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RESUMO

O estudo tem como objectivo analisar o impacto da poupanca externa no crescimento
economico de Mocambique no periodo de 2000 a 2016. Para o alcance deste ojectivo foi
estimado o modelo de crescimento econémico proposto por Miztal (2011), usando dados de
séries temporais trimestrais referentes ao periodo em analise, bem como o teste de causalidade
de Granger entre a poupanga externa e o crescimento econémico. Na estimagdo do modelo foi
tida como variavel dependente o crescimento econdémico medido em PIB real (2016=100) em
milhdes de meticais. As variaveis explicativas sdo: poupanca externa, consumo privado, gastos
publicos, exportagdes, trabalho e formacao bruto de capital fixo como proxy de investimento
(todas variaveis sao medidas em milhdes de meticais com excep¢ao do trabalho que ¢ medido
em termos de horas gastas no processo produtivo). As analises foram feitas com base nos niveis
de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). O teste de estacionaridade realizado mostrou
que todas as varidveis se tornaram estacionarias em todos os niveis de significancia
convencionais apos a diferenciagdo. Os resultados do estudo indicam que durante o periodo em
analise, a poupanga externa ndo teve nenhum efeito sobre o crescimento economico de
Mogambique tal como evidenciado pelo coeficiente estimado da variavel-teste “poupanca
externa” o qual ¢ estatisticamente insignificante a todos os niveis de significancia
convencionais. Também foi realizado o teste de causalidade de Granger, o qual indicou a ndo
existéncia de alguma relacdo de causalidade entre a poupanga externa e o crescimento
econémico em Mocgambique, significando que as variagdes da poupanga externa nao

conduziram as varia¢des do crescimento econdomico € vice-versa.

Palavras-chave: Poupanga externa, crescimento econémico.
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SUMMARY

The study aims to analyze the impact of external savings on Mozambique's economic growth
in the period from 2000 to 2016. To achieve this objective, the economic growth model
proposed by Miztal (2011) was estimated, using quarterly time series data referring to the
period under analysis, as well as the Granger causality test between foreign savings and
economic growth. When estimating the model, economic growth measured in real GDP
(2016=100) in millions of meticais was taken as the dependent variable. The explanatory
variables are: external savings, private consumption, public spending, exports, labor and gross
fixed capital formation as a proxy for investment (all variables are measured in millions of
meticais with the exception of work which is measured in terms of hours spent in the process
productive). Analyzes were performed based on conventional significance levels (1%, 5% and
10%). The stationarity test performed showed that all variables became stationary at all
conventional significance levels after differentiation. The results of the study indicate that
during the period under analysis, external savings had no effect on Mozambique's economic
growth as evidenced by the estimated coefficient of the test variable “external savings”, which
is statistically insignificant atall levels of conventional significance. The Granger causality test
was also carried out, which indicated the non-existence of any causal relationship between
external savings and economic growth in Mozambique, meaning that variations in external

savings did not lead to variations in economic growth and vice versa.

Keywords: External savings, economic growth.

viii



CAPITULO1

INTRODUCAO

Nas secgdes que se seguem € apresentada a contextualiza¢do do trabalho de pesquisa,

problema, objectivos do estudo, fundamentacao do tema e a estrutura desta dissertagao.

1.1 Contextualizaciao
O impacto da poupanca no crescimento econdmico tem despertado interesse de varios

pesquisadores e fazedores de politicas dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, uma
vez que a poupanca €, de acordo com a teoria do crescimento econdémico, o motor do
investimento. Os modelos neoclassicos de crescimento econdmico, inspirados por Solow
(1956) e, mais recentemente, por Mankiw et al. (1992) preveem a existéncia de uma relacao
positiva entre uma maior poupanga € um crescimento econdmico mais rapido no curto-médio
prazo, na transicdo entre estados estaciondrios associados a diferentes valores da taxa de
poupanca. Assim a politica de incrementar niveis de poupanca com vista o crescimento foi
recomendado em quase todas as nagoes.

Segundo Henriques et al. (2014) os modelos de crescimento enddgeno, tais como os
desenvolvidos por Romer (1986), Lucas (1988), Romer (1990), defendem, por sua vez, a
existéncia deuma relacdo positiva entre uma poupanca mais elevada e a taxa de crescimento
doproduto. A ideia fundamental subjacente ¢ a de que uma poupanga mais elevada permite um
maior crescimento economico através do financiamento do investimento, entendendo este num
sentido amplo, ou seja, como acumulacdo ndo apenas de capital fisico (equipamentos,
infraestruturas, etc.), mas também de capital humano (educacgao, satide, formacao profissional,
etc.) e ainda de inovagdo. Assim o desejo de usufruir de poupanga cada vez mais elevada tem
levado os paises, em especial os em desenvolvimento a uma corrida desenfreada a busca de
poupancgas externas. Grande parte do estimulo em absorver tais recursos fundamenta-se na
possibilidade de se elevar o nivel de investimento através da poupancga proveniente do exterior
mesmo que isso implique o endividamento interno com défice elevado na conta corrente.

O recurso ao crescimento econdmico baseado em poupanga externa tem suscitado
debates acesos sobre o impacto que tal situacdo tem na conjuntura econdomica destes paises e
no bem-estar da populacdo. Este debate se torna mais intenso quando se associa a ele o
entendimento de que a manutencao deste défice seria uma estratégia deliberada dos tomadores
de decisdo, com o intuito de utilizar o fluxo de recursos externos (poupanca externa), como
estratégia de elevacdo dosniveis de investimento doméstico, ao suprir os défices na poupanca

interna e, por sua vez, estimular o crescimento econémico (Faro e Silva, 2018). O movimento



ascendente de mobilidade internacional de capitais, acentuado nos anos 1990, implicava uma
equalizagdo na alocacdo de recursos entre os paises por meio da transferéncia dos capitais
excedentes dos paises ricos para os pobres, estimulando o crescimento econdmico dos paises
do segundo grupo. O fluxo de poupanca externa para os paises carentes de capital dar-se-ia por
via de défices da conta corrente e estes seriam transformados diretamente em investimentos
produtivos nas economias locais gerando uma melhoria na eficiéncia alocativa dos recursos
monetarios e financeiros mundiais. A partir deste entendimento, a politica de crescimento
baseada na dependéncia da poupanca externa passou a ser fortemente utilizada e recomendada
nos paises com baixas taxas de acumulagdo de capital, dadaa oportunidade de ampliagcdo de
suas capacidades produtivas, com possivel trajetéria ascendente de crescimento econdémico (
Faro e Silva, 2018). Esta visdo classica, desconsiderou alguns efeitos decorrentes da
manutengdo permanente de défices em conta corrente, como o forte aumento da dividaexterna,
a taxa de cambio sobrevalorizada constantemente, a eleva¢ao exacerbada do consumo interno
e os entraves decorrentes dos limites ao endividamento.

