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Resumo

Esta investigacdo aborda sobre o impacto da politica monetdaria no crescimento econémico de Sao
Tomé e Principe, para o periodo compreendido entre 1991 e 2023. O objetivo central é analisar como
as estratégias do Banco Central de S3o Tomé e Principe (BCSTP) influenciaram o crescimento econé-
mico do pais no periodo especifico. Neste sentido, utilizamos um modelo econométrico baseado em
séries temporais anuais, com as seguintes variaveis: produto interno bruto a precos constantes (PIB),

taxa de juro (TXJ), taxa de cdmbio ddlar/dobra (TXC), taxa de inflagdo (TXI) e taxa de desemprego (TXD).

Como metodologia, inicialmente aplicAmos o teste de estacionaridade (ADF), onde as variaveis
mostraram ser integradas em | (1), em seguida utilizamos o modelo VAR, para testar a cointegracao
(Johansen), depois de verificar a presenca de cointegracdo entre as variaveis, optamos por estimar o
modelo VECM, testamos a func¢do impulso resposta, a decomposicao da variancia, causalidade a Gran-

ger e testes de robustez.

A recolha dos dados foi com recurso aos sites oficiais do BCSTP, Fundo Monetario Internacional
(FMI) e do Banco mundial (BM). Ao analisarmos os resultados verificamos que devido as condigdes
econdmicas que o pais enfrenta, como a dependéncia externa, instabilidade econdmica, no periodo
em andlise, a politica monetdria através do seu canal de transmissdo (TXJ), quase ndo afetou o cresci-

mento econdmico do pais ao longo prazo.

Em contrapartida a TXI, tende a reagir positivamente aos choques da TXJ. Este efeito pode resultar
do canal do custo: quando a taxa de juro aumenta os custos das empresas aumentam, levando a um

aumento da inflagao.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Crescimento Econdmico, PIB, Modelo VECM, Sdo0 Tomé e

Principe.
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Abstract

This research addresses the impact of monetary policy on economic growth in S3o Tomé and Principe
for the period between 1991 and 2023. The main objective is to analyse how the strategies of the
Central Bank of Sdo Tomé and Principe (CBSTP) influenced the country's economic growth during this
specific period. To this end, we used an econometric model based on annual time series, with the fol-
lowing variables: gross domestic product at constant prices (GDP), interest rate (IR), dollar/dobra ex-

change rate (ER), inflation rate (CPl), and unemployment rate (UR).

As a methodology, we initially applied the stationarity test (Augmented Dickey-Fuller Test-ADF),
where the variables proved to be integrated in | (1). Then we used the VAR model to test for cointegra-
tion (Johansen). After verifying the presence of cointegration between the variables, we chose to esti-
mate the VECM model, testing the impulse response function, variance decomposition, Granger cau-

sality, and robustness tests.

Data was collected from the official websites of the CBSTP, the International Monetary Fund (IMF),
and the World Bank (WB). When analysing the results, we found that due to the economic conditions
facing the country, such as external dependence and economic instability, during the period under re-
view, monetary policy through its transmission channel (IR) had almost no effect on the country's long-

term economic growth.

In contrast, CPI tends to react positively to IR shocks. This effect may result from the cost channel:

when interest rates rise, business costs increase, leading to higher inflation.

Keywords: Monetary Policy, Economic Growth, GDP, VECM Model, Sdo Tomé and Principe.
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CAPITULO 1

Introdugao
Politica monetaria é vista como uma ponte usada pelo Estado (via Banco Central - BC) através dos seus
mecanismos, para garantir estabilidade dos precos e impulsionar o crescimento econémico do pais,
estabilizando o ciclo econdmico. Um dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria mais utili-
zados pelo BC é a taxa de juro (instrumento), cujo objetivo principal é controlar a inflacdo, que afeta a

decisdo de consumo dos agentes econdémicos.

Contudo, é importante ressaltar, que o impacto da politica monetdria ndo é sentido da mesma
forma em todos paises, tendo em conta que isso depende do nivel de desenvolvimento de cada um.
Um pais sem problemas de instabilidade politica e econdmica, com uma moeda valorizada e que nao
depende do exterior, tem mais probabilidade de reagir de forma positiva aos impactos da politica mo-
netaria, por outro lado temos alguns paises que enfrentam esses problemas acima mencionados, o

gue torna dificil que os canais de transmissao da politica monetaria sejam eficientes.

Pelos resultados obtidos nesta dissertacao, verifica-se que em S3o Tomé e Principe a transmissao
da politica monetaria ndo é eficiente, devido a sua dependéncia das entidades externas, fraca produ-

tividade, e instabilidade politica e econdmica nos varios sectores da administracdo publica.

Neste sentido, passamos para uma breve contextualizacdo do pais e os problemas que o mesmo

enfrenta, o que servira de sustentagdo aos elementos colocados acima.

1.1. Contexto

S3ao Tomé e Principe, ou Republica Democratica de S3o Tomé e Principe, estado insular, composto por
duas ilhas, de economia centralizada na agricultura, como a plantacdo do cacau e café, para exporta-
¢do, e dependente de ajudas externas para o financiamento das suas politicas publicas. Localizado no

Golfo da Guiné, com uma area de 1001 km? e pouco mais de 209 607 habitantes. (INESTP, 2024 e 2025)

Nos estudos feitos por Silveira (2022), refere que na segunda metade da década de 80, houve
uma desaceleragdo na economia do pais, tendo sido registada faléncia nas empresas publicas e ele-
vado défice nas contas fiscais, o que provocou escassez de produtos de primeira necessidade no mer-

cado.



Ainda segundo Silveira (2022), o FMI, destacou algumas causas da situacdo econdmica do pais
nesse periodo: “a sobrevalorizagéo da taxa de cdmbio, a falta de disciplina e rigor nas finangas publi-

cas, a auséncia de prioridades nos investimentos no setor produtivo.”

Com o propdsito de melhorar esta situagao, foram implementadas reformas em todos sectores
de producdo, para dar impulso ao crescimento econémico. Entre o final da década de 90 e inicio do
ano 2000, registou-se uma inflacdo alta, provocada por aumento da procura da moeda estrangeira o

que levou a deprecia¢do da moeda nacional.

Sdo Tomé e Principe tem um alto nivel de dependéncia externa. Em 2009 assinou um Acordo de
Cooperacdo Econémica (ACE) com Portugal, para ancorar a moeda nacional (Dobra) ao Euro suportado

pelo tesouro portugués, com o intuito de mitigar os efeitos da inflagdo na economia sdo-tomense.

O acordo de paridade cambial comecou a funcionar em janeiro de 2010, fixou a Dobra ao Euro
(1€ = 24.500,00 STD?). J4 em 2018, a reforma monetaria?, implicou alteracdo da familia da dobra e

diminuicdo de 3 casas numéricas e a fixacdo da Dobra/Euro a ficou 1€ = 24,50 STN3. (BCSTP, 2017)

A adocdo desta paridade cambial, ajudou a estabilizar a situacdo macroecondémica, reduzir a in-

certeza cambial e controlar a inflagdo. (BCSTP, 2025)

Na Figura 1 verificamos a evolucdo do PIB a precos constantes no periodo entre 1991 e 2023.
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Figura 1: PIB de S3o Tomé e Principe, entre 1991 e 2023, a pregos constantes

Fonte: WEO Data, (elaboragdo propria, com recurso ao software Eviews 12).

Na Figura 1 podemos ver a evolugao do PIB de SGo Tomé e Principe a pregos constantes entre os

anos de 1991 e 2023. De referir que, o crescimento do PIB nado foi igual ao longo do periodo em andlise:

1 Cédigo de moeda para S. Tomé e Principe.

2 Vale ressaltar, que a reduc¢do dos zeros n3o implica a alteragio do nome da Dobra, nem o poder de compra.
3 Nova denominacdo da Dobra.
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entre 1991-2002, houve um crescimento moderado de 1,91%, a seguir de 2003-2014, o crescimento
foi acentuado, sendo que o PIB quase que duplicou e atingiu uma taxa média perto de 4,59% no final
de 2014, e por fim, entre 2015 e 2023 teve um abrandamento com uma taxa média de crescimento de

2,61%.

1.2. Objetivo da dissertagao

O principal objetivo desta dissertacdo é analisar como a estratégia de politica monetdria do BCSTP

influenciaram o crescimento econédmico do pais entre 1991 e 2023.

Neste sentido, para alcancar esse objetivo, recorremos ao modelo VECM, onde foi possivel fazer
a analise a curto e longo prazo, entre as varidveis incluidas no modelo nomeadamente: produto interno
bruto (PIB), taxa de juro do BC, taxa de cdmbio USD/Dbs, taxa de inflacdo e taxa de desemprego. Esse
estudo foi feito com dados de frequéncia anual, e devido as limitaces existentes quanto aos dados,

so foi possivel trabalhar com 33 observagGes no total.

Para reforcar a questdo de partida, temos as derivadas que a complementam e ajudar-nos a a

alcancar os objetivos pré-definidos, conforme se segue:

e Como as Politicas Monetdrias afetaram a inflagdo em S3o Tomé e Principe entre 1991 e 20237

e Quais as implicagdes que as taxas de juros tiveram no crescimento econémico de Sao Tomé e
Principe naquele periodo?

e Que efeito a taxa de cAmbio délar/dobra teve no crescimento econémico de S3o0 Tomé e Prin-
cipe?

e Até que ponto a taxa de juro do BCSTP afetou o desemprego no pais durante o periodo em

analise?

1.3. Relevancia do tema

Decidimos optar pelo presente tema, devido a sua importancia para o BC e as a¢Ges do governo, no
que refere aos efeitos da politica monetaria na economia. Mais ainda, para colmatar o défice de tra-
balhos desta natureza, que abordam sobre o tema em particular, e implementar os conhecimentos
tedricos adquiridos ao longo do mestrado. Contamos, que o mesmo servird de suporte para as futuras

investigacOes de estudantes santomenses, bem como aqueles que venham a se interessar pelo tema.
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1.4. Estrutura da dissertacao

A estrutura desta dissertacdo estd composta da seguinte forma:

e Capitulo 1 - contém a introducdo e seus subpontos;

e C(Capitulo 2 - aborda sobre o enquadramento tedrico e a revisado da literatura, sobre a politica
monetdria e o crescimento econdmico, os mecanismos utilizados pelo BC para transmitir essa
politica, as teorias da politica monetaria e sua importancia para o crescimento econémico;

e Capitulo 3 - fala sobre Sao Tomé e Principe e sua economia, por meio de uma introdugao sobre
a economia do pais, da politica monetdria do BCSTP e também dos mecanismos que a respe-
tiva entidade utiliza para transmitir essa politica;

e Capitulo 4 - aborda sobre o modelo e hipdteses, descreve o referido modelo, bem como as
hipdteses e seus respetivos testes, consoante os dados existentes. Trata ainda dos dados e
metodologia, faz um resumo das variaveis escolhidas, bem como a sua origem e justifica a
escolha do modelo VECM;

e O capitulo 5 - refere-se a analise e discussdao dos resultados, onde procuramos com clareza
analisar os resultados obtidos, fazer comparacdo com outras literaturas e por fim a analise da
robustez do modelo estimado; e

e Porfim o capitulo 6 - contém a conclusdo da dissertacado, descricao das limitagcdes enfrentadas

durante a elaboragdo desta investigacao e sugestdes para trabalhos futuros.



CAPITULO 2

Enquadramento tedrico e revisao da literatura

O objetivo principal deste trabalho, é entender como as estratégias da politica monetaria do BCSTP,
influenciaram o crescimento econdmico sdo-tomense no periodo em estudo. Abordamos sobre os con-
ceitos ligados a politica monetdria e o crescimento econémico. Mais ainda, compreender a relagdo

entre a politica monetdria e o crescimento econdmico.

2.1. Politica monetaria - conceito e estratégia

A politica monetdria é um conjunto de medidas da competéncia das autoridades monetarias, geral-
mente dos bancos centrais, para controlar a quantidade de dinheiro e as taxas de juro numa dada

economia.

Esta, consiste numa série de acdes levadas a cabo pelo governo, por via do BC, para influenciar o
desempenho econdmico do pais, com o objetivo principal de assegurar a estabilidade macroeconé-

mica. Nesta sequéncia de ideias, destacamos os seguintes pontos:

e Estabilidade de prego - controlar a inflacdo e garantir a estabilidade dos precos de bens e ser-
vigos;

e Crescimento econédmico - em certos paises, como por exemplo os Estados Unidos da América,
essa politica igualmente procura promover o crescimento e reduzir o desemprego;

e Balanga de pagamento - preservar o equilibrio da balanga de pagamentos, que é crucial para

0s paises em crescimento.

Segundo Gontijo (2007), essas estratégias sdo aplicadas por meio de diversos instrumentos, como

alteracdo das taxas de juros, controle da oferta monetdria e opera¢des de mercado aberto.

Fernandes e Mota (2014), argumentam que, para implementar a politica monetaria num deter-
minado pais, ha necessidade de criar estratégias e tatica. Na estratégia consta a identificacdo dos obje-
tivos finais da politica bem como a analise de informacgGes sobre varidveis econdmicas e monetarias.

J4 a tética consiste na escolha de meios que permitam ao BC realizar com sucesso a sua estratégia.

Lyndon e Godspower (2019), definem a politica monetdria como atividades realizadas por autori-

dades monetarias, para monitorar o valor, a oferta e o custo do dinheiro na economia.



Ayodeji e Oluwole (2018, citados em Ogwuche e Obiaje, 2023), destacam que as politicas mone-
tdrias buscam manter o equilibrio da balanca de pagamentos, a estabilidade dos precos, o crescimento

da produgdo, o desenvolvimento sustentdvel e a promog¢ao do emprego.
2.1.1. Objetivo da politica monetaria

Abreu et al. (2018), associaram 6 objetivos a politica monetaria, sendo eles: estabilidade de precos,
elevado nivel de emprego, crescimento econdmico sustentado, estabilidade das taxas de juro, estabi-

lidade dos mercados financeiros e estabilidade do mercado de cambios.
Esses objetivos foram divididos pelos mesmos em complementares* e conflituantes®.

Destes, o crescimento econémico sustentado é compativel com o elevado nivel de emprego, e a

estabilidade das taxas de juro com a estabilidade dos mercados financeiros.
Quanto aos conflituantes, temos a estabilidade de prego com o elevado nivel de emprego.
Abreu et al. (2018: p. 432), defendem que:

Uma politica monetaria restritiva com vista a contrariar pressées inflacionista, penaliza o in-
vestimento e o consumo privado, o que se traduz normalmente, no curto-prazo, num menor

crescimento econdmico e numa menor criagdo de emprego.

Podera haver conflitualidade entre a estabilidade das taxas de juros e a estabilidade no mercado
de cambio. Sempre que houver um aumento/diminuicdo das taxas de juros, originara um aumento das

entradas/saidas de capitais, que por sua vez originara a valorizacdo/desvalorizacdo da moeda.

No caso da zona Euro, a estabilidade do precgo é tida como principal objetivo da politica monetaria

derivado dos elevados custos econdmicos e sociais da inflagdo. (Abreu et al., 2018).
Em seguida iremos fazer uma sintese das teorias da politica monetaria:
A) Teoria quantitativa da moeda

Segundo Abreu et al. (2018), o principal autor desta teoria é o classico Irving Fisher, que explica a
relagdo entre a quantidade da moeda (M) e a despesa final nominal em bens e servicos que é o produto

entre o nivel geral de preco (P) e o produto real (Y).

4 Dois objetivos podem ser complementares, quando operam com instrumento semelhante de politica moneta-
ria, com intuito de aumentar o grau de realiza¢do dos referidos. (Abreu et al., 2018)

5> Dois objetivos sdo considerados conflituantes quando o aumento de grau de realizacdo de um provoca a dimi-
nuicdo do grau de realizagdo do outro. (Abreu et al., 2018)
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Por outras palavras, podemos definir esta relagdo como velocidade de moeda (V) - onde esta
mede a rapidez com que uma dada moeda circula numa determina economia e num periodo especi-
fico.

Assim sendo:

V=24 (1)

A partir da equacdo anterior, temos a da troca da moeda, a saber:

VXM =PXV (2)

De acordo com esta teoria, a rapidez com que a moeda circula, depende das instituicdes e de
como os individuos preferem fazer os pagamentos. Desta forma, defende-se que o rendimento nomi-

nal estara dependente da quantidade de moeda existente na economia. (Abreu et al., 2018)
B) Teoria keynesiana da preferéncia de liquidez

Keynes (1936, citado em Abreu et al., 2018), explica como é que a preferéncia dos agentes econdmicos

em ativos mais liquidos é determinada pelas taxas de juro.
Para esta teoria, o Keynes definiu trés motivos:

e Motivo de transagdo - a moeda é usada nas trocas correntes de bens e servigos e por este
motivo quanto maior for a procura da moeda maior serd o rendimento;

e Motivo de precaucdo - a procura da moeda depende ndo sé da incerteza na economia, mas
também do rendimento positivo;

e Motivo de especulagdo - a moeda pode ser usada como ativo financeiro alternativo. A quanti-
dade da moeda dependera da taxa de juro atual. Por exemplo: se hoje a taxa de juro estiver
baixa, os agentes econdmicos compram ativos alternativos, para vender a um prego mais ele-
vado, o que estimula o aumento da quantidade de moeda procurada na economia.

2.1.2. Mecanismo de transmissao da politica monetaria

Para que haja eficiéncia na implementagdo de uma politica monetaria, as autoridades monetarias, a
saber o BC, devem ter em atenc¢do o efeito desta na economia, para compreender através de qual
mecanismo a mesma afeta a economia. Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, deta-
Iham os canais pelos quais os instrumentos da referida politica tém implicacGes nos objetivos dos de-

cisores da mesma. (Bernardino, et al., 2004).

Nos pontos a seguir, abordamos de forma resumida cada um desses mecanismos:



2.1.2.1. Canal da taxa de juro

A transmissao da politica monetdria por via da taxa de juro, é vista como uma referéncia pela literatura
econdmica ha mais de 50 anos. No modelo bdsico dos manuais keynesianos, este mecanismo é consi-

derado como o principal e tem permanecido como um suporte nos ensinos macroeconémicos.

Mishkin (1996), caraterizou o canal da taxa de juro, segundo a visdo keynesiana pelo seguinte
esquema:
(3)°
Mt=ii=]t=>Y"
O autor defende que, além das decisGes das empresas acerca dos gastos com investimento pelos

consumidores, sobre habitacdo e gastos duraveis influenciam diretamente o investimento.

Ledo et al. (2019), descrevem trés motivos nos quais uma reducdo na taxa de juro, afeta de modo

positivo o consumo:

e Primeiro - se houver uma descida na taxa de juro, o custo do crédito fica mais acessivel, o que
conduz a um aumento da procura dos bens que geralmente sdo adquiridos através do crédito.

e Segundo - uma taxa de juro mais baixa, diminui as prestacdes mensais, por exemplo prestacao
de créditos habitacdo adquiridos pelas familias. Dessa forma, as familias irdo liquidar as suas
prestagdes no valor reduzido, que por sua vez aumenta os seus rendimentos.

e Terceiro - a descida da taxa de juro estimula o aumento dos precos das a¢des e obrigagoes,
detidos pelas familias, o que aumenta a riqueza e faz com que passem a consumir mais.

2.1.2.2. Canal da taxa de cambio

Nos ultimos anos, a internacionalizacdo da economia em todo mundo tem estado a crescer. Tendo isso
em conta, a atengdo é redobrada no que diz respeito a transmissdo da politica monetaria, através dos

efeitos da taxa de cdmbio nas exportacées liquidas.

Neste canal, também se sente os efeitos da taxa de juro, por isso, quando ha uma descida nas
taxas de juros reais, os depdsitos em moeda nacional de um respetivo pais tornam-se menos atrativos
em comparacgdo com os depdsitos em moedas de paises terceiros, ou seja, a moeda nacional desse

pais deprecia (EJ ).

60 M/ representa uma politica expansionista, que leva a uma descida da taxa de juro real (i4/), por outro lado,
contribui para um aumento do investimento (I), e com isso aumenta o nivel da procura agregada, e conduz

para a um aumento da producdo (Y1).



A moeda nacional ao estar depreciada fard com que os bens nacionais fiquem mais baratos,
guando convertidos em moeda estrangeira e, como consequéncia, a exportacao liquida aumenta
(NXT).

A seguir um esquema que explica o funcionamento do canal da taxa de cdmbio:

- (47
Mt=i i=>EI=>NXt=Y1"t

E importante referir que, este canal, tem um papel significativo no impacto que a politica mone-

tdria tem na economia doméstica.

2.1.2.3. Canal dos pregos dos ativos

Este canal encontra-se dividido em dois outros canais importantes, a saber:
2.1.2.3.1. A teoria do investimento de Tobin

Esta teoria é chamada de “q de Tobin” (1969), onde fornece um mecanismo mediante o qual, a politica

monetdria afeta a economia por meio dos efeitos da avaliacdo das a¢Ges.

O “q” reflete a divisdo entre valor de mercado das empresas e o custo de substituicdo do capital:

_ valorde mercadoda empresa (5)
custode substitui@o do capital

Se o valor do “g” for elevado, entdo o valor do mercado das empresas sera elevado em relagdo
ao custo de substituicdao do capital e o capital para novas instalagdes e equipamentos sera barato em

relagdo ao valor de mercado das empresas.

As empresas podem emitir agdes a um prec¢o elevado em comparag¢ao com o custo de produgdo
e dos equipamentos adquiridos. Desta forma, os gastos com investimento aumentam, o que permite

a compra de novos bens de investimento com uma pequena emiss3do de capital.

Em contrapartida, se o “q” for baixo, as empresas ndo irdo investir em novos bens devido o valor

baixo do mercado em relagdo ao custo de capital. (Mishkin, 1995; Mishkin, 1996)

7 Onde: a oferta monetaria cresce(M), isso causa uma diminuic3o na taxa de juro(ir), que por sua vez desvalo-
riza a moeda nacional(E ). Isso resulta em um aumento das exportacdes liquidas e também do produto. (Y).
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Se analisamos o mercado imobilidrio conforme “q de Tobin”, um aumento do prego de imdveis,
provoca um aumento do preco em relacdo ao custo de substituicdo, o que fard aumentar o investi-

mento em habitacao.
2.1.2.3.2. O efeito da riqueza no consumo

E importante analisarmos a relacdo entre estes dois pontos. Para falarmos dos mesmos, é crucial refe-

rirmos que as taxas de juros tém um papel essencial na criacdo da riqueza e do consumo.

