ndo relacionados com o0s
salarios desfrutam de um crescimento mais rapido do produto. Também a fonte de
financiamento do déficit tem impacto no PIB, sendo que, o financiamento realizado no mercado
interno provoca um aumento 1,5 vezes maior no PIB do que quando este é feito com recurso
tanto ao mercado interno como externo. Finalmente, as condi¢Bes fiscais iniciais também
influenciam a ligacdo entre os déficits fiscais e crescimento.

Folster e Henrekson (2001) pesquisaram o efeito dos gastos publicos e impostos no
crescimento econdmico a um painel de dados de paises ricos no periodo de 1970 a 1995.
Utilizando anélises de sensibilidade nos modelos de regressdo de modo a obter resultados mais
robustos concluiram que os resultados indicam para uma forte relacdo negativa entre gastos do
governo e crescimento econémico nos paises ricos. Os coeficientes estimados implicam que
um aumento do indice de despesas em 10 pontos percentuais esta associado a uma diminuicao
na taxa de crescimento da ordem de 0,7 - 0,8 pontos percentuais. Quando a amostra de paises
ricos € estendida a paises ndo pertencentes a OCDE, tanto os gastos governamentais quanto os
impostos sdo associados negativamente ao crescimento econémico.

Na mesma linha do estudo anterior Afonso e Furceri (2010) analisaram os efeitos do
tamanho e volatilidade das receitas e dos gastos do governo no crescimento econémico de 13
paises da OCDE e de 15 paises da UE. Os resultados inferem que tanto as receitas como as
despesas tém um efeito negativo sobre o crescimento nas amostras de ambos 0s paises. Um
aumento de um ponto percentual na parcela da receita total do governo ou das despesas totais
provoca uma diminuicdo do PIB em 0,12 e 0,13 pontos percentuais, respetivamente, para 0s
paises da OCDE e da UE. No lado da receita as variaveis mais prejudiciais ao crescimento,
tanto em tamanho quanto em volatilidade, sdo os impostos indiretos e as contribui¢des sociais.
Em relagdo ao gasto total, os resultados sugerem que, embora para ambos 0s grupos de paises,

tanto os subsidios quanto o consumo do governo tenham um impacto significativamente
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negativo no crescimento, os investimentos do governo ndo afetam significativamente o
crescimento, e as transferéncias tém um efeito positivo e significativo apenas para os paises da
UE. Além disso, para os paises da UE, o consumo publico e a volatilidade do investimento tém
um efeito consideravel, negativo e estatisticamente significativo no crescimento.

Klein e Linnemann (2019) estimaram o efeito de choques dos gastos do governo na
economia dos EUA de 1960 a 2015 com TVP-VAR (VAR com parametros variantes no tempo
ou variacdo temporal) com o intuito de pesquisar se a politica orcamental tem 0s mesmos
efeitos macroecondmicos em todas as condi¢fes e em todos os periodos de tempo ou, se existem
efeitos ndo-lineares ou efeitos variaveis no tempo resultantes dos choques na politica
orcamental. Concluiram que, embora haja alguma variacdo de tempo na resposta da economia
aos choques nos gastos do governo em varios periodos, a maior alteracdo constatada ocorre no
periodo em torno da Grande Recessdo. A resposta ao impulso do PIB real € em média oito
trimestres ap6s um choque fiscal e aproximadamente trés vezes maior neste periodo. Ainda, a
mudanca no produto dos efeitos da politica orcamental é acompanhada por grandes mudancas
nas respostas de impulso de varias outras variaveis que também sdo especificas para esse
periodo, mormente foi verificado um forte efeito negativo dos choques do governo sobre o
spread entre o rendimento (taxas juros) dos titulos corporativos e o rendimento de longo prazo
dos titulos do governo, e um forte efeito positivo na confianga do consumidor e no consumo
privado. Apesar de terem encontrado alguns efeitos positivos dos gastos do governo na inflacao,
ndo ha evidéncias de uma resposta negativa das taxas de juros reais pois, alegam que, 0
mecanismo de transmissao relevante nesse periodo parece ter envolvido um efeito mitigador da
intervencdo fiscal nos custos de financiamento das empresas, possivelmente devido a reducdo
do risco de ndo cumprimento das obrigacGes de pagamento do setor privado. Durante esse
periodo um aumento nos gastos do governo também levou a uma queda significativa na taxa de
desemprego.

Constataram que, ao restringir a amostra ao periodo anterior a Grande Recessdo, as
respostas do produto aos choques nos gastos do governo sdo, em média, dificilmente maiores
em recessOes do que em expansdes, sugerindo que a Grande Recessdo se destaca como um
episodio especial no qual as intervencdes fiscais tiveram efeitos extraordinariamente fortes,
muito maiores do que em qualquer outra recessao no periodo da amostra.

Arin et al. (2019) examinaram os efeitos de varios tipos de gastos do governo, impostos e
superdvit / déficit orcamental geral sobre o crescimento econdmico, utilizando um painel de
dados de 28 paises da OCDE para o periodo 1990-2013. Para isso foi utilizado a abordagem
do Bayesian Model Averaging (BMA).
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Dos resultados obtidos constataram que apenas um subconjunto selecionado de variaveis
fiscais pode influenciar o crescimento. No lado dos gastos, apenas despesas produtivas como
investimento tém um efeito positivo no crescimento, pelo contrario, o consumo geral do
governo nao tem um efeito estatisticamente significativo no crescimento. No lado da receita, as
maiores taxas de imposto corporativo demonstraram um forte efeito negativo no crescimento;
0 superavit orcamental corrigido das variacdes ciclicas tem um forte efeito positivo no
desempenho economico; algumas evidéncias, embora limitadas, apontam para os efeitos do
gasto produtivo e das altas taxas de imposto de rendimento no crescimento de médio a longo
prazo (embora a evidéncia para 0s impostos seja limitada, de acordo com os autores).

Com relagdo ao tempo dos efeitos de curto a médio prazo, resultados dos autores mostram
gue a maioria dos efeitos ocorre com um atraso de dois anos. Utilizando taxas de crescimento
médias de cinco anos, constataram que variaveis fiscais parcialmente diferentes podem ser
relevantes para diferentes horizontes temporais. Os gastos governamentais produtivos tém
efeitos robustos de crescimento a médio e longo prazo, além dos efeitos de curto a médio prazo.
No entanto, embora no curto a medio prazo sejam 0s principais impostos corporativos que
importam para o crescimento, no médio prazo, pode haver algum efeito negativo dos principais
impostos sobre o rendimento. No entanto, existe alguma incerteza no que concerne aos
resultados de médio prazo, dado que sdo baseados em um painel com poucas observacdes.

Concluiram que a politica fiscal pode estimular o crescimento de curto a médio prazo se 0s
gastos do governo assumirem a forma de investimentos produtivos e forem financiados,
evitando aumentos nas maiores taxas de imposto corporativo.

Tan et al. (2020) investigaram o impacto das politicas monetarias e or¢amentais no
crescimento econdémico da Malasia, Singapura e Tailandia de 1980 a 2017, utilizando a
metodologia do ARDL para determinar a relacdo de longo prazo. Dos resultados obtidos
notaram que a taxa de juro teve um impacto negativo no crescimento econémico dos trés paises
selecionados, gastos do governo tiveram um impacto negativo no crescimento econémico da
Malasia e Singapura, mas teve um impacto positivo na Tailandia e também a politica monetéria
é mais eficaz na Mal&sia e Singapura, enquanto a politica orcamental é mais eficaz na Tailandia.

Testando o ramo da literatura que diz que os gastos elevados podem comprometer o
investimento privado (crowding out) temos Mamatzakis (2001) que estudou a ligacao entre as
componentes dos gastos do governo e investimentos privados no periodo de 1950 a 1998 na
Grécia com o objetivo de investigar se existe uma ligacdo entre medidas desagregadas de gastos
do governo e investimentos privados na Grécia. Uma andlise de cointegracdo de um sistema

multivariado de equacOes é aplicada para estimar empiricamente as relac6es de longo prazo
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entre investimento privado e diferentes medidas de gastos do governo. Concluiu que o
investimento do governo exerce um efeito positivo sobre o investimento privado, apoiando
assim o processo de acumulacéo de capital, mas o consumo do governo afeta negativamente o
investimento privado pois, parece competir pelos mesmos recursos com o investimento do
governo, ou seja 0 aumento do consumo publico reduz o investimento do governo, o que acaba
por reduzir o investimento privado.

Em sentido contrario as conclusdes apresentadas no artigo anterior Wang (2004) investigou
a relacdo entre gastos governamentais e investimentos privados no Canada durante o periodo
de 1961 a 2000. Para esse fim, os efeitos de cinco categorias de gastos governamentais em
investimentos sdo examinados dentro da estrutura de cointegragéo e correcdo de erros. Concluiu
gue gastos em educacdo e saude tém efeitos positivos, enquanto os gastos do governo em capital
e infraestrutura tém efeitos negativos no investimento privado.

As outras categorias de despesas, incluindo despesas governamentais em protecdo de
pessoas e bens, despesas com encargos de dividas, e as despesas com servi¢os governamentais
e sociais ndo tém efeitos significativos no investimento privado.

Dos estudos apresentados, alguns conseguiram confirmar a existéncia de uma relacéo
positiva entre os gastos publicos e o crescimento econémico (Devarajan et al.,1996; Wu et al.,
2010; llzetzki et al., 2013; Afonso e Leal, 2019; Irandoust, 2019, Tahn et al., 2019)°. Contudo,
Devarajan et al. (1996) concluiram que para paises em vias de desenvolvimento apenas o
aumento das despesas correntes tem um impacto positivo e estatisticamente significativo no
crescimento econdmico e, em contraste a relagdo entre a componente de capital das despesas e
0 crescimento per capita é negativo, enquanto que a teoria sustenta que as despesas produtivas
sdo as de capital. Também, Arin et al. (2019) chegaram a concluséo de que apenas 0s gastos
com investimento tém um efeito positivo no crescimento econémico que também é sustentado
pela pesquisa de llzetzki et al. (2013.) Wu et al. (2010) ndo conseguiram confirmar a existéncia
causal bidirecional das despesas publica para os paises de baixo rendimento (designadamente

as despesas publicas ndo afetam o crescimento econémico), cuja explicacdo os autores atribuem

® Blanchard e Perotti (1999) obtiveram resultados positivos sobre o produto em resultado do
aumento dos gastos do governo, mas os aumentos dos impostos tiveram um resultado negativo
no produto. Entretanto, tanto aumentos em impostos quanto em gastos do governo tém um forte
efeito negativo sobre os investimentos. Kneller et al. (1999) concluiram também que apenas as

despesas governamentais produtivas contribuem para o aumento do produto.
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aos governos ineficientes. Assim, demonstra-se que a corrupcdo e a qualidade das instituices
afetam a produtividade dos gastos publicos.

Do outro lado temos os estudos em que essa relacdo nao foi encontrada (Afonso e Furceri,
2010; Klein e Linnemann 2019; Barra et al., 2019; Irandoust, 2019; Tan et al., 2020). Barra et
al. (2019) apenas detetaram uma causalidade unilateral direcional do PIB para as despesas
publicas, ou seja, as despesas ndo influenciam o crescimento do PIB, enquanto que Irandoust
(2019) detetou causalidade bidirecional, unidirecional (dos gastos para o PIB) e em alguns
paises ndo conseguiu encontrar qualquer tipo de relacdo. Similarmente, Tan et al. (2020)
apresentaram disparidades nas relacfes entre gastos e crescimento nos paises analisados, ndo
conseguindo demonstrar a existéncia dessa relacao para todos os paises estudados. Thanh et al.
(2019) ndo encontram o efeito positivo das despesas publicas na produtividade total dos fatores
da China. Klein e Linnemann (2019) constataram que as politicas orcamentais apenas tiveram
efeito no periodo da Grande Recessdo, mas em contraste ndo detetaram qualquer efeito da sua
utilizacdo no crescimento econémico da economia americana (EUA) fora daquele periodo.

Outros trabalhos demonstram que os multiplicadores dos gastos sdo superiores em periodos
de recessdo do que de expansao (Petrovi¢ et al., 2020; Glocker et al., 2019; Huidrom et al., 2019
e Viren, 2013).

llzetzki et al. (2013) provaram que, os efeitos dos gastos no crescimento econémico dos
paises dependem de outros fatores como: do nivel de desenvolvimento, o regime de taxa de
cambio, grau de abertura da economia e do nivel de endividamento (Checherita-Westphal, 2012
também demonstrou que o endividamento influéncia o crescimento do PIB)®.

No que respeita ao impacto das despesas publicas apenas no investimento privado, temos
Mamatzakis (2001) que constatou que o investimento do governo exerce um efeito positivo
sobre o investimento privado (Grécia) e no sentido contrario Wang (2004) concluiu que 0s
gastos do governo em capital e infraestrutura tém efeitos negativos no investimento privado
enquanto que gastos em educacdo e salde tém efeitos positivos.

Existe uma vasta literatura sobre a relacdo entre as despesas publicas e o crescimento

econdémico, mas o0 ponto em comum que se tem verificado entre elas é que os resultados desses

® Herndon et al. (2014) n&o encontraram uma diferenca significativa nos niveis de crescimento
médio do PIB quando os niveis de divida publica ultrapassam os 90% do PIB ou para quando
os racios divida publica / PIB sdo mais baixos. A relacdo entre a divida publica e o crescimento

do PIB varia significativamente por periodo e pais.

32


https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=7006842667&amp;eid=2-s2.0-85079423376

estudos divergem. Essa disparidade pode estar relacionada com as diferentes metodologias
utilizadas na analise dos dados, as especificidades de cada pais, pois tém sido obtidos resultados
diferentes para paises em vias de desenvolvimento (Devarajan et al.,1996; Gupta et al., 2005)
e para paises desenvolvidos (Folster ¢ Henrekson, 2001; Afonso e Furceri, 2010) e mesmo para
paises do mesmo grupo (Tan et al., 2020) o resultado ndo é consensual, ou mesmo os resultados
podem depender do periodo em estudo. Devarajan et al. (1996) concluiram que os efeitos dos
gastos de investimento nos paises em vias de desenvolvimento produziram um efeito negativo
no produto, é nosso entender que isso pode dever-se ao fato de terem utilizado 0s recursos em
programas de investimento pouco eficientes ou também devido a corrup¢do, enquanto que
Gupta et al. (2005) obteve que 0s gastos de investimento tiveram um maior impacto no PIB. O
maior impacto dos de gastos de capitais no produto pode dever-se a que nesses paises o papel
do setor publico nos mercados € extenso e tem mais necessidades de investimento e servicos
publicos. Também Wu et al. (2010), constatou que despesas do governo sdo irrelevantes ou
destrutivas para o0 crescimento econémico, para paises de baixo rendimento ou de alto grau de
corrupc¢do. Ainda ha que considerar que existem diversas outras variaveis que possam ter um

papel preponderante no crescimento econdémico de um pais.
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3. Metodologia

Os diferentes estudos sobre o papel das despesas publicas no crescimento econémico tém
utilizados diversas metodologias na analise dessa relacdo. Gupta (2005) utilizou regressdes para
estimar a relacdo entre a composicdo das despesas, ajustes fiscais e crescimento econémico
através da regressdo da taxa de crescimento anual do PIB e um conjunto de varidveis. Utilizando
essa mesma metodologia temos Afonso e Furceri (2010) e Folster ¢ Henrekson (2000).

Diferentes tipos de modelos VAR’ também tém sido utilizados para analisar a relagao.
Afonso e Leal (2019), llzetzki et al. (2013) e Petrovi¢ et al. (2020) utilizaram a metodologia do
Structural VAR, enquanto que Klein e Linnemann (2019) utilizaram o TVP-VAR (VAR com
parametros variantes no tempo). Blanchard e Perotti (1999) consideram a utilizagdo de um
SVAR a melhor abordagem para o estudo da politica orcamental, pois argumentam que as
variaveis fiscais podem mudar por razées diversas devido a choques exdgenos, que nao sejam
motivados pela estabilizacdo do produto e também a implementacdo de desfasamentos da
politica fiscal implica que, uma frequéncia muito alta, como é o caso de dados trimestrais,
resulta em pouca ou nenhuma resposta discriciondria da politica orcamental aos choques
ocorridos. Este argumento sustenta o uso de dados anuais na presente dissertacao.

Devarajan et al. (1996) especificaram um modelo que tem como base os modelos de
crescimento enddgeno utilizando a forma funcional da funcdo de Elasticidade de Substituicdo
Constante para expressar as relagdes entre as variaveis.

Thanh e Canh (2019) empregaram o Markov Switching para analisar a produtividade dos
gastos na economia da China e Wang (2005) utilizou o modelo de Monadjemi (1996) e
Laopodis (2001), na qual o produto interno bruto real e varias formas de gastos do governo
servem como variveis explicativas.

Cogan et al. (2009) recorreram ao modelo Smets-Wouters da economia americana para

avaliar o impacto de um pacote de estimulos fiscais na economia dos Estados Unidos da

" Viren (2013) utiliza um modelo VAR simples na sua analise combinado com o modelo
NiGEM e do FMI (2010) na anélise dos efeitos da politica orcamental em 15 paises da Uni&o
Europeia, enquanto que Glocker et al. (2019) utilizou um TVP-FAVAR no estudo dos
multiplicadores fiscais do Reino Unido abrangendo o periodo de 1966 a 2015. Ainda dentro
dos modelos VAR Huidrom et al. (2020) utilizou um IPVAR - Interacted Panel Vector

Autoregressive.
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América, enquanto que para estudar as relagdes de longo prazo entre investimento privado e
diferentes medidas de gastos do governo, Mamatzakis (2001) fez uso de uma anélise de
cointegracdo de um sistema multivariado de equacGes.

Ainda, temos Arin et al. (2019) que utilizaram a abordagem do Bayesian Model Averaging
(BMA), Barra et al. (2019) o quadro teodrico Peacock e Wiseman de 1967 adotados por Mann
em 1980, e um ECM - Error Correction Model, e Tan et al. (2020) optaram pela metodologia
do ARDL para determinar a relacdo de longo prazo e outros métodos econométricos como fully
modified least squares method (FMOLS), canonical cointegration regression (CCR) and
dynamic ordinary least squares method (DOLS) foram utilizados para determinar a robustez
dos resultados.

Finalmente, Wu et al. (2010) e Irandoust (2019) empregaram os testes de causalidade a
Granger, nessa analise.

Para a nossa analise serd utilizado os modelos VAR, pois, 0 modelo € um dos mais bem-
sucedidos, mais flexiveis, e com maior taxa de sucesso entre os que analisam séries temporais
multivariados para avaliar os efeitos de politicas sobre variaveis macroeconémicas e para
previsdo. Tém a vantagem em relacdo aos modelos macroeconométricos tradicionais de nao ter
os resultados apresentados através de uma estrutura grande e complicada, pelo que sdo
facilmente interpretados e disponibilizados.

3.1 Testes de raiz unitéria, colinearidade e exogeneidade

A analise da correlacdo, permite medir até que ponto existe uma associacao linear entre duas
ou mais variaveis. Assim, num primeiro momento passaremos a constru¢do de uma matriz de
correlacdo que permitird avaliar exogeneidade das variaveis e ainda existéncia de colinearidade
entre as mesmas.