De acordo com USAID (2014), ap6s adogao deuma constituicdo democratica em 1990,
um acordo de paz bem-sucedido em 1992, Mocambique emergiu como um modelo de sucesso
dereconciliacdo deconflitos, de transi¢ao politica e de recuperagcdo econdémica, tendoregistado
avangos significativos na reforma econdmica em circunstancias dificeis de conflito regional,
cheias e flutuagdes nos precos mundiais das suas mercadorias. Segundo a fundacao Millennium
Banco Comercial Portuguesa (MBCP, 2014:5), “no periodo de 2004 a 2014 a economia
mocambicana registou taxas de crescimento robustas tendo oscilado entre 6% e 8%,
consistentemente acima da média dos paises subsaariana.” Apesar do notavel crescimento
econdémico que o pais vem registando, muitos mocambicanos continuam vivendo abaixo da
linha da pobreza. Os niveis de poupanca interna continuam muito baixo!.

Segundo Francisco e Siata (2014:318), “desde a décadade 60 até 2000, o consumo foi, em
grande parte, maior que o produto interno bruto (PIB) em cerca de 14%”. Em quase meio
século, “cerca de 82% do periodo, registou-se niveis de consumo superiores ao PIB, resultando
numa média anual do consumo total de 114% do PIB entretanto, na década 90, a diferenca
entre o consumo e o PIB diminuiu, ao ponto de o consumo total ter sido ultrapassado pelo PIB”
(Francisco e Siata 2014:318). Segundo estes autores a diferenga entre o consumo ¢ o PIB
atingiu o seu ponto maximo em 1983 em que o consumo atingiu 134% do PIB, o que revela

uma poupanca negativa.

1 Do ano 2000 a 2016, a média de poupanca em relacdo ao PIB foi de 0.08%
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A relagdo entre a poupanga € o crescimento econdmico ¢ um tema de destaque nos
estudosde varios economistas, Robert Solow (1956), Romer (1986) e Lucas (1988) citados por
(Costa 2007) procuraram compreender os determinantes do crescimento econdémico incluindo
o impacto da poupanga, sendo esta uma variavel que induz a variagdo de capital com impacto
significativo no nivel de crescimento econémico. E preocupagdo de todos paises encontrar a
forma mais eficiente que garante o crescimento economico sustentdvel. A dindmica do
crescimento, requer que os paises encontrem politicas econdmicas adequadas a esta. Neste
contexto, cada pais dentro da sua estrutura politica e econdmica, empenha-se na busca da
melhor estratégia do crescimento econdmico sustentavel.

Os modelos e teorias de crescimento desenvolvidos por economistas representam entre
varias formas alternativa que se pode associar ao crescimento econémico tendo em conta as
especificidades de cada pais. A escolha do modelo apropriado que adequa a realidade
economica do pais ¢ um grande desafio para Mogambique, por ser um pais em desenvolvimento
com grande limitacdo de recursos disponiveis como ¢ o caso da poupanga interna,
infraestruturas, capital humano e o baixo nivel tecnologico. Alguns economistas como por
exemplo: Damasceno (2008) e Bresser-Pereira (2003), defendem que ndo se pode alcangar o
crescimento econémico sustentavel se este for baseado na poupanca externa. E mais desafiante
ainda o facto de Mogcambique apresentar niveis de poupanga interna muito baixo e nao
suficiente para garantir o crescimento econdmico sem recorrer a poupanca externa.

Quando um pais ndo tem a capacidade de gerar internamente 0s recursos necessarios
para financiar o investimento, ou seja, quando a poupanca interna ¢ insuficiente para atender a
demanda por capital, torna-se necessaria importar a poupanca do exterior.

O historico da poupanca nacional, coloca Mogambique no grupo dos piores aforradores
em que durante muitos anos consecutivos apresentou um nivel de consumo maior que o produto
interno bruto, o que revela uma poupanga negativa sem poderes para influenciar positivamente
o crescimento econémico. Em 1998 pela primeira vez o PIB superou o consumo. A tabela

abaixo apresenta valores anuais em milhdes de meticais dos niveis do crescimento do produto

interno bruto, consumo total € poupanga interna no periodo de 2000 a 2016.



Tabela 1. 1 Niveis de evolu¢ao do PIB, consumo e poupanca interna (2000-2016)

Ano PIB real (10°) Consumo total (10%)  Poupanga interna (10°)
2000 146.230 139.244 6.986
2001 164.832 143.705 21.126
2002 179.327 191.372 -12.045
2003 190.984 202.830 -11.846
2004 205.902 213.180 -7.278
2005 223.858 227.422 -3.564
2006 245911 239.940 5.971
2007 264.172 257.869 6.302
2008 282.337 272.808 9.530
2009 300.270 290.125 10.145
2010 320.351 305.117 15.234
2011 343.153 325.865 17.287
2012 367.854 357.434 10.419
013 394.123 385.332 8.791
2014 423.462 402.908 20.554
2015 451.452 426.968 24.484
2016 N B B

Fonte: INE (2018)

A tabela mostra que no periodo de 2000 a 2016, embora, Mocambique tenha apresentado niveis
de PIB maior que o consumo, indicagdo clara de alguma poupanca positiva, esta poupanga
ainda ¢ insignificante, tendo-se verificado para alguns anos poupanga negativa, sem capacidade
para financiar as despesas internas quer ao nivel de consumo assim como para investimento. A

situagdo descrita na tabela 1.1, pode ser melhor ilustrada no grafico que se segue (grafico 1.1).



Grafico 1. 1 Taxas de crescimento anuais o PIB, consumo e poupanga interna, 2000 -2016
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Conforme o grafico acima, a taxa media de crescimento de poupanca em relagdo ao PIB no
periodo em analise foide 2,3%, isto €, o PIB superou o consume em 2,3 %. No mesmo periodo
verificou-se a taxa média do crescimento do PIB de 7,7 % ¢ do consumo de 6,1%. Analisando
a trajetoria dos graficos que representam o PIB real e o consumo total, sugere existéncia de
uma corelagdo positiva entre as duas varidveis. Quanto a poupanca interna mogambicana, pela
trajetoria do grafico ndo apresenta tendéncia de existéncia de alguma correlacdo com o PIB.

Caso confirma-se a auséncia de correlagdo entre a poupanca interna ¢ o PIB, pode
sugerir uma conclusdo a prior de que a poupancga interna em Mogambique nao tem impacto no
crescimento do PIB, portanto, o recurso a poupanga externa para Mocambique deixa de ser
opcional e figura como questio da sobrevivéncia, uma vez que os recursos internos estao longe
de satisfazer integralmente as necessidades internas, conforme defende o autor nos seguintes

termos:

Sem poupanga interna, a unica maneira de um pais crescer economicamente, é ancorar a sua economia d
poupancga externa, recorrendo a miltiplas formas de financiamento importado, tais como. divida externa, ajuda

concessionada ou ndo-concessionada, investimento directo estrangeiro, emissio ou venda de titulos e
empréstimos (Idelas, 2014, P.64).