Como sabemos, sempre que haja alteracdo da taxa de juro, isso afeta o valor da moeda, que por
sua vez determina o custo do crédito e da poupanca, bem como o valor dos ativos financeiros e imo-

biliarios das familias, ou seja, as pessoas ficardo mais “ricas” ou mais “pobres”.

A volatilidade das taxas de juros determina sobremaneira o custo do dinheiro: o aumento da taxa
de juro encarece o dinheiro dado como empréstimo pelos agentes econdmicos (por ex.: entidades
bancarias), o que desincentiva o consumo por meio de financiamento bancario. Por sua vez, a pou-
panca torna-se mais atrativa, tendo em conta que os rendimentos com aplica¢des financeiras passam
a ser mais rentaveis. Com os ativos (a¢Oes e imdveis), é ao contrdrio, a tendéncia é desvalorizar, porque
nestas situacdes os investidores optam sempre por investimentos mais seguros, como os bilhetes do

tesouro.

Portanto, com a perda do valor dos ativos, a riqueza das familias diminui e consecutivamente o

consumo.

Na situagdo em que temos uma taxa de juro baixa, o crédito sera mais “barato”, que por sua vez
incentiva o consumo dos agentes econdmicos (familias e empresas). As poupancas deixam de ser tdo
rentaveis, o que influencia o aumento dos gastos e investimentos arriscados em a¢des e imdveis. (Man-

kiw, 2013)

Neste sentido, e para simplificar, deixamos a seguir um diagrama, que exemplifica a relagdo entre
os pontos acima referidos:

Taxas de juro altas -> riqueza |, - consumo |, (6)

Taxas de juro baixas - riqueza 1 - consumo

Sdo considerados efeito riqueza, as preferéncias dos agentes econémicos por motivos das altera-

¢Oes do valor patrimonial. (Pacheco, 2006).
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Conforme o Mishkin (1995, 1996), este canal é defendido por Franco Modigliani e pelo seu mo-

delo MIT-Penn-SSRC (MPS)?, dito de outra forma, modelo do ciclo de vida de Modigliani.

Modigliani (1971, citado em Mishkin (1995 e 1996), descreve que os gastos do consumo sao defi-

nidos pelos recursos permanentes dos consumidores.

Ambos os canais, da riqueza e do “q do Tobin”, tém defini¢des parecidas se adicionamos a habi-

tacdo e terra no pacote dos ativos.

Igualmente, os precos da habitacdo e da terra sdo componentes extremamente importantes da
riqueza. Neste sentido, o aumento dos precos da terra e da habitacdo através dos mecanismos acima
descritos leva a um aumento da procura agregada. Logo, o mecanismo de transmissdo monetaria tam-

bém opera através dos canais da terra e da habitagao.

2.1.2.4. Canal de crédito

Farinha e Marques (2001), explicam que, este canal é considerado por alguns autores como um sistema

secundario da politica monetaria. O depdsito constitui um recurso financeiro crucial para os bancos.

Numa politica monetaria restritiva, a reducéo das reservas bancarias (depdsitos no BC como di-
nheiro em caixa), implica a redugdo da facilidade em que os individuos tém na obtencdo de créditos

bancarios.

Habitualmente, as empresas e particulares recorrem ao empréstimo bancario para financiar os
seus projetos/o consumo, o que faz com que uma redugdo na oferta de empréstimos provoque redu-

¢do da despesa agregada.

A relevancia deste canal, depende da frequéncia com que os bancos recorrerem a depdsitos como

uma forma de financiamento e da forma como regulam a sua oferta de empréstimo.
O canal de crédito subdivide em dois outros canais:

e Canal de empréstimo bancario - assenta-se na ideia de que, os bancos sdo indispensaveis para
o sistema financeiro, devido o facto dos mesmos conseguirem lidar com um determinado tipo
de devedor com problemas de informagao assimétrica, principalmente pequenas empresas.
O foco é as pequenas empresas, porque as grandes podem recorrer a crédito diretamente aos

mercados de crédito através dos mercados de a¢des e obrigacdes, sem passar pelos bancos.

8 0 principal objetivo do modelo Fed MIT Penn (mais tarde MPS) é identificar e quantificar as ligacdes entre a
politica monetaria e a procura agregada (Modigliani, 1966).
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e Canal do balanco - atua por meio de patrimdnio liquido da empresa.

Um mutuario com um patrimanio liquido baixo, tem menos possibilidades para aceder a um em-

préstimo.

Uma queda do capital préprio, provoca uma diminuicdo na oferta de empréstimo para servir de

financiamento das despesas de investimento.

Portanto, se uma empresa tiver um menor valor liquido, consequentemente ird aumentar o pro-
blema do risco moral, isto indica que, os acionistas com menor participacdo na empresa terdao maior

chance de se envolverem em projetos de investimento de grandes riscos. (Mishkin, 1995)
2.1.2.5. Canal de expectativas

Segundo Mankiw (2013), a influéncia do BC na economia pode ser sentida, por meio das taxas de juro
ou da quantidade da moeda, das expectativas dos agentes econdmicos (o que as pessoas, empresas e

investidores esperam que ird acontecer no futuro com relagdo a inflagao, juros, crescimento).

O BC exerce a sua influéncia junto dos agentes por meio:

e Dacomunicacdo clara, quando anuncia a sua pretensado na alteracdo da taxa de juro para certo
periodo - esta acdo influencia as decisdes dos agentes econdmicos de imediato.

e Metas de inflacdo bem definidas - faz com que os agentes econémicos tomem decisGes na
confianga de que a inflagdo estara estavel num futuro préximo.

e Acles coerentes com essas metas - a previsibilidade das a¢Ges do BC permite que os agentes
consigam antecipar as suas decisdes, permite ter maior confianga no mercado e estabilizacdo

das taxas de cambio, dos investimentos e do consumo.

Pacheco (2006), ressalta que ha presenga desse canal em outras varidveis ja supracitados neste
trabalho, isto é, o impacto da politica monetaria depende das expectativas que os individuos tém sobre

os pregos dos ativos em relagao a taxa de juro e inflagdo.

O que determina o controlo das autoridades monetdrias é o poder que tém para influenciar as

expectativas, principalmente as inflacionistas.

Essa expectativa, sO é criada se houver uma politica monetdria credivel, em outras palavras, essa
politica permite com que os agentes econdmicos tenham uma melhor perce¢do do comportamento

do BC no que diz respeito as altera¢Oes da politica monetaria.
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2.2. Crescimento econémico

A evolucdo econémica é um assunto de extrema importancia para economia e é visto como uma das

condicdes fundamentais para atingir resultados significativos no bem-estar social.

Dalpiaz et al. (2016), definem o crescimento econdmico como o aumento da producdo e do con-
sumo de bens e servigos, que ocorre em cada pais em varios sectores (primdrio, secunddrio e terciario),
em contrapartida esses bens sdo comercializados e contribuem como renda para a economia. Por isso,

vale ressaltar que, este crescimento da economia reflete-se através do PIB.

Na teoria neocldssica, concretamente o modelo de Solow, criado por Robert Solow em 1956, o
capital fisico é considerado importante para o crescimento econdmico. Para que o crescimento seja
notavel, o referido autor clarifica a necessidade da introducdo de uma varidvel externa como a tecno-

logia.

Esse modelo, analisa as altera¢des da produgdo na economia ao longo do tempo em relagdo a

evolucdo tecnoldgica e nas taxas de poupanca e do crescimento da populagado.

2.3. Aimportancia da Politica Monetaria no crescimento econémico

A politica monetaria é imprescindivel, porque pode influenciar vérios fatores da economia. Nos para-

grafos a seguir, debrucamos sobre alguns destes fatores.

Os estudos do Smith (2020), destacam que, numa economia, a politica monetdria pode alterar o
custo dos bens e servicos e a média ponderada dos precos de diferentes produtos e servigcos. Sempre
que houver indicagdes de uma descida da inflagdo abaixo do objetivo do BC, é conveniente adotar uma

politica monetdria mais expansionista.

Neste sentido, Papademos (2003), argumenta que, a extensdo e a duragdo do ciclo econémico

dependem da tecnologia, da expectativa dos agentes econémicos e da situacdo econdmica do pais.

As politicas monetarias, além de afetarem o ciclo através da procura e oferta agregada, também
influenciam as decisGes dos agentes econdmicos. Em suma, para que o efeito regulador da politica

monetaria seja eficiente é importante ter em conta as expectativas dos cidaddos e das institui¢oes.

Para dar mais énfase a este ponto, Ledo et al. (2019), argumentaram que, uma taxa juro baixa
afeta de forma positiva o consumo das familias e empresas, o investimento dos agentes econdmicos e

as exportacdes, e por outro lado tem impacto negativo na importacao.
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Para explicar melhor, os autores atras referidos, estabeleceram dois casos extremos:

e No primeiro - onde consideraram “a capacidade produtiva instalada por utilizar.” Neste caso,
se 0s empresarios detetarem um aumento da procura, sdo movidos a aumentar suas produ-
¢Oes, isso os fara contratar mais mao de obra. O que significa que, uma diminuicdo da taxa de
juro afeta positivamente o emprego.

Por outro lado, o aumento do emprego, faz com que as familias aumentem os seus gastos, o
gue conduz para uma subida de preco por conta do referido aumento da procura.

e Ja no segundo - “a ndo existéncia dessa capacidade produtiva de utilizar”. O aumento da pro-
cura, faz com que os empresarios aumentem os precos dos produtos, que serdao produzidos
por eles. Isso acontece, quando os produtores ndo tém capacidade para responder ao au-
mento da procura. Portanto, uma reducdo da taxa de juro, implica um crescimento da produ-

¢do na economia e uma subida geral de precos.

O sistema financeiro nas economias modernas, por meio dos intermediarios financeiros, facilita a
gestdo de recursos, reduz os custos operacionais, diversifica os riscos e contribui para a estabilidade
financeira e a implementacdo eficaz da politica monetaria, o que favorece o desenvolvimento susten-
tdvel (Lagoa, 2023; Saunders e Cornett, 2017). Mais ainda, importa destacar o impacto do raciona-
mento de crédito sobre o crescimento econdmico, o que evidencia a importancia de um sistema finan-

ceiro funcional para o desenvolvimento sustentavel.

O racionamento de crédito é usado pelas instituicdes financeiras para reduzir riscos, especial-
mente quando ha falta de informacgGes sobre os mutudrios: significa que na auséncia de informacdes,
até mesmo clientes com boa capacidade financeira e de crédito podem ter acesso limitado a financia-
mentos. Isso faz com que haja uma ma alocagdo de recursos e dificulte o financiamento de projetos
com alto potencial de retorno. O que determina a redugdo de investimentos e inovag¢des, e por sua vez

prejudica o crescimento econémico. (Saunders e Cornett, 2021)

2.4. Diferentes abordagens sobre os efeitos da politica monetaria no crescimento econé-

mico

A tabela A.7, faz uma sintese de dez artigos de 2015 a 2024, em sequéncia temporal, com temas rela-
cionados ao impacto da politica monetaria no crescimento econémico em diferentes paises, forte-

mente relacionados com este trabalho de investigacao.

A pesquisa de Lut e Moolio (2015), analisa os dados de séries temporais referentes a Camboja de

2000 e 2012, onde utiliza o0 método OLS: chegou a conclusdo de que, a oferta da moeda (M2) tem
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impacto significativo no PIB, enquanto a taxa de juro ndo apresenta esse impacto. Essa ideia foi apro-
fundada por Aftab et al. (2016), dedicada a andlise da situacdo paquistanesa com o método OLS, e
concluiram que além do indicador monetario (M2), a taxa de juro e taxa de cambio impactam de forma

consideravel o PIB, apesar do M2 e a inflagdo ndo mostrarem grandes relagdes com o PIB.

Num outro contexto, o estudo do Ayodeji e Oluwole (2018), fez analise da Nigéria entre os anos
1981 e 2016, através do modelo VECM, onde constataram que, apesar da politica monetaria ser uma
estratégia para controlar a inflacdo, o seu efeito no crescimento econémico é reduzido. Ja no Sri Lanka,
essa relagdo feita entre a politica monetaria e o crescimento econdémico foi aprofundada pelo Sugatha-
dasa (2018), com aplicagdo do modelo regressdo multipla, onde aponta que M2, foi uma das variaveis

com mais impacto no PIB entre 1985 e 2017.

O estudo de Sang (2019), focou no Vietname, com o auxilio do modelo VAR no periodo entre 2009
e 2018, o autor observou que, a incidéncia da politica monetaria ndo foi uniforme por causa do M2 ter

um efeito significativo, ja a taxa de cambio ndo teve esse efeito no crescimento econdmico.

Liu (2020), por sua vez, fez uma analise de 15 provincias da China de 2001 a 2016, através do teste
de correlacao transversal, e verificou a importancia da politica monetaria na qualidade do crescimento
econdmico. O mesmo autor afirmou, que o desenvolvimento econdmico é afetado pela taxa do PIB e
o M2 e argumentou que, para ter um crescimento econdmico sustentavel, o pais tem de adotar uma

politica monetaria mais prudente.

Esta relagdo também foi vista no trabalho de Bandarcuk e Raboshuk (2020), onde os mesmos
fizeram uma analise dos dados da Ucrania de 2006 a 2019, com apoio do VAR. Constataram que a
politica monetdria do BC, foi instavel no periodo em andlise. A taxa de juro, sé comecou a ter efeitos

no PIB a partir de 2014 e a taxa de cdmbio nao teve impacto significativo no crescimento econémico.

Analogamente, Joshi (2022), vem sustentar a ideia de que a politica monetdria tem impacto posi-

tivo no PIB, através da andlise feita com os dados do Nepal de 1965 a 2020 com ajuda do VECM.

Shittu et al. (2023), analisam esse impacto na Nigéria no periodo entre 1981 e 2021 com auxilio
do modelo Autoregressive distributed lag (ARDL), concluindo que a taxa de juro e o crédito ao sector
privado, constituem uma alavanca para o crescimento econémico, enquanto o M2 tem efeito negativo

no crescimento econdmico e sugerem uma politica mais eficaz.

Para finalizar, Malika (2024), no seu estudo sobre a Argélia, na qual, utilizou dados de 1980 a 2022,

com o suporte do VAR, onde relacionou o impacto que a politica monetaria e a politica fiscal tém no
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crescimento econdmico. Concluiu que a politica monetaria desempenha um papel crucial no cresci-

mento econdmico por via da reducdo da taxa de juro.

Portanto, esses artigos debrucam sobre o impacto da politica monetaria no crescimento econd-
mico, e mostram como esse efeito evoluiu no tempo para economias diferentes. Apesar da taxa de
juro, e o M2, serem as varidveis mais usadas, cada estudo enfatiza que o efeito dessas varidveis é

diferente para cada economia estudada.

2.5. Sintese da revisdo da literatura

Por meio da revisdo da literatura, observamos que a politica monetdria é considerada como uma arma

utilizada pelo BC de qualquer pais, para garantir a estabilidade econémica do mesmo.

Para que os objetivos do BC sejam alcancados, sdo utilizados varios mecanismos, sendo que os
gue mais se destacam sdo: o canal de expectativa dos agentes econdmicos e o canal da taxa de juro. O
BC utiliza a taxa de juro para controlar a inflacdo, que afeta as economias e a decisdo de consumo das

familias e empresas.

Conforme ja abordado ao longo do trabalho, a politica monetaria pode ter impacto positivo ou
negativo na economia. O que é verificado no custo de bens e servicos através da alteracao da inflacdo.
O que se pode depreender, é que a politica monetaria influencia as decisdes dos agentes econdmicos
através da descida ou subida da taxa de juro. Neste sentido, cabe sempre ao BC, garantir a estabilidade

dos pregos através da politica monetaria.

E de salientar que, durante a pesquisa, ndo foi encontrado nenhum estudo que aborde sobre o
impacto da politica monetdria no crescimento econdmico de S3o Tomé e Principe, o que faz com que

0 Mmesmo seja pioneiro e importante para futuras abordagens e investiga¢Ges na area.

Para este trabalho, sdo incluidos no modelo: varidveis como o PIB a pregos constantes, taxa de

juro, taxa de cdmbio USD/Dbs, taxa de inflacdo e taxa de desemprego.
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CAPITULO 3

Abordagem sobre Sao Tomé e Principe e a sua economia

Este ponto aborda sobre a situacdo econdmica de Sao Tomé e Principe. Para isso, analisamos inicial-
mente a politica monetaria adotada pelo BCSTP, e depois identificamos os instrumentos dessa mesma

politica monetaria.

3.1. Dados gerais sobre o pais

De acordo com o Banco Mundial (BM, 2024), SGo Tomé e Principe é um pais de rendimento médio-
baixo, com baixa capacidade produtiva e limitacdes para grandes atividades econdmicas por causa da

sua dimens3o geografica e da sua populacdo® reduzida.

Apesar do PIB per capita de 2.949,00 ddlares'?, o nivel da pobreza continua alto e o pais tem lidado
com diversos problemas socioecondmicos. Mais ainda, temos a disparidade nos rendimentos de 40,7%,
0 que tem propiciado uma grande onda de emigra¢do da populacdo ativa (predominantemente dos

jovens).

O éxodo da populagdo sdo-tomense para o exterior (com destaque para Portugal), explica-se pela
falta de emprego. Entre 2019 e 2025, a emigracdo duplicou, e cerca de 52% destes emigrantes sdo

jovens com menos de 30 anos. (RTP Africa, 2025)

De realgar, que o desenvolvimento de S3o Tomé e Principe tem sido gragas as despesas publicas,

financiadas maioritariamente pelos parceiros internacionais.
O BM (2024), sugere ainda que:

Para crescer de forma sustentdvel, Sdo Tomé e Principe precisa promover um modelo de cres-
cimento liderado pelo sector privado, centrado na melhoria do capital humano, das infraes-

truturas e do ambiente empresarial, a fim de libertar o seu potencial.

9 Conforme o ultimo recenseamento geral da populacdo, realizado pelo INE em 2024, a populacdo residente de
S3do Tomé e Principe é estimada em 209.617 habitantes.
0 valor relativo ao ano de 2024. (BM,2024)
11 por outras palavras indice de Gini.
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3.2.Politica Monetaria do Banco Central de Sao Tomé e Principe

Segundo o BCSTP (2025), a Politica Monetdria visa manter a estabilidade dos precos, para equilibrar o

sistema macroecondémico do pais e desta forma contribuir para um crescimento sustentdvel.

Como referido no inicio deste trabalho, a melhor via encontrada para a estabilizacdo dos precos

foi a paridade cambial com o euro.

O referido acordo, tem contribuido para a reducdo da taxa de inflacdo e melhoria dos precos dos
produtos comercializados no territério sdo-tomense, que sdo importados da Europa (principalmente

de Portugal).

Essa politica, permitiu: reforcar as parcerias comerciais com outros paises europeus, bem como a
criacdo de uma barreira para deter a criacao das politicas orcamentais expansionistas que promovem

a inflagdo.

Contudo, apesar dos pontos positivos identificados, é importante referir que, a paridade cambial,
faz com que o BCSTP, fique limitado quanto a utilizacdo dos seus instrumentos - como a taxa de juro,
“para combater eventuais desequilibrios macroecondmicos, passando a subordinar-se ao objetivo de

manutengdo da sustentabilidade da paridade cambial.” (BCSTP, 2025)
3.2.1. Instrumentos da Politica Monetdria de S3o Tomé e Principe
Na implementagao da politica monetaria, o BCSTP, usa trés instrumentos:

e Reservas Minimas de Caixa (RMC)

RMC é uma quantia minima, considerada como reserva na conta do BCSTP. O objetivo do BCSTP com
esta reserva, é para manter a liquidez bancaria regulada. As reservas sdo aplicadas as instituicdes fi-

nanceiras e monetdrias com o apoio do BCSTP através de normas reguladoras existentes.

A base de incidéncia das reservas é formada por algumas rubricas dos bancos comerciais em mo-
eda nacional e estrangeira e, esta condicionada a um coeficiente, que dependendo da moeda, a per-

centagem varia, portanto, 18% para a moeda nacional e 21% para a estrangeira.

Contudo, vale ressaltar, que se a base de incidéncia for em euro, a RMC serd formada com 10%

em euros e 90% em dobras.

e Facilidades Permanentes

Este instrumento subdivide em facilidade permanente de absorc¢do e cedéncia de liquidez do BCSTP.
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Na facilidade permanente de absorgdo de liquidez - para controlar as taxas de juros, o BCSTP tem

um prazo de concessao de depdsitos em grandes quantias aos bancos comerciais de até cinco dias.

Quanto as facilidades permanentes de cedéncia de liquidez - o BCSTP pode dar por empréstimo a
um periodo ndo superior a cincos dias, uma quantia desejada pelos bancos. Uma das condi¢des pro-

postas pelo BCSTP, é que esses bancos tenham colaterais para essa operacao.

e Operagbes de Mercado Aberto (OMA)

Nas OMA - o BCSTP regula a quantidade de reserva que entra e sai do sistema bancario por meio de
leildes. As instituicdes concorrentes, devem ter as RMC exigidas pelo BCSTP. Entretanto, nas OMA, as
instituicdes bancarias fazem propostas por meio eletrdnico ou através de cartas direcionadas a Direcao

de mercado e Gestdo de Liquidez do BCSTP.

Para o periodo em andlise, ndo existem informacdes das politicas monetarias levadas a cabo pelo
BCSTP para todos os anos, contudo, das pesquisas efetuadas, conseguimos trazer as seguintes infor-

macoes.

Neste sentido, e conforme mostramos a seguir, a politica monetdria de S3o Tomé e Principe entre
1991 e 2023 ficou marcada por fortes desafios, como a inflacdo elevada, instabilidade cambial e limi-

tacgOes estruturais na economia.

Na 1.2 década do periodo em andlise, o pais enfrentou uma subida muito acelerada da inflacdo, e
como medida de corre¢do, o BCSTP implementou uma politica monetaria restritiva, o que culminou
tanto com a descida da inflacdo, como da taxa de juro. A varia¢do da taxa de inflacdo pode ser verifi-

cada na Figura B.6%2.