A existéncia de multicolinearidade entre as variaveis pode resultar em varios problemas de
estimacdo do modelo VAR. Segundo Belsley (1991), o diagndstico da colinearidade permite
fortalecer a confiabilidade de um determinado modelo de regressdo e suas estimativas para fins
de previsdo, pesquisa ou de formulacdo de politicas. Assim, outro método mais rigoroso a ser
aplicado ao teste da colinearidade é o Variance Inflation Factor.

A utilizagdo do modelo VAR gera inferéncia valida apenas se as variaveis condicionantes
forem fracamente exdgenas para os parametros de interesse. Assim, deve-se testar a existéncia

da fraca exogeneidade, que pode ser verificada através da decomposicdo da variancia.

35



A aplicagdo do modelo VAR aos dados requer que as séries sejam estacionarias. Nesse
sentido, temos de avaliar a estacionariedade que permite-nos saber se a relagéo que existe entre
as variaveis € de curto prazo (caso sejam estacionarias) e também nos informa a ordem de
integracdo das mesmas. Os testes de analise que serdo aplicados, sdo 0s seguintes testes de raiz
unitaria mais comumente utilizados: ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) e
0 KPSS (Kwiatowski, Phillips, Schmidt e Shin).

3.2 Selecéo do numero 6timo de desfasamentos

Para a estimacdo do modelo sera necessario obter o nimero 6ptimo de lags. Essa escolha sera
feita a partir dos critérios de informacdo (Akaike e Schwarz,), sendo o melhor aquele que
minimiza estes valores. Ainda assim sera dado preferéncia ao BIC (Schwarz) devido ao fato de
este ser o critério que mais penaliza os modelos que contém maior numero de parametros a

estimar, pelo que gera modelos mais parcimoniosos, contudo sera feita uma analise caso a caso.

3.3 Testes de cointegracdo das séries

Outro conceito importante a ter em conta é o de cointegracdo. Quando temos duas ou mais
séries cronoldgicas em que uma é a dependente e as outras as explicativas, antes de inclui-las
numa regressdo temos de testar se elas estéo cointegradas. Se elas estiverem cointegradas entéo
fara sentido inclui-las na regresséo, caso contrario se prosseguir com a regressao mesmo sendo
elas ndo cointegradas podemos dar origem a uma regressao espuria ou regressdo sem sentido.

O problema da regressdo espuria resulta do facto de as regressdes entre as variaveis
apontam para uma relacgdo estatistica elevada quando do ponto de vista econdmico nao existe
razBes para justificar essa relacdo. Isso pode ser resolvido através da estratégia de Newbold-
Granger.

Duas séries estdo cointegradas quando ha uma relacdo de longo prazo entre elas, um
equilibrio de longo prazo que € mantido atraves do mecanismo de corre¢édo do erro, sendo que
as variaveis ndo podem ser estacionarias.

Os modelos VAR sdo validos quando as séries sdo estacionarias. Caso contrario, na
presenca de raizes unitarias, e cointegracdo deve-se considerar uma reparametrizagdo do
modelo VAR, ou seja, um modelo VECM - Error Correction Model.

A cointegracdo sera testada através do método de Johansen. Esse método da-nos o nimero

de vetores cointegrantes existem entre as variaveis. Existem duas estatisticas: do teste do traco

36



gue testa o numero de raizes significativas do grupo das variaveis e o teste do valor proprio
maximo (Hagaen Value) que testa qual o nimero significativo de raizes (r + 1), contra a

hipdtese alternativa igual a (r).

3.4 Estimacdo do modelo VAR

Dado que a série em andlise j& € estacionaria, é possivel aplicar a metodologia de Box-Jenkins.
Esta baseia-se em trés etapas: identificacdo, estimacéo e diagndstico. O proposito é o encontrar
um modelo que descreva a estrutura em termos da relacdo que existe entre diferentes séries
cronoldgicas. Nesse sentido 0 modelo multivariado que descreve as relagcdes causais dindmicas
das series temporais econémicas que serd aplicado serd o VAR(p) - modelos Vetoriais
Autorregressivos, que é estimado a partir do método OLS. Esses modelos de regressdo
explicam a observacao corrente de cada uma das séries em funcao das observacdes passadas da
prépria série, mas também como funcdo das observagdes passadas das outras séries, logo um
passo muito importante é avaliar se esta relagdo existe, através do teste de causalidade a
Granger.

Apbds a estimacdo do modelo faz-se os testes de diagndstico como auséncia de

autocorrelacdo, heterocedasticidade, ou ndo-normalidade dos erros.

3.5 Teste de causalidade a Granger

O teste de causalidade a Granger procura determinar a direcdo da causalidade entre duas
variaveis, em que se x causa a Granger y, os valores passados de x auxiliam na previsao do
valor presente de y. E um teste em que se compara dois modelos, um com restri¢io e outro sem
a restricdo. Compara-se a soma dos quadrados dos residuos de cada um dos modelos e verifica
se a diferenca entre elas é ou ndo estatisticamente significativa, em que a hipotese nula se testa
se algum dos coeficientes, nomeadamente 0s que estdo associadas as observacdes passadas de

uma determinada variavel sdo todas iguais a zero.

3.6 Funcdo de Impulso-Resposta e Funcdo de Decomposi¢do da Variancia do Erro de
Previsdo

O comportamento dinamico do modelo VAR ¢ dado pela funcdo de Impulso-Resposta e Funcao
de Decomposicéo da Variancia do Erro de Previsdo. A func¢do impulso permite identificar como
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reagem as variaveis aos choques externos e a decomposi¢do da varidncia permite verificar o
contributo de cada varidvel sobre as outras variaveis, indicando-nos em que medida a variancia
do erro de previsao de cada uma das variaveis pode ser explicada por choques exdgenos nas
outras variaveis.

Ainda se o contributo de uma variavel x for praticamente inexistente em relacdo a variavel
y, nesse caso da a indicacao de que y é exdgena em relacdo a x.

Assim a metodologia aplicada permite-nos, através dos testes de raiz unitaria saber se a
relacdo que existe entre as varidveis é de curto prazo e também nos informa do grau de
integracdo das k variaveis.

O teste de cointegracdo entre as diversas séries temporais avalia a existéncia de uma relagéo
de longo prazo entre as variaveis e a necessidade de aplicar um VECM.

A estimacdo dos modelos permite-nos obter o efeito condicional das varidveis. Em termos
de informagédo conseguimos obter duas funcgdes principais: decomposicdo da variancia que
permite ver qual é a proporcao dos movimentos de uma série que sdo explicadas pelos choques
da propria série e a propor¢do que é explicada pelos choques das outras séries e a funcao do
impulso que avalia como uma mudanca inesperada de uma variavel afeta a trajetoria de outra
variavel.

O teste de causalidade a Granger (que é realizado sobre séries estacionarias) aplicado aos
dados permite avaliar se existe uma relacdo entre as varidveis explicativas e a variavel
dependente e se essa a relacdo da-se nos dois sentidos, ou seja, se ha causalidade com feedback.
Caso essa relacdo se verificar podemos concluir que, por exemplo, as despesas publicas tém

efeito no crescimento econémico.

3.7 Variaveis utilizadas

Constatamos que os estudos de uma forma geral tém utilizado como varidveis as despesas
correntes, despesas de investimento, investimento privado e o PIB. Tém ainda recorrido a outras
variaveis diversas como: abertura da economia, divida publica, forma de financiamento da
divida através de mercados internos ou externos, impostos, existéncia de déficit orcamental e
outros. Essas variaveis normalmente tém sido utilizadas em termos reais, per capita e em

percentagem do PIB (Anexo I).
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4. Dados

No nosso estudo serdo utilizadas as seguintes varidveis com uma periodicidade anual
abrangendo o periodo de 1988 a 2017: o PIB real, a divida publica, o total de todos os impostos
tanto diretos como indiretos do governo central, as despesas de investimento do governo central
e, despesas correntes do governo central, as despesas publicas totais que corresponde ao
somatorio das despesas correntes e de investimento, o investimento privado e a balanga
corrente, as duas ultimas como variaveis de controlo. Todas as varidveis sdo medidas em termos
reais deflacionadas pelo deflator do PIB e em logaritmo neperiano com exce¢do da balanca
corrente que é medida em termos percentuais do PIB.

Conseguiu-se apenas 30 anos de dados pois, apesar de existir dados publicados pelo
Instituto Nacional de Estatistica referentes ao PIB desde 1980 até 2017, contudo no que
concerne as Contas do Estado, segundo a Resolucdo n°50/V/97 ndo foram apresentadas a

Assembleia Geral as contas de 1981 a 1987, existindo apenas para esse periodo mapas de

execucdo orgcamental sem as correspondentes pegas justificativas.

Sigla Eviews Descricdo Periodo
Logaritmo das despesas correntes reais -
LDESP_CORR |gastos de consumo do Governo 1988-2017 |Ministério das Financas

Logaritmo das despesas totais reais -
Somatdrio das despesas correntes e
LDESP _TOT despesas de investimento do Governo  {1988-2017 [Ministério das Financas

LDIV_PUB Logaritmo da divida publica total real 1988-2017 [Fundo Monetério Internacional
LIMP_TOT Logaritmo dos impostos totais reais 1988-2017 |Ministério das Financas
LINV_PRIV Logaritmo do investimento privado real |1988-2017 |Instituto Nacional de Estatisticas

LINV_PUBL Logaritmo do investimento pdblico real |1988-2017 [Ministério das Finangas

LPIB CONST |Logaritmo do Produto Interno Bruto real [1988-2017 |Instituto Nacional de Estatisticas
Balanga corrente em percentagem do
BAL CORRENTEPIB 1988-2017 (Banco de Cabo Verde

Figura 4.4.1 - Dados do estudo economeétrico

Os dados das séries temporais originais apresentam claramente uma tendéncia (Anexo Il e
I11) e encontram-se todos normalmente distribuidos segundo o teste de normalidade de Jarque-
Bera. Entretanto, analisando a curtose e os coeficientes de assimetria, constata-se que as séries

sdo platicurticas (exceto o investimento publico) e as séries do PIB e da balanca corrente
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possuem uma longa cauda a esquerda (assimétrica negativa) e as restantes séries sao
assimétricas positivas (Anexo 1V).

Com os valores transformados (logaritimizados) mantém-se a distribuicdo normal dos
dados (teste de Jarque-Bera) para todas as séries com excecao das despesas correntes. A curtose
e os coeficientes de assimetria apontam para todas as series como assimétricas negativas e as
despesas correntes e a divida publica passam a leptocurticas.

Os graficos boxplot demonstram a existéncia de outliers na divida publica e o investimento
publico para as séries originais e com as transformacfes das séries também as despesas

correntes passam a apresentar valores extremos (Anexos V e VI).
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5. Resultados empiricos e discussao

Comegamos num primeiro momento a avaliar a matriz de correlagdo (Anexo VII) entre as
variaveis que apresentam valores muito altos (com exce¢do do investimento publico e da
balanca corrente) o que indicia a possibilidade de haver colinearidade, o que acabou por ser
confirmado apo6s o calculo do VIF em que conclui-se pela existéncia de multicolineridade entre
as mesmas (Anexo VIII), com variaveis com um valor superior a 10. Este valor para as
correlacOes é de esperar entre dados macroecondmicos anuais como 0s que estamos a trabalhar.
No entanto, este problema € mitigado quando no VECM usamos as primeiras diferencas das
variaveis.

Aos testes de raiz unitaria foram testadas trés hipdteses de componente deterministica
(tendéncia, tendéncia e constante, e sem constante).Os testes ADF (Anexo IX) e PP (Anexo X)
apontam que as séries sdo integradas de ordem 1 com excecdo das séries das despesas correntes
e divida publica que sdo estacionarias em nivel e do PIB que é estacionarias em segundas
diferencas. Quanto ao teste KPSS (Anexo XI) este indica resultados muito diferentes dos dois
outros testes, conforme pode ser constatado no quadro infra, em que a maioria das séries sdo
estacionarias em niveis. O PIB para os testes PP e ADF ndo é estacionario em diferencas, e
considerando a fraca capacidade dos mesmos em rejeitar a hipotese nula, considerou-se o PIB
estacionario em diferencas devido aos resultados do teste KPSS com constante (para os niveis
de significancia de 1% e 5%) e para a componente deterministica com constante e tendéncia
(para 1%) que mostram que a série € estacionaria em diferencas. De outros estudos, o PIB tende
aser uma variavel (1), e por isso consideramos o resultado do teste KPSS como sendo razoavel.
De ressaltar que os testes ADF e PP para os impostos apresentam resultados contraditérios, pois
o teste para a componente deterministica com constante indica que a série é estacionaria, mas
0 teste com constante e tendéncia os resultados sdo ndo estacionarios. Atendendo que conforme
constatado anteriormente, os graficos das séries assinalam que a série tem tendéncia optou-se

pelos resultados do teste com constante e tendéncia.
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Variavel Teste
ADF PP KPSS
LIMP_TOT (1) (1) (1)
LDESP_CORR 1(0) 1(0) 1(0)
LINV_PUBL 1(1) 1(1) 1(0)
LDIV_PUB 1(0) 1(0) 1(0)
LINV_PRIV 1(1) 1(1) 1(0)
LPIB_CONST 1(2) 1(2) 1(1)
LDESP_TOT (1) 1(2) 1(0)
BAL_CORRENTE |[I(1) 1(1) 1(0)

Figura 5.1 - Decisédo de ordem de integragéo

Para estimacdo dos modelos optou-se por utilizar dois modelos de 5 varidveis a saber o
modelo 1 com as seguintes variaveis: PIB, despesas correntes, investimento publico,
investimento privado e balanga corrente e 0 modelo 2 contendo: PIB, imposto total, despesas
totais, divida pablica e balanca corrente.

As variaveis utilizadas foram distribuidas por dois modelos tendo em conta o tamanho
reduzido da nossa amostra de apenas 30 observacgdes assim, cada modelo tem apenas cinco
variaveis. O modelo 1 foi construido com o intuito de avaliar o efeito diferenciado da despesa
corrente e do investimento publico no crescimento econdmico e o segundo modelo pretende
analisar como as despesas e as suas diferentes formas de financiamento (impostos ou divida)
impactam a economia. Pretende-se com isso analisar o impacto dos choques da despesa na
divida ou nos impostos, como é que isso se reflete no PIB (se os impactos dos choques
esperados das despesas sdo inferiores no PIB quando consideramos o efeito da forma de
financiamento).

Nesse sentido aos modelos foram aplicados um VECM e, tendo em conta que existe uma
variavel estacionaria em cada um dos modelos optou-se por aplicar, aindaum ARDL, pois trata-
se de um modelo que consegue examinar as relaces de cointegracéo de variaveis 1(0) e 1(1) .
Ponderando o numero limitado de observacdes disponiveis, ao escolher-se o numero de lags ird

ser considerado o numero maximo de 2 lags.

5.1 Modelo 1

5.1.1 Modelo VECM com restricoes
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Quadro 5.1 -Selecdo lags do modelo 1

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LPIB_CONST LINV_PRIV BAL_CORRENTE LINV_PUBL LDE
Exogenous variables: C

Date: 11/27/20 Time: 13:02

Sample: 1988 2017

Included cbservations: 28

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 76.90610 NA 4.05e-09 -5.136150 -4.898256 -5.063423
1 185.2668 170.2811* 1.09e-11* -11.09049 -9.663124* -10.65413*

2 2117417 3214808 1.18e-11 -11.19583* -8.579005 -10.39584

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Usando um modelo VAR com as variaveis em niveis, decidiu-se optar pela utilizacdo do lag
6timo indicado pelo AIC (2 lags), atendendo que o estudo pretende analisar a dindmica de curto
prazo entre as variaveis e o nimero de lags apontado pelos outros critérios de informacéo ndo
o0 permitia. Para o modelo foi identificado 2 lags étimos, o que significa que para a estimacéo
do VECM o numero de lags serd um (p -1), pois 0 modelo é expresso em diferencas.

O teste (teste do valor proprio maximo) das relagdes de cointegracdo (Anexo XII) aponta
para 1 relacdo de cointegragdo, com o AIC a indicar como melhor modelo, 0 modelo com
constante e tendéncia e o BIC a apontar para os modelos sem tendéncia com e sem constante.
Tendo em conta que ja tinhamos constatado a existéncia de tendéncia nas séries estudadas
optamos pela escolha do modelo apontado pelo AIC e ainda atendendo ao fato de que os
modelos sem tendéncia apresentam zero relagGes de cointegragao.

Nas relacOes de cointegracdo foi atribuido as despesas correntes o valor de zero, tendo em
conta que ja tinhamos constatado que estas sao estacionarias logo ndo podem integrar a relagédo
de longo prazo.

Do sistema de equacdes do modelo o teste F é estatisticamente significativo para todas a
equacdes com excecdo da equacao da balanca corrente (Anexo XIlII). Os testes de diagnostico
(Anexos X1V a XV1) do modelo mostram que os residuos sao homocedasticos (Teste Arch-LM
onde HO: variancia constante), ndo estdo autocorrelacionados e sdo normalmente distribuidos

(teste Jarque-Bera).
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A equacéo de cointegracdo do modelo (Anexo XIII) indica que no longo prazo o PIB, a
balanga corrente e o investimento pablico tém uma influéncia positiva no investimento privado
a um nivel de significancia de 1%. Apesar de se ter interesse em estudar como as outras
varidveis influenciam o PIB, este ndo foi considerado como dependente na relacdo de
cointegracdo porque ao ser testado o PIB como dependente o alfa obtido é positivo e ndo é
estatisticamente significativo, pelo que o investimento privado foi considerado como variavel
dependente, pois apresenta um alfa negativo e estatisticamente significativo, confirmando-a
como dependente.

Da anélise do output do modelo estimado podemos verificar nas relages de curto prazo do
modelo gque na equacdo do investimento privado apenas o termo de correcdo do erro e 0 lag 1
das despesas correntes (com um impacto positivo em 0,17) é estatisticamente significativo e na
equacdo do PIB temos a prépria variavel desfasada 1 periodo. Na equacdo do investimento
publico temos: o PIB, balanca corrente, a despesa corrente e o investimento privado, onde o
aumento de 1p.p. na taxa de crescimento no PIB tem um impacto de 2,63% na taxa de
crescimento do investimento publico (o investimento é pré-ciclico, ou seja, responde
positivamente ao produto), a balanca corrente de 3,32%, o investimento privado um impacto
negativo de 0,83% e as despesas correntes também com um impacto negativo de 0,42%. A
equacdo das despesas correntes tém ela propria como significativa com um beta de 0,55%, a
balanca corrente com um multiplicador de impacto de -2,73%.