Sendo Mogambique um pais com niveis de poupanca muito baixos, este para crescer
economicamente, poderd recorrer a poupanca externa caracterizada por défices da balanca
comercial. Embora o crescimento com recurso aos défices apresenta certos custos, ao tornar a
taxa de cambio sobrevalorizada (apreciacdo cambial) gerando aumento das importacdes em

detrimento das exportacoes, elevagao dos niveis de consumo sem que seja acompanhado pelo



aumento da capacidade produtiva de economia, forte aumento da divida externa e os entraves
decorrentes dos limites ao endividamento (Faro e Silva, 2018).
O presente trabalho de pesquisa procura avaliar o impacto da poupanga externa no

crescimento econdmico de Mogambique no periodo compreendido entre 2000 e 2016.

1.2 Problema da Pesquisa

Varios economistas sdo criticos ao uso da poupanga externa para o crescimento
economico e recomendam o uso da poupanga interna como forma de alcangar o crescimento
economico sustentavel, por exemplo, Bresser-Pereira, Gonzalez e Lucinda (2008), indicam que
a politica de crescimento com poupanca externa ¢ ineficiente e resulta na sobrevalorizagdo da
taxa de cambio e estimula o aumento de consumo interno no lugar do incentivo ao aumento da
producdo, sendo a recomendada a de uso da poupanca interna. Por sua vez Damasceno (2013)
analisou empiricamente a relagdo entre o fluxo de capitais externo e o crescimento econdmico
dos paises em desenvolvimento. Os resultados econométricos sugerem, haver evidéncias de
que a poupanga externa desestimula o crescimento econdmico.

No entanto existem outros economistas que recomendam o uso da poupanca externa
para o crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento, visto que estes possuem baixos
niveis de poupanga interna sem capacidade para financiar o crescimento econdémico. Por
exemplo Fildstetein e Horioka (1980) citados por Bresser-Pereira, Gonzalez e Lucinda (2008),
indicam que a abertura daconta capital e uso dapoupanca externa como politica de crescimento
pressupde que os paises ricos, com elevadas taxas de acumulagdo de capital, transfiram seus
recursos aos paises mais pobres, transformando-os em capital produtivo. Outros estudos com
visdo semelhante a de Fildstetein e e Horioka (1980) sdo de Obsfeld e Rogoftf (2000), estes
referem que os fluxos de capitais internacionais favorecem os paises pobres em poupanga
interna, dai a sua recomendacgao.

Sendo Mocambique um pais em desenvolvimento, com niveis de poupanga interna
muito baixos, o recurso a poupanga externa ¢ inevitavel. Durante varias décadas, a contar a
partir de 1960 até finais da década de 90, Mogambique apresentou uma poupanga interna
negativa, até que em 1998 comecou a emergir alguma poupanca positiva embora insignificante
(Francisco e Sitta, 2014). Nao obstante, os niveis da poupanga interna muito baixos, verificou-
se no periodo em analise (2000 a 2016) taxas de crescimento econdmico robusto oscilando
entre 6 a 8% (INE, 2018). Abaixo apresenta-se o grafico que relaciona as taxas de crescimento
anuais do PIB, poupancga externa e a poupanga interna.
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Grafico 1. 2 Taxas de crescimento anuais do PIB, poupanca externa e interna (2000 — 2016)
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De acordo com o grafico acima, a trajetoria do crescimento do PIB no periodo em anélise foi
robusta e consistente, contrariamente aos graficos da poupanca externa e da poupanga interna,
estes apresentam taxas de crescimento muito baixas. A taxa de poupanca externa apresentou
uma tendéncia de aumento nos anos 2011 a 2014, mesmo assim este crescimento esteve muito
longe de taxas de crescimento verificadas a nivel do PIB. A poupanga interna manteve a sua
trajetoria constante oscilando as vezes entre valores abaixo de zero. Como se viu, o crescimento
do PIB verificado no periodo em alusdo, nao foi acompanhado pelo crescimento da poupanca
interna, ou da poupanga externa, o que sugere que, este crescimento, ndo resultou do aumento
de taxas de poupanga interna nem da poupanga externa.

Tomando em consideragao a ideia de que, uma vez que Mogambique ndo possui niveis
de poupanga interna suficiente para garantir o crescimento econdmico, o uso da poupanca
externa seria solucdo para o crescimento econdmico desejado, era de se esperar uma relagao
positiva entre o crescimento econdémico e a poupanca externa. Segundo o grafico, esta relacdo
ndo se verificou. E neste contexto que surge a inquietagéio sobre o impacto da poupancga externa
e o crescimento econdmico. Neste contexto este trabalho tenta responder a seguinte questao
fundamental de pesquisa:

e Qual ¢ o impacto da poupanga externa no crescimento econémico de Mogcambique?

Este estudo cobre o periodo de 2000 a 2016. A escolha deste periodo ¢ justificada pelo
facto de refletir um periodo em que em Mogambique apresentou alguma poupanga interna

positiva contrariamente ao periodo anterior cuja poupanga era negativa. Foram observadas



outras razdes para a definicao deste periodo como ¢ o caso da disponibilidade de dados para

analise e o facto de refletir dados de actualidade com menor desfasamento temporal.

1.3 Objectivo do Estudo
Este estudo tem como objectivo geral analisar o impacto da poupanca externa no

crescimento econdmico de Mogambique, no periodo de estudo referido na sec¢do anterior. Os

objectivos especificos sdo:

e Medir o efeito da poupanga externa no crescimento economico de Mogambique;
e Identificar outros factores que afactam o crescimento econémico em Mogambique ;
e Determinar a relagdo de causalidade entre a poupanca externa e o crescimento

economico de Mogambique;

1.4 Fundamentacio do Tema

Em Mocambique, a questdo do crescimento econdmico robusto e sustentavel constitui
uma preocupagdo, visto que s6 com este, pode se alcangar o desenvolvimento econémico. No
entanto dentre outros determinantes do crescimento econdmico a poupanca revela se
importante pelo seu impacto na acumulagdo de capital. A poupanga interna mogambicana
figura-se a niveis muito baixo sem capacidade minima para garantir o crescimento econdémico
desejado dai que a poupanca externa ¢ tida como alternativa. No entanto varios estudos sao
criticos ao crescimento econdémico com recurso a poupanca externa pelo seu impacto negativo
na balanca comercial uma vez que agrava a situagdo deficitaria deste, e poucos estudos foram
desenvolvido em Mogambique para determinar o impacto da poupanga externa sobre o
crescimento econdmico. Nos estudos internacionais que foram encontrados, preocuparam se
mais em estudar o grau de substituibilidade entre a poupanca externa e a interna, embora existe
também um numero consideravel dos que analisaram a relacdo de causalidade, estes incidiram
sobre a poupanca interna. Por exemplo: Abu (2010), estudou a relagdo de causalidade entre a
poupanca interna e o crescimento econdémico da Nigéria no periodo de 1970 a 2007. Com
recurso a teste de causalidade proposto por Engle e Granger (1987), Southan (2014) estudou a
relacdo de causalidade entre a poupanga interna e o crescimento econdémico da Camboja no
periodo de 1989 a 2012. Em ambos estudos nenhum est4 focado arelagdo de causalidade entre
a poupanga externa e o crescimento econdémico. Também ndo foram encontrados trabalhos que
procuram estudar uma situagao particular de Mogambique.