Com o objetivo de estabilizar a inflagdo e aumentar a credibilidade da politica monetaria, em
2009, o governo através do BCSTP implementou um regime cambial fixo entre a dobra e o euro. Con-
tudo, o resultado dessa adogao nao foi eficiente, por causa do racionamento do crédito, a fraca capa-

cidade institucional e o baixo nivel de desenvolvimento da economia.

Anos atras, entre 2022 e 2023, e em linha com o resto do mundo, o pais volta a sofrer com a

subida da taxa de inflagdo, que foi em cerca de 18%, por outro lado a taxa de juro nominal esteve a

12 No anexo B.
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10%. O que dificultou a poupanca interna, e impediu que S3o Tomé e Principe tivesse um crescimento

sustentavel.

20



CAPITULO 4

Dados e Metodologia

4.1. Modelo

Para analisar o impacto da politica monetaria no crescimento econdmico de Sdo Tomé e Principe, ti-
vemos em conta o modelo econométrico, onde recorremos as seguintes varidveis: PIB, taxa de juro,
taxa de cambio, taxa de inflacdo e taxa de desemprego, todas elas, importantes para a politica mone-

tdria e para a analise da conjuntura macroecondmica do pais.

Mediante isso, e com base na Tabela A.7%3, que debruca sobre os estudos dos outros investigado-
res, estimamos a equacao de longo prazo que vai ajudar a analisar melhor esse impacto. Desta forma,

o nosso modelo é assim especificado, conforme identificado a seguir nas representagdes 7 e 8:

PIB= f (TXJ, TXC, TXI, TXD) (7)

PIB = Bo + B1 TXJ + B2TXCYSP/Pbs 4B TXI + B4 TXD +€ @)
Onde:
PIB - produto interno bruto a pregos constantes,
TXJ -Taxa de juro do BC
TXC — Taxa de cambio USD/ Dbs
TXD — Taxa de desemprego
Bo— constante
B1, B2, B3, B4 — coeficientes de regressdo

€ —termo de erro

O modelo em causa foi estimado com recurso a dados de séries temporais anuais sobre Sdo Tomé

e Principe, e compreendidos entre os anos 1991 e 2023.

Na escolha das varidveis tivemos ajuda dos artigos que debrucam sobre o impacto da politica

monetaria no crescimento econémico.

13 No anexo A.
14 £ de referir que, a andlise s6 comecou em 1991, devido a disponibilidade dos dados.
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4.2. Hipoteses a serem testadas

Quanto as hipdteses, temos as seguintes:

H1: A taxa de juro do BCSTP tem um impacto negativo significativo no crescimento econémico

de Sao Tomé e Principe.

e S3o elaboradas duas hipéteses para o efeito da taxa de cdmbio, dado que o seu impacto no
crescimento econdmico é incerto:

e H2,: A Taxa de cambio tem impacto negativo significativo no crescimento econémico de Sao
Tomé e Principe.

e H2,: A Taxa de cdmbio tem impacto positivo significativo no crescimento econémico de Sao
Tomé e Principe.

e H3: Taxa de inflacdo alta tem impacto negativo no crescimento econdmico de Sdo Tomé e

Principe.

4.3. Dados

O presente trabalho visa, verificar o impacto da politica monetdria no crescimento econémico de Sdo

Tomé e Principe.

A recolha dos dados foi com recurso a varias fontes, conforme verificamos na Tabela 1.

Conforme referido atrds, dentre essas variaveis, o PIB a precos constantes é uma varidvel de inte-
resse e por isso, decidimos analisar o impacto em fungao das restantes como taxa de juro do BC, taxa
cambio USD/Dbs, taxa de inflagdo e taxa de desemprego, abrangendo o periodo de 1991 a 2023 em

frequéncia anual.

4.3.1. Variaveis

Para melhor percecdo do trabalho, colocamos abaixo uma breve caracterizagdo das variaveis.

A nossa variavel resposta é o crescimento econdmico a partir do PIB a pre¢os constantes de 1991

a 2023 em frequéncia anual. Neste sentido, o PIB é considerado um valor acumulado de todos os bens

e servigos produzidos num determinado pais e em um tempo especifico.
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O PIB per capita ndo foi considerado nesta fase. A escolha recai no PIB a pregos constantes por

ser uma variavel muito usado no estudo da politica monetaria e inflagao.

De referir, que esta variavel foi utilizada por alguns autores, entre eles Lut e Moolio (2015); Aftab

et al. (2016) e Ayodeji e Oluwole (2018), nos seus trabalhos empiricos, para analisar o impacto da

politica monetaria em algumas economias.

Por isso, para que o nosso estudo tivesse éxito, escolhemos as seguintes varidveis:

Taxa de juro do BC (TXJ) - afeta o custo incorrido pelos mutudrios para ceder fundos a um
credor. Foi utilizada nos trabalhos de investigacdo de autores, como, Lut e Moolio (2015); Su-
gathadasa (2018); Bondarcuk e Raboshuk (2020) e Shittu et al. (2023). Prevé-se uma relagdo
negativa com o crescimento econémico, porque uma subida da taxa de juro implica uma re-
ducdo do PIB.

Taxa de cambio (TXC) - descreve um valor relativo de uma moeda em rela¢do a outra no mer-
cado cambial. E um valor que indica quantas unidades de moeda s3o necessarias para comprar
ou vender a outra. E utilizada nas investigacdes empiricas de Anwar et al. (2016); Sugathadasa
(2018); Joshi (2022) e Malika (2024). Para o nosso estudo utilizamos a taxa de cdmbio USD/Dbs,
ou seja, quantas dobras sdo necessarias para comprar ou vender délares americanos. Espera-
se uma relagao positiva ou negativa, que ird depender das informagdes recolhidas relativas ao
periodo em analise.

O impacto é positivo quando a desvalorizagdo da moeda nacional estimula a exportagdo e pro-
move um aumento da procura dos produtos exportados e diminui a importac¢ao, por outro
lado o efeito é negativo quando essa depreciacdo torna a inflagdo mais elevada.

Taxa de inflagdo (TXI) - é a variagdo percentual do nivel de precos em relagdo ao periodo ante-
rior, que é avaliada através do indice de pregos no consumidor. (Mankiw, 2013)

Esta variavel é utilizada como independente no estudo de Sang (2019). E espera-se um impacto
negativo no crescimento econémico.

Uma inflacdo alta, implica que BC aumente a taxa de juro para fazer face a essa subida e tam-
bém provoca uma diminui¢do no poder de compra no pais.

Taxa de desemprego (TXD) - esta varidvel é calculada como proporg¢do de pessoas em idade
ativa sem trabalho, que estdo disponiveis para trabalhar e que estejam a busca de emprego.
(OIT, 2015). Dos artigos utilizados para a nossa revisdo da literatura, esta é Unica variavel que

nado consta, decidimos adicionar algo de novo para ver como a mesma se comporta perante o
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PIB e a taxa de juro. Prevé-se uma relagcdo negativa com o crescimento econdmico, isto &, um

aumento da taxa de desemprego esta relacionado com uma queda do crescimento econdmico.

Em seguida temos a Tabela 1, que sintetiza os acréonimos utilizados na parte empirica, fontes e

unidades das variaveis utilizadas para presente estudo.

Tabela 1: Sumario das varidveis escolhidas para o estudo

Variaveis Acrénimo | Unidade Observagao Fonte
Mil
Produto Interno Bruto . . WEO
PIB milhGes As varidveis em %
(a pregos constantes) . DATA
de Dbs |foram convertidas em
Taxa de Inflagdo TXI % casas decimais para
Taxa de juro do BCSTP TXJ % facilitar na BCSTP
Taxa de cambio ™ Dobra/ |interpretagdo, e o PIB
USD/Dbs usbD e a taxa de cambio
foram transformadas
Taxa de desemprego TD % em log natural Word
preg ° " |data bank

Fonte: elaboracdo prépria.

4.3.2. Analise das variaveis

4.3.2.1. Estatistica descritiva

A Tabela 2%, mostra a estatistica descritiva das varidveis utilizadas para esta investigacdo, relativa-
mente ao periodo de 1991 a 2023 (que contém 33 observagbes), cujo objetivo é caracterizar a distri-

buicdo dos dados a serem analisados. Podemos ver igualmente o resultado calculado da média, medi-

ana, desvio padrao, dos valores minimos, maximos, assimetria e o teste de Jarque-Bera.

Tabela 2: Estatistica descritiva

.- . - (o Desvio . .
Média Mediana Minimo Maximo . Assimetria Jarque-Bera (p - valor)
Padrao
PIB 2,679303 | 2,554000 | 1,589000 | 4,175000 | 0,917885 0,332218 3,129263 (0,209165)
™ 20,86970 | 15,50000 | 9,000000 | 55,00000 | 13,02705 1,190622 7,977117 (0,018526)
TXC 19,31027 | 18,71661 | 6,885000 | 73,26300 | 12,27901 2,768893 170,553 (0,000000)
TXI 19,26273| 12,90000( 3,960000| 81,10000( 16,19380 2,127752 58,32028 (0,000000)
TXD 13,34039( 14,40000( 8,714000| 17,63000( 2,756054 -0,550541 3,273488 (0,194613)

Fonte: Elaboragdo prdpria com auxilio do resultado do Eviews 12.

15 Com base no output do Eviews no anexo A.
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A Tabela 2, descreve a estatistica descritiva feita para as seguintes variaveis, PIB, TXJ, TXC, TXI E

TXD, e serve de suporte para analise dos comportamentos dos dados em causa.

Conforme a Tabela 2, os dados do PIB estdo distribuidos de forma regular e estaveis (com uma
média de aproximadamente 2,7), e a segunda varidvel que segue o mesmo ritmo do PIB é a TXD con-
siderada segunda varidvel com menor média e com um nivel de estabilidade. Para estas varidveis, o
teste de Jarque - Bera so é aceite para o PIB e TXD, porque sdo as variaveis que apresentam um p -

valor acima de 5%, ou seja elas passam no teste de normalidade.

Em contrapartida, as varaveis TXJ, TXC e TXI, sdo as que apresentam ser instdveis, com desvio

padrdo alto (valores acima de 10%), com mais probabilidade de ter flutuagdes e muito volateis.

4.3.2.2. Matriz de correlagao das varidveis em estudo

Neste ponto, analisamos a matriz de correlacdo das 5 varidveis em estudo de 1991 a 2023, com cerca

de 33 observacgodes. Esta tabela, nos ajuda a analisar as relacdes fortes ou fracas entre estas varidveis.

Tabela 3: Matriz de correlacdao

PIB TXJ TXC TXI TXD
PIB 1 -0,721474 |-0,283840 |-0,490148 [-0,831365
TXJ -0,721474 |1 0,091692 0,828482 0,481936
TXC |-0,028384 0,091692 1 0,149633 -0,227380
TXI -0,490148 |0,828482 0,149633 1 0,289414
TXD |-0,831365 |0,481936 -0,227380 |0,289414 1

Fonte: elaboragdo prépria com auxilio do resultado do Eviews (versdo 12).

A Tabela 3%, apresenta a matriz de correlacdo das varidveis em estudo - podemos observar que,
a variavel PIB tem uma correlagdo negativa significativa com a TXJ (- 0,71474), isso vem confirmar as
nossas previsoes e o resultado com os estudos de Lut e Moolio (2015); Sugathadasa (2018) e Sang

(2020), onde dizem, que um aumento da taxa de juro, provoca uma diminui¢do do PIB.

A segunda variavel que esta altamente correlacionada com o PIB, é TXD (- 0,831), isto significa
gue quanto mais alta for a TXD menor serd o PIB. A TXI tem uma correlagdo negativa com o PIB de (-

0,49), o que confirma o estudo de Sang (2020), e apresenta ainda uma alta correlagdo com a variavel

6 Com base no output do Eviews em anexo A.
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TXJ. E por fim, a TXC tem uma correlagdo fraca e negativa com o PIB de (- 0,028), o que reflete um
impacto reduzido no crescimento econdmico e positivo quando comparado com outras varidveis exis-

tentes no estudo.

E de salientar que, para obteng¢do dos melhores resultados e eliminarmos o problema de hetero-
cedasticidade, as varaveis PIB e TXC foram transformadas em logaritmo natural e a TXJ, TXl e TXD, em

casas decimais.

Entdo, o modelo foi transformado, para adaptar-se as mudancas feitas nas varidveis. E finalmente,
apresentamos abaixo a equacdo a longo prazo que se pretende estimar:

Logpis =f (TXJ, Log (TXC), TXI, TXD) (9)

Log (PIB) = Bo + B1 TXJ + B2 Log (TXCYSP/P5%) + B3 TXI + B, TXD +¢ (10)

4.4, Metodologia

4.4.1. Etapas de estimagao

Neste ponto abordamos sobre a metodologia escolhida para este estudo, onde o propdsito é compre-
ender como as estratégias da politica monetaria do BCSTP influenciaram o crescimento econémico do
pais entre 1991 e 2023. Foi escolhido modelo vetor autoregressive (VAR) para melhor analisar este

impacto, e a aplicagdo do mesmo foi com recurso ao software Eviews (versdo 12).

O modelo VAR é importante, porque permite captar as relagdes entre as varias séries temporais.
Permite considerar diversas varidveis em simultaneo e depois a que cada uma seja explicada pelos

seus proprios valores e pelos das outras varidveis. (Gujarati e Porter, 2011)

Este modelo sé é estimado apds a aplicacdo dos testes da estacionaridade, para verificar a exis-
téncia da raiz unitdria nas séries através do teste Augmented Dickey — Fuller (ADF). Por outras palavras,
0 mesmo é estimado se todas as varidveis estiverem estaciondrias em nivel ou em primeiras diferencgas

(neste caso estima-se o VAR em primeiras diferencas).

Perante isso, nos estudos dos autores Ayodeji e Oluwole, (2018) e Sang, (2019), em que foi apli-

cado o modelo VAR, as varidveis so se tornaram estacionarias nas primeiras diferencas.

A escolha deste modelo prende-se por varios motivos, a saber:
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e Inicialmente pelo facto de termos varidveis com séries temporais;

e Porque pretendemos entender a intera¢do entre as mesmas ao longo do periodo em analise;
e Para prevermos o comportamento dessas varidveis macroecondémicas;

e  Existir um numero reduzido de observacGes (apenas 33); e

e Por ser ideal na analise do impulso - resposta entre as varidveis e permitir que as varidveis

sejam afetadas por todas as outras, como ocorre na economia real.

Antes de estimar o modelo VAR, testamos algumas técnicas como o teste raiz unitaria Augmented
Dickey — Fuller (ADF), para sabermos a estacionaridade das variaveis, em seguida o VAR (caso as vari-
aveis estejam estacionarias na ordem 1.), o teste de cointegracdo de Johansen e estimac¢do do modelo

de correcdo dos erros (VECM).

Com base na estimagdo do VECM, fizemos os testes residuais, a saber, o de estabilidade, norma-
lidade e heterocedasticidade (LM), para verificar se o modelo VECM estimado seria bom. Também
testamos a causalidade a Granger, e fizemos a andlise da Fungdo Impulso Resposta (FIR) e a decompo-

sicdo da variancia, e por fim foi o teste de robustez do modelo.

Os resultados obtidos, sdo analisados de uma forma ampla, para fornecer resultados mais preci-
sos sobre o impacto que a politica monetdria tem no crescimento econémico, e que nos ajudam a

testar as nossas hipoéteses.

4.4.1.1. Teste de raiz unitaria

Segundo Joshi (2022), raiz unitaria é um teste feito para saber a estacionaridade das séries temporais.
Se uma série tiver raiz unitaria, elas sdo consideradas como ndo estacionaria. O teste de raiz unitaria
divide-se em ADF (1979), Phillips Perron (1998), Ng e Perron, KPSS dentre outros. Para o nosso estudo

foi utilizado o teste ADF.

Segundo o autor referido acima, a estacionaridade é uma condi¢do quando uma série tem média,
variancia e auto- correlagdo constantes para cada desfasagem. Este teste é importante porque ajuda

a eliminar regressdes espurias®’.

17 Regress3o espurias quando R? é muito elevado e as varidveis n3o tém nenhuma ligac3o.
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Algumas séries temporais sdo consideradas estacionarias (integrada na ordem 0) quando se aplica
o teste ADF em nivel e as outras temos de aplicar as primeiras diferencas para torna-las estacionarias

(integradas em ordem 1).

Mediante isso, a andlise do resultado do teste ADF é feita através de duas hipdteses:
e Ho: Ha presenca de raiz unitdria, isto é, ndo estacionaria; e

e Hji: Ndo ha presenca de raiz unitaria, isto é, estacionaria.

Quando o p - valor > que o nivel de significancia (5%), ndo se rejeita a hipdtese nula, isto é, a série
€ ndo estaciondria, por outro lado se p- valor for < que o nivel de significancia (5%), rejeita a hipotese

nula, e a série é considerada estacionaria.

A seguir a equac3do do teste ADF &

(11)

4.4.1.2. Teste de cointegragao

Depois da aplicacdo do teste de raiz unitdria, aplica-se o de cointegracdo de Johansen para verificar se

existe cointegracao entre as séries analisadas (todas integradas em ordem 1).

A cointegracdo é uma propriedade estatistica de séries temporais, cujo objetivo é analisar a rela-
¢do de longo prazo, quando as varidveis ndo sdo estaciondrias em nivel, ou seja, depois de aplicar as

primeiras diferencas (11).

18 Segundo Greene, (2002), p. 671.
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CAPITULO 5

Analise e discussdo dos resultados

5.1. Analise dos resultados

5.1.1. Teste de raiz unitaria

Este ponto analisa todos os testes e estimacado realizados, para poder entender que impactos as vari-

aveis escolhidas nesse estudo tém no crescimento econdmico de Sdo Tomé e Principe.

Passamos a analisar em primeiro lugar os resultados do teste ADF nas Tabela 4 e Tabela 5.

Tabela 4°: Teste de ADF em nivel

Nivel (10)
Est. ADF
Est. ADF Valores Criti szo/?n Valores Criti
Variaveis com Prob alores Criticos Decisdo Prob alores Criticos Decisdo
constante e
Constante o
tendéncia
1% 5% 1% 5%
ndao nao
Log(PIB) | -0,996201 | 0,7417 | -3,670170 | -2,963972 . -2,360489 | 0,3909 | -4,309824 | -3,574244 .
rejeitaHO rejeitaHO
ndo ndo
X -2,616928 | 0,1016 | -3,689194 | -2,971853 . -2,590906 | 0,2867 | -4,323979 | -3,580622 .
rejeitaHO rejeitaHO
Log(TXC) | -1,207421 | 0,6568 | -3,689194 | -2,971853 rejzii :HO -11,08959 | 0,0000 | -4,309824 | -3,574244 | rejeitaHO
TXI -3,523971 | 0,0137 | -3,653730 | -2,957110 | rejeitaHO | -3,113474 | 0,1220 | -4,309824 | -3,574244 rejZiiZHO
nao nao
TXD -0,484726 | 0,8812 | -3,661661 | -2,960411 . -1,614274 | 0,7640 | -4,284580 | -3,562882 .
rejeitaHO rejeitaHO

Fonte: elaboragdo prdpria com base nos resultados dos testes realizados no Eviews (versdo 12).

Tabela 5%°: Teste ADF nas primeiras diferencas

Primeiras Diferencas( 11)
Valores Criticos Est. ADF Valores Criticos
Est. ADF o
com
Varidveis com Prob Decisdo Prob Decisdo
1% 5% constante e 1% 5%
Constante L
tendéncia
DLog(PIB) | -3,434807 | 0,0172 | -3,661661 | -2,960411 | rejeitaHO | -3,434807 | -0,0172 | -3,661661 | -2,960411 | rejeitaHO
DTXJ -4,343649 | 0,0020 | -3,689194 | -2,971853 | rejeitaHO | -4,343649 | 0,0020 | -3,689194 | -2,971853 | rejeitaHO
DLog(TXC) | -3,716885 | 0,0089 | -3,670170 | -2,963972 | rejeitaHO | -3,716885 | 0,0089 | -3,600000 | -2,963972 | rejeitaHO
DTXI - - - - rejeitaHO | -6,188028 | 0,0000 | -3,670170 | -2,963972 | rejeitaHO
DTXD -3,713842 | 0,0088 | -3,661661 | -2,960411 | rejeitaHO | -3,785347 | 0,0311 | -4,284580 | -3,562882 | rejeitaHO

Fonte: elaboragdo prdpria com base nos resultados dos testes realizados no Eviews (versdo 12).

19 Nesta tabela, HO: significa série com raiz unitdria, (rejeita quando p - valor for < 5%).
20 Nesta tabela, HO: significa série com raiz unitaria, (rejeita quando p - valor for < 5%).
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As Tabela 4 e Tabela 5 representam os testes de raiz unitaria através do teste ADF em nivel e em
primeiras diferengas, onde testamos as varidaveis com constante e constante e tendéncias com maximo

de 5 Lag.

A varidvel Log (PIB), transformada em logaritmo natural, testada a nivel com constante e com
constante e tendéncia, mostra ser ndo estacionaria, isto é, os valores estatisticos do teste ADF foram
superiores aos valores criticos com uma significancia de 5%, o que traduz na n3o rejei¢cdo da hipdtese
nula, porque foi detetada raiz unitaria na série. Ja o Log (PIB), testado nas primeiras diferencas com
constante e com contante e tendéncia mostra ser estaciondrio, e por isso rejeitamos a hipdtese nula,

isto é, os valores do teste de ADF sdo inferiores aos valores criticos com uma significancia de 5%.

Relativamente as variaveis TXJ, Log (TXC) e TXD, também foram testadas a nivel com constante e
com contante e tendéncia, mostram ser ndo estacionarias, com uma estatistica de ADF superior a p —
valor. Em contrapartida, as mesmas vardveis em primeiras diferencas tornam-se estaciondrias com

uma estatistica do ADF inferior ao p-valor, entdo rejeitamos a Ho.

Ja a varidvel TXI, testada a nivel com constante mostra ser estacionaria, neste sentido rejeitamos
a hipdétese nula da existéncia de raiz unitdria. Mas quando testada com constante e tendéncia mostra
ser ndo estaciondria. Por outro lado, a variavel TXI foi testada em primeira diferenca com contante e

tendéncia e onde tornou-se estacionaria.