A decomposicao da variancia dos erros de previsdo ajuda-nos a interpretar o modelo, dado
que esta da-nos a percentagem da variagdo de cada variavel que é produzida pelos choques nas
outras variaveis, ou seja, indica o impacto relativo de uma variavel sobre a outra. No trabalho
foi utilizado a decomposicdo da variancia de Cholesky e as varidveis encontram-se ordenadas
da mais exdgena para a mais enddgena com a seguinte sequéncia: investimento publico,
investimento privado, PIB, despesas correntes e a balanca corrente, sendo que a ordenacéo das
trés Ultimas variaveis segue a do artigo de Kim e Roubini (2008), e assume-se que as
investimento é rigido na sua implementacdo. A decomposicao da variancia (Anexo XI1X) mostra
gue no periodo 1 o investimento privado é fortemente explicado pela prépria variavel (92,30%),
valor esse que vai decrescendo ao longo do tempo, até o periodo 10 em que passa a representar
32,37%, a ser representado pelo PIB em 28,66% e pelo investimento publico 26,97%. Por outro
lado, o investimento publico é influenciado quase que exclusivamente por si proprio no inicio
e no final do periodo em anélise por 53,96% pelo investimento privado e 43,83% pela prépria
variavel. O PIB é explicado quase que exclusivamente por si préprio no periodo 10 (80,19%) e

14,22% pelo investimento publico, enquanto que a balanca corrente é explicada pela prépria
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variavel (71,89%) e pelo investimento privado (20,32%) no curto prazo, mas no longo prazo
ela so explica 30,85% dos choques e temos o investimento privado e publico a explicar
conjuntamente grande parte da variacdo dessa variavel (52,17%). O investimento publico
explica-se a si préprio no curto prazo, mas no final da analise é explicado em mais em 53,96%
pelo investimento privado e 43,83% por si. As despesas correntes sdo explicadas quase que
unicamente pela propria variavel durante todo o periodo e em menor percentagem pelo PIB e
balanca corrente. Isso demonstra que a variavel (despesas correntes) é exdgena e nao responde
muito ao PIB devido aos estabilizadores automaticos serem pequenos (a titulo de exemplo o
diploma do subsidio de desemprego sé foi criado em 2015 e apenas entrou em vigor em a partir
do final de maio de 2017).

De forma generalizada, a variavel dependente para cada equacdo demonstra ter uma forte
influéncia sobre si mesma, e uma fraca influéncia das outras variaveis sobre a variavel
dependente (sdo fortemente exdgenas) inicialmente, com o decorrer do tempo o investimento
privado e publico e a balanga corrente passam a apresentar uma endogeneidade fraca.

Passando a analise da funcdo impulso resposta (utilizando a identificacdo generalizada)
examinando o efeito de choques (1 desvio padrdo) (Anexos XVII e XVIII) nas variaveis de
interesse no PIB através da funcdo impulso resposta é possivel constatar que choques no
investimento publico e despesas correntes tem impactos positivos e crescentes tanto no curto
como no longo prazo, mas o impacto das despesas correntes € menor. No 1° as despesas
correntes tém um impacto de 0,008 e o investimento de 0,006 mas no longo prazo o impacto
acumulado do investimento é maior (0,25) quando comparado com o das despesas (0,19).

A resposta do PIB as despesas de investimento publico , vai de encontro a literatura tedrica
que postula que as despesas produtivas tém capacidade de influenciar o crescimento econémico,
similarmente as conclusfes de Butkiewicz e Yanikkaya (2011) e Gupta et al. (2005) que
também confirmaram o efeito positivo do investimento pablico no crescimento econémico para
paises em vias de desenvolvimento enquanto que Devarajan et al. (1996), também estudando
0s paises em vias de desenvolvimento, chegaram a conclusao de que as despesas correntes tém
impacto positivo no crescimento enquanto que as despesas de investimento publico tem um
impacto negativo.

Ponderando ainda, 0 maior impacto do investimento no produto (as despesas correntes
apenas tém impacto maior no primeiro periodo), leva-nos a concluir que deve-se priorizar uma
maior alocagdo dos recursos em despesas de investimento .

Em relacdo ao investimento privado, o investimento publico e as despesas correntes

parecem estimular o investimento privado (efeito de crowding in).
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O efeito de crowding in do investimento publico foi verificado por Mamatzakis (2001) e
por Wang (2005), mas no caso deste ultimo, apenas para as despesas de investimento em
educacdo e saude tém efeitos positivos, enquanto os gastos do governo em capital e
infraestrutura tém efeitos negativos no investimento privado. Na mesma direcdo estdo as
conclusBes de Arin et al. (2019) e llzetzki et al. (2013). Laopodis (2001) também estudou o
efeito das despesas do governo no investimento privado para 4 paises europeus e chegou a
conclusédo de que para o caso da Espanha confirmou-se a hipdtese do crowding out enquanto
que para Grécia, Irlanda e Portugal as despesas do governo provocam o crowding in do
investimento privado.

O investimento pablico apresenta uma resposta negativa a balanca corrente e as despesas
correntes e positiva aos impulsos nas restantes variaveis. A resposta negativa do investimento
publico as despesas correntes pode resultar do facto de se estar a transferir recursos financeiros
que podiam ser alocados aos investimentos para as despesas correntes diminuindo o

investimento do Estado.

5.1.2 Modelo ARDL

Para este modelo foram estimados os 3 casos de modelos ARDL disponibilizados pelo software
em uso a saber: com constante (caso 3), com constante e tendéncia restrita (caso 4), com
constante e tendéncia (caso 5). Levando em consideracdo de que os resultados do caso 4 a
tendéncia ndo ser estatisticamente significativa no curto e longo prazo, e também pelo facto de
do caso 5 apresentar uma tendéncia quadratica que ndo € muito usual, decidiu-se pelo modelo
do caso 3 que além de ndo apresentar as incoeréncias apontadas os resultados sdo
economicamente intuitivos. Nesse sentido, foi estimado um modelo ARDL (1,0,0,1,1) (Anexo
XXI1). No modelo foi utilizado o investimento privado como variavel dependente, com vista
obter comparabilidade da relagdo de longo prazo com o modelo VECM.

O teste F do modelo é estatisticamente significativo e os testes de diagnostico (Anexos
XXIV a XVI) do modelo mostram que o0s residuos sdo homocedasticos, ndo estdo
autocorrelacionados, sdo normalmente distribuidos e o modelo é estavel (Anexo XXVII e
XXVI).

No que toca a cointegracdo (Anexo XXII) o teste F aponta a existéncia de cointegracdo
uma vez que a estatistica teste € maior que o limite superior (1) para os niveis de significancia
a 5% e 10%. No longo prazo o aumento percentual do PIB em 1% provoca um aumento de

0,89% no investimento privado.
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No resultado de longo prazo desse modelo comparando com o modelo VECM, os dois
modelos mostram a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o PIB e o investimento
privado, contudo a balanca corrente e o investimento publico ndo sdo estatisticamente
significativos para 0 ARDL. Isto resulta da utilizacdo de métodos diferentes.

Os coeficientes estatisticamente significativos na relacéo de curto prazo (Anexo XXIII) do
modelo sdo dados pelo valor corrente das despesas correntes e da balanca corrente. Os
coeficientes de impacto do modelo sdo: 0,31% para as despesas correntes e -2,53% para a
balanca corrente.

O impacto de curto prazo das despesas correntes no investimento privado desse modelo é
consistente com os resultados da fun¢do impulso resposta detetadas no modelo anterior e ainda
a equacdo de curto prazo do investimento privado, onde o0 VECM mostra o efeito positivo das
despesas correntes.

O termo corretor do erro é de 0,71 (Anexo XXIII), significando que os desvios do equilibrio
de longo prazo séo corrigidos a uma velocidade de ajustamento de 71% em cada ano.

Entretanto, para a analise dos resultados do estudo ira recorrer-se principalmente aos
resultados do modelo VECM, por este se tratar de um melhor modelo para analise de politicas

ao permitir a endogeneidade das diversas variaveis.

5.2 Modelo 2

5.2.1 Modelo VECM
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Quadro 5.2 - Selecéo lags modelo 2

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LIMP_TOT BAL_CORRENTE LPIB_CONST LDESP_TOT LDIV
Exogenous variables: C

Date: 11/27/20 Time: 14:43

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 82.88896 NA 2.64e-09 -5.563497 -5.325603 -5490770
1 207.0988 195.1869* 2.28e-12* -12.64991* -11.22255* -12.21355*
2 2225435 18.75435 546e-12 -11.96740 -9.350565 -11.16740

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Para 0 modelo 2 foi selecionado 1 lag, 1 relacdo de cointegragdo (Anexo XXIX) e o melhor
modelo escolhido pelo AIC € um modelo com tendéncia quadratica e para o0 BIC um modelo
com constante e tendéncia linear.

O namero de lags utilizado na estimacgdo do modelo (1 lag) foi escolhido, atendendo que o
estudo pretende analisar a dindmica de curto prazo entre as variaveis.

A estimacdo dos modelos utilizando cada um dos casos indicados pelos critérios de
informacdo apresentou um problema de existéncia de autocorrelacdo nos residuos, problema
esse que foi resolvido pela utilizacdo do caso 3. Também foi verificado no ultimo modelo
estimado que os residuos ndo se encontravam normalmente distribuidos, fruto do excesso de
kurtosis (observacdes extremas em excesso). A inferéncia ndo é muito sensivel a violacdo de
ndo normalidade por excesso de kurtosis (Hendry and Juselis, 2020). Essa situacdo foi
ultrapassada mediante a introducdo de variaveis dummies para os 3 outliers mais salientes a
saber: PIB (ano 1999), balanca corrente (anos 2005 e 2013) e impostos (ano 2009).

Do sistema de equacfes do modelo o teste F ndo é estatisticamente significativo apenas
para as equac0es das despesas totais e da divida publica (Anexo XXX). Os testes de diagndstico
(Anexos XXXI a XXXIIl) do modelo apresentam residuos homocedasticos e ndo estéo
autocorrelacionados. Os residuos da equacéo da divida publica ndo se encontram normalmente
distribuidos conforme se pode notar no p. value da componente 5 do teste Jarque-Bera, mas 0s
residuos do sistema como um todo encontram-se normalmente distribuidos.

Assim, a relacdo de longo prazo indica que apenas 0s impostos, tém um impacto positivo

no PIB a um nivel de significancia de 5% (em baixo € detalhado o motivo pelo qual os impostos
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podem ter um impacto positivo no PIB a longo prazo). O PIB foi colocado como variavel
dependente porque o alfa dos impostos como dependente ndo era estatisticamente significativo.
As relacGes de curto prazo que séo estatisticamente significativos sdo (Anexo XXX): na
equacdo da divida publica as despesas totais e a divida publica, na da balanga corrente apenas
a propria variavel e na do imposto as despesas totais. Na equagdo do PIB temos o PIB e o alfa
e na equacdo das despesas totais temos o alfa e a divida publica.

O aumento de 1% na divida publica provoca uma diminuicao de 0,43% na propria variavel
enquanto que o multiplicador de impacto para as despesas totais é de 1,44%. O multiplicador
da divida tendo como dependente as despesas totais é de -0,11%. O PIB como variavel
dependente apresenta o multiplicador de impacto para a prépria variavel de 0,64% e quanto a
equacao dos impostos temos: 0,26% para as despesas totais.

A decomposicdo da variancia (Anexo XXXVI), com a seguinte ordenacdo das variaveis
(das mais exdgenas para as mais endogenas): PIB, despesas totais, impostos, divida publica e
balanca corrente. A ordenacéo das variaveis € feita assumindo que o PIB € lento a reagir porque
as decisdes de producdo sdo demoradas, as despesas totais respondem ao PIB no mesmo ano
devido aos estabilizadores automaticos, seguidamente respondem o0s impostos e a divida
publica ird aumentar em funcdo das despesas e impostos apurados ao longo do ano. A
decomposi¢do da variancia mostra que no periodo 1 a divida publica é explicada pela prépria
variavel (81,27%) e pelos PIB (16,51%), valor esse com uma trajetoria descendente que passa
a ser 88,58% explicada pela propria variavel. A balanca corrente depende maioritariamente da
prépria variavel e em menor importancia do PIB e dos impostos no curto prazo. A forte
influéncia sobre si proprio vai diminuindo e acaba por depender em 20,07% da prépria variavel,
66,16% dos impostos totais e em menor escala das despesas totais. Os impostos comegam por
inicialmente apresentar uma forte dependéncia do PIB (36,18%) e de si proprio (54%),
dependéncia essa que vai decrescendo, mas continua a depender maioritariamente da propria
variavel, do PIB e das despesas totais no ultimo periodo em analise e em cerca de 39,34%,
31,37% e 26,74% respetivamente. O PIB no curto prazo é explicado apenas por si proprio e no
periodo 10 os impostos totais explicam 27,55% das varia¢fes ocorridas e a as despesas totais
18,05%, resultados esses que mostram a importancia dos impostos e das despesas no PIB. As
despesas totais explicam-se a si proprio no curto prazo em 98,27% e no longo prazo em 65,8%
e também passam a depender dos impostos totais e da divida publica em 27,23% e 6,87%,
respetivamente.

Inicialmente a variavel dependente em regra, € fortemente dependente de si propria. A

capacidade das variaveis dependentes preverem fortemente a si mesmas vai-se mudando
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gradualmente, e no longo prazo como no caso dos impostos, o PIB e a balanga corrente, passam
a ter uma forte influéncia das outras variaveis dependentes.

Passando a analise da funcdo impulso resposta (Anexos XXXIV e XXXV) o PIB tem uma
resposta positiva a choques em todas as variaveis de interesse, mas a resposta a divida publica
é menor quando comparada com as despesas totais e impostos.

O aumento do PIB em resposta a choques da divida pablica pode acontecer caso o0 aumento
da divida for sustentavel e for utilizado no financiamento de gastos produtivos, contradizendo
assim, a teoria de que o aumento da divida iria ter um impacto negativo no PIB. Esse resultado
obtido pode ser explicado no sentido de que a divida publica tende a aumentar o rendimento
disponivel da geracdo atual enquanto reduz o das geracfes futuras, pelo que os défices sdo
aceitaveis se facilitarem a expansdo da capacidade de producdo e se a rentabilidade da
intervencdo financeira pablica assim financiada superar os custos da divida, e ainda o impacto
nas taxas de juros depende do tamanho da regido afetada e caso se limitar a uma pequena
economia aberta, esse impacto € muito modesto (Nautet e Van, 2011). No mesmo sentido das
nossas conclusfes Aiyagari e McGrattan (1998) analisaram o nivel étimo da divida pablica e
concluiram que esta pode trazer beneficios ao aumentar a liquidez das familias e fornecer um
meio adicional de suavizar o consumo e abrandar as restrigdes aos empréstimos.

Os resultados obtidos contradizem os de Panizza e Preshitero (2014) que estudaram a
relacdo entre a divida e o crescimento econdémico e encontraram uma correlacao negativa entre
elas, ligacdo essa que, entretanto, desapareceu ao ser corrigido a endogeneidade. Assim,
concluiram que ndo ha evidéncias de que a divida publica tenha um efeito causal sobre o
crescimento econdmico. Também, Checherita-Westphal e Rother (2012) investigaram o
impacto médio da divida publica no crescimento do PIB per capita em 12 paises da zona euro
e chegaram a conclusdo que a divida publica estd associada, em média, com taxas de
crescimento do PIB mais baixos a longo prazo para niveis de divida acima da faixa de 90-100%
do PIB.

As despesas totais também tém um impacto positivo que ja foi explicado na justificacdo do
modelo 1, e em relagdo ao impacto dos impostos recorre-se mais uma vez a justificagdo
oferecida por Barro (1990) que diz que que um aumento de impostos pode provocar um
aumento no produto desde que seja investido em servigcos como manutencdo da lei e da ordem,
seguranca nacional e outros servigos que auxiliam na defesa dos direitos de propriedade.
Também, o aumento dos impostos melhora as finangas publicas, reduzindo o défice orcamental,
0 que pode ter um efeito expansionario sobretudo em periodos de crescimento econémico.

Afonso e Leal (2019) também constataram um efeito positivo dos impostos no crescimento
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econodmico para paises com um nivel da divida inferior a 60% e as mesmas ilacdes no que se
refere ao efeito positivo dos impostos foram obtidas no estudo de Arin et al. (2019). Em sentido
contrario Blanchard e Perotti (1999) concluiram que os aumentos dos impostos tém um
resultado negativo no produto. Também, Afonso e Fuceri (2010) calcularam o valor dos
multiplicadores fiscais nos paises da zona euro e concluiram que os multiplicadores de imposto

tém um impacto negativo.

5.2.2 Modelo ARDL

Para o0 modelo 2 similarmente ao efetuado ao modelo 1 foram estimados os 3 casos de modelos
ARDL. De igual forma ao que tinha acontecido anteriormente, os resultados dos casos 4 e 5 a
tendéncia ndo € estatisticamente significativa no curto e longo prazo, e ainda para todos 0s
modelos estimados o teste de cointegracdo indicou a inexisténcia da relacdo da cointegracéo,
pelo que decidiu-se utilizar exclusivamente o modelo VECM para apurar os resultados.

5.3 Analise de robustez

Considerando as decisfes tomadas ao efetuar os modelos, a analise robustez recaiu-se em
refazer os modelos alterando algumas das decisfes e analisar o impacto das mesmas sobre 0s
resultados.

Comecamos por expurgar 0s gastos com o0s juros da divida publica da totalidade das
despesas correntes de modo a eliminar o efeito dessas despesas e passamos a designa-las de
despesas correntes primarias. A expetativa é de que o0s juros ndo tenham tanto efeito no PIB,
por em regra serem poupados quando as familias os recebem e serem recebidos por grandes
investidores estrangeiros. Esse exercicio implicou a perda de trés anos de dados cujas
informacdes ndo tinhamos disponiveis para a realizacdo da desagregacdo dessas despesas. Os
novos testes de raiz unitaria mostram que as despesas correntes deixam de ser estacionérias
(Anexos XLI e XLII) em nivel e passam a ser I(1). Aos dados foi aplicado o VECM ao modelo
1 definido em cima. Foi escolhido 2 lags para o0 modelo 1 (Anexo XLIII) apontado para a
maioria dos critérios de informacdo e o teste de cointegracdo (p-1) apresenta 2 relacdes de
cointegracdo (Anexo XLIV) e variaveis dummys foram introduzidas para normalizar os
residuos. Os testes de diagnostico (Anexos XLVI a XLVIII) do modelo apresentam residuos
homocedasticos e ndo estdo autocorrelacionados e encontram-se normalmente distribuidos. Foi

utilizado o caso 3 para a estimacdo do VECM, pois 0s critérios apontavam todos para o caso 2
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sem tendéncia e conforme anteriormente referido os dados apresentam tendéncia, por isso se
justifica adotar o modelo 3.

Na relacao de cointegracdo foi optado por uma relacéo de cointegracao para o investimento
privado de forma idéntica ao acima e pela balanga corrente, assumindo um critério econoémico
para escolher na relacéo de cointegragéo entre a balanga corrente e o PIB (um crescimento do
PIB aumenta as importagdes), e ainda considerando por esta ultima ter um alfa negativo e
estatisticamente significativo e os resultados fazerem sentido econémico.

Constatamos com isso, que no modelo 1 (Anexo XLV) que as despesas correntes ndo sao
estatisticamente significativas na equacdo da cointegracdo do investimento privado. O
investimento publico e PIB continuam a ter o mesmo efeito positivo a longo prazo no
investimento privado, mas os coeficientes de impacto sdo menores.

Na funcdo impulso resposta (Anexos XLIX e L) o investimento publico e despesas
correntes priméarias mantém o efeito de crowding in do investimento privado, mas o impacto é
maior. A resposta do PIB ao investimento publico e as despesas correntes primérias continua
positiva em maior escala, sendo o impacto do investimento publico maior enquanto que as
despesas correntes a diferenca ndo é muito significativa. Considerando que o impacto do
investimento privado é praticamente o dobro quando comparado com o do modelo com os juros
incluidos, isso nos leva a concluir que o financiamento das despesas de investimento com
recurso a divida pablica pode reduzir a eficacia dessas despesas no produto. O resultado
demonstra que ao se considerar apenas as despesas correntes primarias o impacto das despesas
correntes no PIB ndo aumenta comparativamente a situacdo em que se consideram todas as
despesas correntes. Isto contradiz o que se esperava, demonstrando que os juros recebidos pelas
familias e pelos investidores também contribuem para dinamizar a economia. Também o
impacto das despesas correntes no investimento publico passa a positivo.