Espera-se, que esta pesquisa venha a preencher as lacunas relacionadas com a

exiguidade de trabalhos de pesquisa sobre a relagdo de causalidade entre a poupanga externa e
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o crescimento econdémico de Mocambique. Permitird determinar o impacto da poupanga
externa no crescimento econdmico e criar bases para a melhoria nas definigdes de politicas de
crescimento econdmico em Mogambique e outros paises com estruturas economicas similares
a Mogambique, sobretudo no que diz respeitos a exiguidade da poupanca interna. Para a
comunidade académica este trabalho constitui um contributo na medida em que, traz um novo
conhecimento que explica a existéncia ou ndo da relacdo de causalidade entre a poupanca
externa e o crescimento econdmico para o caso de Mogambique.

Sabendo que um trabalho cientifico nunca ¢ cabal, espera-se que este trabalho sirva de
fonte de inspiracdo para a realizagdo de outros trabalhos que procuram avaliar o impacto da
poupanga externa no crescimento econdmico, assim como encontrar outros determinantes do

crescimento econdmico em Mocambique.

1.5 Estrutura da Dissertacio

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos, nomeadamente Introducdo;

Revisdo da literatura; Metodologia; Analise de Resultados e Conclusdes.

O segundo capitulo apresenta a literatura relevante sobre o tema em pesquisa, isto &,
aquela que estd directamente relacionada com o tema e alguns conceitos basicos sobre o tema;
O terceiro capitulo apresenta a metodologia usada, fonte de dados e o seu tratamento; O quarto
capitulo apresenta e analisa os resultados obtidos; O ultimo capitulo tece as conclusdes do

estudo e da recomendagdes do mesmo.



CAPITULO I

REVISAO DA LITERATURA

Nas secgdes que seguem apresenta-se o enquadramento teorico, os estudos empiricos

existentes e avaliacdo critica da literatura revista.

2.1 Enquadramento Tedrico
Nas subseccdes que se seguem descreve-se 0s conceitos basicos usados neste trabalho
de pesquisa; abordagem teodrica do crescimento econdmico € poupanca externa, a relagdo entre

a poupanga externa e o crescimento econdomico.

2.1.1 Defini¢oes de Conceitos Bdsicos
Nos paragrafos que se seguem, definem-se os conceitos basicos de poupanga, poupanca
externa, produto interno bruto (PIB), crescimento econdomico e desenvolvimento econdmico.
Uma questao importante para a teoria economica em geral e a teoria macroeconémica
em particular, ¢ o financiamento do investimento, responsavel pela determina¢ao do nivel de
producdo e pelo crescimento econdmico. A primeira fonte de financiamento do investimento e
daproducdo vislumbrada pela teoria econdmica foia poupanca, ou seja, a parte do rendimento
ndo gasta (Morandi, 2004). Segundo Samuelson e Nordhaus (2012), a Poupanca ¢ a parte do
rendimento pessoal disponivel que nao ¢ despendida no consumo. Ela subdivide-se em
poupanga interna e poupanga externa. Sendo a poupanga interna o rendimento nacional menos
o consumo das familias e gastos do governo. A poupanga interna subdivide-se em poupanga
publica e privada. A poupanca publica ¢ a receita tributaria que fica para o governo depois de
este pagar as suas despesas. A poupanga privada ¢ o rendimento que fica para as familias depois
destes realizarem as despesas de consumo e pagamento dos impostos. (Mankiw,2014).
Segundo Olveira et al.(1998), a poupanca externa ¢ simplesmente um saldo negativo
nas transacoes correntes com o resto do mundo. De acordo com Bresser-Pereira e Gala (2007),
a poupanga externa ¢ a poupanga que um pais recebe do exterior e iguala-se ao défice da conta
corrente (X-M). As duas defini¢des sdo unanimes ao considerar poupanca externa como sendo
défice das transagdes correntes. No entanto, este trabalho segue as defini¢des daqueles autores.
Segundo Mankiw (2014), o produto interno bruto representa o valor de mercado para
todos os bens e servigos finais produzidos em uma economia num determinado periodo do
tempo. A medicao do produto € de grande interesse porque a quantidadee a qualidade dos bens
e servicos a disposicdo da sociedade sdo importantes determinantes da qualidade de vida.

(Santos at al. 2010).
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Um dos agregados macroeconémicos mais utilizados na contabilidade nacional ¢ o produto
interno bruto que, de algum modo, mede o desempenho da economia de um pais ou regido
durante um determinado periodo de tempo (Donario e Santos, 2017). De acordo com estes
autores, o produto interno bruto ¢ o valor dos bens e servigos finais produzidos num
determinado territdrio, normalmente um pais, durante um determinado periodo de tempo.
Compreende o valor dos edificios, automéveis e demais servigos sem subtrair as amortizagoes.
De acordo com o critério geografico os mesmos autores consideram PIB, ao valor da riqueza
produzida pelos agentes econdomicos dentro do proprio pais, ou seja, o valor do produto gerado
dentro das fronteiras geograficas de um do pais. Pode-se obter o PIB deduzindo no produto
nacional bruto (PNB)? o saldo dosrendimentos de propriedades de factores externos (SRPFE).
Uma vez deduzido o saldo dos rendimentos recebidos do exterior e dos rendimentos enviados
para exterior o PNB fica transformado em PIB. De um modo geral, os valores do PIB e doPNB
nao sao coincidentes. Um pais podera ter um PIB inferior ao seu PNB quando a parte do valor
do produto criado no pais por factores produtivos do resto do mundo ¢é superior ao valor
recebido do produto criado no exterior por factores produtivos nacionais, isto €, os rendimentos
enviados para o exterior sdo superiores aos rendimentos recebidos do exterior. (Donario e
Santos,2017).