Com a base na Figura B.4%, a varidvel TXI apresenta tendéncia, por isso decidimos testar a raiz

unitaria com constante e tendéncia.

E de salientar que a escolha pela aplicacdo do teste ADF com constaste e com constante e ten-
déncia foi fundamentada nas observac¢Oes apresentadas nas Figura 1, Figura B.3, Figura B.4, Figura B.5,

Figura B.6 e Figura B.7.

Em resumo, com a base nas Tabela 4 e Tabela 5 podemos afirmar que as varidveis em analise sdo

todas integradas na ordem 1(11), o que justifica a aplicagdo do teste de cointegracdo de Johansen.
5.1.2. Estimagado do VAR

Inicialmente, estimamos um VAR em niveis de forma provisdria, para podermos escolher o nimero

ideal de Lag através dos critérios de sele¢do dos Lags para poder explicar melhor o modelo.

21 Anexo B.
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As variaveis incluidas neste modelo foram o Log (PIB), TXJ, Log (TXC), TXI e TXD, onde o Log (PIB).

O log (PIB) é a variavel que mais nos interessa perceber como reage as outras.

No modelo VAR, todas as varidveis sdao consideradas enddgenas, ou seja, cada uma é explicada

pelas desfasagens das demais ao longo do tempo.

Para determinarmos o nimero ideal de desfasagens na estimacdo do VAR, recorremos a Tabela

6, que colocamos no ponto a seguir, onde consta o critério de selecdo do Lag.

5.1.2.1. Critério de seleg¢do do Lag

Neste ponto, escolhemos o melhor nimero de Lag com base nos critérios mais utilizados, como o de

Akaike information criterion (AIC), schwarz information criterion (SC ou BIC).

Tabela 6: Teste de escolha de étimo Lag do modelo VAR

Lag LogL LR FPE AC SC HQ

0 121.0804 NA 3.85e-10 -7.489055 -7.257767 -7.413661
1 3028687 293.2070" 1.60e-14* -17.60443" -16.21670" -17.15207"
2 3177319 1917836 3.52e-14 -16.95045 -14.40628 -16.12111

* indicates lag order selected by the criterion

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

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: elaboragdo prdpria com recurso ao software Eviews 12.

Com a base na Tabela 6, os critérios de informagdes LR, FPE, AIC, SC e HQ foram estimados no
software Eviews 12 com um maximo de 2 Lag, devido o nimero reduzido de observagdes (33) de 1991

e 2023, onde indicam que o modelo mais adequado é o VAR com 1 desfasagem.

Segundo Lutkepohl (2005), devemos escolher o critério com menores valores, neste sentindo es-

timamos o VAR com 1 desfasagem devido o nimero reduzido de observacdes disponiveis.

Como todas as variaveis sdo estacionarias em | (1), procedemos de seguida ao teste de cointegra-

¢do de Johansen, para verificar se as variaveis estdo cointegradas.

5.1.2.2. Teste de cointegracao

O teste de cointegracdo dos dados utilizados foi com recurso ao método de Johansen, onde usamos o

modelo 3 para a componente deterministica. Os resultados do referido teste estdo disponiveis na

31



Tabela A.11%2, onde se verifica a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as varidveis Log (PIB),
TXJ Log (TXC), TXI e TXD. O teste foi realizado com 0 Lag, menos 1 Lag do que o Lag do VAR estimado
em niveis, os valores presentes sao significativos ao nivel 5%, o que revela a presenca de 1 vetor de

cointegrac3o entre estas variaveis, o que significa que n3o se rejeita a Ho?.

Com base no teste de cointegracdo de Johansen, podemos aferir que, dentre essas variaveis, a, a
equacao de longo prazo mais razoavel (econdmica e estatisticamente) é uma equacao de inflagdo (com

a inflacdo como varidvel dependente).

Neste sentido e tendo em conta que o modelo VAR ndo é adequado devido a presenca de cointe-

gracdo, optamos por estimar o modelo VECM.
5.1.3. Estimagao do VECM

Com base na Tabela A.12%, este modelo visa explicar o impacto das varidveis exdgenas presente neste

estudo para o intervalo de 1991 a 2023, e mediante isso, a nossa equacao de longo prazo é a seguinte:

(12)
TXI = 1,582TXJ + 0,188Log_PIB - 0,240TXD - 0,058Log_TXC (-1) - 1,122

Nesta equacdo de longo prazo, podemos verificar que o coeficiente da TXJ é positivo (1,582), o
que significa que o aumento da TXJ, implica uma subida na TXI. Nesta situa¢ao, o BC aumenta a referida
TXJ para estabilizar os pregos, o que acompanha uma subida da inflagdo, e num contexto onde estas
mesmas taxas de juros estiverem altas, terd um efeito negativo?® no PIB. Também ocorre que uma
subida da taxa de juro pode subir os custos financeiros das empresas, levando a um aumento dos

pregos.

O Log_PIB também apresenta um coeficiente positivo (0,188). Verificamos que ao longo prazo,
um aumento do PIB em 1% faz subir a TXI em 0,188 pp, o que significa, que num caso de aumento da

oferta os precos tendem a aumentar (é semelhante a uma curva AS de oferta agregada).

Ja os coeficientes das TXD e Log_ TXC sdo negativos (-0,240 e -0,058, respetivamente), o que im-
plica que uma subida da TXD estd associada com a reducdo da TXI ao longo prazo, pois esta associada
a menos procura agregada. E por fim, o resultado da TXC mostra que, se a moeda nacional (dobra)

desvalorizar em 1% face ao ddlar americano, fara com que haja uma diminui¢do da inflagdo em 0,058

22 No anexo A.

2 Ho: Quando p-valor for maior que 0,05, isto significa que existe vetor de cointegracdo. (aceita Ho ou vice-versa)
%4 No anexo A.

%5 |sto acontece, porque os agentes econdmicos reduzem os seus investimentos e consumos nestas situacdes.
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pp - este resultado ndo era esperado. Neste sentido, a depreciacdo da moeda (dobra) pode ser vista
como um sinal de enfraquecimento da economia e da procura externa, que se traduz em menos infla-

¢ao.

No que concerne ao termo de corre¢do de erro (ECT), o D(TXI) revela ter um valor de (-1,96), o
gue quer dizer, que ao longo prazo esta varidvel é a Unica significava e ajuda a corrigir o desequilibrio

dos canais da politica monetdria com rapidez.

Ja no curto prazo, o modelo VECM, em relac¢do a variavel proxy do crescimento econémico D (Log_
PIB), mostra que nenhuma das varidveis exdgenas (D(TXI), (D TXJ), D(TXD) e D(Log_TXC)) tém dados
estatisticamente significativos. A curto prazo as varidveis enddgenas ndo apresentam implicacGes
significativas no crescimento econémico entre 1991 e 2023, e s6 podem ser analisadas ao longo prazo.

Estes resultados vém confirmar o que ja vimos no teste de cointegracao de Johansen.

Em seguida analisamos alguns testes de residuos do VECM para verificar se o modelo foi bem

estimado e se os resultados sao estatisticamente significativos:

e VEC Residual Serial Correlation LM Tests
A Tabela A.13%, apresenta os resultados do teste de auto - correlagdo dos residuos com o LM, com

maximo de 1 Lag, em que mostra um p- valor de 0,22, isto é, superior a 0,05.

Por outras palavras, os residuos estdao bem distribuidos e o modelo ndo apresenta qualquer pro-

blema de auto - correlagao.
e Teste de normalidade de residuos do modelo VECM

Os resultados deste teste, presentes na Tabela A.15%, revelam que foi aplicado o teste de Jarque-Bera,

onde os resultados indicam ser superiores a 0,05.

Desta forma, podemos concluir que os residuos do modelo VECM apresentados, estdo distribuidos

de forma normal e n3o se rejeita a hipdtese nula da normalidade de residuos.

e Teste de Heteroscedasticidade dos residuos do modelo VECM

26 No anexo A.
27 |dem.
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Com base na Tabela A.14%, os resultados mostram que os residuos do modelo VECM n3o s3o heteros-
cedasticos porque o p-valor é maior que 5%, isto quer dizer que ndo rejeitamos a hipétese nula dos

residuos serem homoced3sticos.

Em seguida analisamos a Figura 2, que mostra a evolucdo da cointegracdao do modelo VECM de

1991 a 2023.

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 156 18 20 22

Cointegrating redastion 1

Figura 2: Relacdo de cointegracdo do VECM de 1991 a 2023.

Fonte: Elaboracdo prépria, com recurso ao software Eviews 12.

Na Figura 2, verificamos uma relacdo de longo prazo das varidveis em analise. Esta, mostra a exis-
téncia de alguns desvios nos primeiros anos e de uma forma geral, apresenta uma variagdo dos residuos
proximos do zero, o que demonstra que a relagdo ndo apresenta tendéncias. Isso vem confirmar o teste
de cointegracdo de Johansen que mostra que ha existéncia de pelo menos um vetor significativo de

cointegracgao.
5.1.3.1. Teste de FIR do modelo VECM

A Tabela A.16% e a Figura B.83° mostram a funcdo impulso resposta, através da seguinte ordem de
Cholesky: TXD Log_PIB TXI TXJ Log_TXC, onde primeiro estdo as variaveis que demoram mais tempo a
reagir. Da analise dos resultados da FIR acumulada, temos o seguinte:

e Impacto no Log_PIB

Com base na Tabela A.16, o choque do Log_PIB nado é muito notavel, ou seja, esta variavel quase ndo
reage aos choques dos canais da politica monetaria incluidos na pesquisa (a resposta ndo é estatisti-

camente significativa).

28 No anexo A.
22 No anexo A.
30 No anexo B.
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A mesma reage de forma negativa aos choques do proxy da politica monetaria a curto prazo (uma
subida da taxa de juro promove uma diminuicdo do produto), ja a longo prazo os valores do Log_PIB
continuam a ser negativos, mas nao significativos, isto é, quase nulos. Por outras palavras, o Log_PIB,
no periodo em analise mostra ser vulneravel aos choques dos canais de transmissao da politica mone-

taria.

Por outro lado, com a base nos resultados da Tabela A.16, dentre essas varidveis, a TX| tende a
reagir positivamente aos choques da TXJ, e a FIR mostra que o efeito da politica monetaria é mais
sentido na TXI. Este efeito pode resultar do canal do custo: quando a taxa de juro aumenta os custos

das empresas aumentam, levando a um aumento da inflacdo.

Entretanto, os choques da TXJ foram sentidos nas outras varidveis escolhidas para estudo. Os cho-
gues sdo nulos na TXD, os resultados mostram que um aumento dos juros ndo tem implicacdes no

desemprego.

Quanto ao Log_TXC, os resultados mostram que uma alta na TXJ, implica valorizagcdo na TXC (de
forma estatisticamente significativa), o que promove os investimentos estrangeiros. Isso vem beneficiar
a balanca comercial de S3o Tomé e Principe, tendo em conta que grande parte dos produtos consumi-

dos internamente serem importados.

Por fim, é importante frisar que devido ao nimero muito reduzido de observacgGes, as repostas do
Log PIB com outras varidveis ao longo prazo nao foi sentida, esses resultados podem ser confirmados

na Figura B.8%' da FIR®

5.1.3.2. Decomposicao de Variancia do modelo VECM

A ordem do Cholesky que usamos na FIR é a mesma utilizada na decomposicdo de variancia, onde foi

usado 10 periodos na analise e com base na Tabela A.17* obtivemos seguintes resultados:

e A politica monetaria tem impacto insignificante no Log_PIB de quase 1,1% e na TXD de 0,12,
sdo resultados muito fracos, isto é, a TXJ quase ndo explica essas varidveis no tempo de ana-
lise. O PIB é quase so explicado por choques em si mesmo.

e Por outro lado, o Log_TXC mostra ser a varidvel com maior explicagdo (38,67%) por parte da
TXJ e a segunda maior foi a TXI com 15,32%. Portanto, o teste reflete que a politica moneta-

ria, tende a ter forte implicagdes na TXl e no Log_TXC. O impacto da taxa de juro na taxa de

3" No anexo B.
32 No anexo B.
33 No anexo A.
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cambio resulta do periodo pré-indexacdo ao euro. Apds a taxa de cambio é determinada por

fatores externos.

5.1.4. Teste de Causalidade a Granger

O objetivo deste teste é verificar se proxy (TXJ) da politica monetaria tem efeitos a Granger na nossa
variavel de interesse (PIB) no periodo em analise. Segundo a Tabela A.1834, a varidvel TXJ n3o causa a
Granger a Log_PIB, isto é, o valor do p-valor de 0,3871, que vem ser maior que a 5%. A restante também

nao causa a Granger ao PIB, pelo facto de terem todas valores superiores ao nivel de aceitagdo (5%).

Também é de ressaltar, que a curto prazo, a TXI causa TXJ e, o Log_TXC causa a TXl. Mas como
nosso principal objetivo é analisar o impacto da politica monetaria no PIB, enfatizamos que nao ha
indicios da existéncia de quaisquer varidveis que cause Log_PIB no periodo em estudo. Estes resultados

vém confirmar o que vimos na FIR e a decomposicdo da variancia.

5.2. Discussao dos resultados

A eficiéncia da politica monetaria, depende de alguns fatores, por exemplo a estabilidade econdmica
e, neste sentido, os métodos utilizados pelo BC sdo adaptados tendo em conta a realidade de cada pais,

para alcancar os objetivos tracados.

De acordo com os resultados da estimagdo do modelo VECM, verificamos que o impacto da poli-
tica monetdria no crescimento econémico de Sao Tomé e Principe para o periodo compreendido entre

1991 e 2023 é limitado ao longo prazo.

Com o teste de estacionaridade ADF, verificamos que as variaveis (Log_ PIB, TXJ, Log_TXC, TXI e

TXD) estavam integradas na ordem | (1).

Neste sentido, foi aplicado o teste de cointegracdo de Johansen, onde revelou a presenca de uma
cointegracdo entre as variaveis analisadas (uma relagdo de longo prazo). Em seguida fizemos o teste de
causalidade a Granger, que veio indicar auséncia de causalidade para o PIB. Apesar de existir relagdes

ao longo prazo, nenhuma destas varidveis tém efeito a Granger no Log_PIB.

O teste mostrou ter valores acima do nivel de aceitacdo de 5%, ou seja, no periodo em analise, os
resultados demonstram que a politica monetaria ndo tem impacto significativo no crescimento econ6-

mico de Sdo Tomé e Principe.

34 No anexo A.
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Para dar suporte a afirmacgdo anterior, fizemos o teste da fungdo impulso resposta e, os resultados
indicam que a variavel Log_PIB ndo reage as outras variaveis ao longo do tempo (de forma estatistica-
mente significativa). O que significa que se houver alguma altera¢do nas outras variaveis, o PIB quase

ndo respondera, ou seja, essas mudangas nao implicam transformacao significativa no Log_PIB.

Entretanto, as restantes varidveis interagem entre elas. Por exemplo, a TXI responde aos choques
da TXJ: a TXJ ainda tem um grande impacto na TXI em S3o Tomé e Principe devido a abertura e a de-

pendéncia que o pais tem com o exterior ao nivel financeiro.

Os resultados obtidos com os testes mostraram, que as estratégias impostas pelo BCSTP nao tive-
ram impacto significativo no crescimento econémico do pais no periodo em anadlise. O que é explicado
pelos diversos problemas estruturais e politicos do pais, a saber: a instabilidade politica, elevada de-
pendéncia dos produtos importados, instabilidade financeira, fuga de recursos humanos qualificados
ao exterior (para Europa, principalmente Portugal). Também se esperar que a longo prazo a taxa de

juro ndo tenha um efeito significativo no PIB.

Ainda que os testes do modelo VECM mostraram seguir os padrdes da normalidade, é importante
referir que o periodo em analise foi muito curto devido a indisponibilidade dos dados, e que as variaveis
usadas ndo foram capazes de capturar esse impacto ao longo prazo. A inexisténcia de algumas varia-
veis, como o agregado monetario (M2), tem um impacto negativo no sentido que, a utilizagdo do
mesmo seria muito Util para uma analise mais global dos efeitos que a politica monetaria tem no cres-

cimento econdmico.

Desta forma, os resultados obtidos mostram a urgéncia na reestrutura¢do dos objetivos da politica

monetdria do BCSTP para impulsionar o crescimento econdmico no pais.
5.2.1. Testes das hipoteses formuladas

H1: A taxa de juro do BCSTP tem impacto significativo no crescimento econdmico de S3o Tomé e Prin-

cipe.

Com base no teste de causalidade a Granger, a TXJ ndo causa o PIB, tendo em conta que apresenta
um valor de 0,3871, maior que 5%, o que faz rejeitar H1. Na fun¢do impulso resposta, o choque da TX/
mostra ser negativo, no curto prazo e no longo prazo, ou seja, um aumento da mesma impacta nega-
tivamente o crescimento econdmico do pais (apesar de ndo ser estatisticamente significativo). Na de-
composicdo de variancia o PIB quase nao é explicado, onde representa 1,1%. Assim, de acordo com os

resultados, esta hipoteses ndo é valida.
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H2.: A taxa de cambio tem impacto positivo significativo no crescimento econdmico de Sdo Tomé

e Principe.

Como ja foi dito na hipdtese anterior (H1), nem a taxa de cdmbio, mostrou-se causar a Granger o
PIB porque tem um a valor de 0,7617, que é superior a 5%. Quanto ao teste funcao de impulso-res-
posta, a varidvel mostra nao ter impacto significativo no PIB a curto prazo e longo prazo. O modelo
VECM nado foi capaz de capturar, no que diz respeito a decomposi¢do de variancia o Log_TXC explica
0,29% o Log_PIB, quase nulo, isto que dizer que também rejeitamos a H,, porque o resultado ndo

mostra valorizacdo da Dobra e que pudesse ter impacto positivo no crescimento econémico.

H2,: A taxa de cambio tem impacto negativo significativo no crescimento econdmico de Sdo Tomé

e Principe.

O resultado obtido nesta dissertacdo ndo mostra que a variavel TXC tem impacto positivo no cres-
cimento econémico, os testes da causalidade a Granger e a FIR vem confirmar esta afirmacdo. Neste
sentido rejeitamos a Ha, porque o resultado ndo mostra ter impacto positivo no crescimento econé-

mico.

Finalmente temos a H3: Taxa de inflacdo alta tem impacto negativo no crescimento econémico
de Sdo Tomé e Principe. Os resultados mostram que a TXI ndo tem efeito a Granger no PIB, com um
valor de 0,5458, maior que 5%, por isso rejeitamos a Hz porque ndo temos informacgdes que uma ele-

vada inflagdo pudesse ter impacto negativo no crescimento econémico.

Por outro lado, a TXI é explicada pela TXJ com 15,32%, ela tem mais impacto na TXJ do BCSTP do

gue na nossa variavel de interesse.

Por fim, é importante frisar que ao longo prazo nenhuma das varidveis usadas nesta analise mos-
trou ter impacto significativo no crescimento econémico, em parte porque pode ser diretamente rela-
cionado com o periodo em analise, bem como a situagdo do pais, que ndo é favoravel. Isto pode resul-
tar da reduzida amostra disponivel ou de alteragdes estruturais na economia que comprometem a
significancia estatistica dos resultados. Mas é importante dizer que, sem considerarmos a significancia

estatistica, a taxa de juro reduz o PIB.
5.2.2. Comparag¢ao com os outros trabalhos da mesma tematica

Alguns autores como Ayodeji e Oluwole (2018), analisaram esse impacto no crescimento econémico

da Nigéria e utilizaram séries temporais e anuais com auxilio do modelo VECM.
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Chegaram a conclusdo de que as varidveis TXC e oferta monetdria tiveram impacto positivo, mas ndo

significativo no crescimento econdmico e as outras varidveis tiveram impacto negativo e significativo.

No teste de causalidade a Granger, mostraram que as varidveis causam o PIB, isto quer dizer que
na Nigéria a politica monetaria tem efeito no crescimento econdmico. Mas refira-se que este estudo

usou a oferta de moeda como indicador de politica monetdria, e o nosso trabalho usou a taxa de juro.

Um caso semelhante, é o estudo do Joshi (2022), que usou séries temporais e anuais na analise
do impacto da politica monetaria no crescimento econédmico do Nepal. O mesmo recorreu ao modelo
VECM e chegou a conclusdo de que todas varidveis usadas para o estudo causam o PIB, mostrando
uma relagdo da politica monetaria com o crescimento econémico e ainda argumentou, que as autori-
dades monetarias devem centrar-se nas varidveis usadas nas pesquisas para que o Nepal tenha um

crescimento sélido.

Ja Malika (2024), usou o VAR como modelo, e recorreu as séries temporais e anuais, enfatizando
que a politica monetaria tem maior impacto no crescimento econdmico da Argélia. Segundo o mesmo,
uma taxa de juro baixa promove o investimento e estimula o consumo que promove o crescimento no

pais.

Portanto, de referir que os resultados sobre Sao Tomé e Principe contradizem os dos autores su-
pracitados (Ayodeji e Oluwole (2018); Joshi (2022) e Malika (2024). O que significa que os canais de
transmissdo da politica monetaria de BCSTP utilizados nesta analise ndo foram capazes de afetar o
crescimento econdmico do pais no periodo escolhido e isso foi provado com o teste de causalidade a
Granger, da fun¢do impulso resposta e na decomposi¢do de variancia, apesar que o modelo VECM
escolhido para estimacdo tenha passado nos testes de normalidade. A diferenca de resultados podera
resultar de diferente varidvel de politica monetdria usada, bem como de diferencas na estrutura eco-

nomica.

5.3. Analise de Robustez

Para termos mais certeza do modelo VECM estimado, analisamos a sua robustez, bem como a estima-

¢do para o periodo compreendido entre 1992 e 20223> com Lagl. Optou-se por retirar uma observacio

35 Como temos poucas variaveis, ndo faria sentido aumentar ou diminuir o nimero de Lag, por isso mantivemos
o mesmo Lag do modelo original e optdmos pela diminui¢cdo do n.2 de observacdes de 33 para 31. O objetivo
desta analise era verificar se o modelo VECM é robusto depois das alteraces feitas.
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no inicio e no fim da amostra. A retirada de uma observacdo no inicio relaciona-se com o facto de,

segundo o grafico® da relac3o de cointegracdo, existir uma grande instabilidade no inicio da amostra.