A andlise de robustez realizada para o modelo 2 consistiu em definir o imposto total como
variavel dependente da relacdo de cointegracdo, mantendo as outras decisdes adotadas no
modelo anterior. Na relacdo de longo prazo apenas o PIB tem um impacto positivo e
estatisticamente significativo nos impostos (Anexo L1). O resultado da fungdo impulso resposta

mantém-se idéntica ao ja constatada anteriormente (Anexo LV e LVI).

5.4 Causalidade a Granger

Conforme anteriormente verificado as variaveis sdo (1) com excec¢do das despesas correntes e

divida publica que sdo estacionarias em niveis, por esse motivo o teste de causalidade Granger
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(realizado aos pares das variaveis) foi efetuado sobre a diferenga das séries. Decidiu-se testar a
direcdo das relacbes de causa e efeito entre as variaveis para 1 lag (Anexo XXXVIII) e
seguidamente o teste foi realizado também para o lag 2 (Anexo XL), pois permite uma analise
da sensibilidade de até que ponto a escolha do lag afeta os resultados obtidos, pelo que segue
abaixo um quadro com o resumo da causalidade detetada entre as varidveis, para 0s niveis de
significancia de 5% e 10%.

NuUmero de desfasamentos

Variaveis
1lag 2 lags
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S g8 &€ 8 8 35 g 2 8 8 8 %
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Impostos X
Divida publica X X X X
Despesas totais X X
Despesas correntes X X X X X
Investimento publico X X X X X X
Investimento privado
Balanca corrente

Figura 5.2- Resumo dos testes de causalidade a Granger

Foi detetada causalidade para as seguintes variaveis:

i. Das despesas correntes e do investimento publico (apenas lag 1) para o PIB que
confirma os resultados obtidos através do IRF e pela decomposicdo da variancia, mas
por outro lado ndo suporta a lei de Wagner que diz que existe uma causalidade do PIB
para as despesas do governo;

ii. Do investimento publico para a divida e para os impostos e das despesas correntes
também para a divida (apenas lag 2) e impostos, o que pode indicar que 0 aumento do
investimento publico pode levar a mais divida ou impostos no futuro;

iii.  Dadivida publica para as despesas totais (essa relacdo também é verificada na dindmica
de curto prazo do modelo 2 do VECM na equacdo das despesas totais), despesas
correntes e investimento publico (apenas para o lag 2);

Igualmente ao detetado no nosso estudo, Wu et al. (2010) ndo conseguiram detetar a
existéncia de uma causalidade bidirecional entre os gastos publicos e o PIB para os paises de

baixo rendimento.
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Conclusao

Uma questdo importante sobre as decisdes de politica orcamental que tem sido muito estudada
prende-se com o impacto dos gastos publicos em estimular o crescimento econémico.
Utilizando um modelo VECM (caso de Cabo Verde) chegamos a concluséo de que as despesas
correntes e as despesas de investimento publico tém um impacto positivo no produto, enquanto
que o impacto das primeiras € menor. Em relacdo ao investimento privado, tanto o investimento
publico como as despesas correntes parecem estimular o investimento privado (efeito de
crowding in). O PIB responde positivamente a choques da divida publica que no nosso entender
pode resultar se 0 aumento da divida for sustentavel e for utilizado no financiamento de gastos
produtivos e se a rentabilidade da intervencéo financeira publica financiada pela divida superar
0S custos da mesma.

O impacto do investimento publico no PIB para 0 modelo com apenas as despesas primarias
é praticamente o dobro quando comparado com o do modelo com os juros incluidos, isso nos
leva a concluir que o financiamento das despesas de investimento com recurso a divida pablica
pode reduzir a eficacia dessas despesas no produto. O resultado demonstra que ao se considerar
apenas as despesas correntes primarias o impacto das despesas correntes no PIB ndo aumenta
comparativamente a situacdo em que se consideram todas as despesas correntes.

Também, o produto responde positivamente aos impostos, que pode decorrer do fato de o
aumento dos impostos melhorar as financas publicas, reduzindo o défice orcamental, o que
pode ter um efeito expansionista sobretudo em periodos de crescimento econdmico. Estes
resultados também demonstram, que a consideracdo explicita das formas de financiamento da
despesa publica, impostos e divida, ndo eliminou o seu efeito expansionista. Também prova a
eficacia da politica orcamental num pequeno pais em desenvolvimento, que tem uma ancora
cambial que limita a sua politica monetaria.

Face as conclusdes do presente trabalho é do nosso entender que tendo em consideracdo a
diferenca de impacto das despesas publicas, os tomadores de decisdo devem alocar uma maior
fatia dos recursos as despesas de investimento caso pretendam estimular com maior eficacia o
crescimento econémico.

O estudo realizado, tem como limitacdo a dificuldade em obter os dados das despesas
publicas que limitou e muito o tamanho da amostra utilizada apenas para 30 anos de dados com
uma frequéncia anual.

Adicionalmente ao trabalho realizado sugere-se também a possibilidade de fazer uma

anélise com a desagregacdo das diversas componentes das despesas de investimento e das
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despesas correntes de modo a determinar o impacto individual de cada tipo de despesa no
crescimento economico. A semelhanca das despesas, também pode ser elaborado uma anélise

do impacto dos impostos de forma desagregada.
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Anexo | - Mapa resumo principais variaveis utilizados nos estudos

Artigo Amostra Periodo Metodologia Variaveis Variavel de conirolo
Afonso e Leal | Unifio Europeia | 20000Q1-201604 | SVAR WVariawveis em termos reais per capita | Output gap
(2019 em loganimo e em diferencas com
excegio do PIB: PIB, despesas
publicas, divida, taxas de imposto
sobre o rendimento e nqueza, taxas
de 1mposte sobre produgio e
Importacio
Wuetal 20107 | 182 paises | 1950-2004 Painel de | Vamavels em termos reals & em
desenvolvidos e causalidade termos Teals per capita
em  vias  de Granger logaritmmzadas: PIB e despesas
desenvolvimento publicas. Desagregacio dos paises
por nivels de rendimento e grau de
corTupgio
lzetzki et al |44 paises (20| 19600Q1-200704 | SVAR Variawveis em legantmo: despesas | Balanca corrente em percentagem do
(2013) paises COm publicas e mveshmento publice em | PIB e faxa de cambio real
rendimente alto e termos reais em percentagem do
24 em wias de PIB, taxa cambio real, taxas de juro
desenvolvimento) alve de curte praze do Banco
Central.
Barra et al|Base de dados| 1996-2012 Quadro  tedrico | Varavels em termos reais e em | Indice eleitoral, independéncia
(2019) mfemacional Peacock e | logaritmo: despesas publicas per | financeira, indice de capital humano,
Wiseman de 1967 | capita, PIB total populagdo, livre comercio, controle
adotados por de cormupgdo, eficacia do Govemeo,
Mann em 1980, e estabilidade politica, qualidade
mn ECM - Error regulatoria, opinido e responsabilidade e
Correction Model estado de direito
Klein e | EUTA 19600Q1-201504 | TVE-VAER Taxa de crescimente real das | Belatvamente ao orcamento do governo:
Linnemann despesas do Govermno e do PIB, | divida e impostos. Feferente a politica
(2018) mpostos em percentagem do PIB, | monetina: inflacio e taxa juro nominal

variagio da divida em percentagem
do PIB, inflacio medida em fimcdo
da taxa de crescimento do deflator
do PIB, taxa sombra mominal do

de curto prazo.
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FED de Wu e Xia (2016), spread das

taxas de Juo de obmgagbes
corporativos, taxa de juro a 10 anos
de obngacies do Governo.
Armetal (2019) | 28  paises da| 1990-2013 Bayesian Model | Variaveis em percentagem do PIB: | Fendimento inicial, taxas de matricula
OCDE Averaging despesas do govemo (produtivas, (na escola prmdna e secundama, o
nio produtivas e total), impostes e | investimento em percentagem do PIB, a
saldo orcamental ajustado | taxa de crescimento da populagio, o
ciclicamente. Taxa de crescimento | comércio em percentagem do PIB, a taxa
do PIB de mflacio, indice de cormupgdo como
medida de qualidade  inshfucional
expectativa de vida ao nascer e taxa de
fertihidade.
Despesas com pesquisa e
desenvolvimento como percentagem do
PIB e frés medidas adicionais do
ambiente  imstituciomal — (Testricdes
politicas, liberdades civis e liberdade
comercial). Anos de escolandade como
medida altemativa para a educagio.
Devarajan et al | 43 paises em vias | 1970-1990 modelo de | Taxa de crescimento do PIB per
(1996) de crescimento capita, despesas do Govermne em
desenvolvimento endogeno percentagem do PIB, premium entre
ufilizando a forma | a taxa de cambic do mercado negro
funcional da | e ataxa oficial. Varidveis de choque:
fimcdio de | s30 meédias ponderadas da vaniagdo
Elasticidade  de | da taxa de jurc real, indice de pregos
Substihuicio de importacio e exportagio em
Constante percentagem do PIB e divida em

percentagem do PIB. Despesas
piblicas por classificacio em
percentagem das despesas totals
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Anexo Il - Representacdo grafica das séries originais
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Anexo Il - Representacdo gréafica das séries transformadas
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Dados Originais

Descrigao

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum
Sum Sq. Dev.

Observations

DESP_CORR

19 225,06000
16 983,11000
38 276,80000
352,16890
11 356,70000
0,19565
1,79101

2,01846
0,36450

576 751,70000
3 740 000 000,00

30

DESP_TOTAIS

29 936,13000
25 780,83000
51 031,66000
10 108,51000
12 758,74000

0,13199

1,75351

2,02927
0,36253

898 083,90000
4720 000 000,00

30|

Anexo IV - Estatistica descritiva

INV_PRIV

23 462,01000

21 949,45000

45 697,69000
8132,00300

12 046,98000
0,34495

1,73668

2,58992
0,27391

703 860,20000
4 210 000 000,00

30|

INVEST_PUBL

10711,07000

10 269,36000

19 903,69000
4.301,56700
3499,11200
0,77026
3,70060

3,58004
0,16696

321 332,20000
355 000 000,00

30|

DIVIDA_PUBL
78 512,37000
76 591,03000
186 965,90000
5686,81300
51 342,17000
0,74904
2,72294

2,90126
0,23442

2 355 371,00000
76 400 000 000,00

30|

PIB_CONST
91 969,08000
91 193,68000
146 899,00000
35 488,13000
39 325,71000
- 0,03206
1,47370

2,91713
0,23257

2 759 072,00000
44 800 000 000,00

30|

BAL_CORRENT IMP__TOTAIS

- 0,07874
- 0,08067
- 0,00202
- 0,16186

0,04462
- 0,09793

1,90020

1,55990
0,45843

- 2,36213
0,0577

30|

16 186,97000
15 714,61000
30417,45000
3276,19500
9 247,48500
0,05002
1,41626

3,14780
0,20724

485 609,20000
2480 000 000,00

30

Dados transformados (em logaritmo)

Descri¢ao LDESP_CORR

Mean 9,574264
Median 9,739953
Maximum 10,552600
Minimum 5,864111
Std. Dev. 0,987978
Skewness - 2,025803
Kurtosis 8,037359
Jarque-Bera 52,238120
Probability 0,000000
Sum 287,227900
Sum Sqg. Dev. 28,306930
Observations 30

LDESP_TOT
10,204780
10,157300
10,840200

9,221133
0,481964

- 0,529736

2,399386

1,854023
0,395735

306,143500
6,736398

30

LDIV_PUB
11,016140
11,246120
12,138680

8,645905
0,806181

- 0,853957

3,710108

4,276527
0,117859

330,484300
18,847890

30

LIMP_TOT
9,484433
9,661972

10,322770
8,094438
0,705285

- 0,456667

1,823933

2,771640
0,250119

284,533000
14,425400

30

LINV_PRIV
9,922559
9,996228
10,729800
9,003563
0,554346
- 0,126777
1,607678

2,503562
0,285995

297,676800
8,911675

30

LINV_PUBL
9,227740
9,236879
9,898660
8,366735
0,330068

- 0,268492
3,377421

0,538499
0,763953

276,832200
3,159399

30

LPIB_CONST
11,325100
11,420510
11,897500
10,476950

0,484201

- 0,387636

1,683528

2,917683
0,232505

339,753100
6,799056

30
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Anexo V - Boxplot das séries originais
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Anexo VI - Boxplot séries transformadas

LDESP_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB LIMP_TOT
11 112 13 105
3 B
107 08 T 12d T 10.0 4 L
g9 ]
L 104 1] S 95 | .
8 4 .
o 10.0 4 10 4 9.0 -
- | L
64 9.6+ 9 . 8.5 -
5 92 8 8.0
LINV_PRIV LINV_PUBL LPIB_CONST
10.8 10.0 12.0
i I
104 96 -
116 4
1004 L 92| [ .
112
96 - 8.8 -
10.8
9.2 l g4l J
8.8 8.0 104




BAL_CORRENTE
LDESP_CORR
LDESP_TOT
LDIV_PUB
LIMP_TOT
LINV_PRIV
LINV_PUBL
LPIB_CONST

Anexo VII - Matriz de correlagdo entre as varidveis

BAL _CORRENTE LDESP_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB LIMP_TOT LINV_PRIV LINV_PUBL LPIB_CONST
1,0000 |- 0,5209 |- 0,5737 |- 0,4232 |- 0,5569 |- 0,5923 |- 0,5478 |- 0,5348
0,5209 1,0000 0,8915 0,7776 0,8832 0,8238 0,2202 0,8647
05737 0,8915 1,0000 0,8847 0,9618 0,9096 0,4788 0,9561
0,4232 0,7776 0,8847 1,0000 0,9081 0,8508 0,2582 0,9211
0,5569 0,8832 0,9618 0,9081 1,0000 0,9713 0,3407 0,9938
0,5923 0,8238 0,9096 0,8508 0,9713 1,0000 0,2961 0,9635
05478 0,2202 0,4788 0,2582 0,3407 0,2961 1,0000 0,3135
0,5348 0,8647 0,9561 0,9211 0,9938 0,9635 0,3135 1,0000

Anexo VIII - Variance Inflation factors
Variance Inflation Factors
Date: 11/29/20 Time: 18:22
Sample: 1988 2017
Included observations: 30
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
& 0.308261 3453534 NA
LDESP_CORR 0.000633 656.3953 6.687728
LDIV_PUB 0.001026 1402.730 7.224599
LINV_PUBL 0.001695 1618.868 1.999711
LINV_PRIV 0.009381 10378.85 31.21992
LIMP_TOT 0.012379 12542 .44 66.68842
BAL_CORRENTE 0.113882 10.36540 2.455582
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Anexo IX - Teste raiz unitaria ADF

UNIT ROOT TEST RESULTS TABLE (ADFE)
MNull Hypothesis: the variable has a unit root

With Constant

With Constant & Trend

Without Constant & Trend

With Constant

With Constant & Trend

Without Constant & Trend

MNotes:

Ar Level
LPIB CO
t-Statistic -1.9603
Prob. 0.3076
n0
-Statistic 1.1:300
Prob. 0.9999
n0
t-Statistic 1.4752
Prob. 0.9621
nQ
Ar First Difference
d(LPIE C
-Statistic -2.1063
Prob. 0.2438
n0
-Statistic -2.9260
Prob. 0.1699
n0
t-Statistic -1.3586
Prob. 0.1576
n0

LDESP T LDIN PUB LINY PRIV LINY PUBL LIMP TOT

-2.1221
0.2379
no
-1.6674
0.7398
no
2.6298
0.9970
no

d(LDESP
-4 5223
0.0013
-4.9541
0.0023
-3.7959
0.0005

L]

-1.2940
0.6786
n0
-3.7330
0.0359

1.0347
0.9769
nQ

diLDIV P
-6.0510
0.0000
-7.8944
0.0000
-T.6272
0.0000

L]

-1.3237
0.6048
no
-2.5526
0.3027
n0
1.45592
0.9607
no

d(LINY PR
-7.0584
0.0000
-5.7519
0.0004
-6.4670
0.0000

e

-2 4557
0.7363
no
23710
0.3858
no
-0.3119
0.5644
no

d(LINV P
-5.5478
0.0001
-5.9146
0.0006
-5.6488
0.0000

e e

a: (MySignificant at the 10%:; (*™)Significant at the 5%: (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant

b: Lag Length based on SIC

¢ Probability based on Mackinnon (1996) one-sided p-values.