Segundo Samuelson e Nordhaus (2012 pp.386) o produto interno bruto é a medida mais
abrangente da producdo total de bens e servicos de um pais, ou seja, a soma dos valores
monetarios do consumo, do investimento das exportacdes liquidas produzidas num pais durante
um ano. O mesmo pode ser obtido pela dptica de rendimento, Optica do produto e Optica da
despesa. Na optica do rendimento, o PIB ¢ dado por somatério dos rend imentos dos factores
produtivos, (remuneragdes pagas pelos empregadores dos factores produtivos) isto € salérios,
juros, rendas e lucros. Na Optica dadespesa o PIB pode ser medido através dadespesa efectuada
com o valor do produto criado. Neste caso temos o consumo, investimento, gastos publicos e
saldo liquido das exportacdes. E por fim na optica do produto ou valor acrescentado onde
obtém-se o PIB pelo somatodrio do valor acrescentado que ¢ idéntico ao valor dos bens finais.

Mankiw (2014), faz uma distingdo do PIB nominal a do BIP real. Para este, o primeiro
representa o valor de bens e servicos medidos em termos de pregos correntes. De acordo com

Mankiw, um indicador mais eficiente da prosperidade econdmica levaria em conta a produgao

2 Produto nacional bruto é toda a produc3o feita pelos nacionais de um determinado pais independentemente
do local da residéncia

3 Saldo dos rendimentos de propriedades de factores externo representa a diferenga entre o rendimento
recebido do exterior e enviado para exterior em remunerag¢do dos factores nacionais em servigo no exterior e
factores do exterior em uso no pais.
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de bens e servicos da economia, sem ser influenciado por variagdes nos precos ¢ o PIB real que
corresponde ao valor de bens e servicos mesurados com utilizagdo de um conjunto constante
de pregos. O PIB real corresponde ao nimero de bens produzidas naquele ano corrente
multiplicado pelo preco desses bens em algum ano considerado base (Q X Pbase ). Também pode
se obter o PIB real multiplicando o PIB nominal pelo (deflactor do PIB)*.

Segundo Samuelson e Nordhaus(2012), o crescimento economico representa a expansao
do PIB potencial ou produto nacional de um pais. O crescimento econdémico envolve o
crescimento do produto potencial a longo prazo. De acordo com Kuznets (1985), “o
crescimento economico de um pais pode ser definido como o crescimento a longo prazo da
capacidade de prover sua populacdo de bens econdémicos cada vez mais diversos.” (Kuznets
1985, pp.1). Segundo aquele autor, o desenvolvimento da tecnologia ¢ a fonte que permite o
crescimento econdmico.

Ambos autores sdo unanimes ao considerar o crescimento econdémico como sendo um
aumento da capacidade produtiva de um pais. Segundo Todaro e Smith (2009) citados por
Nhabinde (2013) o crescimento econdomico ¢ um processo continuo pelo qual a capacidade de
produtividade de uma economia aumenta ao longo do tempo para provocar a subida do nivel
de producdo nacional e rendimentos. Os autores citados defendem que o referido processo
depende de trés principais componentes, nomeadamente a acumulagdo de capital, o
crescimento da populagdo e progresso tecnologico. Este conceito embora ndo destaca a
poupanga como componente que afecta o crescimento econémico, associa-se aos fundamentos
da teoria neoclassica, que mostra o modo como o crescimento populacional, o progresso
tecnologico e a poupanca afectam o nivel de producdo da economia e o seu crescimento ao
longo do tempo entre as diferentes economias (Mankiw, 2014).

A visdo classica destaca a importancia da acumulacdo de capital como o unico e
verdadeiro fator que conduz ao crescimento econdmico. Esta visdo era defendida por Adam
Smith (1776) e David Ricardo (1817), no entanto um dos primeiros contributos para a teoria
de crescimento agregado ¢ dado por Harrod (1939), sendo considerado um dos fundadores da
teoria moderna de crescimento. Harrod e Domar defendem que o crescimento economico
dependedonivel da poupanca e daprodutividade do investimento. (Brito, 2015). Solow (1956)
e Swan (1956) desenvolveram modelo neoclassico de crescimento que se distancia do modelo

de Harrod-Domar, principalmente, por considerar o racio de capital pelo produto como variavel

4 De acordo com Mankiw (2014), o deflator do PIB ¢ dado pelo prego corrente de um dado produto sobre o
preco do ano base desse mesmo produto ( Pc / Pbase)
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embora continua a assumir retornos de escala constantes e a taxa da poupanga determinada
exogenamente. No modelo neoclassico, a variagdo tecnologica ¢ a fonte primaria do
crescimento econoOmico, substituindo assim, o crescimento do capital fisico defendido no
modelo Harrod-Domar (Brito, 2015). O modelo do Solow, embora atribui ao crescimento
economico sustentdvel e de longo prazo ao progresso tecnoldgico, ele deixa um vazio, por ndo
explicar os determinantes deste progresso, o que levou alguns economistas a desenvolver
modelos que procuram explicar os determinantes do progresso tecnologico. Foi neste contexto
que nos anos 80 foi desenvolvida a teoria do crescimento enddgena, cujo os grandes
percursores foram Paul Romer em 1986 e Robert Lucas em 1988.

O Romer defende como determinante de crescimento de longo prazo, o progresso
tecnologico que € determinado endogenamente. Enquanto, Lucas considera como principal
fonte do crescimento a acumulacdo do capital humano, que é também explicada a nivel
endogeno ( Brito, 2015).

Para este trabalho o conceito de crescimento econdomico ¢é focalizado na defini¢ao de
Todaro e Smith (2009) Segundo a qual o crescimento econdmico ¢ um processo continuo pelo
qual a capacidade de produtividade duma economia aumenta ao longo do tempo para provocar
a subida do nivel de produgdo nacional e rendimentos (Nhabinde, 2013). Também se associa a
defini¢do de Besser-Pereira (2008), que consideram o crescimento econdémico um aumento

quantitativo da capacidade produtiva de uma economia. A sua medigdo ¢ baseadano PIB real.

O debate sobre o conceito de desenvolvimento econémico ¢ bastante rico no meio
académico, principalmente quanto a distingdo entre este € o crescimento econdmico, uma vez
que os dois conceitos se complementam. Tem sido dificil discutir a questdo de
desenvolvimento econdmico sem, no entanto, fazer men¢dao ao crescimento econdmico.
Segundo Bresser-Pereira (2008), o desenvolvimento econdmico € o processo de acumulacio
de capital e incorporacao de progresso técnico ao trabalho e ao capital que leva ao aumento da
produtividade dos salarios e do padrdo médio de vida da populacdo. Para aquele autor, o
desenvolvimento economico implica mudancas estruturais, culturais e institucionais, cuja
medida para a sua medi¢ao ¢ a do aumento do rendimento por habitante.