Na primeira fase, foi aplicado o teste ADF, onde as varidveis mostraram estar integradas na ordem
I (1), em seguida aplicamos o teste de cointegracao, e segundo a Tabela C.19% ha evidéncia de cointe-

gragao.

A seguir estimamos o modelo VECM com Lag 1, fizemos os testes dos residuos para verificar a
estabilidade, a heterocedasticidade, normalidade, funcdo impulso resposta, variacdo de varidncia e

causalidade a Granger.

Todos os testes feitos mostram que os residuos do segundo modelo VECM, estdo bem distribui-

dos, ndo apresentam problemas de auto-correlacdo e nem de heterocedasticidade.

Segundo a Tabela C.24% e a Figura D.13, onde temos a func¢3o impulso resposta com a ordem de
cholesky TXD Log_PIB TXI TXJ Log_TXC, o Log_ PIB, mostra resistir aos choques das outras varidveis, e
gue o impacto da politica monetdria através dos seus canais é quase nulo no crescimento econémico,

como ja vimos no modelo original (que corresponde aos anos 1991 a 2023).

O teste de causalidade a Granger presente na Tabela C.28%° teve 0 mesmo resultado do modelo
original, o que significa que independentemente das alterag¢des, as varidaveis continuam a ndo causar o

Log_ PIB.

O resultado da andlise de robustez®® mostra que independentemente das alteracdes feitas, os re-
sultados continuam inalterados: Log_PIB ndo reage de forma estatisticamente significativa a outras va-
ridveis, e a TXJ ndo causa a Granger na nossa variavel de interesse (Log_PIB). Os sinais dos impactos
das variaveis no PIB, apesar de ndo estatisticamente significativos, permanecem idénticos segundo as

FRI, designadamente a TXJ continua a diminuir o PIB.

Fizemos uma andlise de robustez adicional para o modelo inicial de 1992 a 2022: para o teste da
FIR®, usamos a ordenac3o diferente de cholesky, que foi: TXD TXI Log_PIB TXJ Log_TXC. Assumimos a
hipétese de a inflagdo ser mais lenta a responder que o PIB. Contudo, esta ordena¢do de Cholesky

obtém resultados idénticos aos que ja temos, ou seja, que o PIB é diminuido pela TXJ.

36 Figura 2: Relac¢do de cointegracdo do VECM de 1991 a 2023.
37 No anexo C.

% No anexo C.

39 No anexo C.

40 0 output deste modelo estd no anexo C.

41 Conforme se observa na Figura D.13.
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Por conta da realidade do pais no periodo em analise, a politica monetaria teve um impacto quase
nulo no crescimento econdmico. Além disso, a limitacdo dos dados fez com que os resultados fossem

estatisticamente nao significativos.
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CAPITULO 6

Conclusdao

O objetivo central desta dissertacdo prende-se com a analise das estratégias da politica do BCSTP e sua
influéncia no crescimento econémico de S3o Tomé e Principe. E um trabalho empirico de natureza
economeétrica, com séries temporais de frequéncia anual, onde inclui 5 variaveis, a saber: o PIB a precos
constantes, taxa de juro do BCSTP, taxa de cdmbio ddlar/dobra, taxa de inflagdo e taxa de desemprego,

com um horizonte temporal de 1991 a 2023.

Para alcancgar o nosso objetivo, primeiramente recorremos aos testes ADF para averiguar a estaci-
onaridade das varidveis, onde os resultados mostram que as varidveis sdo estaciondrias nas primeiras

diferencas, ou seja, sdo integradas em ordem | (1).

Testamos a cointegracado de Johansen que veio confirmar a presenca de 1 relacdo de cointegracao
entre as varidveis, e também mostrou que o alfa da varidvel inflacdo tem dados estatisticamente signi-
ficativos. Entretanto, com o auxilio do modelo VECM, estimamos a equacao de longo prazo onde a

inflacdo esteve em primeiro lugar.

Em seguida fizemos vdrios testes dos residuos do modelo VECM, e todos estavam normais sem

nenhum problema de autocorrelagdo, normalidade, estabilidade e nem de heterocedasticidade.

Por outro lado, a FIR acumulada, mostrou que ao longo prazo a variavel PIB reage de forma nega-
tiva aos choques da TXJ, mas essa reacdo é quase nula (ndo estatisticamente significativa), isto €, no
periodo em andlise o teste da FIR, ndo mostrou que os canais de transmissdo da politica monetadria
tivessem impactos direto no PIB. Apesar de ndo existir significancia estatistica neste impacto, o mesmo
deve ser interpretado com alguma relevancia. Isto porque com o reduzido nimero de observacées

anuais, torna-se dificil obter significancia estatistica no modelo VECM.

A decomposicao de variancia, vem confirmar o que foi visto no teste de FIR, que a politica mone-

tdria tem impacto insignificantes no Log_PIB de quase 1,1%.

De igual forma foi testada a causalidade a Granger, cujo interesse era analisar se o PIB era causado
a Granger pelo canal da politica monetaria e, o resultado foi de que a varidvel TXJ ndo causa Granger a

PIB, isto porque o valor do p-valor é de 0,3871, superiores ao nivel de aceitagdo (5%).

Os resultados mostram que no periodo em analise, a politica monetaria através do seu canal de

transmissdo, quase ndo afeta o crescimento econdmico de Sdo Tomé e Principe ao longo prazo.
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Em contrapartida a TXI, tende a reagir positivamente aos choques da TXJ de forma estatistica-
mente significativa. Este efeito pode resultar do canal do custo: quando a taxa de juro aumenta os

custos das empresas aumentam, levando a um aumento da inflacdo.

Quanto a TXC, o resultado da FIR e da decomposicdo de variancia mostram, que tem uma relagdo
positiva com a TXJ e que é explicada a quase 39% pela TXJ.
E por fim, temos a TXD, os resultados mostram que nao houve implicagdes estatisticamente signi-

ficativas por parte da politica monetaria.

No final temos a anadlise de robustez, que prova que o modelo VECM é robusto, que os residuos
estdo bem estruturados e os resultados dos testes de FIR e decomposicdo da varidncia mostraram-se

inalterados.

A politica monetdria surge como mais eficaz para afetar a inflagdo do que o PIB. Para impactar
este é necessario recorrer a outras politicas, como a orcamental e industrial. Devido as condig¢des eco-
ndémicas que o pais tem enfrentado, como a dependéncia externa, instabilidade econdmica e politica,
nao foi possivel verificar o impacto da politica econédmica no crescimento econémico e, nem na taxa
de desemprego do pais, para o periodo em analise. Por outro lado, verificamos os impactos da TXJ na

TXI e os resultados mostram que a TXC ndo tem impacto no crescimento econdmico.

Neste sentido, sugerimos um maior investimento por parte dos Governos na reforma agraria,
tendo em conta que esta é e tem sido um dos pilares da economia sdo-tomense. Mais ainda, o au-
mento do consumo e subvencdo dos produtos nacionais em detrimento dos importados. A aposta no
turismo é outro ponto que se deve ter em conta face ao elevado nimero de empreendimentos turis-

ticos e de viajantes para as ilhas.

Para além do que ja foi dito, é importante ressaltar que nos deparamos com algumas limitacoes,

que condicionaram em parte a execugdo do presente trabalho:

e Numero de observacGes: Estimamos o modelo VECM com 33 observagbes, porque nado havia
mais dados referente aos anos anteriores. O que nao foi suficiente para analisar o impacto da
politica monetaria no crescimento econémico de Sao Tomé e Principe ao longo prazo;

e Periocidade dos dados: Infelizmente nao foi possivel encontrar dados trimestrais nos sites do
BCSTP, e de outras entidades publicas do pais nem nos sites de organizacGes internacionais, o
que limitou abrangéncia da analise e provocou ineficacia nos resultados.

e Disponibilidade dos dados: Nao tivemos acesso de alguns dados, porque os mesmos nao esta-

vam disponiveis nos sites oficias do pais e nem nos sites das organizacGes internacionais, o que

44



levou a utilizagdo de s6 5 varidveis no modelo. Isso justifica o resultado que obtivemos, que

por causa da auséncia de algumas variaveis que fazem parte dos canais da politica monetaria.

Para terminar, colocamos algumas sugestdes que podem servir de base/ideias para trabalhos fu-

turos:

e Estimar outros modelos que ajudem a analisar com mais profundidade as implicacdes que a
politica monetaria tem no crescimento econémico;

e Analisar o impacto da politica monetaria na estabilizacdo dos precos em Sdo Tomé e Principe,
porque no presente trabalho tivemos indicios que a taxa de juro tem um impacto significativo
na inflacao;

e Adicionar mais varidveis no estudo se possivel como: a oferta da moeda (M2), base monetaria,
porque sdo proxys da politica monetdria e balanga comercial devido a abertura do pais;

e Utilizar por exemplo dados em painel para fazer uma comparacdo do impacto que a politica
monetdria tem no crescimento econémico dos estados insulares africanos.

e Comparar o impacto da politica monetdria nas varidveis macroecondmicas ao nivel dos Paises

Africanos de Lingua Oficial Portuguesa (PALOP).
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Anexo A - Dados utilizados no trabalho

Anexo A

Tabela A.7: Resumo dos artigos usados na revisdo da literatura

(1981-2016)

Testes:
Augmented Dickey-
Fuller (ADF)

Raiz unitdria

cambio

Lg da Taxa de juro
-Lg do indice de
liquidez

Autor(es) | Paisa | Dados Amostrase | Varia- Variaveis inde- Principais resultados
ser Metodologia veis de- | pendentes
anali- penden-
sado tes
Lut, M., Cam- Dados em séries PIB - Oferta da mo- O estudo mostrou que a
Moolio, P. | boja temporais eda (M2) oferta da moeda tem
(2015) Dados trimestrais - Taxa de juro um feito significativo no
(2000-2012) PIB, j3 a variacdo da
Modelo: taxa de juro (aumento
Regressao multipla /descida) ndo tem
Método: efeito no PIB do refe-
oLs rido pais.
Teste:
Augmented n
Dickey-Fuller
Durbin-Watson
Breusch-Godfrey
Serial Correlation
LM
Aftab Pa- Dados em série Taxado | indice deinflagdo | Ataxa de juro e de cam-
Anwar, quis- temporais cresci- média bio tem impacto signifi-
Abdul tao Dados trimestrais mento -Base monetaria cativo no crescimento
Mohsin, (1972-2011) do PIB -M2 econdmico do Paquis-
Abdul Teste: real a Taxa de juro real tdo enquantoo M2 e o
Saboor Augmented Dickey- | pregos Taxa de cambio nivel doméstico da in-
(2016) Fuller (ADF) cons- real flagao, quase nao influ-
Causalidade de tante enciou conforme mos-
Granger 1990-00 tra os resultados empi-
Modelo: ricos.
Regressdes lineares
multiplas As autoridades paquis-
Método: tanesas ndao conseguem
oLs controlar as alteragOes
da oferta da moeda.
Ayodeji e Nigé- | Dados em série Lg do -Lg da oferta da Os autores chegaram a
Oluwole ria temporais PIB moeda conclusao de que, a po-
(2018) Dados anuais -Lg da Taxa de litica monetaria esta

mais ligada com o con-
trole da inflagdo do que
o estimulo do cresci-
mento econdmico.

O resultado do estudo
revela a existéncia de
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Co-integracao de

uma causalidade unidi-

Johansen recional entre oferta
Causalidade de monetdria e cresci-
Granger mento econdmico e
Modelo: uma causalidade bidire-
VECM cional entre juros e
crescimento econo-
mico.
Sugatha- Sri Dados em painel PIB -Taxa de juro O estudo revela que, a
dasaR. Lanka | Dados anuais -Taxa de cambio oferta de moeda é a
(2018) (1985-2017) -Oferta da mo- Unica variavel que tem
Modelo: eda(M2) impacto significativo no
Regressao multipla crescimento econémico
Estatistica descritiva de Sri Lanka nos ultimos
33 anos.
Sang, T, Viet- Dados em séries PIB Oferta de mo- O resultado do estudo
M. (2019) | nam temporais eda(M2) revela que, a taxa de
Dados trimestrais -Taxa de juro de cambio ndo tem im-
(2009-2018) mercado pacto no crescimento
Modelo: -Taxa de cambio econdmico do Vietnam,
VAR (USD/VND) e a oferta da moeda
Teste: -Taxa de inflacdo | tem efeito significativo
Raiz unitdria no crescimento econé-
mico, por fim a taxa de
juro do mercado afeta
negativamente a eco-
nomia.
Liu, C. China | Dados em painel Lg da - Lg da oferta da O autor chegou a con-
(2020) (15 Dados anuais quali- moeda(M2) clusdo que:
pro- (2001-2016) dade do | - Lg dataxa de
vincias | Teste: cresci- crescimento do Qualidade do cresci-
e mu- | Correlagdo trans- mento -Lg do PIB mento econdémico é
nici- versal econé- - Lg do indice do afetada pela taxa do PIB
pios) Heterocedastici- mico preco do consu- e pela oferta de moeda.
dade entre grupos midor
Para alcangar o desen-
volvimento sustentavel
da economia chinesa, a
entidade competente,
tem que implementar
uma politica monetdria
prudente e promover a
reestruturacdo econd-
mica.
Vitalii Bon- | Ucra- Dados em série PIBreal | M3 Conforme o estudo, du-
darcuk, nia temporais -Taxa de cambio rante o periodo anali-
Alina Ra- Dados trimestrais (UAH/USD) sado a politica do BC
boshuk (2006- 2019) -Taxa de cambio nao foi consistente.
(2020) Teste: (UAH/EUR)

De 2014 a 2019, ao
longo prazo, o impacto
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Augmented Dickey-
Fuller (ADF) (Raiz
unitaria)

Modelo:
VAR

-Taxa de juro
(taxa basica do
BC)

-indice do preco
do produtor
Empréstimos as
empresas
-Dividas externas

da inflagdo no PIB sé
aumenta se houver au-
mento no indice do
preco do consumidor
(IPC).

A taxa de cambio
UAH/USD, n3o teve im-
pacto significativo no
PIB apesar da Ucrania
usar o ddélar americano
como sua moeda de
transacdo (importacdo
e exportacdo).

Por outro lado, desde
2014, taxa diretdria do
BC teve impacto signifi-
cativo embora ter sido
utilizada como instru-
mento para travar a in-
flacdo desde o ano
2014.

Por fim o empréstimo
as empresas também
teve efeito insignifi-
cante no crescimento
econdmico deve o facto
que antes do ano 2015,
os valores emprestados
ndao foram devolvidos
ao banco.

Joshi, U.,
L. (2022)

Nepal

Dados em séries
temporais
Dados anuais
(1965-2020)
Teste:
Cointegracao de
Johansen
Dickey-Fuller
(Raiz unitaria)
Causalidade de
Granger
Modelo:

VECM

PIB

-Oferta de moeda
-Taxa de cambio

- Reserva cambial
-Formacado bruta
de capital fixo.

O autor chegou a con-
clusdo de que, com a
base no teste de causa-
lidade a Granger todas
a variaveis exceto a for-
macao bruta de capital
causam o PIB.

Com base nos testes fei-
tos, a conclusdo é de
que existe relagao entre
a politica monetdria e o
crescimento econémico
do Nepal, o que signi-
fica que as autoridades
monetarias e 0s
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decisores politicos de-
vem concentrar-se nas
varidveis independen-
tes usadas no estudo
para promover um cres-
cimento sélido.

Shittu, I., | Nigé- O estudo revelou que, a
M et al ria taxa de juro e o crédito
(2023) ao sector privado foram

as varidveis que tiveram
efeito positivo no PIB da
Nigéria, dentre elas a
taxa de juro teve umim-
Dados em séries pacto positivo e signifi-
temporais cativo.
Dados anuais
(1981-2021) . Por outro lado, a oferta
-Taxa de juro
Teste: da moeda e a taxa de
. -Oferta de mo- N .
Augmented Dickey— | PIB cambio impactuaram
eda(M2) .
Fuller (ADF) . 1 de forma negativa no
- Crédito ao setor
Modelo: rivado PIB.
Autoregressive dis- P
tributed lag (ARDL) Os autores frisaram
ainda que, apesar da
politica monetaria mos-
trar ter impacto signifi-
cativo no crescimento
econdmico, ela ndo é
eficaz devido a sua im-
plementacdo  inefici-
ente no pais.
Argé- O estudo mostrou que a
lia politica monetaria tem
maior impacto no cres-
Dados em séries cimento econémico da
temporais Argélia do que na poli-
Dados anuais tica orcamental.
1980-2022 N
( ) Taxa de cambio
Teste: Segundo o autor, uma
. -Oferta de moeda . i .
Malika, M. Augmented n taxa de juro mais baixa
) PIB - Despesas de . .
(2024) Dickey-Fuller i promove o0 investi-
. ~ consumo final do .
Cointegracdo de mento e estimula os
governo geral .
Johansen consumidores a gastar
Modelo: mais, leva o aumento
VAR da procura de bens e

servicos e assim impul-
siona o aumento da
producdo e criacao de
Novos empregos.

Fonte: elaboracdo propria.
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Tabela A.8: Estatisticas descritiva das variaveis em estudo

PIB ™>J TXC TXI TXD
Mean 2.679303 20.86970 19.31027 19.26273 13.34039
Median 2.554000 15.50000 18.71661 12.90000 14.40000
Maximum 4.175000 55.00000 73.26300 81.10000 17.63000
Minimum 1.589000 9.000000 6.885000 3.960000 8.714000
Std. Dev. 0.917885 13.02705 12.27901 16.19380 2.756054
Skewness 0.332218 1.190622 2.768893 2127752 -0.550541
Kurtosis 1.645617 3.362239 12.66289 7.930054 1.919105
Jarque-Bera 3.129263 7.977117 170.5530 58.32028 3.273488
Probability 0.209165 0.018526 0.000000 0.000000 0.194613
Sum 88.41700 688.7000 637.2389 635.6700 440.2330

Sum Sq. Dev. 26.96040 5430.530 4824.773 8391.652 243.0667

Observations 33 33 33 33 33

Fonte: Eviews 12.

Tabela A.9: Matriz de Correlagdo das variaveis em estudo

PIB TXJ TXC X TXD

PIB 1.000000 -0.721474 0.028384 -0.490148 -0.831365
TXJ -0.721474 1.000000 0.091692 0.828482 0.481936
TXC 0.028384 0.091692 1.000000 0.149633 -0.227380
X -0.490148 0.828482 0.149633 1.000000 0.289414
TXD -0.831365 0.481936 -0.227380 0.289414 1.000000

Tabela A.10: Testes de raiz unitaria ADF

Este ponto estd subdivido em varias partes, conforme podemos ver a seguir:



A.10.1 - Teste ADF do Log (PIB) a constante
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Null Hypothesis: LOG_PIB has a unit roct
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC. maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AUMQMENiee A4 ler lest sta - . o
est critical values: 1% level -3.670170
5% level -2.963972
10% level -2621007

“MacKinnon (1996) one-sided p-values,

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOG PIB)

Method: Least Squares

Date: 08/13/25 Time: 16:21

Sample (adjusted): 1984 2023

hcluded cbservations; 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob,

LOG PB(-1) -0.011621  0.011665 -0.866201  0.3283
D(LOG PIB(-1)) 0268337 0186396  1.805917  0.1204
D(LOG PiB(-2)) 0327730 0195084  1.679946  0.1049

C 0022528 0011924 1.88839¢ 0.0700
R-squared 0.245925 Mean dependent var 0.031597
Adusted R-squared 0.158916 S.D. dependent var 0.021558
S.E. of regression 0.019771 Akaike info criterion -4.885668
Sum squared resid 0.010163 Schwarz critericn -4.698841
Log likefihood 77.28502 Hannan-Quinn criter.  -4.825800
F-statistic 2.826443 Durbin-Watson stat 2.084843
Prob(F-statistic) 0.058219




b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(LOG_PIB) has a unit root

Exogenous: Constant

Laq Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic Prob.*
i - i -3434807 Q0172
Test critical values: 1% level -3.661661
5% level -2.960411
10% level -2619160
*MacKinnon (1896) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PIB.2)
Method. Least Squares
Date: 06/13/25 Time: 16:21
Sample (adjusted): 1993 2023
ncluded observations: 31 after adustments
Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic Prob.
D(LOG PIB(-1)) -0.583543  0.169891 -3.434807 0.0018
o] 0.018016 0006370 2828188 0.0084
R-squared 0.289179 Mean dependent var -9.08E-05
Adjusted R-squared 0.264668 S.D. dependent var 0.023220
S.E of regression 0.019912 Akaike info criterion -4.932663
Sum squared resid 0.011498 Schwarz criterion -4.840148
Log likelihood 7845627 Hannan-Qunn criter,  -4.902505
F-statistic 11.78790 Durbin-Watson stat 2228770
Prob(F-statistic) 0.001809
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A.10.1.1 - Teste ADF do Log (PIB) a constante e tendéncia
a) A nivel
Null Hypothesis: LOG_PIB has a unit roct

Exogenous: Constant, Linear Trend
Laq Length: 3 { Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2360488 03809
Test cntical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/25 Time: 00:58
Sample {(adjusted). 1865 2023
hcluded cbservations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Eror  t-Statistic Prob.
LOG_PIB(-1) -0.219521  0.092998 -2.380489 0.0271

D(LOG_PIB(-1)) 0285978 0.187090  1.528558  0.1400
D(LOG PIB(-2)) 0343428 0192671 1782482 00879
D(LOG PIB(-3)) 0235314 0200113  1.175808 0.2517

c 0074971 0028421 2837580  0.0093
@TREND("1991") 0.007723 0003476 2222006 00364

R-squared 0.388044 Mean dependent var 0.031928
Adjusted R-squared 0.255010 S.D. dependent var 0.021862
S.E of regression 0.018888 Akaike info criterion -4,.820558
Sum squared resid 0.008189 Schwarz criterion -4.637669
Loq likelihood 77.34808 Hannan-Quinn criter. -4.831960
F-statistic 2916877 Durbin-Watson stat 1.866058

Prob(F-statistic) 0.035005




b) Primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(LOG_PIB) has a unit root
Excgenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic

Test critical values: 1% level -3.661661
5% level -2.960411

10% level -2619160

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG PIB,2)
Method: Least Squares

Date: 06/11/25 Time: 16:16

Sample (adjusted): 1993 2023

hcluded observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LOG _PIB(-1)) -0.583543 0.169881 -3.434807 0.0018
C 0018016 0.008370 2828188 0.0084
R-squared 0.288179 Mean dependent var -9.0%E-05
Adjusted R-squared 0.264868 S.D. dependent var 0.023220
S.E. of regression 0.018912 Akaike info criterion -4.932663
Sum squared resid 0.011488 Schwarz criterion -4.840148
Log likelihood 78.45627 Hannan-Quinn crer.  -4.902505
F-statistic 11.76780 Durbin-Watson stat 2228770
Prob(F-statistic) 0.001809
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A.10.2 - Teste ADF da TXJ a constante

62

a) A nivel

Null Hypothesis: TXJ has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic Prob.”
Test critical values: 1% level -3.689184
5% level -2971853
10% level -2625121
*MacKinnon (1886) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ)
Methed: Least Squares
Date: 06/13/25 Time: 16:23
Sample (adjusted): 1996 2023
hcluded observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std Error  t-Statistic Prob.
TXH-1) -0.294416 0112504 -2616928 00157
D(TXJ(-1)) -0.160457 0160157 -1.001872 0.3273
D(TXJ(-2)) 0237113 0.181842 1465093 0.1570
D(TXJ(-3)) -0.031079 0.150412 -0.206628  0.8382
D(TXJ(-4)) -0.321936 0.139329 -2310616 00308
C 0.037075 0.025894 1.431765 0.1663
R-squared 0.510457 Mean dependent var -0.014286
Adjusted R-squared 0.399198 S.D. dependent var 0.078016
S.E. of regression 0.060471 Akaike info criterion -2.585896
Sum squared resid 0.080448 Schwarz criterion -2.300423
Log likelihood 42.20254 Hannan-Quinn criter. -2.498624
F-statistic 4587981 Durbin-Watson stat 1.912499
Prob(F-statistic) 0.005115




b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(TXJ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

5% level -2.971853
10% level -2.625121

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ,2)

Method: Least Squares

Date: 06/13/25 Time: 16:24

Sampie (adjusted): 1986 2023

hcluded observations: 28 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

D(TXH(-1)) -1.766080 0406589 -4.343843  0.0002
D{TXN-1),2) 0421516  0.3416%0 1.233622 0.2298
D(TXU-2).2) 0517936 0258317 2005039 0.0569
D(TX¥-3).2) 0387749 0.153478 2526418 0.018%

C -0.022828 0.013476 -1.701514  0.1023
R-squared 0.794420 Mean dependent var -0.008429
Adjusted R-squared 0.7585687 S.D. dependent var 0.137858
SE ofregression 0087724 Akaike info criterion -2.386315
Sum squared resid 0105491 Schwarz criterion -2.148422
Log likethood 3840842 Hannan-Quinn criter. -2.313588
F-statistic 22.21959 Durbin-Watson stat 1.650843

Prob(F-statistic) 0.000000




A.10.2.1 - Teste ADF da TXJ a constante e tendéncia
a) A nivel
Null Hypothesis: TXJ has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Laq Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxiag=>5)

t-Statistic Prob,*

- = —® Ne NS = == stati { .A:-\
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580622
10% level -3.225334

*MacKinnon (1986) one-sided p-values.