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By:
Dr. Imadeddin AlMosabbeh

College of Business and Economics

Qassim University-EKSA

-2.6T753
0.0904

-1.0083
0.9272
no
47475
1.0000
no

diLIMP T
-4.3374
0.0021
-4. 8686
0.0028
-2.9499
0.0047

e e

LDESPF C
-1.9702
0.2974
no
-13.6358
0.0000
08160
0.8826
no

diLDESP
-5.9589
0.0000
-5.3839
0.0008
-3.9596
0.0003

e e
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Anexo X - Teste raiz unitaria PP

UNIT ROOT TEST EESULTS TABLE (PP)
Null Hypothesis: the vaniable has a unit root

Ar Level
LPIB CO
With Constant t-Statistic -2.3653
Prob. 0.1599
nid
With Constant & Trend t-Statistic 1.1300
Frob. 0.9999
nad
Without Constant & Trend t-Statistic 4 8044
Frob. 1.0000
nad
At First Difference
diLPIB C
With Constant t-Statistic -2.1263
FProb. 0.2364
nad
With Constant & Trend t-Statistic -2 6657
FProb. 0.2569
nad
Without Constant & Trend t-Statistic -1.1784
Frob. 0.2121
no

Notes:

LDESP T LDIV PUB LINY PRIV LINV PUBL LIMP TOT

-2.1115
0.2418
no
-1.6674
0.7398
no
2.4288
0.9951
no

d{LDESP
-4.5233
0.0013
-4 9307
0.0023
-3.8481
0.0004

edrde

-0.8304

0.7768
no

-3.7067

0.0280

3.9077

0.9999
no

d(LDIV P

-12.2063
0.0000
-11.9530
0.0000
-71.6272
0.0000

Eirde

-1.2365

0.6446
no

-2.5665

0.2968
no

2.2199

0.9920
no

d(LINY PR
-1.5757
0.0000
-7.1308
0.0000
-5.4826
0.0000

i

-2.43257
0.71363
no
-2.48692
0.3396
no
-0.3557
0.5479
no

d(LINV P
-5.7025
0.0001
-6.0956
0.0001
-5.8295
0.0000

edrde

a: (*)Significant at the 10%; (*")Significant at the 5%:; (**) Significant at the 1% and (no) Not Significant

b: Lag Length based on SIC

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By:

Dr. Imadeddin AlMosabbeh
College of Business and Economics
Qassim University-KSA

-2.6413
0.0966

-1.0083
0.9272
no
3.8101
0.9999
no

diLIMP T
-4.3235
0.0021
-4.8513
0.0029
-2.8401
0.0062

&l

LDESF C

-5.9595
0.0000

-16.6252
0.0000
1.4124
0.9571

no

d(LDESF
-14.2344
0.0000
-13.9381
0.0000
-9.1341
0.0000

i
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Variavel

LIMP_TOT

LDESP_CORR

LINV_PUBL

LDIV_PUB

LINV_PRIV

LPIB_CONST

LDESP_TOT

BAL_CORRENTE

Anexo Xl - Teste raiz unitaria KPSS

Valores em niveis
Com tendéncia e constante

Com constante

Primeiras diferencas

Com constante

Com tendéncia e constante

Valores criticos t-stat Valores criticos t-stat  Valores criticos t-stat  Valores criticos t-stat
1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630] 0.686266 5% 0,1460] 0.167836 5%| 0,4630] 0.424090 5%| 0,1460] 0.069039
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190

1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630] 0.686788 5% 0,1460] 0.171416 5%| 0,4630| 0.424767 5%| 0,1460] 0.152022
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190

1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630| 0.184020 5% 0,1460] 0.094636 5%| 0,4630]| 0.147548 5%| 0,1460] 0.131121
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190

1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630] 0.658033 5% 0,1460] 0.132423 5%| 0,4630] 0.447470 5%| 0,1460] 0.465516
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190

1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630] 0.663641 5% 0,1460] 0.120787 5%| 0,4630] 0.137575 5%| 0,1460] 0.050800
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190

1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630] 0.687707 5% 0,1460] 0.172912 5%| 0,4630] 0.426778 5%| 0,1460] 0.147077
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190

1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630| 0.678333 5% 0,1460] 0.107084 5%| 0,4630] 0.258868 5%| 0,1460] 0.061031
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190

1% 0,7390 1% 0,2160 1%| 0,7390 1%| 0,2160

5% 0,4630] 0.350599 5% 0,1460] 0.134068 5%| 0,4630] 0.223274 5%| 0,1460] 0.188360
10% 0,3470 10% 0,1190 10%| 0,3470 10%| 0,1190
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Anexo XII - Teste relagdes de cointegracdo modelo 1

Date: 11/29/20 Time: 11:47

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

Series: LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORRENTE LINV_PUBL
Lags interval: 1t0 1

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

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
TestType Nolintercept Intercept Intercept Intercept Intercept
MNo Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: MNone MNone Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 135.7852 135.7852 138.0575 138.0575 140.6282
1 142 8865 149.9252 152.1965 154.3351 156.9051
2 146.6516 155.8984 156.4723 159.7102 162.0507
3 149.3326 158.5828 159.1335 163.9846 166.1304
4 149.9449 161.2085 161.2085 166.1309 166.1309
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -8.556085 -8.556085 -8.432677 -8.432677  -8.330582
1 -8.491891  -8.923229 -8.871182 -8.952508* -8.921789
2 -8.189402 -8.707027 -8.605163 -8.693585 -8.717906
3 -7.809473  -8.255917  -8.223825 -8.356046  -8.437889
4 -7.281776  -7.800604 -7.800604 -7.866494 -7.866494
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -7.794825* -7.794825* -7.481102 -7.481102 -7.188693
1 -7.350001  -7.733760 -7.538977 -7.572725 -7.399270
2 -6.666882 -7.089350 -6.892328 -6.885593 -6.814756
3 -5.906324 -6.210031 -6.130361 -6.119846 -6.154110
4 -4.997997 -5.326510 -5.326510 -5.202085 -5.202085
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Anexo XIII - Output estimagdo VECM modelo 1

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/28/20 Time: 12:25

Sample (adjusted): 1990 2017

Included observations: 28 after adjustmentis
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegration Restrictions:

B(1,1)=1, B(1,5)=0
Convergence achieved after 29 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 16.39781
Probability 0.000051
Cointegrating Eq: CointEq1
LINV_PRIV(-1) 1.000000
LPIB_CONST(-1) -1.566348
(0.31969)
[-4.89962]
BAL_CORRENTE(-1) -2.308850
(0.98121)
[-2.35305]
LINV_PUBL(-1) -0.442212
(0.09001)
[-4.91306]
LDESP_CORR(-1) 0.000000
@TREND(88) 0.020954
(0.01775)
[1.18058]
C 11.39664
Error Correction: D(LINV_PRIV) D(LPIB_LCON D(BAL_COR D(LINV_PUBL) D(LDESP_C
CointEq1 -0.620563 -0.019218 0.025551 1.574417 -0.429305
(0.19203) (0.03083) (0.04857) (0.25368) (0.21187)
[-3.23156] [-0.62328] [0.52604] [6.20619] [-2.02630]
D(LINV_PRIV(-1)) 0.115799 0.009642 -0.055854 -0.831163 0.029136
(0.21154) (0.03397) (0.05351) (0.27945) (0.23339)
[0.54741] [0.28386] [-1.04387] [-2.97424] [0.12484]
D(LPIB_CONST(-1)) 0.938036 0.708115 -0.368325 2.628109 -0.983682
(1.09305) (0.17551) (0.27648) (1.44397) (1.20594)
[0.85819] [4.03464] [-1.33221] [ 1.820086] [-0.81569]
D(BAL_CORRENTE(-1)) 0.723286 0.059854 -0.393580 3.316508 -2.729426
(1.05285) (0.16905) (0.26631) (1.39088) (1.16160)
[0.68698] [0.35405] [-1.47790] [2.38448] [-2.34971]
D(LINV_PUBL(-1)) 0.101759 0.026331 -0.030925 0.016698 0.123337
(0.11613) (0.01865) (0.02937) (0.15341) (0.12812)
[0.87627] [1.41212] [-1.05280] [0.10885] [0.96265]
D(LDESP_CORR({-1)) 0.174617 0.001955 0.001686 -0.419281 0.554722
(0.08837) (0.01419) (0.02235) (0.11674) (0.09749)
[1.97604] [0.13776] [0.07542] [-3.59165] [5.68978]
C -0.028317 0.012264 0.019943 -0.022119 0.062268
(0.05943) (0.00954) (0.01503) (0.07851) (0.06557)
[-0.47644] [1.28509] [1.32663] [-0.28172] [0.94961]
R-squared 0.531664 0.529464 0.233449 0.672636 0.645373
Adj. R-squared 0.397853 0.395026 0.014435 0.579104 0.544051
Sum sq. resids 0.470621 0.012134 0.030110 0.821321 0.572862
S.E. equation 0.149702 0.024037 0.037866 0.197764 0.165164
F-statistic 3.973264 3.938333 1.065908 7.191465 6.369519
Log likelihood 17.47240 68.68537 55.96105 9.676364 14.72013
Akaike AIC -0.748029 -4.406098 -3.497218 -0.191169 -0.551438
Schwarz SC -0.414978 -4.073047 -3.164167 0.141882 -0.218387
Mean dependent 0.053603 0.048670 -0.000984 -0.009036 0.108981
S.D. dependent 0.192919 0.030904 0.038142 0.304831 0.244600
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.25E-12
Determinant resid covariance 1.96E-12
Log likelihood 178.7794
Akaike information criterion -9.841388
Schwarz criterion -7.890660

Number of coefficients 41




Anexo X1V - Teste heterocedasticidade residuo VECM modelo 1

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 11/28/20 Time: 12:29

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

Joint test:
Chi-sq df Prob.
169.2217 180 0.7070

Individual components:

Dependent R-squared F(12,15) Prob. Chi-sq(12) Prob.

res1*res1 0.563001 1.610416 01900 1576402 0.2023
res2*res2 0.153823 0.227231 09932 4307030 0.9772
res3*res3 0.441363 00987589 05008 1235816 04174
res4*res4 0.248365 0413041 09353 6954216  0.8606
res5*resbs 0.902787 11.60835 0.0000 2527803 0.0136
res2*res1 0.645209 2273205 0.0676 18.06586  0.1137
res3*resi 0.757497 3904581 00075 21.20992 0.0474
res3*res2 0534187 1.433479 0.2519 1495723  0.2438
res4*res1 0.508765 1.294608 0.3139 1424542 0.2853
resd*res2 0274452 0472836 09014 7684664 0.8093
res4*res3 0.266059 0453133 09133  7.449640 0.8265
res5*res1 0.597475 1.855396 0.1288 16.72930 0.1601
ress5*res2 0.351053 0.676198 0.7497 9.829494 0.6309
res5*res3 0530467 1.412220 02606  14.85308 0.2496
res5*res4 0.297582 0.529567 0.8637 8.332299  0.7587

Anexo XV - Teste autocorrelacao residuo VECM modelo 1

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 11/28/20 Time: 12:27

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 2397150 25 0.5210 0.951765 (25,46.1) 0.5416
2 25.50279 25 0.4345 1.027092 (25,46.1) 0.4560

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 23.97150 25 0.5210 0.951765  (25,46.1) 0.5416
2 55.83145 50 0.2650 1.104047  (50,35.3) 0.3830

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Anexo XVI - Teste normalidade dos residuos do VECM modelo 1

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 11/28/20 Time: 12:28
Sample: 1988 2017
Included observations: 28
Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.316700 0.468061 1 0.4939
2 -0.630382 1.854444 1 0.1733
3 0527435 1.298209 1 0.2545
4 0.118238 0.065241 1 0.7984
5 0.046678 0.010168 1 0.9197
Joint 3.696123 5 0.5939
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 4081270 1.364003 1 0.2428
2 4 463997 2500500 1 0.1138
3 3.955256 1.064599 1 0.3022
4 2.385211 0.440960 1 0.5067
5 2.289084 0.589635 1 0.4426
Joint 5.959698 5 0.3102
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.832065 2 0.4001
2 4.354945 2 0.1133
3 2.362807 2 0.3068
4 0.506201 2 0.7764
5 0.599803 2 0.7409
Joint 9.655821 10 0.4712
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation




Anexo XVII - IRF do VECM modelo 1
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Anexo XVIII - Tabela IRF modelo 1

Accumulated Response of LINV_PRIV:

Period LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.149702 0.041707 -0.074654 0.041535 0.014043
2 0.219263 0.135512 -0.046331 0.120471 0.050387
3 0.262818 0.217870 -0.028240 0.179664 0.070133
4 0.354520 0.305028 -0.042764 0.241042 0.087878
5 0.443603 0.409490 -0.039975 0.314860 0.114897
B8 0.520095 0.516341 -0.031551 0.387560 0.141546
7 0.605648 0.623584 -0.031925 0.459239 0.166848
8 0.695030 0.735368 -0.031399 0.534007 0.194346
=] 0.781480 0.849334 -0.028208 0.609660 0.222714
10 0.868954 0.963698 -0.026556 0.685033 0.250827

Accumulated Response of LPIB_CONST:

Period LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.006697 0.024037 -0.000624 0.006248 0.008352
2 0.016877 0.067220 0.001351 0.022567 0.021326
3 0.029834 0.122250 0.004106 0.043098 0.036339
4 0.049431 0.185851 0.004115 0.066860 0.053383
5 0.072419 0.256769 0.004345 0.094015 0.072840
6 0.096530 0.332497 0.004930 0.123103 0.093756
7 0.122541 0.411428 0.004749 0.153393 0.115550
8 0.150040 0.492939 0.004295 0.184814 0.138187
9 0.178168 0.576302 0.003906 0.217020 0.161438
10 0.206873 0.660897 0.003355 0.249703 0.185059

Accumulated Response of BAL_CORRENTE:

Period LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 -0.018883 -0.000983 0.037866 -0.008956 0.003206
2 -0.038782 -0.014674 0.063110 -0.026103 0.003908
3 -0.056319 -0.031382 0.087987 -0.042301 0.004553
4 -0.080196 -0.051114 0.117147 -0.059741 0.004605
5 -0.104921 -0.074736 0.144654 -0.079421 0.003040
5] -0.128898 -0.100071 0.171569 -0.098579 0.001040
7 i -0.154323 -0.126450 0.199551 -0.120027 -0.001128
8 -0.180548 -0.154059 0.227521 -0.141119 -0.003770
9 -0.206697 -0.182442 0.255231 -0.162532 -0.006682
10 -0.233130 -0.211246 0.283141 -0.184068 -0.009687

Accumulated Response of LINV_PUBL:

Period LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.054870 0.051402 -0.046777 0.197764 -0.059321
2 0.184325 0.079020 -0.135282 0.316650 -0.136813
3 0.455460 0.132165 -0.317648 0.452842 -0.177518
4 0.683106 0.230296 -0.435479 0.624928 -0.183895
5 0.880732 0.321652 -0.554257 0.783804 -0.196086
6 1.116338 0.412619 -0.704390 0.940835 -0.209962
7 1.355571 0.516597 -0.844963 1.107822 -0.215522
8 1.583262 0.623078 -0.978896 1.274754 -0.220124
g 1.816601 0.728901 -1.119733 1.440144 -0.226045
10 2.053993 0.837694 -1.260968 1.607647 -0.230438

Accumulated Response of LDESP_CORR:

Period LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.015493 0.057387 0.013983 -0.049543 0.165164
2 0.027598 0.140243 -0.014677 -0.067629 0.389578
3 0.025868 0.232104 -0.039858 -0.081798 0.626662
4 0.048108 0.323534 -0.090624 -0.100773 0.867508
5 0.083815 0.424654 -0.144787 -0.112697 1.116920
B 0.112437 0.531011 -0.192480 -0.121980 1.370297
7 0.142591 0.637445 -0.244068 -0.132473 1.623413
8 0.177395 0.745869 -0.297965 -0.141799 1.877556
9 0.211536 0.856326 -0.350229 -0.149936 2.132839
10 0.245277 0.967273 -0.402618 -0.158121 2.388197

Generalized Impulse
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Anexo XIX - Decomposigdo da variancia VECM modelo 1

Variance Decomposition of LINV_PRIV:

Period S.E. LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.149702 92.30210 0.000000 0.000000 7.697904 0.000000
2 0.202750 56.30691 10.76571 11.65696 19.35427 1.916141
3 0.226682 46.59728 16.75744 12.71827 2230214 1.624865
4 0.256053 4573462 18.24558 11.51345 23.22516 1.281188
5 0.289981 4172226 20.78751 11.85074 24 58862 1.050868
6 0.318645 37.93806 23.52619 12.06358 2556916 0.903010
7 0.345459 36.19174 25.18237 11.79378 26.05898 0.773132
8 0.372595 3478856 26.46634 11.64147 26.42831 0.675319
9 0.398201 33.38605 27.68745 11.57398 26.74821 0.604309
10 0.422294 32.37681 28.65593 11.45312 26.96882 0.545325

Variance Decomposition of LPIB_CONST:

Period S.E. LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.024037 4619180 88.62524 0.000000 6.755577 0.000000
2 0.049919 2.460021 84 82769 0.449378 12.25460 0.008315
3 0.074838 2.114385 8429288 0.577510 12.97838 0.036846
4 0.098625 3.101080 83.01064 0.528347 13.27735 0.082587
5 0.121976 3.766455 81.94013 0576414 13.63697 0.080032
6 0.144060 4043358 81.41892 0.610781 13.85323 0.073708
i 0.164722 4.330390 81.00879 0.611751 13.97736 0.071710
8 0.184238 4587352 80.64728 0615277 14.08158 0.068512
9 0.202655 4763142 80.38732 0.620774 14.16390 0.064857
10 0.220015 4904214 80.18783 0.622203 14.22364 0.062114

Variance Decomposition of BAL_CORRENTE:

Period S.E. LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.037866 20.31846 1.978057 71.89267 5594559 0.216255
2 0.048220 23.21225 2.878909 57.61904 16.09469 0.195107
3 0.057008 2227820 5.246431 52.48538 19.58774 0.402247
4 0.067271 24 67586 6.751936 47 16837 20.78842 0.615417
5 0.076797 2575880 9.035776 42 07691 2251743 0.611077
5} 0.085516 2577572 11.22965 38.67059 23.71656 0.607470
£ 0.094036 26.09635 12.82261 36.11682 24 34258 0.621650
8 0.102210 26.39361 1418777 33.93891 24 86305 0.616661
9 0.109908 26.48816 15.39688 32.21061 25.29765 0.606697
10 0.117251 26.57264 16.37744 30.84695 2560210 0.600877

Variance Decomposition of LINV_PUBL:

Period S.E. LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CCORR LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.197764 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.000000
2 0.259982 14.91718 1.031996 0.154790 7877478 5.121252
3 0.386402 46.26413 1.364321 1.139875 48.08412 3.147551
4 0.462871 48.60631 1.041964 0.810820 47.33090 2.210013
5 0.515263 48.84491 0.945774 0.723133 4770239 1.783792
6 0.575330 51.24850 0.776230 0.813917 4571124 1.450117
7 0.632288 52.51528 0.728348 0.734234 44 82151 1.200626
8 0.681245 52.91815 0.750706 0.681323 44 61532 1.034499
9 0.728290 53.47957 0.749793 0.670307 44 19467 0.905660
10 0.773858 53.96096 0.759879 0.648612 43.82832 0.802222

Variance Decomposition of LDESP_CORR:

Period S:E: LINV_PRIV LPIB_CONST BAL_CORR LINV_PUBL LDESP_CO
3 0.165164 3.395333 16.79594 0.000000 8.997659 70.81107
2 0.290390 1.475069 14.81345 3.693412 3.298628 76.71944
3 0.387378 0.832407 15.11782 4 606701 1.987427 77.45564
4 0.466750 0.949566 14.62801 5.984748 1.534224 76.90345
5 0.538782 1.280741 14.52258 65.443085 1.200400 76.55320
6 0.604185 1.307338 1475137 6.566182 0.978188 76.39693
7 0.663297 1.353929 14.89521 6.774469 0.836630 76.13977
8 0.717993 1.449325 15.01105 6.918085 0.730888 75.89065
9 0.769217 1.505319 15.15806 65.983860 0.647977 75.70479
10 0.817304 1.543723 15.28979 7.044114 0.584000 75.53837

Cholesky Ordering: LINV_PUBL LINV_PRIV LPIB_CONST LDESP_CORR BAL_CORRENTE




Anexo XX - Gréfico da relagdo de cointegragdo do modelo 1
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Anexo XXI - Output estimagdo ARDL modelo 1

Dependent Variable: LINV_PRIV

Method: ARDL

Date: 11/27/20 Time: 12:36

Sample (adjusted): 1989 2017

Included observations: 29 after adjustments

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)

Model selection method: Schwarz criterion (SIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic): LPIB_CONST LINV_PUBL
LDESP_CORR BAL_CORRENTE

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 162

Selected Model: ARDL(1,0,0,1, 1)

MNote: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LINV_PRIV(-1) 0.287293 0.166722 1.723184 0.0995
LPIB_CONST 0.635127 0.267768 2.371929 0.0273

LINV_PUBL -0.015157 0.101800 -0.148889 0.8831
LDESP_CORR 0.311598 0.242292 1.286042 0.2124
LDESP_CORR(-1) -0.158179 0.109737  -1.441436 0.1642
BAL_CORRENTE -2.533656 0.805653  -3.144846 0.0049
BAL_CORRENTE(-1) 2.280404 0.840000 2714766 0.0130
C -1.501572 1.343408 1117733 0.2763
R-squared 0.956213 Mean dependentvar 9.954243
Adjusted R-squared 0.941617 S.D. dependentvar 0.535790
S.E. of regression 0.129461 Akaike info criterion -1.021928
Sum squared resid 0.351962 Schwarz criterion -0.644743
Log likelihood 2281795 Hannan-Quinn criter. -0.903798
F-statistic 65.51314 Durbin-Watson stat 1.857408
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.
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Anexo XXII -Teste cointegracéo e equacgédo longo prazo ARDL modelo 1