De acordo com Vasconcelos (1998), citado por Oliveira (2002), o desenvolvimento
econdémico, em qualquer concepg¢do, resulta do crescimento econdmico acompanhado de
melhoria na qualidade de vida, ou seja, deve incluir as alteragdes da composi¢do do produto e
a alocagdo de recursos pelos diferentes sectores da economia, de forma a melhorar os

indicadores do bem-estar econémico e social (pobreza, desemprego, desigualdade, condi¢des
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de satde, alimentacdo, educacdo e habita¢do). Schumpeter (1982), define primeiro o
crescimento, como sendo o resultado de incrementos cumulativos e quantitativos que ocorrem
em determinado sistema econdmico e olha para o desenvolvimento como um processo de outra
natureza, em que ocorrem mudangas qualitativas mais ou menos radicais na forma de
organizagdo desse sistema, gerada em decorréncia de uma inovagao suficientemente original
para romper com o seu movimento regular e ordenado. Portanto, os trés autores acima
mencionados olham para o desenvolvimento econdmico nao apenas como um crescimento
quantitativo de produgdo que ocorre num determinado sistema econémico, mas também como
um crescimento que ¢ acompanhado pelas mudangas estruturais da economia e melhorias de

qualidade de vida das populagdes, o que pressupde nao apenas o crescimento do PIB.

2.1.2 Abordagem Teorica do Crescimento Economico e Poupanca Externa

No tocante ao recurso a poupanca externa para financiar o investimento com vista o
alcance do crescimento econdomico, ha divergéncias entre as teorias neoclassicas e Keynesiana.
Segundo Mankiw (2014), a teoria neoclassica ¢ resumida pelo modelo do crescimento do

Solow, onde mostra 0 modo como a poupanga e o progresso tecnoldgico afectam o nivel de

producdo da economia e o seu crescimento ao longo do tempo entre as diferentes economias.

Para Jones(1997) o modelo de Solow ¢ baseado na fungdo de produgdo que assume que
a produgdo depende do stock de capital e da for¢a do trabalho, descreve como esses insumos

sdo combinados para gerar produto. A fun¢do de producdo ¢ descrita como de Cobb-Dou-glas

e dada por:
Y=FK,L)=K* L' (2.1)

onde Y representa o rendimento, K representa o stock do capital, L representa o trabalho. Este
modelo assume os retornos deescala decrescentes e a tecnologia ¢ determinada exogenamente.

De acordo com Mankiw ( 2014), para os neocldssicos a taxa de poupanga € o
determinante fundamental do stock do capital do estado estacionario. Se um pais destinauma
fracdo significativa do seu rendimento a poupanga e ao investimento, ele terd um alto stock do
capital no estado estacionario e um elevado nivel de rendimento. No modelo de Solow, um
incremento dataxa de poupanca acarreta um crescimento rapido ou seja um aumento dataxa

de poupanca eleva a taxa de crescimento embora temporariamente® (Dornnbusch at al. 2009).

> Temporariamente porque é um crescimento que so se verifica na passagem do estado estacionario para

outro dai que é um crescimento de curto prazo e ndo afecta a taxa de crescimento de longo prazo. Ou seja com
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Na década 80, foi desenvolvida a teoria do crescimento enddgeno, cujos grandes
percursores foram Romer (1986) e Lucas (1988). Romer defende, como determinante de
crescimento de longo prazo, o progresso tecnoldgico que ¢ determinado endogenamente,
enquanto Lucas considera como principal fonte do crescimento a acumula¢do do capital
humano, que também ¢ explicada a nivel endogeno (Brito, 2015). No entanto a teoria do
crescimento enddgeno ¢ caracterizada pelo abandono do pressuposto de retornos de escala
decrescentes do capital e da consideragdo de que o progresso tecnologico € exogeno (Mankiw,

2014). Assim, o modelo do crescimento endogeno ¢ especificado da seguinte formula:
Y=FAKL)= AK* L' (2.2)

onde Y ¢ a produgdo total, A representa o progresso tecnologico, K corresponde ao stock do
capital e L € o stock do trabalho. Tanto o modelo de Solow assim como as teorias de Romer e
Lucas consideram a taxa de poupanca como causa do crescimento econdmico. Para o modelo
do crescimento enddgeno a taxa de poupanca, ndo sO afecta positivamente a taxa de
crescimento econdmico, mas também torna este crescimento sustentavel (crescimento de longo
prazo). A simples alteragdo na fun¢do de produgdo modifica drasticamente os prognosticos
sobre o crescimento econdmico em que, no modelo de Solow, a poupanca acarretava um
crescimento temporario porque os retornos de escala decrescentes do capital terminavam por
forcar a economia a aproximar-se de um estado estaciondrio no qual o crescimento depende
exclusivamente do progresso tecnoldgico exdgeno. Em contrapartida, no modelo de
crescimento endogeno, a poupanga € o investimento acarretam um crescimento sustentdvel
(Mankiw, 2014)

De acordo com Mankiw (2014), o crescimento sustentavel ocorre porque os defensores
da teoria do crescimento enddgeno argumentam que o pressuposto de retornos de escala
decrescentes do capital s6 € aplicavel se assumir apenas o investimento fisico, quando for o
capital num sentido abrangente onde inclui-se o conhecimento como um tipo de capital o mais
conveniente seria de facto considerar os retornos de escala constantes de capital, pois € menos
natural pressupor que o conhecimento apresenta propriedades de retornos de escala
decrescentes até porque alguns economistas argumentam existirem retornos de escala

crescentes em relacdo ao conhecimento.

uma fun¢do de producdo de retornos de escala constantes, um aumento da taxa de poupanga no longo prazo sé ird

elevar o produto e o capital por pessoa e ndo a taxa de crescimento do produto por pessoa.
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Em suma as duas teorias de crescimento (neocldssica e enddgena) acima discutidas
mostram que a taxa de poupancga e o crescimento econémico tem uma relagdo de causalidade,
na qual a poupanga ¢ que causa o crescimento econdmico, ou seja, o aumento da taxa de
crescimento econdmico depende do aumento da taxa de poupanga.

Por sua vez, a literatura de orientagdo keynesiana tem desenvolvido modelos de
crescimento nos quais a procura agregada determina o rendimento (Mankiw, 2014). O modelo

da orientagdo Keynesiana ¢ baseado na identidade das contas nacionais conforme se segue:

Y= C+G+Il+ NX (2.3)
onde Y € o rendimento®, C é o consumo privado, G é o consumo de governo; I é o investimento
e NX representa as exportagdes liquidas (que sdo a diferenca entre as exportacdes e
importacdes). O modelo Keynesiano considera que todas estas variaveis sao determinantes de
crescimento do rendimento.

A teoria Keynesiana, tinha como maior destaque o principio da procura efectiva,
segundo o qual, os gastos determinam o rendimento e o seu complemento mecanismo do
multiplicador, segundo o qual, dado o aumento dos gastos auténomos, o aumento do
rendimento dai resultante serd tanto maior quanto menor for a propensao marginal ao aforro da
sociedade. (Giambiagi e Amadeu, 1990, pp.76). Dai se deriva o que é conhecido como o
paradoxo da parcimoénia, isto ¢, “a ideia de que, a recomendagdo de poupar mais
individualmente, difundida pela teoria neoclassica, com vista a crescer mais no futuro nao
passaria de uma tipica faldcia de composicao na medida em que a agregacdo desses actos
individuais depreciaria o rendimento esperado dos investimentos e consequentemente a
poupanca agregada da economia” (Giambiagi ¢ Amadeu, 1990, pp.76,77). Para a teoria
Keynesiana o investimento ¢ que determina a poupanga, isto €, quanto maior for o investimento
maior serd o rendimento e, consequentemente a poupanca ird aumentar.