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

Method: Least Squares

Date: 06/11/25 Time: 16:18

Sample (adjusted): 1996 2023

Included cbservations: 28 after adjustments

Vanable Coefficient  Std, Error  t-Statistic Prob.
TX(-1) -0626164 0241678 -259808068 0.0171
D(TXJ(-1)) 0.062418 0212445 0293808 0.7718
D(TXJ(-2)) 0.414057 0194643 2127258 0.0454
D(TXH(-3)) 0137278 0.182410 0.752578  0.4601
DITXJ(-4)) -0.201025 0156373 -1.285546 0.2126
C 0.193608 0.104795 1847496  0.0788
@TREND("1991") -0.004721 0.003068 -1.538589 0.1388
R-squared 0,560051 Mean dependent var -0.014286
Adiusted R-squared 0434352 S.D. dependent var 0.078016
S.E ofregression 0.058675 Akaike info criterion -2.621280
Sum squared resid 0.072288 Schwarz criterion -2.288229
Log likelihood 4389793 Hannan-Quinn criter.  -2.519463
F-statistic 4455472 Durbin-Watson stat 1.908455

Prob(F-statistic) 0.004852




b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(TXJ) has a unit root
Exoqenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic Prob.”
Testcritical velues:  1%lovel. -3.689184
5% level -2971853
10% level .2625121

*MacKinnon (1966) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXJ,2)

Method: Least Squares

Date: 06/11/25 Time: 16:19

Sample (adjusted): 1986 2023

hcluded observations: 28 after adjustments

Variable Coefficient Std Error  t-Statistic Prob.
D(TXJ(-1)) -1.766080 0.406589 -4.343649  0.0002
D(TXJ(-1).2) 0421516 0341690 1233622 02298
D(TXJ(-2),2) 0517936 0268317 2005039 0.0569
D(TXX-3).2) 0387749 0.153478 2526418 0.0189
C -0.022928 0.013476 -1.701514 0.1023
R-squared 0.794420 Mean dependent var -0.006429
Adjusted R-squared 0758667 S.D. dependent var 0.137859
S.E. of regression 0.067724 Akaike info criterion -2.386315
Sum squared resid 0.105491 Schwarz criterion -2.148422
Log likelihood 38.40842 Hannan-Quinncriter.  -2.313589
F-statistic 2221959 Durbin-Watson stat 1.650843
Prob{F -statistic) 0.000000
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A.10.3 -Teste ADF do Log (TXC) a constante
a) A nivel
Null Hypothesis: LOG_TXC has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 4 {Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

atisti

Test critical values: 1% level -3.689194
5% level .2971853
10% level -2625121

*MacKinnon (1586) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabie. D(LOG TXC)

Method: Least Squares

Date: 06/14/25 Time: 19:40

Sample (adiusted): 1966 2023

hcluded cbservations: 28 after adiustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG TXC(-1) -0.115431 0085601 -1.207421  0.2401
D(LOG_TXC(-1)) -0.097674 0088804 -1.099888 02833
D(LOG_TXC(-2)) 0474112 0.088483 5359409  0.0000
D(LOG TXC(-3)) 0127517  0.094208 1353558 0.18%6
DILOG TXC(-4)) -0.205847  0.089405 -2302414 00311

C 0338246 0261359 1.294180 0.2080
R-squared 0680084 Mean dependent var 0.016681
Adusted R-squared 0607351 S.D. dependent var 0.251258
SE ofregression 0.157443 Akaike info criterion -0.672085
Sum squared resid 0545344 Schwarz criterion -0.386622
Log likelihood 1540932 Hannan-Quinn criter. -0.584823
F-statistic 9352758 Durbin-Watson stat 1.956730
Prob(F-statistic) 0.000069
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b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(LOG_TXC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.863972
10% level -2.621007

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG TXC.2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/25 Time: 19:40

Sample (adjusted): 1984 2023

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Eror  t-Statistic Prob.

D(LOG TXC(-1)) -1.103248 0296821 -3.716885  0.000°
D(LOG TXC(-1).2) -0.213564 0.178256 -1.198072 0.2413
C -0.025275 0067915 -0.372154 0.7127

R-squared 0.717355 Mean dependent var -0.010811
Adjusted R-squared 0656418 S.D. dependent var 0.674895
S.E of regression 0.371855 Akaike info criterion 0.954015
Sum squared resid 3.7334680 Schwarz criterion 1.084135
Log likelihood -11.31023 Hannan-Quinn criter. 0.998841
F-statistic 34.26308 Durbin-Watson stat 2040843

Prob(F-statistic) 0.000000




A.10.3.1 - Teste ADF do Log (TXC) a constante e tendéncia
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a) A nivel

Null Hypothesis: LOG_TXC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic

est c vles: - 1 » -4.309&4 2.
5% level -3.574244

10% level -3.221728

*MacKinnon (1896) one-sided p-values,

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

Method: Least Squares

Date: 06/14/25 Time: 19.43

Sample (adjusted): 1995 2023

Ihcluded observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LOG TXCi-1) -0.733320 0.066127 -11.08958 0.0000
D(LOG_TXC{-1)) -0.278288 0076044 -3659716 0.0013
D(LOG_TXC{-2)) 0225856  0.075836 2978218 0.0067
D(LOG TXC{-3)) 0272270 0073974 3680633 0.0012
o} 1407832 0.174466  8.069391 0.0000
@TREND("1991") 0.031481 0.003401 9258419  0.0000
R-squared 0801556 Mean dependent var -0.040486
Adjusted R-squared 0.880155 S.D. dependent var 0.394442
S.E. of regression 0.138550 Akaike info criterion -0.962254
Sum squared resid 0428858 Schwarz criterion -0.679365
Loq likelihood 19.95268 Hannan-Quinn criter.  -0.873657
F-statistic 4212685 Durbin-Watson stat 1.462153
Prob(F-statistic) 0.000000




b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(LOG_TXC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972
10% level -2.621007

*MacKinnon (1898) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG TXC.2)
Method: Least Squares

Date: 06/14/25 Time: 18:40

Sample (adjusted): 1584 2023

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LOG TXC(-1)) -1.103248  0.296821 -3.716885  0.000°
D(LOG TXC(-1).2) -0.213564 0.178256 -1.188072 0.2413
C -0.025275 0.067¢15 -0.372154 0.7127

R-sguared 0.717355 Mean dependent var -0.010811
Adiusted R-squared 0.626418 S.D. dependent var 0.674895
S.E ofregression 0.371855 Akaike info criterion 0.954015
Sum squared resid 3.733460 Schwarz criterion 1.084135
Log likelhood -11.31023 Hannan-Quinn criter. 0.928841
F-statistic 3426308 Durbin-Watson stat 2040843

Prob(F-statistic) 0.000000




A.10.4 - Teste ADF da TXI a constante
e Anivel
Null Hypothesis: TXl has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3523971 00137
Test critical values: 1% level -3.653730
5% level -2.957110
10% level -2.617434
*MacKinnon (1588) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXI)
Method: Least Squares
Date: 06/13/25 Time: 16:28
Sample (adjusted): 1992 2023
ncluded observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
TXN-1) -0.508447 0.143715 -3.523971 0.0014
(] 0086765 0.036239 2394280 00231
R-squared 0.282758 Mean dependent var -0.011144
Adusted R-squared 0.269185 S.D. dependent var 0.153853
S.E of regression 0.131611 Akaike info criterion -1.157489
Sum squared resid 0519644 Schwarz criterion -1.0658561
Log likelihood 20.51951 Hannan-Quinn criter. -1.127104
F-statistic 1241837 Durbin-Watson stat 1.946261
Prob(F-statistic) 0.001386
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A.10.4.1 - Teste ADF da TXI a constante e tendéncia

a) A nivel

Null Hypothesis: TXI has a unit root
Exogencus; Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic Prob.*

Testcritcal values: 1% level -4.309824

5% level -3.574244
10% level -3.221728

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

Augmented Dnckw-Fullor Test Equation

Date: (!5.'1 1/25 Time: 16:25
Sample (adjusted): 1985 2023
hcluded observations: 29 after adustments

Variable Coefficient Std Emor  t-Statistic Prob.
TXI-1) -0.928642 0288268 -3113474 0.0049
D(TXK-1)) 0405631 0280010 1448631 0Q.1608
D(TX-2)) 0189158 0228083 0873261 0.3915
D(TXK-3)) 0389596 0.189090 2080368 0.0508
Cc 0315582 0127585 2473574 0.0212
@TREND("1991") -0.00845¢ 0.004334 -1951828 0.0832
R-squared 0.422067 Mean dependent var -0.008783
Adusted R-squared 0.206428 S.D. dependent var 0.149402
S.E of regression 0.125317  Akaike info criterion -1.133852
Sum squared resid 0.381198 Schwarz criterion -0.851063
Log likelihood 2244230 Hannan-Quinn criter, -1.045354
F-statistic 3359398 Durbin-Watson stat 1.801695

Prob(F-statistic) 0.020097
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b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(TXI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC. maxlag=5)

t-Statistic

est cal vI:

1% level

5% level -2963972
10% level -2.621007
*MacKinnen (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TX|,2)
Method: Least Squares
Date: 068/11/25 Time: 1626
Sample (adjusted): 1884 2023
hcluded observations: 30 after adiustments
Varable Coefficient Std Error  t-Statistic Prob.
D(TXH-1)) -1.683671 0273701 -6.188028 0.0000
D(TXI-1).2) 0352562 0.173287 2034557 0.0518
C -0.006829 0025985 -0.262801 0.7947
R-squared 0.679287 Mean dependent var -0.000820
Adusted R-squared 0.655542 S.D. dependent var 0.241354
S.E. of regression 0.141652 Akaike info criterion -0.976247
Sum squared resid 0.541763 Schwarz criterion -0.836127
Log likelihood 17.64370 Hannan-Quinn criter.  -0.931421
F-statistic 28.59508 Durbin-Watson stat 1.845321
Prob(F-statistic) 0.000000




A.10.5 - Teste ADF da TXD a constante
a) A nivel
Null Hypothesis: TXD has a unit roct

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxag=5)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statisty

Test critical values: 1% lavel -3.661661
5% lavel -2.960411
10% level -2.619160

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

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

Method: Least Squares

Date: 06/11/25 Time: 16:40

Sample (adjusted). 1993 2023

ncluded observations: 31 after adjustments

\ariable Coefficient Std Error  t-Statistic Prob.
TXD(-1) -0.022113 0.045620 -0.484726 (06316
D(TXD(-1)) 0.383754 0.184053 2085024 0.0463
C 0.001852 0.006346 0291820 0.7726
R-squared 0.135001 Mean dependent var -0.001804
Adjusted R-squared 0.073215 S.D. dependent var 0.006750
S.E. of regression 0.006488 Akaike info criterion -7.142821
Sum squared resid 0.001182 Schwarz criterion -7.004048
Log likeihood 113.7137 Hannan-Quinn criter. -7.097585
F-statistic 2184881 Durhin-Watson stat 1.900145

Prob(F-statistic) 0.131287
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b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(TXD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

st critcal values: 1% level -3.661661

5% level -2.9680411
10% level -2619160

*MacKinnon (1596) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TXD,2)

Method: Least Squares

Date: 06/11/25 Time: 16:40

Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(TXD(-1)) -0.643125 0173170 -3.713842  0.0009
C 0001168 0.001192 -0.979678 0.3353
R-squared 0.322313 Mean dependent var -2 26E-05
Adjusted R-squared 0.298945 S.D. dependent var 0.007658
S.E ofregression 0.006412 Akaike info criterion -7.198981
Sum squared resid 0.001182 Schwarz criterion -7.108466
Loq likefhood 113.5842 Hannan-Quinn criter, -7.168823
F-statistic 13.79262 Durbin-Watson stat 1.882474
Prob(F-statistic) 0.000865




A.10.5.1 - Teste ADF da TXD a constante e tendéncia

a) A nivel

Null Hypothesis: TXD has a unit roct
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic Prob.*
i -] -1.614274 07640
Test critical values: 1% level -4,284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fulier Test Equation
Dependent Variable: D(TXD)
Method: Least Squares
Date: 06/13/25 Time: 16:30
Sample (adjusted): 1993 2023
Included observations: 31 after adiustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TXD(-1) -0.101138 0.082652 -1.614274 0.1181
D(TXD(-1)) 0.346218 0.178673 1837719 0.0632
(o] 0.018058 0.0110089 1640434 0.1125
@TREND("1891") -0.000333 0.000188 -1.770760 0.0879
R-squared 0.225003 Mean dependent var -0.001804
Adusted R-squared 0138892 S.D. dependent var 0.006750
S.E of regression 0.006264 Akaike info criterion -7.188175
Sum squared resid 0.001058 Schwarz criterion -7.003145
Log likelihood 115.4167 Hannan-Quinn criter. -7.127860
F-statistic 2612952 Durbin-Watson stat 1.890862
Prob(F-statistic) 0.071738
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b) Nas primeiras diferencas

Null Hypothesis: D(TXD) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxiag=5)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -3.785347 00311
Test critical values: 1% level -4.284580

5% level -3.562882

10% level -3.215267

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{TXD,2)

Method: Least Squares

Date: 06/13/25 Time: 16:31

Sample (adjusted): 1993 2023

hcluded observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(TXD(-1)) -0.689969 0.182274 -3.785347  0.0007
C 0.000731 0.002511  0.281000 0.7732
@TREND("1891") -0.000117 0000136 -0.860314 0.3%69
R-squared 0.339765 Mean dependent var -2.26E-05
Adjusted R-squared 0.292606 S.D. dependent var 0.007658
S.E of regression 0.006441  Akaike info criterion -7.160555
Sum squared resid 0.001162 Schwarz criterion -7.021782
Loq likefihood 113.9886 Hannan-Quinncriter.  -7.115318
F-statistic 7.204584 Durbin-Watson stat 1.856008
Prob({F-statistic) 0.002891




Tabela A.11: Teste de cointegracao de Johansen

Date: 06/14/25 Time: 19:54

Sample (adjusted): 1992 2023

Included observations: 32 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOG PIB TXJ LOG TXC TXITXD
Lags interval (in first differences): 00 to

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.815213 99.52249 69.81889 0.0000
At most 1 0.513107 45.48877 47.85613 0.0820
At most 2 0.307316 22.45799 29.79707 0.2737
At most 3 0.265864 10.70817 15.49471 0.2301
At most 4 0.025246 0.818230 3.841465 0.3657
Trace test indicates 1 cointegrating ean(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.815213 54.03372 33.87687 0.0001
At most 1 0.513107 23.03078 27.58434 0.1722
At most 2 0.307316 11.74982 21.13162 0.5725
At most 3 0.265864 9.889940 14.26460 0.2192
At most 4 0.025246 0.818230 3.841465 0.3657

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

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=l):

LOG PIB TXJ LOG TXC TXI TXD
-2.041584 -15.71069 1.212245 9.097726 7.324903
1.277076 0.192884 0.957278 -5.283736 31.62042
-5.030974 -1.376182 0.291105 -3.954250 -48.19778
-2.765870 -8.663807 -1.246227 1.808748 -0.957679
0.633462 -3.898232 -0.926891 1.769564 -25.56063
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LOG PIB) -0.000757 0.007307 -0.007457 0.005937 -0.000912
D(TXJ) 0.058611 0.031518 0.012999 0.003403 -0.002127
D(LOG TXC) -0.258839 0.033970 -0.023136 0.039033 0.040195
D(TXI) -0.018558 0.083888 0.048469 -0.004398 -0.005285
D(TXD) 0.000406 -0.001998 0.002236 0.002236 4.27E-06
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1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 271.7920

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG PIB ™J LOG TXC TXI TXD
1.000000 7.695343 -0.593777 -4.456210 -3.587853
(0.66617) (0.09408) (0.48640) (2.07650)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG PIB) 0.001545
(0.00791)
D(TXJ) -0.119660
(0.02201)
D(LOG TXC) 0.528442
(0.11114)
D(TXI) 0.037887
(0.05606)
D(TXD) -0.000829
(0.00244)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 283.3074

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG PIB ™>XJ LOG TXC I TXD

1.000000 0.000000 0.776480 -4.130988 25.32754
(0.31049) (0.92801) (6.25006)

0.000000 1.000000 -0.178063 -0.042262 -3.757518

(0.04219) (0.12610) (0.84928)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG PIB) 0.010876 0.013296
(0.00876) (0.05718)

D(TXJ) -0.079409 -0.914743
(0.02196) (0.14325)

D(LOG TXC) 0.571824 4.073092
(0.13024) (0.84975)

D(TXI) 0.145019 0.307734
(0.05488) (0.35805)

D(TXD) -0.003380 -0.006765

(0.00274) (0.01789)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 289.1823

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG PIB T>XJ LOG TXC X TXD
1.000000 0.000000 0.000000 0.740110 10.77957
(0.35081) (2.14526)
0.000000 1.000000 0.000000 -1.159307 -0.421364
(0.11999) (0.73377)
0.000000 0.000000 1.000000 -6.273308 18.73580

(1.21294) (7.41726)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG PIB) 0.048394 0.023559 0.003906
(0.01882) (0.05323) (0.00530)

D(TXJ) -0.144808 -0.932632 0.105006
(0.04910) (0.13884) (0.01384)

D(LOG TXC) 0.688223 4.104932 -0.287993
(0.30073) (0.85040) (0.08475)

D(TXI) -0.098827 0.241032 0.071918
(0.11713) (0.33121) (0.03301)

D(TXD) -0.014628 -0.009842 -0.000769

(0.00593) (0.01676) (0.00167)




4 Cointegrating Equation(s):

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOG PIB
1.000000

0.000000
0.000000

0.000000

™>J
0.000000

1.000000

0.000000

0.000000

Log likelihood 294.1273
LOG TXC X
0.000000 0.000000
0.000000 0.000000
1.000000 0.000000
0.000000 1.000000

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOG PIB)
D(TXJ)
D(LOG TXC)
D(TXI)

D(TXD)

0.031972
(0.01990)
-0.154219
(0.05467)
0.580262
(0.33273)
-0.086663
(0.13064)
-0.020811
(0.00611)

-0.027880
(0.05751)
-0.962111
(0.15802)
3.766756
(0.96174)
0.279135
(0.37762)
-0.029211
(0.01766)

-0.003493
(0.00641)
0.100766
(0.01761)

-0.336637
(0.10721)
0.077399
(0.04209)

-0.003555
(0.00197)

TXD
13.34533
(2.24373)

-4.440369
(1.17260)
-3.012069
(5.56635)
-3.466730
(1.25088)

-0.005262
(0.03638)
0.321451
(0.09997)

-2.372247
(0.60841)

-0.811690
(0.23889)
0.009452
(0.01117)
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Tabela A.12: Estimagdao do modelo VECM de 1991 a 2023
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Vector Error Correction Estimates
Date: 07/19/25 Time: 15:51
Sample (adjusted): 1993 2023