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(LINV_PRIV)
Selected Model: ARDL(1,0,0,1, 1)

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 11/27/20 Time: 13:30

Sample: 1988 2017

Included observations: 29

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.501572 1.343408 -1.117733 0.2763
LINV_PRIV(-1)* -0.712707 0.166722 -4.274821 0.0003
LPIB_CONST** 0.635127 0.267768 2.371929 0.0273
LINV_PUBL** -0.015157 0.101800 -0.148889 0.8821
LDESP_CORR(-1) 0.153418 0.153077 1.002230 0.3276
BAL_CORRENTE(-1} -0.253252 0.948559 -0.266986 0.7921
D(LDESP_CORR) 0.311598 0.242292 1.286042 0.2124
D(BAL_CORRENTE) -2.533656 0.805653 -3.144846 0.0049

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
**Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPIB_CONST 0.891147 0.287960 3.094594 0.0055
LINV_PUBL -0.021267 0.143206 -0.148504 0.8834
LDESP_CORR 0.215261 0.219460 0.980870 0.3378
BAL_CORRENTE -0.355338 1.311097 -0.271023 0.7890

EC =LINV_PRIV - (0.8911*LPIB_CONST -0.0213*LINV_PUBL + 0.2153
*LDESP_CORR -0.3553*BAL_CORRENTE )

F-Bounds Test MNull Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1{0) (1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 4.367106 10% 2.45 3.52
K 4 5% 2.86 4.01
25% 3.25 4.49
1% 374 5.06
Actual Sample Size 29 Finite Sample: n=35
10% 2.696 3.898
5% 3.276 463
1% 459 5.368
Finite Sample: n=30
10% 2752 3.994
5% 3.354 4774
1% 4768 6.67
t-Bounds Test MNull Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1{0) (1)
t-statistic -4.274821 10% -2.57 -3.66
5% -2.86 -3.99
2.5% -3.13 -4.26

1% -3.43 -4.6




Anexo XXIII - Modelo corretor do erro ARDL modelo 1

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(LINV_PRIV)
Selected Model: ARDL(1,0,0,1, 1)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Date: 11/27/20 Time: 13:31

Sample: 1988 2017

Included observations: 29

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.501572 0.303295 -4.950855 0.0001
D(LDESP_CORR) 0.311598 0.079348 3.926996 0.0008
D(BAL_CORRENTE) -2.533656 0.588673 -4.304014 0.0003
CointeEq(-1)* -0.712707 0.139788  -5.098498 0.0000
R-squared 0649824 Mean dependentvar 0.054125
Adjusted R-squared 0.607803 S.D. dependentvar 0.189464
S.E. ofregression 0.118653 Akaike info criterion -1.297790
Sum squared resid 0.351962 Schwarz criterion -1.109197
Log likelihcod 2281795 Hannan-Quinn criter. -1.238725
F-statistic 15.46426 Durbin-Watson stat 1.857408
Prob(F-statistic) 0.000007

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test

MNull Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
F-statistic 4367106 10% 245 3.52
Kk 4 5% 2.86 4.01
25% 3.25 449

1% 3.74 5.06

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
t-statistic -5.098498 10% -257 -3.66
5% -2.86 -3.99

25% -3.13 -4.26

1% -3.43 -46
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Anexo XXV - Teste heterocedasticidade dos residuos ARDL modelo 1

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.622545 Prob. F(7.21) 0.7317
0Obs*R-squared 4983738 Prob. Chi-Square(7) 0.6619
Scaled explained SS 3.022821 Prob. Chi-Square(7) 0.8829
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 11/27/20 Time: 13:37
Sample: 1989 2017

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.082201 0.204848 -0.401275 0.6923
LINV_PRIV(-1) 0.008118 0.025422 0.319311 0.7526
LPIB_CONST -0.007561 0.040830 -0.185176 0.8549
LINV_PUBL 0.004428 0.015523 0.285252 07782
LDESP_CORR 0.015157 0.036946 0.410263 0.6858

LDESP_CORR(-1) -0.010185 0.016733  -0.608678 0.5493
BAL_CORRENTE -0.140123 0.122849  -1.140605 0.2669
BAL_CORRENTE(-1) 0.029578 0.128087 0.230921 0.8196

R-squared 0.171853 Mean dependentvar 0.012137
Adjusted R-squared -0.104196 $S.D. dependentvar 0.018786
S.E. ofregression 0.019741 Akaike info criterion -4.783317
Sum squared resid 0.008184 Schwarz criterion -4 406132
Log likelihood 77.35810 Hannan-Quinn criter. -4 665188
F-statistic 0.622545 Durbin-Watson stat 1.926440

Prob(F-statistic) 0.731674




Anexo XXV - Teste autocorrela¢do dos residuos ARDL modelo 1

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.132429 Prob. F(2,19) 0.8768
Obs*R-squared 0.398700 Prob. Chi-Square(2) 0.8193
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 11/27/20 Time: 13:31

Sample: 1989 2017

Included observations: 29

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LINV_PRIV(-1) -0.027165 0.324537 -0.083704 0.9342
LPIB_CONST 0.008533 0.401553 0.021251 0.9833

LINV_PUBL 0.022788 0127115 0.179272 0.8596
LDESP_CORR 0.033642 0.261279 0.128759 0.8989

LDESP_CORR(-1) -0.017193 0.119399  -0.143994 0.8870
BAL_CORRENTE 0.047500 0.846527 0.056111 0.9558
BAL_CORRENTE(-1) -0.033415 1.063796  -0.031411 0.9753

G -0.199530 1.459618 -0.136700 0.8927
RESID(-1) 0.078387 0.430598 0.182043 0.8575
RESID(-2) -0.117324 0.299908 -0.391200 0.7000
R-squared 0.013748 Mean dependentvar 2.02E-15
Adjusted R-squared -0.453424 S.D. dependentvar 0.112116
S.E. of regression 0.135165 Akaike info criterion -0.897840
Sum squared resid 0.347123 Schwarz criterion -0.426359
Log likelihood 23.01869 Hannan-Quinn criter. -0.750178
F-statistic 0.029429 Durbin-Watson stat 1.887210
Prob(F-statistic) 0.9999496

Anexo XXVI - Teste normalidade dos residuos ARDL modelo 1

Series: Residuals
Sample 1989 2017
Observations 29

Mean 2.02e-15
Median 0.023663
Maximum 0.204473
Minimum -0.282907
Std. Dev. 0.112116
Skewness -0.560877
Kurtosis 3.313367
Jarque-Bera  1.639140
Probability 0.440621
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Anexo XXVII - Teste estabilidade do modelo - COSUM
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Anexo XXVIII - Teste estabilidade do modelo - COSUM”2
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Anexo XXIX - Teste relagdes de cointegracdo modelo 2

Date: 11/27/20 Time: 14:44

Sample: 1988 2017

Included observations: 29

Series: LIMP_TOT BAL_CORRENTE LPIB_CONST LDESP_TOT
Lags interval: No lags

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

Data Trend: MNone None Linear Linear Quadratic
TestType Nolintercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 0 1 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

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

0 163.2658 163.2658 183.3610 183.3610 190.3403
1 186.7655 191.4337 194.0592 199.6216 204.5845
2 194.3320 199.0102 201.6167 209.0924 212.9468
3 198.2258 204.9082 205.9561 2149404 218.1704
4 198.4510 208.5660 208.5660 218.4728 218.4728
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -11.25971 -11.25971 -12.36972 -12.36972 -12.57519
1 -12.32866  -12.58163 -1255581 -12.87046 -13.00582
2 -12.29876  -12.48346 -1252529 -12.90292 -13.03082*
3 -12.01557 -12.26953 -12.27284 -1268555 -12.83934
4 -11.47938  -11.90110 -11.90110 -12.30847 -12.30847

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -11.25971 -11.25971  -12.18113  -12.18113  -12.19801
1 -11.95147 1215730 -11.99003 -12.25753* -12.25145
2 -11.54439  -11.63480 -11.58233 -11.86567 -11.89926
3 -10.88401  -10.99653 -10.95269 -11.22395 -11.33060
4 -9.970638  -10.20377 -10.20377 -10.42254 -10.42254




Anexo XXX - Output estimacdao VECM modelo 2

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/29/20 Time: 11:59

Sample (adjusted): 1990 2017

Included observations: 28 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in []

Cointegration Restrictions:

B(1,1)=1, B(1,5)=0
Convergence achieved after 12 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.438339
Probability 0.507925
Cointegrating Eq: CointEqg1
LPIB_CONST(-1) 1.000000
LIMP_TOT(-1) -0.729620
(0.03782)
[-19.2939]
BAL_CORRENTE(-1) -0.148245
(0.23542)
[-0.62969]
LDESP_TOT(-1) 0.074945
(0.05718)
[1.31070]
LDIV_PUB(-1) 0.000000
C -5.178758
Error Correction: D(LPIB_CON D(LIMP_TOT) D(BAL_COR D(LDESP_TO D(LDIV_PUB}
CointEg1 -0.148741 0.190125 0.219691 -0.894051 1.181940
(0.08147) (0.34337) (0.13376) (0.51007) (1.90399)
[-1.82561] [0.55370] [1.64247] [-1.75281] [0.62077]
D(LPIB_CONST(-1}) 0.637525 0.672335 -0.032348 -1.122871 -1.289941
(0.15500) (0.65325) (0.25447) (0.97039) (3.62228)
[4.11299] [1.02922] [-0.12712] [-1.15714] [-0.35611]
D(LIMP_TOT(-1)) -0.044511 0.038597 0.050204 0.134739 -0.565264
(0.05792) (0.24410) (0.09509) (0.36260) (1.35352)
[-0.76850] [0.15812] [0.52799] [0.37159] [-0.41763]
D(BAL_CORRENTE(-1)) 0.072991 -0.007349 -0.256200 -0.298982 -2.313996
(0.08805) (0.37109) (0.14455) (0.55125) (2.05771)
[0.82895] [-0.01980] [-1.77234] [-0.54237] [-1.12455]
D(LDESP_TOT(-1)) 0.051224 0.263157 -0.080363 -0.004374 1.439554
(0.03529) (0.14872) (0.05793) (0.22093) (0.82468)
[ 1.45155] [1.76942] [-1.38714] [-0.01980] [1.74559]
D(LDIV_PUB{-1)) 0.006147 -0.037181 0.000986 -0.112875 -0.424216
(0.00838) (0.03532) (0.01376) (0.05246) (0.19584)
[0.73348] [-1.05277] [0.07164] [2.15151] [-2.16618]
c 0.017203 0.031207 -0.002782 0.101713 0.144188
(0.00770) (0.03246) (0.01265) (0.04822) (0.18001)
[2.23332] [0.96126] [-0.22001] [2.10914] [0.80098]
DUMMY_PIB 0.060520 0.081957 -0.078490 0.129500 0.058444
(0.01729) (0.07286) (0.02838) (0.10823) (0.40402)
[ 3.50055] [1.12483] [-2.76540] [ 1.19647] [0.14466]
DUMMY_BC 0.002971 -0.002969 0.084969 0.030377 -0.101025
(0.01231) (0.05188) (0.02021) (0.07706) (0.28766)
[0.24139] [-0.05723] [4.20461] [0.39418] [-0.35119]
DUMMY_IMP -0.080414 -0.243274 0.011121 -0.030071 0.049125
(0.01743) (0.07347) (0.02862) (0.10914) (0.40741)
[-4.61251] [-3.31104] [0.38855] [-0.27552] [0.12058]
R-squared 0.820356 0.531869 0.682148 0.355110 0.355055
Adj. R-squared 0.730533 0.297803 0.523222 0.032665 0.032583
Sum sq. resids 0.004632 0.082280 0.012485 0.181562 2.529878
S.E. equation 0.016042 0.067610 0.026337 0.100433 0.374898
F-statistic 9.133106 2272305 4292235 1.101305 1.101042
Log likelihood 82.16587 41.88742 68.28546 30.80682 -6.073813
Akaike AIC -5.154705 -2.277673 -4.163247 -1.486201 1.148130
Schwarz SC -4.678917 -1.801886 -3.687460 -1.010414 1.623917
Mean dependent 0.048670 0.073513 -0.000984 0.052015 0.078521
S.D. dependent 0.030904 0.080683 0.038142 0.102115 0.381160
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.24E-13
Determinant resid covariance 3.55E-14
Log likelihood 2349089
Akaike information criterion -12.85063
Schwarz criterion -10.23380
Number of coefficients 55

88



Anexo XXXI - Teste heterocedasticidade dos residuos VECM modelo 2

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 11/30/20 Time: 00:40

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

Joint test:
Chi-sq df Prob.
207.3420 225 0.7949

Individual components:

Dependent R-squared F(15,12) Prob. Chi-sq(15) Prob.

res1*res1 0.423861 0.588553 0.8350 11.86810 0.6890
res2*res2 0472223 0.715792 0.7330 1322225 0.5851
res3*res3 0.281455 0.313361 0.9816  7.880738 0.9285
resd*resd 0.618070 1.294626  0.3302 17.30597 0.3009
resb*ress 0.180551 0.176265 0.9989 5.055416 0.9916
res2*res 0.782354 2875686  0.0360 21.90590 0.1103
res3*res1 0.193491 0191929 09982 5417743 0.9880
res3*res2 0.569974 1.060352 0.4664 1595927 0.3848
resd*res1 0.264808 0.288151 0.9872  7.414631 0.9451
resd*res2 0.456019 0.670640 07702 1276854 0.6202
resd*res3 0.330975 0.395769 0.9536 9.267291 0.8631
res5*res1 0.205865 0.207385 0.9973 5764217 0.9834
resb*res2 0.435291 0.616659 0.8134 12.18815 0.6647
res5*res3 0.362409 0454723 09244 10.14746 0.83104
resb*res4 0.258591 0.279027 0.9889  7.240552 0.9506

Anexo XXXII - Teste autocorrelagdo dos residuos VECM modelo 2

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 11/30/20 Time: 00:39

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

Null hypothesis: No serial correlation atlagh

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 13.22451 25 0.9736 0460431 (25,349) 09767
2 29.50446 25 02434 1.240560 (25,349) 02741

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 13.22451 25 0.9736 0460431 (25,349) 09767
2 37.46982 50 0.9046 0.550586 (50,21.6) 0.9582

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.




Anexo XXXIII - Teste normalidade dos residuos VECM do modelo 2

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 11/30/20 Time: 00:40
Sample: 1988 2017
Included cbservations: 28
Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.472853 1.043420 1 0.3070
2 0.129610 0.078394 1 0.7795
3 0.114186 0.060846 1 0.8052
4 0.280609 0.367461 1 0.5444
5 -0.914312 3.901178 1 0.0483
Joint 5.451299 5 0.3633
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2819221 0.038128 1 0.8452
2 3.494113 0.284839 1 0.5935
3 3.516554 0.311299 1 0.5769
4 2.016642 1.128159 1 0.2882
5 5120025 5.243590 1 0.0220
Joint 7.006015 5 0.2202
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.081548 2 0.5823
2 0.363233 2 0.8339
3 0.372145 2 0.8302
4 1.495620 2 04734
5 9.144769 2 0.0103
Joint 12.45731 10 0.2556
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation




Anexo XXXV - IRF VECM modelo 2
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Anexo XXXV - Tabela IRF VECM modelo 2

Accumulated Response of LPIB_CONST:
Period LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB

0.016042 0.009649 0.005246 0.002108 0.006518
0.044813 0.030030 0.016261 0.011382 0.019057
0.080339 0.061733 0.027813 0.027574 0.030944
0.121208 0.104665 0.039188 0.050043 0.041845
0.165464 0.157082 0.049598 0.078219 0.050689
0.212104 0.217181 0.059054 0.110946 0.057558
0.260375 0.283236 0.067600 0.147206 0.062712
0.309775 0.353781 0.075407 0.186153 0.066474
0.359952 0.427650 0.082627 0.227086 0.069150
0.410669 0.503949 0.089400 0.269472 0.071010

SOONDM B WN S

Accumulated Response of LIMP_TOT:
Period LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB

0.040666 0.067610 -0.005254 0.026348 0.009192
0.088788 0.145808 -0.001182 0.080305 0.007540
0.143808 0.234643 0.003299 0.134944 0.005542
0.204795 0.332725 0.008329 0.195076 0.005186
0.268429 0.438126 0.012931 0.260421 0.002575
0.334406 0.550066 0.016852 0.329182 -0.001275
0.401902 0.667088 0.020067 0.401057 -0.006456
0.470416 0.788001 0.022686 0.475272 -0.012839
0.539657 0.911849 0.024804 0.551214 -0.020130
0.609394 1.037853 0.026538 0.628456 -0.028133

DSOONOG A WN =

Accumulated Response of BAL_CORRENTE:
Period LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB

0.008613 -0.002047 0.026337 0.005795 0.001737
0.012574 -0.011588 0.045242 0.000973 0.003908
0.017534 -0.027813 0.069313 -0.005350 0.010977
0.020508 -0.049403 0.093292 -0.015032 0.018347
0.023446 -0.074255 0.118472 -0.026987 0.027827
0.025802 -0.101611 0.144028 -0.040259 0.038006
0.027924 -0.130615 0.170013 -0.054574 0.048876
0.029840 -0.160772 0.196221 -0.0695384 0.060187
0.031622 -0.191729 0.222612 -0.085067 0.071803
0.033307 -0.223238 0.249118 -0.100885 0.083629

SOONDOEWN =

Accumulated Response of LDESP_TOT:
Period LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB

0.013198 0.038140 0.022100 0.100433 -0.005568
0.006478 0.103824 0.020730 0.211564 -0.059257
0.008777 0.193331 0.015860 0.327899 -0.108528
0.008037 0.292493 0.005954 0.455884 -0.168320
0.007595 0.398718 -0.005630 0.586774 -0.231665
0.007252 0.509031 -0.018826 0.720016 -0.296791
0.006855 0.621599 -0.032642 0.854922 -0.363334
0.006464 0.735567 -0.046950 0.990567 -0.430614
0.006108 0.850365 -0.061502 1.126734 -0.498292
0.005753 0.965650 -0.076210 1.263209 -0.566246

SOONOM A WN S

Accumulated Response of LDIV_PUB:
Period LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB

0.152322 0.050970 0.024732 -0.020786 0.374898
0.178968 0.047659 0.014119 0.068452 0.564098
0.211601 0.065718 -0.004727 0.101257 0771274
0.233632 0.076925 -0.032856 0.143087 0.977052
0.245240 0.076371 -0.060140 0.182164 1.174527
0.252795 0.066970 -0.088592 0.212185 1.374891
0.256944 0.048461 -0.115977 0.238189 1.576981
0.258480 0.022531 -0.142572 0.259722 1.780425
0.258511 -0.009068  -0.168328 0277714 1.985701
0.257379 -0.045069  -0.193381 0.293178 2.192250

SOONDUEWN =

Generalized Impulse
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Anexo XXXVI - Decomposi¢éo da variancia VECM modelo 2

Variance Decomposition of LPIB_CONST:

Period S.EE. LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB
1 0.016042 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.033564 96.32517 0.294997 0.360670 2725002 0.294161
3 0.051112 89.84758 3.300733 0.370943 6.348001 0.132744
- 0.070044 81.88612 8.082693 0.412914 9.443682 0.174592
5 0.089759 7417525 12.98443 0.412471 12.06552 0.362339
6 0.109751 67.67324 17.27572 0.407180 14.04653 0.597330
7 0.129528 62.47365 20.78830 0.398156 15.51300 0.826895
8 0.148759 58.39271 2358224 0.389084 16.60494 1.031027
9 0.167249 55.19555 25.79292 0.380833 17.42579 1.204911
10 0.184914 52.67651 27.54683 0.373720 18.05294 1.350006

Variance Decomposition of LIMP_TOT:

Period SE: LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB
1 0.067610 36.17779 54.00108 0.000000 9.821126 0.000000
2 0.107317 34.46607 40.23474 0.004931 23.94403 1.350227
3 0.141897 3474932 38.29033 0.016569 25.05511 1.888667
4 0.174854 35.04953 37.43961 0.025080 25.54024 1.945541
5 0.206620 3458572 37.27537 0.029873 26.03016 2078877
6 0.237324 33.94428 37.58036 0.035883 26.25432 2.185145
7 0.266894 33.23487 38.01534 0.040071 26.42963 2.280088
8 0.295243 32.54427 38.48266 0.043459 26.56214 2.367472
9 0.322336 31.91753 38.93247 0.046152 26.66038 2.443470
10 0.348190 31.36507 39.33934 0.048280 26.73809 2.509230

Variance Decomposition of BAL_CORRENTE:

Period SE; LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB
1 0.026337 10.69438 20.21267 64.84806 3.190372 1.054519
2 0.034094 7.731224 28.74996 58.26972 4.402246 0.846852
3 0.045372 5.560347 4223777 46.60556 4.890681 0.705645
4 0.056410 3.875299 51.06128 37.99794 6.408254 0.657225
5 0.067668 2.881566 56.35530 32.07903 7.838305 0.845803
6 0.078461 2.233488 59.94311 27.93476 8.879115 1.009530
£ 0.088759 1.802455 62.32674 25.02188 9.689085 1.159836
8 0.098492 1.501658 64.00698 22.89296 10.31202 1.286381
9 0.107687 1.283551 65.23558 21.29678 10.79371 1.390372
10 0.116377 1.119980 66.16106 20.06830 11.17508 1.475585

Variance Decomposition of LDESP_TOT:

Period SE. LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB
1 0.100433 1.726968 0.000000 0.000000 98.27303 0.000000
2 0.162446 0.831271 7.789024 0.047221 85.94689 5.385595
3 0.214774 0.487010 15.07964 0.034454 78.86836 5530538
4 0.266454 0.317187 18.91268 0.023817 7475436 5.991953
5 0.313427 0.229437 21.65625 0.017324 71.78836 6.308621
6 0.356409 0.177528 23.56499 0.013406 69.74882 6.495256
7 0.396010 0.143898 2489713 0.010880 68.31473 6.633368
8 0.432644 0.120642 25.88964 0.009141 67.24574 6.734833
9 0.466775 0.103702 26.64185 0.007879 66.43646 6.810110
10 0.498786 0.090869 27.22721 0.006923 65.80604 6.868956

Variance Decomposition of LDIV_PUB:

Period SE. LPIB_CONST LIMP_TOT BAL_CORR LDESP_TOT LDIV_PUB
1 0.374898 16.50820 1.014581 0.000000 1.205374 81.27185
2 0.442780 12.19665 2764558 1.421575 4679324 78.93789
3 0.495772 10.16195 2.289545 1.356785 4069121 82.12260
4 0.546129 8.537047 2.014692 1.536382 3.870498 84.04138
5 0.590025 7.352738 1.926403 1.653493 3.728196 85.33917
6 0.631779 6.427279 1.928219 1.741177 3.466505 86.43682
7 0.671918 5.686124 2.050949 1.815012 3.210800 87.23711
8 0.710491 5.085948 2.248371 1.873993 2963354 87.82833
9 0.747837 4 590659 2.490200 1.920268 2733646 88.26523
10 0.783978 4177375 2754151 1.957956 2527776 88.58274

Cholesky Ordering: LPIB_CONST LDESP_TOT LIMP_TOT LDIV_PUB BAL_CORRENTE
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Anexo XXXVII - Grafico da cointegracdo VECM modelo 2
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Anexo XXXVIII - Teste causalidade a Granger com 1 lag

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/30/20 Time: 08:57
Sample: 1988 2017

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 28 0.02062 0.8870
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 2.25298 0.1459
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 28 0.44265 0.5119
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 0.17557 0.6788
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 28 2.36423 0.1367
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause LDIV_PUB 242111 0.1323
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 28 0.04662 0.8308
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 1.85065 0.1858
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 28 1.06794 0.3113
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 0.16738 0.6859
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 28 3.95541 0.0578
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 0.08528 07727
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 28 3.89792 0.0595
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.00044 0.9834
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 28 2.84276 0.1042
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 0.38124 0.5425
LDIV_PUB does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 28 0.53586 0.4710
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause LDIV_PUB 0.34394 0.5628
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 28 0.58818 0.4503
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 1.40849 0.2465
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 28 1.19282 0.2852
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 0.56793 0.4581
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 28 1.06543 0.3119
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 0.11886 0.7332
LDESP_CORR does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 28 0.13044 0.7210
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.74113 0.3975
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 28 1.45717 0.2387
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause LDIV_PUB 1.55166 0.2244
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 28 0.77081 0.3883
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 1.59410 0.2184
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 28 1.34667 0.2568
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 0.00637 0.9370
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 28 3.90418 0.0593
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 0.02475 0.8763
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 28 3.10121 0.0905
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause LDESP_CORR 1.14288 0.2953
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause LDIV_PUB 28 1.89699 0.1806
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 0.00687 0.9346
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause LDIV_PUB 28 0.53028 0.4733
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 7.29603 0.0122
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause LDIV_PUB 28 6.21289 0.0197
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 1.66250 0.2091
LDESP_CORR does not Granger Cause LDIV_PUB 29 2.66551 0.1146
LDIV_PUB does not Granger Cause LDESP_CORR 23.6126 5.E-05
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 28 0.54011 0.4692
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 0.18021 0.6748
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 28 0.75111 0.3944
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 0.36868 0.5492
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 28 0.78139 0.3851
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.00469 0.9459
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 28 0.97966 0.3318
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 1.68393 0.2062
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 28 2.07835 0.1618
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.89214 0.3539
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 28 0.07147 0.7914
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.01493 0.9037
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Anexo XXXIX - Teste causalidade a Granger com 2 lags

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/30/20 Time: 08:58
Sample: 1988 2017

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 27 1.25308 0.3052
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 2.65017 0.0931
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 27 0.22623 0.7994
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 0.95181 0.4014
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 27 0.88955 0.4251
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause LDIV_PUB 1.29450 0.2941
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 27 0.03934 0.9615
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 1.99808 0.1595
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 27 0.58425 0.5659
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 1.34201 0.2819
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 27 3.97942 0.0335
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 1.70066 0.2057
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LIMP_TOT) 27 3.29266 0.0561
D(LIMP_TOT) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.40875 0.6694
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 27 1.97844 0.1621
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 0.46321 0.6353
LDIV_PUB does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 27 0.82953 0.4494
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause LDIV_PUB 0.57419 05714
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 27 0.15722 0.8555
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 0.73544 0.4907
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 27 4.67621 0.0203
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 0.58454 0.5658
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 27 2.08954 0.1476
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 1.41255 0.2648
LDESP_CORR does not Granger Cause D(BAL_CORRENTE) 27 0.65634 0.5286
D(BAL_CORRENTE) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.38078 0.6877
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 27 1.52823 0.2391
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause LDIV_PUB 0.61315 0.5506
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 27 0.42105 0.6615
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 2.14493 0.1409
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 27 0.60659 0.5541
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 0.61789 0.5482
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 27 1.82075 0.1855
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 0.89556 0.4228
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LPIB_CONST) 27 6.36479 0.0066
D(LPIB_CONST) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.42666 0.6580
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause LDIV_PUB 27 1.41441 0.2643
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 0.00991 0.9901
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause LDIV_PUB 27 0.86130 0.4364
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 517730 0.0144
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause LDIV_PUB 27 421275 0.0283
LDIV_PUB does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 2.83455 0.0803
LDESP_CORR does not Granger Cause LDIV_PUB 28 9.11607 0.0012
LDIV_PUB does not Granger Cause LDESP_CORR 6.87186 0.0046
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 27 0.79902 0.4624
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 227182 0.1268
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 27 0.36819 0.6962
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 2.21679 0.1327
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LINV_PRIV) 27 0.30680 0.7389
D(LINV_PRIV) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.45313 0.6414
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 27 4.00485 0.0329
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 5.58311 0.0109
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LDESP_TOT) 27 2.30554 0.1233
D(LDESP_TOT) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.95906 0.3987
LDESP_CORR does not Granger Cause D(LINV_PUBL) 27 1.76849 0.1940
D(LINV_PUBL) does not Granger Cause LDESP_CORR 0.06247 0.9396

96



Anexo XL - Teste ADF as despesas correntes primarias

UNIT ROOT TEST EESULTS TABLE (ADE)
Null Hypothesis: the vanable has a unait root

At Level
LDESP C
With Constant t-Statistic -1.2517
Prob. 0.6359
no
With Constant & Trend t-Statistic -2.3952
Prob. 0.3732
no
Without Constant & Trend t-Statistic 3.0851
Prob. 0.9990
no
At First Difference
d{LDESP
With Constant t-Statistic -5.8598
Prob. 0.0001
With Constant & Trend t-Statistic -5.9604
Prob. 0.0003
Without Constant & Trend t-Statistic -4.2388
Prob. 0.0002

sk

Notes:

LDESP T LDIV PUB

-2.1376 -4 9646
0.2325 0.0005
nD ke
-2.2314 97715
0.4539 0.0000
nD ke
2.0032 21715
0.9867 0.9908
no na
diLDESP  d(LDIV P

-5.3628 -13.4306
0.0002 0.0000

-5.3184 -12.7491
0.0012 0.0000

-5.0246 -10.9245
0.0000 0.0000

B2 ke

LIMP TOT LINY PRIV LINY PUBL

-2.39399
0.1515
no
-1.0660
0.9158
no
4.1944
0.9999
no

diLIMP T
-4.1130
0.0040
-4.4294
0.0089
-2.9691
0.0046

ki

-1.3398

0.5954
no

-2 3237

0.4076
no

1.3141

0.9481
no

d(LINV PR
-6.7606
0.0000
-5.4473
0.0010
-6. 1667
0.0000

Ex e

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5% (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant

b: Lag Length based on SIC

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By:
Dr. Imadeddin AlMosabbeh

College of Business and Economics

Qassim University-KSA

LPIE CO

-2.6631 -4.0930

0.0939 0.0041

-2.4169 0.6687

0.3630 0.9992
na no

-0.04B64 1.3516

0.6580 0.9513
no no

diLINV P d(LPIB C

-5.7585 -1.9175

0.0001 0.3183
b n D

-5, 7695 -3.3765

0.0004 0.0783

-5.8890 -1.1892

0.0000 0.2078
b n D




Anexo XLI - Teste PP as despesas correntes primarias

UNIT ROOT TEST RESULTS TABLE (PF)
MNull Hypothesis: the vaniable has a unit root

With Constant

With Constant & Trend

Without Constant & Trend

With Constant

With Constant & Trend

Without Constant & Trend

Notes:

At Level
LDESP C
t-Statistic 25113
Prob. 0.1244
no
t-Statistic -2.2948
Prob. 0.4219
no
t-Statistic 4. 8781
Prob. 1.0000
no0
At First Difference
d(LDESP
t-Statistic -6.2942
Prob. 0.0000
t-Statistic -8.6819
Prob. 0.0000
t-Statistic -4 2388
Prob. 0.0002

ki

LDESP T

-2 1267

0.2365
no0

-2.4484

0.3485
no

2.0043

0.9868
no

d{LDESFP
-5.4146
0.0002
-5.3532
0.0011
-5.0409
0.0000

ke

LDV PUB
-4.4100
0.0079
-7.6431
0.0000
2.0203
0.9872
no

d(LDIV P
-12.9965
0.0000
-12.1881
0.0000
-9.3953
0.0000

ke

LIMP TOT LINYV PRIV LINY PUBL LPIE CO
-2.3999 -1.3142 -2.7302 -3.3256
0.1515 0.6074 0.0826 0.0240

no n0 * o
-1.1287 -2.2259 -2.4720 0.6687
0.9043 0.4567 0.3378 0.9992

no no no no
3.5973 3.4579 -0.0328 4.5889
0.9997 0.9996 0.6626 1.0000

no no nod no

diLIMP T d(LINV PR d(LINV P d(LPIE C
-4.1190 -7.2490 -5.9616 -1.9321
0.0040 0.0000 0.0000 0.3131

i L e L3 e nD
-4.4312 -9.9941 -6.0238 -3.5980
0.0088 0.0000 0.0002 0.0505
-2.9691 -6.2434 -6.0553 -0.9810
0.0046 0.0000 0.0000 0.2835

&k ik ES nD

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Mot Significant

b: Lag Length based on SIC

¢: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.

This Result is The Out-Put of Program Has Developed By:
Dr. Imadeddin AlMosabbeh

College of Business and Economics

Qassim University-KSA
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Anexo XLII - Escolha n° lags VECM modelo 1 com despesas primarias

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LINV_PRIV BAL_CORRENTE LPIB_CONST LINV_PUBL LDE
Exogenous variables: C

Date: 11/28/20 Time: 12:16

Sample: 1991 2017

Included observations: 25

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 71.75856 NA 3.30e-09 -5.340685 -5.096910 -5.273072
1 170.5467 150.1580 9.45e-12 -11.24374 -9.781086* -10.83806
2 206.4063 40.16278* 5.21e-12* -12.11251* -9.430980 -11.36877*

* indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo XLIII — Teste relagdes de cointegracdo VECM modelo 1 com despesas primarias

Date: 11/28/20 Time: 12:18
Sample: 1991 2017
Included observations: 25

Lags interval: 1to 1

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

Series: LINV_PRIV BAL_CORRENTE LPIB_CONST LINV_PUBL LDESP_CORR_PR

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type MNo Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 2 1 2
Max-Eig 0 2 2 2 2
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1993)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 157.2728 157.2728 159.0359 159.0359 162.7168
1 172.3165 177.3967 179.1444 179.1447 182.8157
2 179.0315 192.3959 193.9073 196.1360 199.7507
3 184.1261 198.3820 199.8823 203.4490 206.7802
4 188.5914 203.3603 203.9057 207.9133 210.2230
5 188.6068 206.4063 206.4063 210.6136 210.6136
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -10.58182 -10.58182 -10.32287 -10.32287 -10.21734
1 -10.98532 -11.31173 -11.13155 -11.05158 -11.02526
2 -10.72252 -11.63167* -11.51258 -11.53088 -11.58005
3 -10.23009 -11.23056 -11.19059 -11.23592 -11.24241
4 -9.887309 -10.74882 -10.71245 -10.71306 -10.81784
5 -9.088543 -10.11251 -10.11251 -10.04909 -10.04909
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model {(columns)
0 -9.362945 -9.362945 -8.860219 -8.860219 -8.510915
1 -9.278894 -9.556553* -9.181347 -9.052619 -8.831279
2 -8.528540 -9.340182 -9.074832 -8.995621 -8.898526
3 -7.648559 -8.402769 -8.265285 -8.164354 -8.173336
4 -6.718232 -7.384726 -7.299602 -7.105189 -7.161213
5 -5.431915 -6.212104 -6.212104 -5.904914 -5.904914

100



Anexo XLIV — Output estimagdo VECM modelo 1 com despesas primarias

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/28/20 Time: 11:15

Sample (adjusted): 1993 2017

Included observations: 25 after adjustments

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

Cointegrating Eq: CointeEg1 CointeEq2
LINV_PRIV({-1) 1.000000 0.000000
BAL_CORRENTE(-1) 0.000000 1.000000
LPIB_CONST(-1) -0.970497 0.200388
(0.26918) (0.03166)
[-3.60543] [ 6.32927]
LINV_PUBL(-1) -0.158276 0.036799
(0.08423) (0.00991)
[-1.87914] [3.71448]
LDESP_CORR_PRIM(-1} -0.119091 -0.091003
(0.22759) (0.02677)
[-0.52326] [-3.39951]
C 3.698539 -1.661070
Error Correction: D(LINV_PRIV) D(BAL_COR D(LPIB_CON D(LINV_PUBL) D(LDESP_C
CointEq1 -0.980597 0.095714 0.016761 1.824776 0.030074
(0.39671) (0.03659) (0.041586) (0.428186) (0.20168)
[-2.47185] [2.61609] [0.40328] [4.26187] [0.14912]
CointEqg2 0.987826 -1.302316 -0.409355 -1.589890 -0.559890
(1.89297) (0.17458) (0.19832) (2.04308) (0.96235)
[0.52184] [-7.45967] [-2.06414] [-0.77818] [-0.58179]
D(LINV_PRIV(-1)) 0.130064 -0.064173 -0.016930 -1.009844 -0.023235
(0.28690) (0.02646) (0.03006) (0.30965) (0.14586)
[0.45334] [-2.42530] [-0.56327] [-3.26123] [-0.15930]
D(BAL_CORRENTE(-1)) -0.082413 0.487305 -0.145978 1.397041 0.383019
(1.46429) (0.13505) (0.15341) (1.58041) (0.74442)
[-0.05628] [ 3.60845] [-0.95158] [0.88398] [0.51452]
D(LPIB_CONST(-1)) 0.767564 -0.091951 0.872998 0.968110 1.238343
(1.52295) (0.14046) (0.15955) (1.64372) (0.77424)
[ 0.50400] [-0.65466] [5.47155] [ 0.58898] [1.59943]
D(LINV_PUBL(-1)) 0.112057 0.043950 0.037346 -0.049338 0.050804
(0.18765) (0.01731) (0.019686) {0.20253) (0.09540)
[0.59716] [2.53955] [ 1.89967] [-0.24361] [ 0.53255]
D(LDESP_CORR_PRIM(- 0.162628 0.051944 -0.043859 -0.300667 -0.283017
(0.43008) (0.03966) (0.04506) (0.46419) (0.21865)
[0.37813] [ 1.30957] [-0.97339] [-0.64773] [-1.29441)
C -0.006647 -0.002067 0.009011 0.012979 0.030953
(0.07595) (0.00700) (0.00796) (0.08197) (0.03861)
[-0.08752] [-0.29507] [1.13253] [0.15834] [0.80168]
DUMMY_INV_PUBL -0.010634 0.024419 -0.007128 0.458213 -0.288464
(0.20026) (0.01847) (0.02098) (0.21614) (0.10181)
[-0.05310] [1.32216] [-0.33975] [2.11997] [-2.83338]
DUMMY_BC 0.140418 0.109139 -0.010970 -0.481941 0.103527
(0.21968) (0.02026) (0.02301) (0.23710) (0.11168)
[0.63919] [5.38687] [-0.47667] [-2.03266] [ 0.92699]
R-squared 0.439992 0.868293 0.772425 0.623037 0.501704
Adj. R-squared 0.103987 0.789268 0.635880 0.396859 0.202727
Sum sq. resids 0.522332 0.004443 0.005733 0.608455 0.134997
S.E. equation 0.186607 0.017210 0.019550 0.201404 0.094867
F-statistic 1.309480 10.98766 5.656923 2.754633 1.678066
Log likelihood 12.88064 72.46847 69.28150 10.97289 29.79374
Akaike AIC -0.230451 -4.997478 -4.742520 -0.077832 -1.583500
Schwarz SC 0.257099 -4.509928 -4.254970 0.409719 -1.095949
Mean dependent 0.057115 -0.001922 0.049374 -0.018212 0.065482
S.D. dependent 0.197138 0.037490 0.032398 0.259334 0.106246
Determinant resid covariance (dof adj.) 9 66E-14
Determinant resid covariance 7.51E-15
Log likelihood 229.1623
Akaike information criterion -13.53298
Schwarz criterion -10.60768
Number of coefficients 60
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Anexo XLV - Teste heterocedasticidade dos residuos VECM modelol com despesas

primarias

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 11/28/20 Time: 12:12

Sample: 1991 2017

Included observations: 25

Joint test:
Chi-sq df Prob.
227.9559 240 0.7015

Individual components:

Dependent R-squared F(16,8) Prob. Chi-sq(16) Prob.

res1*res1 0.759990 1583246 0.2596 18.99975  0.2687
res2*res2 0821648 2303442 01166 2054120 0.1968
res3*res3 0742513 1441842 03075 18.56281 0.2920
resd*resd 0.909944 5052074 0.0129 2274859 0.1206
res5*ress 0.501569 0503148 0.8847 1253923  0.7061
res2*res1 0.449500 0408266 0.9394  11.23751 0.7946
res3*res1 0.870509 3.361283 0.0437 2176273 0.1510
res3*res2 0.843487 2694622 0.0791 21.08717 01752
resd4*res 0.829325 2429540 01025 2073312 0.1890
resd*res2 0815995 2217319 01276  20.39988  0.2027
resd*res3 0.934419 7124111 0.0042 2336046 0.1044
res5*res1 0.437255 0.388501 0.9488 1093136  0.8137
res5*res2 0.647083 0916763 05825 16.17707  0.4407
res5*res3 0528324 0560050 0.8460 13.20811 0.6575
res5*res4 0772072 1693680 0.2280 19.30181 0.2533
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Anexo XLVI - Teste autocorrelacéo dos residuos VECM modelo 1 com despesas primarias

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 11/28/20 Time: 12:10

Sample: 1991 2017

Included observations: 25

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE?* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 2451663 25  0.4897 0954596 (25,238) 0.5465
2 28.29699 25 0.2944 1170129 (25,238) 0.3519

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE?* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 2451663 25  0.4897 00954596 (25,238) 0.5465
2 63.99474 50 0.0882 1.017982 (50,7.9) 0.5396

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Anexo XLVII - Teste normalidade dos residuos VECM modelo 1 com despesas primarias

Sample: 1991 2017
Included observations: 25

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
MNull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 11/28/20 Time: 12:11

estimation

*Approximate p-values do not account for coefficient

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.377398 0.593456 1 0.4411
2 -0.021346 0.001899 1 0.9652
3 0.538888 1.210001 1 02713
4 0.107291 0.048592 1 0.8255
5 -0.842704 2.958960 1 0.0854
Joint 4 812907 5 04391
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.925337 0.891927 1 0.3450
2 3.966357 0.972757 1 0.3240
3 2.289306 0.526131 1 0.4682
4 1.703672 1.750487 1 0.1858
5 4 832664 3.498603 1 0.0614
Joint 7.639903 5 01772
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.485383 2 0.4758
2 0.974656 2 0.6143
32 1.7361231 2 0.4198
4 1.799078 2 0.4068
5 6.457562 2 0.0396
Joint 12.45281 10 0.2559
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Anexo XLVIII - IRF VECM modelo 1 com despesas primarias
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Anexo XLIX - Tabela IRF VECM modelo 1 com despesas primarias

Accumulated Response of LINV_PRIV:

Period LINV_PRIV BAL_CORR LPIB_CONST LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.186607 0.049245 0.111739 0.052065 0.032223
2 0.261219 0.077444 0.214653 0.144123 0.092649
3 0.325581 0.073363 0.298073 0.212960 0.119411
4 0.443695 0.066091 0.410642 0.290842 0.141456
5 0.530055 0.054375 0.527450 0.391880 0.173308
6 0.606077 0.037114 0.642785 0.493868 0.204296
7 0.722038 0.020104 0.775917 0.596988 0.231628
8 0.841043 0.003043 0.919852 0.713062 0.264016
9 0.945658 -0.017376 1.062500 0.834204 0.298404
10 1.064242 -0.039117 1.211045 0.954676 0.330371

Accumulated Response of BAL_CORRENTE:

Period LINV_PRIV BAL_CORR LPIB_CONST LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.004542 0.017210 0.001442 -0.002781 0.011485
2 0.007580 0.031910 0.001944 -0.009013 0.024704
3 0.010626 0.039660 -0.002965 -0.021217 0.028623
4 -0.002867 0.045187 -0.013553 -0.031760 0.033420
5 -0.024895 0.049300 -0.029694 -0.045228 0.036837
6 -0.038713 0.054322 -0.044282 -0.061092 0.038933
7 -0.052459 0.060144 -0.058101 -0.075614 0.041985
8 -0.071883 0.065683 -0.074291 -0.090242 0.045494
=] -0.089429 0.071251 -0.090901 -0.106526 0.048131
10 -0.104997 0.077249 -0.106782 -0.122759 0.050785

Accumulated Response of LPIB_CONST:

Pericd LINV_PRIV BAL_CORR LPIB_CONST LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.011706 0.001638 0.019550 0.012181 0.010141
2 0.030890 -0.006205 0.055466 0.039185 0.021442
3 0.058479 -0.022947 0.103353 0.076028 0.029866
4 0.091418 -0.044508 0.162997 0.124292 0.039594
5 0.129685 -0.069446 0.232450 0.181450 0.050629
5] 0.177998 -0.096534 0.312098 0.245648 0.062491
7 0.233697 -0.125303 0.400578 0.316837 0.075648
8 0.292899 -0.155823 0.495334 0.393765 0.089955
9 0.356738 -0.187811 0.595581 0.474837 0.104759
10 0.425245 -0.220861 0.700947 0.559721 0.120115

Accumulated Response of LINV_PUBL:

Period LINV_PRIV BAL_CORR LPIB_CONST LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.056194 -0.032545 0.125493 0.201404 0.025661
2 0.222051 -0.040839 0.251696 0.347712 0.018402
3 0.529109 0.007214 0.460790 0.529500 0.053721
4 0.790782 0.065674 0.667135 0.733729 0.111831
5 1.055052 0.122389 0.864165 0.921516 0.163570
6 1.363484 0.182462 1.074913 1.104716 0.209814
7 1.647565 0.242812 1.282138 1.297713 0.262676
8 1.909826 0.300202 1.477424 1.485797 0.314307
9 2.193478 0.358841 1.676721 1.667479 0.361606
10 2.478955 0.419200 1.879111 1.853135 0.411188

Accumulated Response of LDESP_CORR_PRIM:

Period LINV_PRIV BAL_CORR LPIB_CONST LINV_PUBL LDESP_CO
1 0.016381 0.063311 0.049209 0.012087 0.094867
2 0.043647 0.109965 0.111970 0.040660 0.177345
3 0.079604 0.146499 0.188551 0.077954 0.260012
4 0.121170 0.174245 0.275448 0.125871 0.338886
5 0.159665 0.197829 0.370755 0.185000 0.420916
6 0.207870 0.218431 0.475380 0.250013 0.502649
7 0.269048 0237813 0.591304 0.322212 0.585506
8 0.332564 0.255457 0.714136 0.401711 0.670273
g 0.398844 0.271248 0.841882 0.485461 0.755612
10 0472114 0.285949 0.975521 0.572720 0.841110

Generalized Impulse
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Anexo L - Output VECM modelo 2 com impostos como variavel dependente

Vector Error Correction Estimates

Date: 11/27/20 Time: 15:59

Sample (adjusted): 1990 2017

Included observations: 28 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in []

Cointegration Restrictions:

B(1,1)=1, B(1,5)=0
Convergence achieved after 16 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.438339
Probability 0.507925
Cointegrating Eq: CointEq1
LIMP_TOT(-1} 1.000000
BAL_CORRENTE(-1) 0.203185
(0.32280)
[0.62944]
LPIB_CONST(-1) -1.370576
(0.07067)
[-19.3927]
LDESP_TOT(-1) -0.102719
(0.07380)
[-1.39194]
LDIV_PUB(-1) 0.000000
C 7.097883
Error Correction: D(LIMP_TOT) D(BAL_COR D(LPIB_CON D(LDESP_TO D(LDIV_PUB)
CointEqg1 -0.138717 -0.160292 0.108524 0.652319 -0.862374
(0.25053) (0.09759) (0.05945) (0.37216) (1.38919)
[-0.55370] [-1.64248] [1.82561] [1.75281] [-0.62077]
D(LIMP_TOT(-1)} 0.038597 0.050204 -0.044511 0.134737 -0.565260
(0.24410) (0.09509) (0.05792) (0.36260) (1.35352)
[0.15812] [0.52799] [-0.76850] [0.37159] [-0.41762]
D(BAL_CORRENTE(-1)) -0.007348 -0.256200 0.072991 -0.298983 -2.313995
(0.37109) (0.14455) (0.08805) (0.55125) (2.05771)
[-0.01980] [-1.77233] [0.82895] [-0.54238] [-1.12455]
D(LPIB_CONST(-1)) 0.672334 -0.032348 0.637526 -1.122870 -1.289941
(0.65325) (0.25447) (0.15500) (0.97039) (3.62228)
[1.02922] [-0.12712] [4.11300] [-1.15714] [-0.35611]
D(LDESP_TOT(-1)} 0.263157 -0.080363 0.051224 -0.004374 1.439555
(0.14872) (0.05793) (0.03529) (0.22093) (0.82468)
[1.76942] [-1.38714] [ 1.45155] [-0.01980] [1.74559]
D(LDIV_PUB({-1)) -0.037181 0.000986 0.006147 -0.112875 -0.424216
(0.03532) (0.01376) (0.00838) (0.05246) (0.19584)
[-1.05277] [0.07164] [0.73349] [-2.15151] [-2.16618]
C 0.031207 -0.002782 0.017203 0.101713 0.144187
(0.03246) (0.01265) (0.00770) (0.04822) (0.18001)
[0.96126] [-0.22001] [2.23332] [2.10915] [0.80098]
DUMMY_PIB 0.081957 -0.078490 0.060520 0.129500 0.058444
(0.07286) (0.02838) (0.01729) (0.10823) (0.40402)
[1.12483] [-2.76540] [ 3.50055] [1.19647] [0.144686]
DUMMY_BC -0.002969 0.084969 0.002971 0.030377 -0.101025
(0.05188) (0.02021) (0.01231) (0.07706) (0.28766)
[-0.05723] [4.20461] [0.24139] [0.39418] [-0.35119]
DUMMY_IMP -0.243274 0.011121 -0.080414 -0.030071 0.049126
(0.07347) (0.02862) (0.01743) (0.10914) (0.40741)
[-3.31104] [0.38855] [-4.61251] [-0.27552] [0.12058]
R-squared 0.531868 0.682148 0.820356 0.355111 0.355056
Adj. R-squared 0.297803 0.523222 0.730533 0.032666 0.032584
Sum sq. resids 0.082280 0.012485 0.004632 0.181562 2.529878
S.E. equation 0.067610 0.026337 0.016042 0.100433 0.374898
F-statistic 2272303 4292241 9.133104 1.101307 1.101043
Log likelihood 41.88742 68.28547 82.16586 30.80683 -6.073809
Akaike AIC -2.277673 -4.163248 -5.154705 -1.486202 1.148129
Schwarz SC -1.801885 -3.687461 -4 678917 -1.010415 1.623917
Mean dependent 0.073513 -0.000984 0.048670 0.052015 0.078521
S.D. dependent 0.080683 0.038142 0.030904 0.102115 0.381160
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.24E-13
Determinant resid covariance 3.55E-14
Log likelihood 234.9089
Akaike information criterion -12.85063
Schwarz criterion -10.23380
Number of coefficients 55
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Anexo LI - Teste heterocedasticidade residuos VECM modelo 1 como impostos como

dependente

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 11/27/20 Time: 20:45

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

Joint test:
Chi-sq df Prob.
207.3420 225 0.7949

Individual components:

Dependent R-squared F(1512) Prob. Chi-sq(15) Prob.

res1*res1 0472224 0715794 0.7330 13.22227 0.5851
res2*res2 0.281454 0313360 09816  7.880725 0.9285
res3*res3 0.423860 0588550 0.8350 11.86807  0.6890
resd*resd 0.618071 1.294628 0.3302 17.30598  0.3009
res5*ress 0.180551 0.176265 0.9989 5055415 0.9916
res2*res1 0569973 1.060350 04664 1595925 0.3848
res3*res 0.782354 2875692 0.0360 21.90591 0.1103
res3*res2 0.193489 0.191927 09982 5417686  0.9880
res4*res 0.456019 0670639 07702 1276853 0.6202
resd*res2 0.330974 0395769 0.9536 9267279 0.8631
resd*res3 0.264807 0.288150 0.9872 7.414603 0.9451
res5*res1 0.435290 0616657 0.8134 1218813  0.6647
res5*res2 0.362409 0.454724 09244 10.14747 0.8104
res5*res3 0.205865 0.207385 09973 5764219 09834
res5*res4 0.258591 0.279027 09889 7.240553 0.9506
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Anexo LII - Teste autocorrelagdo residuos VECM modelo 1 como impostos como dependente

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 11/27/20 Time: 20:43

Sample: 1988 2017

Included observations: 28

MNull hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 1322449 25 09736 0460431 (25,349) 009767
2 2950448 25 02434 1.240562 (25,349) 02741

MNull hypothesis: No serial correlation atlags 1tc h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 1322449 25 09736 0460431 (25,349) 009767
2 37.46984 50 09046 0550586 (50,21.6) 0.9582

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Anexo LIII - Teste normalidade residuos VECM modelo 1 como impostos como dependente

Date: 11/27/20 Time: 20:44
Sample: 1988 2017
Included observations: 28

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

estimation

*Approximate p-values do not account for coefficient

Component Skewness Chi-sqg df Prob.*
1 -0.184612 0.159048 1 0.6900
2 -0.142007 0.094109 1 0.7590
3 -0.317026 0.469027 1 0.4934
4 0.280610 0.367461 1 0.5444
5 -0.914314 3901194 1 0.0483
Joint 4990838 5 0.4170
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3754314 0.663821 1 0.4152
2 3.630458 0463723 1 0.4959
3 3.316614 0.116952 1 0.7324
4 2016642 1.128159 1 0.2882
5 5120025 5.243588 1 0.0220
Joint 7.616244 5 0.1787
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.822869 2 0.6627
2 0.557831 2 0.7566
3 0.585979 2 0.7460
4 1.495621 2 0.4734
5 9.144782 2 0.0103
Joint 12.60708 10 0.2465
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Anexo LIV - IRF VECM modelo 2 com impostos como dependente
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Anexo LV - Tabela IRF VECM modelo 2 com os impostos como dependente

Accumulated Response of LIMP_TOT:

Period LIMP_TOT BAL_CORR LPIB_CONST LDESP_TOT LDIvV_PUB
2 0.067610 -0.005254 0.040666 0.026348 0.009192
2 0.145808 -0.001182 0.088788 0.080304 0.007540
3 0.234643 0.003299 0.143808 0.134944 0.005542
4 0.332725 0.008329 0.204795 0.195075S 0.005187
5 0.438127 0.012931 0.268428 0.260421 0.002575
5 0.550067 0.016852 0.3344086 0.329182 -0.001275
7 0.667089 0.020067 0.401902 0.401056 -0.006456
E=3 0.788002 0.022687 0.470416 0475271 -0.012839
k=] 0.911850 0.024805 0.539656 0551214 -0.020130
10 1.037855 0.026529 0.609394 0.628455 -0.028132

Accumulated Response

of BAL _CORRENTE:

Period LIMP_TOT BAL_CORR LPIB_CONST LDESP_TOT LDIV_PUB
1 -0.002047 0.026337 0.008613 0.005795 0.001737
2 -0.011588 0.045242 0.012574 0.000973 0.003908
3 -0.027813 0.069313 0.017534 -0.005350 0.010977
4 -0.049403 0.093292 0.020508 -0.015031 0.018347
=3 -0.074255 0.118a472 0.022446 -0.026987 0.027826
(=3 -0.101611 0.144028 0.025802 -0.040259 0.038006
=5 -0.130615 0.170012 0.027924 -0.054573 0.048876
8 -0.160773 0.196220 0.029840 -0.069583 0.060187
=] -0.191729 0.222611 0.031622 -0.085066 0.071803
10 -0.223238 0.249117 0.033307 -0.100885 0.083628

Accumulated Response

of LPIB_CONST:

Period LIMP_TOT BAL_CORR LPIB_CONST LDESP_TOT LDIV_PUB
1 0.009649 0.0052486 0.016042 0.002108 0.006518
2 0.020030 0.016261 0.044813 0.011382 0.019057
3 0.061733 0.027813 0.080339 0.027574 0.020944
4 0.104664 0.039188 0.121208 0.050043 0.041846
=3 0.157081 0.049598 0.165464 0.078219 0.050689
5 0217181 0.059055 0.212104 0.110945 0.057558
T 2 0.283236 0.067600 0.260376 0.147206 0.062713
E=] 0.353781 0.075408 0.309775 0.186153 0.066474
=] 0.427650 0.082627 0.359952 0.227085 0.069150
10 0.503949 0.089401 0.410669 0.269472 0.071010

Accumulated Response

of LDESP_TOT:

Pericd LIMP_TOT BAL_CORR LPIB_CONST LDESP_TOT LDIV_PUB
1 0.029140 0.022100 0.013198 0.100432 -0.005568
2 0.103824 0.0207320 0.0086478 0211564 -0.059257
3 0.193331 0.015860 0.008777 0.327898 -0.108528
= 0.292493 0.005954 0.008037 0.455883 -0.168320
5 0.398718 -0.005629 0.007594 0.586773 -0.231665
s 0.508032 -0.018825 0.007251 0.720015 -0.296790
7 0.621599 -0.032641 0.006854 0.854921 -0.363333
E=] 0.735569 -0.046949 0.0065464 0.990566 -0.4306132
k=] 0.850366 -0.061500 0.006108 1.126732 -0.498292
10 0.965652 -0.076208 0.005753 1.263207 -0.566245

Accumulated Response of LDIV_PUB:

Period LIMP_TOT BAL_CORR LPIB_CONST LDESP_TOT LDIv_PUB
= | 0.050970 0.024732 0.152322 -0.020785 0.374898
2 0.047659 0014119 0.178969 0.068453 0.564098
3 0.065718 -0.004727 0.211602 0.101257 0771274
4 0.076924 -0.032857 0.233632 0.142087 0.977052
5 0.076370 -0.060140 0.245240 0.182165 1.174527
(=) 0.066969 -0.088593 0.252795 0.212185 1.274891
£ 0.048459 -0.115977 0.256945 0.228190 1.576981
E=3 0.022530 -0.142572 0.258481 0.259723 1.780426
k=] -0.009070 -0.168329 0.258511 0277715 1.985701
10 -0.045071 -0.193382 0.257379 0.293179 2.192251

Generalized impulse
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