Porém e de acordo com Giambiagi e Amadeu (1990), ambos os pressupostos sao
validos porque tanto Keynes (para crescer seria necessario consumir mais e reduzir a poupancga)
quanto os neoclassicos (para crescer seria necessario conter o consumo € aumentar a
poupanca), vao de acordo com a teoria econdmica, porque enquanto a ideia de Keynes esta
condicionada a disponibilidade derecursos ociosos, a tese contraria s6 adquire validade quando
a capacidade instalada estd efectivamente utilizada em toda a sua plenitude, ou seja Keynes
tinha em sua mente um mundo em que a principal restricdo ao crescimento econémico era a

insuficiéncia da procura agregada, ao passo que a visao alternativa (neocldssica) incorporava o

6 Para este estudo, o rendimento é representado pelo PIB real, que representa o crescimento econdémico

16



diagnostico da insuficiéncia da oferta. No caso em que a restricdo do crescimento econdmico
esta associada ao excesso da procura agregada (insuficiéncia da oferta agregada) recomenda-
se como solu¢do o aumento dapoupanca e no caso em que a restricao esta associada ao excesso
da oferta agregada (insuficiéncia da procura agregada), recomenda-se a reducdo da poupanca

como defende a teoria keynesiana.

2.1.3 Relagdo entre Poupanca Externa e Crescimento Economico

Referindo-se a poupanca externa, alguns economistas como Bresser-Pereira e Nakano
(2003), Bresser-Pereira e Gala (2007), Barreto, et al. (2017), entre outros, sdo criticos da
politica de crescimento economico baseada na poupanga externa adoptada por paises em
desenvolvimento. Nos seus estudos ndo foram encontradas evidéncias que sustentam um
impacto positivo da poupanca externa no crescimento econdmico. Segundo eles, essa politica
tem provocado alteragdes na taxa de crescimento econdmico por duas vias. A primeira ¢ a
apreciacao dataxa decambio e a segunda ¢ substituicao dapoupanga interna pela externa. Estes
dois mecanismos provocam a perda de competitividade da indtstria e diminuicdo da taxa de
investimento interno, além de provocar aumentos dos défices nas contas de transacoes
correntes e da dependénciaexterna do pais. O mais agravante € o facto de na maioria dos paises
ndo canalizar a poupanca externa para sector produtivo sendo esta usada para o consumo
interno via aumento das importagdes. Portanto a poupanga externa afecta negativamente o
crescimento econdmico dos paises que adoptam este mecanismo de crescimento.

Feldstein e Horioka (1980), citados por Faro e Silva (2018), apresentam uma visao
diferente. Para eles, a abertura da conta capital e o uso da poupanga externa como politica de
crescimento pressupde que os paises ricos com elevadas taxas de acumulagdo de capital
transfiram os seus recursos para paises mais pobres, transformando-os em capital produtivo.
Esta visdo ¢ partilhada por Obstfeld e Rogoff (2000), citados por Faro e Silva (2018), que
advogam que as economias nacionais, podem complementar a poupanga interna, icar o
investimento e promover o crescimento a partir dos fluxos de capitais, porque nos paises em
desenvolvimento, além da escassez de capital, os baixos niveis de rendimento e da poupanga
constituem restri¢des ao crescimento.

A poupanga externa permite o aumento do rendimento que, por sua vez, possibilita a
elevagdo dapoupanca e investimento interno, instituindo um circulo virtuoso no qual gera-se
uma expansdo econdémica sustentdvel. Segundo Bresser-Pereira e Gala (2007,pp.7), “a

poupanca externa, ou seja, a poupanca que um pais recebe do exterior, ¢ igual ao défice em
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conta corrente, que, por sua vez, corresponde ao saldo comercial mais os rendimentos liquidos
enviados ao exterior. Sx = M — X+ RLE (poupanga externa)”. Poupanca externa, ¢ definida
como o défice do balanco de pagamentos em transacdes correntes, ou seja, se o pais incorre em
défices em transagdes correntes, pode-se dizer que esta a captar poupanga externa (Aurélio,
1997, pp. 9,10).

Ao longo do tempo, muitos autores tém desenvolvido a modelagdo da relagdo entre a
poupanca externa € o crescimento econdmico. Segundo Faro e Silva (2018), o modelo de
regressdo abaixo especificado descreve a relagdo em causa:

AY=ay+ a; + B, Y,y + BySe, 1 + B3 ey + By +Bsroy + Uy (2.4)
Onde Y, ¢ o logaritmo do indice do produto interno bruto, a, € a, sdo termos constante e
tendéncia, f3;, i=1,2,3,...,n sdo pardmetros do modelo; Se,_; ¢ o logaritmo do indice de
poupanga externa, e,_, ¢ o logaritmo doindice dataxa de cadmbio, Tt,_, € o logaritmo doindice
de prego ao consumidor, r,_; € o logaritmo do indice da taxa do juro e u, se refere ao termo
de erro. As variaveis utilizadas possuem periodicidade trimestral (1999:Q4 a 2017:Q4).

Por outro lado, Miztal (2011) baseado na hipétese de Feldstein e Horioka (1980),
Obstfeld e Rogoftf (2000), segundo a qual a poupanga externa ¢ um determinante fundamental
para o crescimento econdémico especificou o seguinte modelo:

Y=PBo+ B;S; +u, 2.5)
onde Y, = crescimento economico, ,= constante, ;= paramentro, j=1,2,3...n, S,= poupanca
externa e o subscrito t e a dimensdo temporal.

A transforma¢do do modelo na forma logaritmica reduz consideravelmente os efeitos da
heterocedasticidade e ndo-normalidade dos erros (Gujarate, 2011). Assim o modelo acima foi
transformado na forma logaritmica conforme abaixo indicado:

InY,= B, + B;inS, +u, (2.6)

onde In = logaritmo natural, as outras varidveis sdo como definidas no paragrafo anterior.

Aurélio (1997) estudou a relacdo entre a poupanga externa e o crescimento econémico
partindo do pressuposto Keynesiano que estabelece uma relacdo directa entre o rendimento e
o investimento e fez um estudo de causalidade entre a poupanga externa e a formagao bruta de
capital fixo (FBKF) como um prox do investimento conforme os modelos abaixo

especificados:
FBKF,=a,+ a, + B,FBKF,_; + B,se,_; + u,, 2.7)
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onde FBKF: ¢ a formagao bruta do capital fixo como prox do investimento, as € ai sdo termos
constante e tendéncia, fi,i=1,2,3,...,n sdo parametros do modelo; Se.: € a poupanca extema e ut€ o
termo de erro.