Included observations: 31 after adjustments

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ 1

Cointegrating Eq: CointEq1
TXI(-1) 1.000000
TXJ(-1) -1.582174
(0.09023)
[-17.5342]
LOG PIB(-1) -0.188461
(0.04207)
[-4.47984]
TXD(-1) 0.239697
(0.43139)
[ 0.55564]
LOG TXC(-1) 0.057521
(0.01683)
[3.41781]
(e} 0.121821
Error Correction: D(TXI) D(TXJ) D(LOG PIB) D(TXD) D(LOG TXC)
CointEq1 -1.948055 -0.032140 0.055466 0.019731 -1.524053
(0.51618) (0.26348) (0.09010) (0.02876) (1.39824)
[-3.77400] [-0.12198] [ 0.61563] [ 0.68596] [-1.08998]
D(TXI(-1)) 1.041328 0.301398 -0.036724 -0.007103 -0.658400
(0.34827) (0.17777) (0.06079) (0.01941) (0.94339)
[2.99003] [ 1.69542] [-0.60413] [-0.36601] [-0.69790]
D(TXJ(-1)) -1.662842 -0.354175 0.080639 0.001048 -0.034083
(0.53422) (0.27269) (0.09324) (0.02977) (1.44710)
[-3.11268] [-1.29883] [ 0.86482] [0.03519] [-0.02355]
D(LOG PIB(-1)) 0.024934 0.342746 0.420103 -0.038906 1.435400
(1.15776) (0.59097) (0.20208) (0.06452) (3.13616)
[0.02154] [0.57997] [2.07890] [-0.60303] [ 0.45769]
D(TXD(-1)) 2.623359 1.012694 0.192881 0.309696 -0.670604
(3.46482) (1.76860) (0.60476) (0.19308) (9.38559)
[0.75714] [ 0.57260] [ 0.31894] [ 1.60397] [-0.07145]
D(LOG TXC(-1)) 0.099792 0.094120 0.004437 -0.002594 -0.194598
(0.08383) (0.04279) (0.01463) (0.00467) (0.22707)
[ 1.19047] [2.19965] [ 0.30323] [-0.55533] [-0.85700]
(e} -0.009430 -0.021895 0.018811 -8.36E-05 -0.062227
(0.04236) (0.02162) (0.00739) (0.00236) (0.11473)
[-0.22264] [-1.01269] [ 2.54440] [-0.03542] [-0.54236]
R-squared 0.464961 0.575652 0.208591 0.180811 0.445408
Adi. R-squared 0.331201 0.469565 0.010739 -0.023986 0.306760
Sum sq. resids 0.360572 0.093949 0.010985 0.001120 2.645788
S.E. equation 0.122572 0.062566 0.021394 0.006830 0.332026
F-statistic 3.476092 5.426217 1.054278 0.882878 3.212507
Log likelihood 25.05069 45.89722 79.16357 114.5571 -5.841309
Akaike AIC -1.164561 -2.509498 -4.655714 -6.939171 0.828472
Schwarz SC -0.840757 -2.185695 -4.331911 -6.615367 1.152275
Mean dependent -0.003313 -0.011290 0.030939 -0.001804 -0.011193
S.D. dependent 0.149880 0.085906 0.021510 0.006750 0.398777
Determinant resid covariance (dof adi.) 1.59E-14
Determinant resid covariance 4.43E-15
Log likelihood 292.3359
Akaike information criterion -16.27973
Schwarz criterion -14.42943
Number of coefficients 40




Tabela A.13: VEC Residual Serial Correlation LM Tests de 1991 a 2023

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 06/14/25 Time: 20:16

Sample: 1991 2023

Included observations: 31

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

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

1 30.00234 25 0.2242 1.252929 (25,57.2) 0.2375

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

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

1 30.00234 25 0.2242 1.252929 (25,57.2) 0.2375

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Tabela A.14: Teste de Heterocedasticidade do modelo VECM de 1991 a 2023

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Date: 07/19/25 Time: 15:44

Sample: 1991 2023

Included observations: 31

Joint test:
Chi-sq df Prob.
439.4471 405 0.1149

Individual components:

Dependent R-squared F(27,3) Prob. Chi-sq(27) Prob.

res1*res1 0.960766 2.720878  0.2230 29.78374  0.3240
res2*res2  0.995089 2251535 0.0127 30.84777 0.2774
res3*res3  0.957482 2.502176  0.2457 29.68195 0.3286
res4*res4  0.963563 2.938315 0.2037 29.87046  0.3200
res5*res5  0.999105 124.0154 0.0010 30.97225 0.2723
res2*res1 0.993493 16.96397 0.0192  30.79828 0.2795
res3*res1 0.947462 2.003777 0.3139 29.37133  0.3431
res3*res2  0.992435 14.57674 0.0238 30.76549  0.2809
res4*res1 0.864420 0.708411  0.7390 26.79701  0.4748
resd*res2  0.962765 2.872964 0.2092 29.84572  0.3211
res4*res3  0.944310 1.884064 0.3350 29.27361 0.3478
res5*res1 0.981634 5938781 0.0832 30.43066 0.2952
resS*res2  0.997863 51.89219  0.0037 30.93376 0.2739
resb*res3  0.980621 5.622496 0.0895 30.39925 0.2965
res5*res4  0.976301 4.577300 0.1173  30.26533 0.3024




Tabela A.15: Teste de normalidade de residuos do VECM 1991 a 2023

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 07/19/25 Time: 16:26

Sample: 1991 2023

Included observations: 31

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.491230 1.246751 1 0.2642
2 0.098015 0.049635 1 0.8237
3 0.695168 2.496833 1 0.1141
4 0.311039  0.499852 1 0.4796
5 -0.583536 1.759322 1 0.1847
Joint 6.052393 5 0.3012
Component  Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.827112 0.883648 1 0.3472
2 3.373621 0.180307 1 0.6711
3 2.779543 0.062777 1 0.8022
4 4.562093 3.151839 1 0.0758
5 2.919502 0.008370 1 0.9271
Joint 4.286941 5 0.5089
Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.130398 2 0.3447
2 0.229943 2 0.8914
3 2.559609 2 0.2781
4 3.651691 2 0.1611
5 1.767692 2 0.4132
Joint 10.33933 10 0.4112

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation
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Tabela A.16: Fungao Impulso Resposta do modelo VECM de 1991 a 2023

Accumulated Response of TXI:

Period TXI TXJ LOG PIB TXD LOG TXC
1 0.120844  0.000000  0.012443  0.016303  0.000000
(7.8E-06)  (1.5E-05)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)

2 0.205972  0.049127  0.038950  0.038382  -0.002741
(5.5E-05)  (0.00010)  (9.7E-06)  (8.0E-06)  (6.0E-06)

3 0.272404  0.131884  0.086753  0.052382  0.001970
(0.00019)  (0.00033)  (5.7E-05)  (4.4E-05)  (3.6E-05)

4 0.370153  0.154671  0.148405  0.070052  0.031760
(0.00047)  (0.00075)  (0.00015)  (0.00011)  (0.00010)

5 0.455450  0.189404  0.205734  0.090056  0.046224
(0.00091)  (0.00136)  (0.00028)  (0.00021)  (0.00020)

6 0.534458  0.243086  0.262764  0.108146  0.056847
(0.00152) ~ (0.00220)  (0.00047)  (0.00035)  (0.00035)

7 0.624064  0.278742  0.322348  0.127423  0.076401
(0.00232)  (0.00325)  (0.00069)  (0.00052)  (0.00053)

8 0.709544  0.317800  0.380282  0.147253  0.091644
(0.00330)  (0.00452)  (0.00097)  (0.00073)  (0.00075)

9 0.792706 ~ 0.363235  0.438077  0.166274  0.105561
(0.00447)  (0.00602)  (0.00129)  (0.00098)  (0.00102)

10 0.879444  0.402640  0.496729  0.185624  0.122467

(0.00583)  (0.00773)  (0.00167)  (0.00127)  (0.00132)

Accumulated Response of TXJ:

Period I ™ LOG PIB TXD LOG TXC
1 0.051608  0.032614  0.012623  0.005313  0.000000
(0.00000)  (1.5E-06)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)

2 0115513  0.033979  0.038062  0.019280  0.020628
(1.2E-06)  (8.9E-06)  (9.9E-07)  (8.1E-07)  (6.4E-07)

3 0.153755  0.071972  0.067560  0.030636  0.028292
(8.1E-06)  (2.7E-05)  (5.6E-06)  (4.1E-06)  (3.6E-06)

4 0.204272  0.094108  0.104175  0.041711  0.047706
(2.5E-05)  (6.2E-05)  (1.5E-05)  (1.0E-05)  (9.9E-06)

5 0.258785  0.103501  0.140705  0.055278  0.067710
(5.5E-05)  (0.00011)  (2.8E-05)  (2.0E-05)  (2.0E-05)

6 0.304780  0.128430  0.175160  0.068146  0.080535
(9.8E-05)  (0.00018)  (4.7E-05)  (3.4E-05)  (3.4E-05)

7 0.354773  0.149283  0.211040  0.080804  0.097426
(0.00016) ~ (0.00028)  (7.1E-05)  (5.1E-05)  (5.3E-05)

8 0.406187  0.165535  0.246861  0.094154  0.114976
(0.00023)  (0.00039)  (0.00010)  (7.2E-05)  (7.5E-05)

9 0454690  0.186896  0.281992  0.107198  0.130130
(0.00031) ~ (0.00052)  (0.00013)  (9.8E-05)  (0.00010)

10 0.504489  0.206986  0.317598  0.120133  0.146599

(0.00041)  (0.00067)  (0.00017)  (0.00013)  (0.00013)

Accumulated Response of LOG PIB:
™

Period X LOG PB XD LOG TXC
1 0.000000  0.000000  0.020977  -0.004204  0.000000
(7.8E-05)  (5.4E-05)  (3.0E-05)  (0.00015)  (0.00000)

2 0.001518  -0.001997  0.051185 -0.008415  0.001705
(0.00048)  (0.00039)  (0.00013)  (0.00059)  (6.2E-05)

3 0.003957  -0.006314  0.084824 -0.011801  0.004075
(0.00123)  (0.00113)  (0.00051)  (0.00145)  (0.00024)

4 0.005833  -0.009844  0.119352  -0.014752  0.005808
(0.00263)  (0.00243)  (0.00096)  (0.00260)  (0.00055)

5 0.007948  -0.013513  0.154232  -0.017488  0.007689
(0.00472)  (0.00444)  (0.00163)  (0.00412)  (0.00107)

6 0.010279  -0.017669  0.189167  -0.020051  0.009667
(0.00741) ~ (0.00706)  (0.00259)  (0.00608)  (0.00169)

7 0.012381  -0.021453  0.224026  -0.022584  0.011430
(0.01088)  (0.01030)  (0.00368)  (0.00838)  (0.00248)

8 0.014542  -0.025250  0.258902 -0.025117  0.013260
(0.01508)  (0.01428)  (0.00501)  (0.01108)  (0.00348)

9 0.016774  -0.029213  0.293777 -0.027626  0.015135
(0.01995)  (0.01892)  (0.00659)  (0.01420)  (0.00461)

10 0.018928  -0.033052  0.328627 -0.030139  0.016942

(0.02562)  (0.02420)  (0.00835)  (0.01768)  (0.00591)

Accumulated Response of TXD:

Period I > LOG PIB TXD LOG TXC
1 0.000000  0.000000  0.000000  0.006830  0.000000
(0.00050)  (0.00036)  (0.00000)  (0.00042)  (0.00000)

2 4.15E-05 -0.000646 -0.001212  0.016026  -0.000326
(0.00176) ~ (0.00162)  (0.00041)  (0.00193)  (0.00023)

3 0.000111  -0.001337  -0.003592  0.026043  -0.001139
(0.00407)  (0.00407)  (0.00159)  (0.00488)  (0.00087)

4 3.64E-05 -0.001609 -0.006663  0.036281  -0.002254
(0.00852)  (0.00867)  (0.00260)  (0.00861)  (0.00182)

5 -1.96E-05 -0.001817 -0.010002  0.046552  -0.003357
(0.01478)  (0.01531)  (0.00459)  (0.01365)  (0.00335)

6 -5.78E-05 -0.002080 -0.013441  0.056826  -0.004439
(0.02292)  (0.02372)  (0.00741)  (0.02020)  (0.00529)

7 -0.000140  -0.002273  -0.016926  0.067086  -0.005554
(0.03345)  (0.03452)  (0.01037)  (0.02786)  (0.00771)

8 -0.000211  -0.002471  -0.020416  0.077337  -0.006655
(0.04602)  (0.04753)  (0.01413)  (0.03684)  (0.01068)

9 -0.000272  -0.002695 -0.023908  0.087588  -0.007748
(0.06079)  (0.06254)  (0.01868)  (0.04725)  (0.01413)

10 -0.000346  -0.002896 -0.027403  0.097837  -0.008852

(0.07786)  (0.07981)  (0.02360)  (0.05887)  (0.01810)

Accumulated Response of LOG TXC:
™

Period TXI LOG PIB TXD LOG TXC
1 -0.049704 -0.231448  0.064780  0.005172  0.223560
(0.00235)  (0.00155)  (0.00633)  (0.00423)  (0.00119)

2 -0.226430 -0.320037  0.150262  -0.028384  0.384017
(0.00864)  (0.00814)  (0.01895)  (0.01320)  (0.00465)

3 -0.312921  -0.534292  0.258651 -0.061696  0.600983
(0.02646)  (0.02453)  (0.05073)  (0.03552)  (0.01300)

4 -0.403260 -0.767500  0.353434  -0.084678  0.797029
(0.06007)  (0.05720)  (0.09536)  (0.06770)  (0.02640)

5 -0.533274 -0.917968  0.440307 -0.114397  0.964648
(0.10672) ~ (0.10261)  (0.14639)  (0.10626)  (0.04363)

6 -0.633702 -1.110282  0.536584  -0.143848  1.160515
(0.16749)  (0.15900)  (0.21442)  (0.15578)  (0.06559)

7 -0.735172  -1.314062  0.630460 -0.170270  1.352314
(0.24544)  (0.23236)  (0.29594)  (0.21625)  (0.09319)

8 -0.850339  -1.490329 0721763  -0.199020  1.533628
(0.33802)  (0.32001)  (0.38770)  (0.28513)  (0.12515)

9 -0.955653 -1.679952  0.816050 -0.227680  1.724001
(0.44566)  (0.41997)  (0.49418)  (0.36409)  (0.16201)

10 -1.061054 -1.873739  0.909530 -0.255270  1.913208

(0.57074)  (0.53630)  (0.61421)  (0.45343) (6,20448)

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)
Cholesky ordering: TXD LOG PIB TXI TXJLOG TXC
Standard errors: Bootstrap (999 repetitions)




Tabela A.17: Decomposicdo de variancia do modelo VECM de 1991 a 2023
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Vanance Decomposition of TXI:

Penod SE ™ ™ LOG_PIB XD LOG_TXC
1 0122572 9720029 0000000 1030587 1769125 0000000
2 0160878 8442271 9324913 3312879 2910469 0029029
3 0199116 6624268 2336160 7926485 2394316 0074917
4 0233927 65 45497 17.87491 12.68873 2305308 1.676081
5 0259036 64 22340 16 37532 1524619 2476418 1678673
6 0282695 61 73461 17 35504 16.87094 2488749 1 550660
7 0305812 6133939 1618984 1821279 2524063  1.733924
8 0326091 6081895 1567344 19.17442 2589691 1.743497
9 0345270 6005128 1571226 1990535 2613466 1.717649
10 0363851 5975732 1532127 2052266 2636170 1.762574

Vanance Decomposition of TXJ:

Penod SE ™ TXJ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0062566 6803692 2717161 4070337 0721129  0.000000
2 0096271 7280134 1149657 8701515 2409288 4591288
3 0115030 6204499 1896178 1267117 2662227 3659826
4 0134589 5941055 1655632 1665728 262185 47530997
5 0.151962 5947074 13.36903 18.84467 2853630 5461921
6 0185369 57.95521 13 56180 20.25404 3015232 5213723
7 0178924 5731333 1294295 2132271 3076112 5344885
8 0191548 5721223 1201303 2210200 3169785 5502976
9 0202814 5675194 1182486 2271527 3241028 5466906
10 0213830 5647884 1152051 2320760 3281632 5511328

Vanance Decomposition of LOG_PIB:

Penod SE X X LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0021394 0.000000 0.000000 96.13827 3861726 0.000000
2 0037379 0165029 0285560 9680700 2534319 0208098
3 0050899 0321044 0880130 9664368 1823492 0331655
4 00681565 0310594 0925616  96.99331 1466362 0304120
5 0070964 0322552 0963941  97.16204 1252285  0.200187
6 0079306 0344666 1046456 0719994 1107184 0301744
7 0086793 0 346409 1083790 97.28TN 1.009582 0.293204
8 0093691 0350494 1077156 9734316 0939436  0.289750
9 0100124 0356612 1099834 9736934 0885417  0.288793
10 0106152 0358440 1109292 9740262 0843753  0.285896

Variance Decomposition of TXD.

Perind SE ™ TXJ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0.006830 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.000000
2 0011541 0001292 0313547 1.103439 98.50184 0.079884
3 0015503 0002754 0372107 2966905 96.33921 0.319022
B 0018866 0003444 0272070 4654529 9450523 0564724
5 0021768 0003248 0213558 5848068 9325425 0680873
6 00243417 0002844 0182439 6673886 9230842  0.742409
7 0026668 0003314 0157238 7267458  O1.77877  0.793222
8 0028804 0003448 0139512 7697488 9133366 0825889
9 0030793 0003410 0127327 8021247 9099925  0.848768
10 0032661 0003549 0116994 8275451 90.73522  0.868786

Variance Decomposition of LOG_TXC

Period SE ™ TXJ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0332026 2240047 4859198 3 806661 0024266 4533615
2 0428370 1836651 3346020 65268954 0628203 4126714
3 0544811 13.87490 36.15724 7833635 0762236 4137199
4 0638210 12.11469 3970114 7914238 0685132 39.58480
5 0695257  13.70511 3813712 8230033 0760031 3916771
6 0760890 13.18482 3822978 8472488 0784385 3932852
7 0822845 1279478 3882280 8546275 0773823 3906233
8 0873753 1308459 3850037 8671328 0794542 3894917
9 0925443 1295874 3851800 8767711 0804171 3895137
10 0974888 1284649 3866122 8820346 0804759 3886719

Cholesky One S.D_(d.1 adjusted)

Cholesky ordering. TXD LOG_PIB TXITXJLOG_TXC




Tabela A.18: Teste de Causalidade a Granger do modelo VECM de 1991 a 2023

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/19/25 Time: 16:27

Sample: 1991 2023

Included observations: 31

Dependent variable: D(TXI)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TXJ) 9.688788 1 0.0019
D(LOG PIB) 0.000464 1 0.9828
D(TXD) 0.573265 1 0.4490
D(LOG TXC) 1.417223 1 0.2339
All 17.77340 4 0.0014

Dependent variable: D(TXJ)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TXI) 2.874463 1 0.0900
D(LOG PIB) 0.336364 1 0.5619
D(TXD) 0.327865 1 0.5669
D(LOG TXC) 4.838459 1 0.0278
All 9.848421 4 0.0431

Dependent variable: D(LOG PIB)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TXI) 0.364972 1 0.5458
D(TXJ) 0.747906 1 0.3871

D(TXD) 0.101720 1 0.7498
D(LOG TXC) 0.091949 1 0.7617
All 1.010660 4 0.9082

Dependent variable: D(TXD)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TXI) 0.133965 1 0.7144
D(TXJ) 0.001238 1 0.9719

D(LOG PIB) 0.363646 1 0.5465
D(LOG TXC) 0.308389 1 0.5787
All 1.173233 4 0.8825

Dependent variable: D(LOG TXC)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TXI) 0.487071 1 0.4852
D(TXJ) 0.000555 1 0.9812

D(LOG PIB) 0.209483 1 0.6472
D(TXD) 0.005105 1 0.9430

Al 1.198504 4 0.8783




86



Anexo B

Anexo B - Figuras sobre a evolucdo das variaveis e resultados da estimac¢do do VECM

1995 2000 2005 2010 2015 2020

—— pib a2 pregos constantes

Figura B.3: Taxa do PIB a precos constantes de 1991 a 2023

Fonte: WEOQ Data, (elaboragdo propria, com recurso ao software Eviews 12).
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Figura B.4:Taxa de juro do BCSTP de 1991 a 2023

Fonte: BCSTP (elaboracdo propria, com recurso ao software Eviews 12).
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Figura B.5: Taxa de cdmbio USD/Dbs de 1991 a 2023

Fonte: BCSTP (elaboracdo prépria, com recurso ao software Eviews 12).
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Figura B.6: Taxa de inflagcdo de 1991 a 2023

Fonte: BCSTP (elaboracgdo prépria, com recurso ao software Eviews 12).
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Figura B.7: Taxa de desemprego de 1991 a 2023

Fonte: Word Data Bank, (elaboragdo prdpria, com recurso ao software Eviews 12).
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Figura B.8: Funcao Impulso Resposta do modelo VECM de 1991 a 2023
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Figura B.9: Decomposi¢do da Variancia do modelo VECM de 1991 a 2023
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Figura B.10: Residuos do modelo VECM de 1991 a 2023
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Anexo C

Anexo C- Tabelas com resultados da analise de robustez do modelo VECM entre 1992 e 2022

Tabela C.19:Teste de cointegracdo de Johansen da analise de robustez de 1992 a 2022

Cat=: 080225 Time 0042
Sample: 1552 2022
Induded cbserwations: 31

Trend zssumption: Linear deerministic trend
Senes: TXI TXJLOG PB TXD LOG TXC
Lags interl {in fist difzrences): Mo Bgs

Unestricted Cointegration Rank Test({Tracs)

Hupothecizad Trace 005
Moo of CEsl  Eiemale Stafistic Critic:z] Valus Prob. =
Maone = 0825455 o7, BoleG G5 81888 0J0001
At imeost 1 OE0B4TT 43 TR 47 35513 0.1147
At most 2 0324365 21.88851 BTSN 0.3ME
Atmeost3 0280735 o TIENG 1543471 035
At most 4 001TED 035675 32414685 05448
Trace st indicaies 1 cointagrating egnds) at the 005 lew
* denotes reizcion of the huoothasis at the 008 ke
“WacKinnon-Hauo-Micheis (1355 owiues
Unrestricted Cointegration Rlank Test{M=zdmum Egenalue)
Hypothesized Max-Eigen 005
Mo of CEs)  Eigemale Stafistic Critic:s| Valus Prob.~
Mone = 0825455 B4 11267 313 BTEET 10,0001
At imneost 1 O5084TT 21.89178 2T BB 02280
At meost 2 0324365 1215470 21138 05324
Atmost3 0280725 83650 14 25450 025
At most 4 D.011TED D.IETEH 3841486 0.5448

M=zcsicenalus Est indicses 1 oointsaratng eonls)h &t the 008 k2
* denoies reiection of the huoothesis at the 008 kel
“WaoKinnon-Haug-Micheis (1555 wsbes

Unrestricied Cointegrating Cosficents {nomaiz ed byb™S1 1=}

TXI T¥J LOG FIB TXD LOG TXC
2453126 -15 55157 -1B48IT3 728420 1157415
LR S0 T34ETS -1.315203 -30.3505 0525574
-3 B0A5E4 -1.57 1054 -5 2EEITE -45 01873 QEE804
1.7/83230 -RZ2MIT -2 245451 2548357 -12T3T
2 ZIEEES 4 1TST Bk oL k] 30, 70026 DBGIEEE
Unrestriced Adiustment Cosficents (siohal:
DiTxh SDUE535 -D0EsIEI 0048073 Bl ] 01004086
DHTXty 0.0E0150 Rt ] 0014706 Q02430 0001454
DYLOG PIBY 0000548 0006631 0007405 QODEZET 0000544
DDy 0000205 0D D06 0002517 QO020E4 20BE-DE
DILOG TXCy 0288360 004124 0026535 0048650 0026347
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1 Cointagrating Equation(s): Lo llkelivood 2525656

Nomnalzed conegrating coeficents | standard emor in parentheses)
TX| TX] LOG PIB TXD LOG THC
1 000000 -1 BEEEES -0, 125314 0833087 0128535
1010850 TDUDEEDY 1058783 T0.0HSETY

Adjustment coeficents (standard ermor in parentheses)

DHTXh S0ATE3
{026T1)

DT 0586207
10104218

DILOG PIBY Q006182
{00358

DHTXD Pl TE
(001158

DILOG TXCy  -2525628
{05Z8T)

2 Cointsgrating Equstion(s): Log ikelivood 273515

Nomnalzed contegrating coeficients | standsrd emor in parentheses)
TXI| TXJ LOG FIB TXD LOG THC
1000000 0000000 0240180 -5BTTI5E 0TS
oA i) ] (2.22074) {D.0TETBY
0000000 1000000 S0IPEET -4 D401E3 018878
{01008TY 1. 26582} (04T22Y

Adijustment coeficents {standard eror in parentheses)

DATX b -0.651220 0258280
{025M8 {0.3T3E2)
DTy 0356856 0538778

1010324 (0 S0EEY
C{LOG PIBY  -0UBTTTS -0.003856
(004075 {0055E2)

DHTXLC 0012158 -0.00-4805
1001253 {0D187S)

DILOG TXCy  -278880T 431037
D0 R (DBTEETY

2 Cointegrating Equation(s): Log ikelivood  ZTEEE2E

Nomnalzed conegrating coeficents | standard emor in parentheses)

TX| TX] LOG PB TXD LOG THC

1 000000 0000000 000000 -3 DEESTE 0158554
{1,307 {0085 15Y

0000000 1000000 0000000 -1 7RIS 018823
{10, SOe08N {04515

0000000 0000000 1. 000000 121828 0133735
{2 205T5) {0, 11000y

Adiustment coeficents (standard eror in parentheses)

DTxE -0.824204 0253611 -0. 106565
(025160 {0.34830% 1012401
D{Txd) 0.340830 0. 5650 014713

(010455 {01448T) {0.06158)

OJLOG PIBY 00003612 001070 0040580
{00400 {D05E42Y (001572}

DD 0003582 -0.005TEE 0082
1001255 1001 738Y 10,006 15%

DILOG TxCy  -Z008352 4353343 0585066
{052456 {0BTEEEY {031 281

4 Cointegrating Equation(s): Log ikelivood  ZBAGTER

MNomnalzed conegrating coeficents (standard emor in parentheses)

TX| TX] LOG PB TXD LOG THC
1 003000 0000000 000000 0 DD000 -1 ATEZE
(D.40Z52)
0000000 1000000 0000000 {0, DDRD000 -1.TEE4E0
0. 47753Y
0000000 0000000 1. 000000 {0 DORD000 B3T400E
{1.52038)
000000 0000000 000000 1000000 043RS
{0, 12575

Adjustment coeficents (standard ermor in parentheses)
DiTxh -0.B45EE0 0318620 -0/0E0e s 0269068
1025408 1DIS0E1Y 1013301y 1. 18741
D{TEy 0.345281 0585245 -0.153321 07Ea0es

{01057 1) (016248} {0.06534) {0.43406)
C{LOG PIBY 000741 -0.04056E8 0032538 0551455
1003805 {DUD5BEEY (0000554 {0, 17808}

DTy 00TEE -0.0EE304 -0.02056ES -01EE413
1001185 1001822y 10,0520y 10.06535Y
OfLOG THCY 2582812 3507554 058044 0473138

{0.53306 {05T0TY {0.23142) {2 56872}




Tabela C.20: Estimacdo de VECM de 1992 a 2022

Vector Error Correction Estmates

Date: 08/0225 Time 0043

Sample (adjusted) 1993 2022

Included observatons: 30 after adjustments
Standard errors in () & l-statstes n | ]

Contegrating Eq: ColmEq1
TXK-1) 1.000000
TXN-1) -1.490508
(0.08124)
[-18.3463)
LOG_PIB(-1) 0164473
(0.03834)
[-4.28981)
TXD(-1) 0.178442
(0.38662)
[ 0.46155]
LOG_TXC(-1) 0.047787
(0.01523)
[ 3.13685]
C 0121467

Error Corraction: DX D(TX) D(LOG_PIB) D(TXD)y DQLOG_TXC)

CointEq1 2277287 0119769 0068518 0.016740 -2 083103

(0.50955) (0.28014) (0.09489) (0.03079) (1.44108)
[-4 46921) [-0.42753] [0.72204] [ 0.54368] [-144552]

D(TXA-1)) 1.201872 0.353997 -0.039821 -0.005661 0433989
(0:33395) (0.18360) (0.06219) (0.02018) (0. 94445)
[ 3.59896) [192812] [0.64028] [-028054]  [-045951]

DT XN-1)) -1.860011 -0.400479 0091689 0001003 0426106
(0.51338) (0.28224) {0.09561) (0.03102) (1.45192)
[-3 62305] [-141891] [095900] [-003233] [-029348]

D(LOG_PIB(-1)) 0275756 0266676 0363037  -0.036424 2555114
(112950)  (082097)  (0.21035)  (006825)  (319437)
[024414)  [042945] [172587] [-053366]  [0.79988)

D(TXD(-1)) 3.416336 1.004962 0.070749 0.321086 2.159942
(335398)  (184393)  (0.62462)  (020267)  (9.48550)
[101850] [054501] [011327] [158427] [022771]

D{LOG_TXC(-1)) 0.075070 0.097000 0.0059205 -0.002281 0 222628
(0.07737) (0.04253) (0.01441) (0.00468) (021881)
[0.97029] [228048]  [040985]  [-048799]  [-101746]

[ 0009147  -0018524 0020844  -0000286  -0.099545
(004210)  (0.02315)  (0.00784)  (0.00254)  (0.11907)
[021727] [080030] [265852] [-011244]  [-083604]

R-squared 0.540043 0.580571 0.189254 0.175576 0.485181
Ad] R-squared 0.420054 0471155 -0022245 -0 039492 0350880
Sum sq. resxis 0.307045 0.092805 0010649 0.001121 2455847
S E. equation 0.115541 0063522 0021518 0006982 0.326766
F-statistic 4500779 5306074 0894823 0.816376 3.612643
Log likedhood 2616121 4410865 76 58397 110.3508 5.027273
Akalke AIC -1.277414 -2 473910 -4.638932 -6 890055 0801818
Schwarz SC 0 950468 -2 146964 -4 311986 -6.563109 1.128764
Mean depandant -0.000697 -0011667 0.031834 -0.001890 -0.010552
S D. dependent 0.151720 0.087349 0.021282 0.006848 0.405578
Determinant resxd covanance (dof adj.) 156E-14
Determmnant ressd covariance 4 13E-15
Log likeshood 283 9700
Akalke informaton critenon -16.26467
Schwarz criterion -14 39641

Number of coefficients 40




Tabela C.21: VEC Residual Serial Correlation LM Tests de 1992 a 2022 da andlise de robustez

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 08/02/25 Time: 00:44

Sample: 1992 2022

Included observations: 30

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

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

1 2986769 25 02283 1.248228 (25,53.5) 0.2443
2 2617692 25 03982 1.0861206 (25 ,53.5) 0.4151

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1toh

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

1 2986769 25 02283 1.248228 (25,53.5) 0.2443
2 5891216 50 0.1817 1.213202 (50, 44.4) 0.2573

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Tabela C.22: Teste de Heterocedasticidade do modelo VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Date: 08/02/25 Time: 00:33

Sample: 1892 2022

Included observations: 30

Joint test:
Chi-sg df Prob.
4282793 405 0.2044

hdividual components:

Dependent R-squared F(27.2) Prob. Chi-sg(27) Prob.

res1*res1 0916772 0815840 06906 2750316 0.4369
res2'res2  0.999668 2228104 0.0045 2999003 0.3146
res3'res3 0953153 1507117 04768 2859458 0.3808
resd'res4d 0967935 2236079 035589 2903806 0.3591
resb'res5 0999322 109.1338 0.0081 2997965 0.3151
res2res 0.9%6921 2398268 0.0408 2990763 0.3183
res3'res 0.946240 1.303788 0.5257 2838720 0.3912
res3'res2  0.999851 496.2378 0.0020 2999552 0.3144
resd*res 0.875102 0519001 0.8348 2625305 0.5046
resd'res2 0972470 2616588 0.3140 2817410 0.3525
resd'res3 0954161 1541897 04692 2862484 (0.3793
res5'res1 0976235 3042867 02773 2928705 0.3471
resb'res2  0.998489 4831980 0.0205 2995408 0.3162
resb'res3  0.991555 8697478 0.1082 2974666 0.3257
resb'resd 0972088 2580683 0.3175 29.16283 0.3530
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Tabela C.23: Teste de normalidade de residuos do VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepchl)

Null Hypcthesis: Residuals are multivariate normal
Date: 09/18/25 Time: 19:05

Sample: 1992 2022

Included observations: 30

Component Skewness  Chi-sg df Prob.*
1 -0.183806 0.169107 1 0.6808
2 -0.221084 0244346 1 0.6211
3 0.698751 2441265 1 0.1182
4 0.371657 0.690645 1 0.4059
5 -0.667210 2225843 1 0.1357
Joint 5771206 5 0.32¢91
Component  Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 2937909 0.004819 1 0.9447
2 3228178 0.065653 1 0.7978
3 2837550 0.032987 1 0.8558
4 4400959 2453357 1 0.1173
5 3.180509 0.045367 1 0.8313
Joint 2602184 5 0.7610
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.173926 2 0.9167
2 0.3083899 2 0.8564
3 2474253 2 0.2902
4 3.144002 2 0.2076
5 2271210 2 0.3212
Joint 8.373390 10 0.5524

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



Tabela C.24: Funcdo Impulso Resposta do modelo VECM de 1992 a 2022 analise de robustez com or-
denagdo de cholesky TXD Log_PIB TXI TXJ Log_TXC
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Tabela 25: Fungdo Impulso Resposta do modelo VECM de 1992 a 2022 andlise de robustez com orde-

nagdo de cholesky TXD TXI Log_PIB TXJ Log_TXC

Fonirutewd R soree o TR
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Tabela C.26: Decomposicdo de variancia do modelo VECM de 1992 a 2022 da anadlise de robustez com
ordenacgdo de cholesky TXD Log_PIB TXI TXJ Log_TXC

Vanance Decompositon of TXI:

Period SE ™ ™I LOG_PIB TXD LOG_TXC
1 0 115541 96.33182 0.000000 1796908 1871276 0. 000000
2 0154409 7763793 1333260 4749741 402510 0.254024
3 0191310 6120954 2625466 8756404 3304562 0474835
4 0224052 61.00147 19.74230 13.17152 2896414 3.188298
5 0247386 5866387 1943765 1596654 3118689  2.813242
6 0270634 5608714 2065088 1755497 3042702 2664301
7 0292646  56.15386  18.78181 18.97191 3000413 3.092013
8 0311563 5522982 1872303 2002515 3077355 2944645
9 0330065 5441250 1884418 2076458 3058521 2920211
10 0347710 5432608 1813811 2144529 3055427 3034198

Vanance Decomposition of TXJ

Peariod SE ™ TXJ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0063522 6886673 2504808 4239162 0945119  0.000000
2 0095214 7021294 1208493 10 13468 2682478 4. 884973
3 0116892 5582256 2306884 1427789 3259045 3571672
4 0.137344 53 48671 19.62171 17 97051 2977544 5943525
5 0154498 5328930 1624224 2061642 3212119 6639915
6 0.168829 5080550 1760617 2207611 3413951 6.008277
7 0183137 5036823 1651385 2314495 3396735 6576237
8 0195859 5020379 1548552 2408942 3507242 6714026
9 0207508 4938710 1572794 2473797 3584203 6562796
10 0219024 4919506 1522479 2525155 3595395 6733208

Vanance Decompositon of LOG_PIB

Period SE ™ TXJ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0021518 0000000 0000000 9650504 3494963 0000000
2 0037068 0271358 0342370 06 43527 2625033 0.325974
3 0049923 0395419 0728075 96 42453 2028932 0.423041
4 0.060457 0355996 0633165 96 92214 1713870 0374825
5 0 069686 0381606 0671483 97 00660 1531809 0.408504
6 0077875 0399685 0731080 9705411 1398347 0416782
7 0085210 0392243 0710400 97 18453 1309190 0403642
8 0092008 0400439 0723706 9721774 1247074 0.411042
L 0098334 0405272 0738845 9724744 1196624 0411819
10 0104252 0403700 0733386 97 29641 1158574 0407927

Vanance Decomposition of TXD:

Period SE > TXJ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0006982 0000000 0000000 0000000 100.0000 0000000
2 0011792 0000122 0213048 0898090 98.80485 0083894
3 0015839 0000243 0235469 2304174 O97.10976  0.350353
4 0019282 0000825 0177754 3577319 09565665 0587454
5 0022257 0000659 0.149803 4510462 0464359 0695485
6 0024901 0000661 0132977 5168905 9392887  0.76859%0
7 0027293 0001035 0117207 5644614 9341170 0825447
8 00290490 0001041 0108140 5991706 9304068  0.858434
9 0031535 0001090 0101368 6254156 9275761 0.885777

10 0033455 0001218 0094957 6460300 9253483 09038693

Vanance Decomposition of LOG_TXC:

Period SE ™ ™>J LOG_PB XD LOG_TXC
1 0326766 6644237 3727073 6302397 0001069 4978156
2 0432787 2542763 2250462 1039872 0251747 4141728
3 0550248 1886870 2551569 1205506 0532014  43.02763
4 0649567 1732083 2840608 1298860 0440325  40.84416
5 0706416 1968241 2610535  13.88001 0439378 3988385
6 0778896 1842862 2657939 1416430 0458688  40.36901
7 0840126 1818709 2701549 1448015 0431646  39.88562
8 0890114 1879953 2626908 1483500 0432503  39.66389
9 0945469 1837808 2644316 1497496 0434992  39.76881

10 0994886 1834833 2650099 1514344 0425085  39.58216

Cholesky One S.0_(d.{. adjusted)
Cholesky orderng: TXD LOG_PB TXITXJLOG_TXC
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Tabela 27: Decomposi¢do de variancia do modelo VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez com
ordenacgdo de cholesky TXD TXI Log_PIB TXJ Log_TXC

Vanance Decompostion of TXI

Period SE > ™ LOG_PIB T™XD LOG_TXC
1 0115541 Qg 12872 0.000000 0.000000 1871276 0.000000
2 0.154409 8080442 1333260 1583247 4025701  0.254024
3 0.191310 6526198 26 25466 4 703959 3.304562 0474835
4 0.224052 66 60743 19.74230 7565561 2896414 3.188298
5 0247386 64 08831 19 43765 9642107 3.118689 2813242
6 0270634 6278202 2065088 1085920 3042702 2664301
7 0 292646 6332933 1878181 11 79643 3000413 3092013
8 0311563 6267503 1872303 1257904 3077355 2944645
9 0.330085 62 05075 18 84418 13.12633 3.058521 292021
10 0347710 6218333 18 13811 1358804 3065427 3034193

Vanance Decompostion of TXJ.

Penod SE TXI ™ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0.063522 72 26499 25904808 0 840000 0945119 0.000000
2 0095214 7599588 1208493 4351744 2682478 4884973
3 0.116892 61 86856 2306884 8231884 3.259045 3571672
4 0137344 6044247 1962171 11.01475 2977544 5943525
5 0.154498 60 95651 16 24224 12.94922 3212119 6.639915
6 0168829 58 66333 17 60617 14 21828 3413951 6008277
7 0183137 58 50035 16 51385 1501284 3 396735 6 576237
8 0.195859 5857858 1548552 1571463 3507242  6.714026
9 0207508 57 87077 1572794 16.25429 3.584203 6562796
10 0219024 5780910 1522479 1663750 3595395 6733208

Vanance Decomposition of LOG_PB:

Period SE TXI ™ LOG_PIB ™D LOG_TXC
1 0021518 1.767175 0.000000 04 73786 3.494963 0.000000
2 0037068 3149040 0342370 9355758 2625033 0325974
3 0.049923 3.643083 0.728075 0317597 2028932 0423041
4 0060457 3.580351 0633165 9369779 1.713870 0374825
5 0.069686 3690314 0671483 03 69780 1.531800 0408504
6 0077875 3764331 0731080 93668946 1398347 0416782
7 0.085210 3.756871 0710400 93.81990 1309190 0403642
8 0092008 3791557  0.723706 9382662 1247074 0411042
9 0.098334 3.813810 0738845 93 83890 1.196624 0411819
10 0104252 3815608 0733386 9388451 1158574 0407927

Vanance Decomposttion of TXD:

Pernod SE ™ X LOG_PIB TXD LOG_TXC
1 0.006982 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0 000000
2 0011792 0013764 0213048 0884448 0B 80485 0083894
3 0.015839 0036101 0.235469 2268316 a7 10976 0350353
4 0.019282 0.071850 0177754 3.506295 95 65665 0587454
5 0.022257 0.089680 0.149803 4421432 94 64359 0695485
6 00245901 0104345 0132977 5065222 9392887 0768590
7 0.027293 0.118745 0117207 5526904 93 41170 0825447
8 0028490 0126627 0108140 5866120 9304068 0858434
9 0.031535 0.133109 0.101368 6122138 92 75761 0885777
10 0033455 0139082 0094957 6322436 9253483 0908693

Vanance Decompostion of LOG_TXC

Pernod SE X ™ LOG_PB TXD LOG_TXC
1 0.326766 4902748 3727073 8043887 0.001069 4978156
2 0432787 2090896 2250462 1491740 0251747 4141728
3 0.559248 14 96749 2551569 1595628 0532914 43.02763
4 0649567 13 45646 28 40608 16 85208 0440325 40 84416
5 0.706416 15.34988 26.10535 18.22154 0.439378 30 88386
6 0 778696 14 20093 26 57939 1838299 0458688 40 36901
7 0.840126 13 93646 27 01549 1873078 0431646 30 88562
8 0890114 1439949 2626908 1923504 0432503 3966389
9 0.945450 14 00558 26 44316 19.34745 0434992 39 76881
10 0994886 1394555 2650099 1954621 0425085 3958216

Cholesky One .0 (df acusted)

Cholesky orderng. TXD TXILOG_PB TXJ LOG_TXC
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Tabela C.28: Teste de Causalidade a Granger do modelo VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez

VEC Granger Causality/Bicck Exogeneity Wald Tests
Date: 08/0225 Time: 00:47

Sample: 1892 2022

Included observatons: 30

Dependent variable. D(TX)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TXJ) 13.12646 1 0.0003
D(LOG PB) 0.059605 1 0.8071
D(TXD) 1.037529 1 0.3084
D(LOG_TXC) 0.941459 1 0.3318
Al 23.07480 4 0.0001
Depeandent vanable: D(TXJ)
Excluded Chi-sg df Prob.
D(TX)) 3717646 1 0.0538
D(LOG PB) 0.184429 1 0.6676
D(TXD) 0.287037 1 0.5857
D(LOG TXC) 5200585 1 0.0226
Al 11.21742 4 0.0242
Depandent vanable: D(LOG_PB)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(TX)) 0.409984 1 0.5220
D(TXJ) 0919688 1 0.3376
D{TXD) 0.012829 1 0.9098
DILOG TXC) 0.187974 1 06819
Al 1.070770 4 0.8989
Dependent variable: D(TXD)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(TX)) 0.078705 1 0.7791
D{TXJ) 0.001045 1 08742
D(LOG PB) 0.284797 1 0.5936
D(LOG TXC) 0.238136 1 0.6256
Al 0.887927 4 0.8249
Dependent variable: D(LOG TXC)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(TXN) 0.211153 1 0.6459
D(TXJ) 0.086130 1 07692
D(LOG PB) 0.639808 1 0.4238
D(TXD) 0.051852 1 0.8189
All 1.425780 4 0.8397
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Anexo D

Anexo D - Figuras da andlise de robustez do modelo VECM entre 1992 e 2022

Figura D.11:
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Figura 12:Funcdo Impulso Resposta do modelo VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez com or-
denacgdo de cholesky TXDI Log_PIB TXI TXJ Log_TXC
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Figura D.13: Func¢do Impulso Resposta do modelo VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez com
ordenacgdo de cholesky TXD TXI Log_PIB TXJ Log_TXC
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Figura 14: Decomposicdo de variancia do modelo VECM de 1992 a 2022 da andlise de robustez com
ordenacgdo de cholesky TXD Log_PIB TXI TXJ Log_TXC.
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Figura D.15: Decomposicao de variancia do modelo VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez com
ordenacgdo de cholesky TXD TXI Log_PIB TXJ Log_TXC
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Figura D.16: Residuos do modelo VECM de 1992 a 2022 da analise de robustez
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