O modelo acima especificado estabelece uma relagao entre a Formacdo bruto de capital fixo do
periodo corrente com a do periodo anterior assim como a poupanca externa do periodo anterior.
Por outro lado, foi especificado o seguinte modelo:

Se,;=a,+ a, +B,Se,_; + B,FBKF,_; +u, (2.8)

Este modelo estabeleceumarelagdo entre a poupanca externa do periodo corrente com a do periodo
anterior assim como a Formacgdo bruto de capital fixo do periodo anterior. As variaveis sao
definidas como no modelo (2.7)

De acordo com Morgado (2016), das diversas formas de captagdo de poupanca externa com
vista o crescimento econdmico o investimento directo estrangeiro (IDE) mostra-se viavel, pois o
seu impacto sobre o crescimento econdémico é positivo. Aquele autor usou o teste de Engle-

Granger especificou e estimou o seguinte modelo econométrico:
PIB,=B,+ B;.IDE, + u,, (2.9)

onde PIB ¢ o produto interno bruto, 3, € o termo constante, ; ¢ o parametro a ser estimado,
IDE ¢ o investimento directo estrangeiro e u; € o termo erro.

A relagdo de causalidade entre a poupanga externa e o crescimento econémico pode ser
testada com recursos aos testes de causalidade. Dentre estes, aquele que se tornou mais popular
na literatura econométrica ¢ o Teste de Causalidade de Granger, proposto por Granger (1969).
Este teste assume que o futuro nao pode causar o passado nem o presente, apenas os valores
passados podem ajudar a prever o futuro. De acordo com Granger, se o evento A ocorre depois
do evento B, sabe-se que A nao pode causar B. Ao mesmo tempo, se A ocorre antes de B, isso
ndo significa que A, necessariamente, cause B, o que significa que A e B podem terem relagdo
de causalidade assim como nao. Tomando como exemplo classico, as previsdes de chuva do
meteorologista. O fato de a previsdo ocorrer primeiro do que a chuva ndo implica que o
meteorologista cause a chuva. Na pratica, o que se tem sdo duas séries temporais A e B e estar-
se-ia interessado em saber se A precede B, ou se B precede A ou ainda se A e B ocorrem
simultaneamente (Gujarati e Porter 2011).

No caso dotestede causalidade de Granger, tendo duas séries temporais X ¢ Y, assume-
se que a informagdo relevante para a previsao das respectivas variaveis X e Y esta contida
apenas nas séries temporais dessas duas variaveis. Assim, uma série temporal estacionaria Y

causa, no sentido de Granger, uma outra séric estaciondria X se melhores previsoes
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estatisticamente significativas da serie X podem ser obtidas ao se incluir valores desfasados de
Y aos valores desfasados de X. Por outro lado, uma série temporal estacionaria X causa, no
sentido de Granger, uma outra série estaciondria Y se melhores previsdes estatisticamente
significativas da serie Y podem ser obtidas ao se incluir valores desfasados de X aos valores
desfasadosde Y. Isto ¢, se Y ou X forem melhor previstos com base nos valores passados de
X e 'Y conjuntamente do que apenas com os valores passados de Y ou de X de forma isolada.

O teste envolve estimar as seguintes regressoes:

Xe=Eh1oq Xy +X000 BiYey + uge (2.10)
Vo =X0a 4%y + 316X + Uy, Q.11

onde u, e u, sdo os termos de erro que assume-se serem nado-correlacionados; i, B, Aie 0j sdo
parametros a serem estimados nas respectivas equagdes, n representa o numero de
desfasamento.

A equagdo (2.10) postula que os valores correntes de X estdo relacionados com os
valores passados do proprio X assim como valores desfasados de Y. Por outro lado, a equagao
(2.11), postula um comportamento similar para a varidvel Y. As variaveis X e¢ Y sdo
logaritimizadas de modo a serem expressas na forma de taxas de crescimento e torna-las
estaciondrias com facilidade. Na estimacdo daquelas regressoes, distinguem-se quatro casos
diferentes que ajudam a compreender o tipo da relacdo de casualidade estabelecida pelas
variaveis em estudo nomeadamente:

A causalidade unilateral de Y para X, ocorre quando os coeficientes estimados em
(2.10) para a varidvel desfasada Y sdo conjuntamente diferentes de zero (X7, B; #0), e
quando o conjunto de coeficientes estimados em (2.11 para a varidvel desfasada X ndo forem
estatisticamente diferentes de zero ( 2.]-; §; = 0). A Causalidadeunilateral de X para Y, ocorre
quando o conjunto de coeficientes desfasados da varidvel Y na equacdo (2.10) ndo for
estatisticamente diferente de zero (Z’]-Ll B; = 0) e o conjunto de coeficientes desfasados da
variavel X em (2.11) for estatisticamente diferentes de zero (37—, §; # 0 ). A bicausalidade ou
simultaneidade ocorre quando os conjuntos de coeficientes desfasados de X e Y forem
estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes (2.10) e (2.11) respectivamente.

T-1B; #0 X, 8; # 0. Finalmente a independéncia ocorre quando,em ambas as regressdes,

os conjuntos de coeficientes desfasados de X e Y ndo forem estatisticamente diferentes de zero

em ambas regressoes (2.10) e (2.11 respectivamente Z}l:l B =0e Xi,6,=0
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A outra forma de testar a causalidade de granger ¢ com recurso o teste F dado pela
equacado abaixo:
(SQRrR— SQRIR)/m

F= (10.12)
SQRir/(n — k)

onde SQRr ¢ a soma dos quadrados dos residios do modelo restrito, SQRIr ¢ a soma dos
quadrados dos residios do modelo ndo restrito, com m e (n - k) graus de liberdade. Neste caso,
m ¢ igual ao nimero de defasagens de Y e k£ € o numero de parametros estimados na regressao
irrestrita. Se o valor calculado de F for maior que o valor critico de F ao nivel de significancia
escolhido, rejeita-se a hipotese nula, e nesse caso o Y causa o X. As mesmas etapas devem ser

repetidas para testar o modelo (2.9), ou seja, se a variagdo do X causa a de Y.

2.2 Estudos Empiricos

A nocao de que um maior esforco de poupanca deve ser realizado para que se verifique
um aumento das taxas de crescimento envolve de forma direta, um estudo detalhado no que se
refere a relagdo entre a poupanga e o crescimento econdémico. A teoria do crescimento
geralmente aceite no caso das economias abertas, afirma que “os paises com menor intensidade
de capital e menor rendimento per capita, crescerdo mais rapidamente que aqueles com taxas
mais elevadas, porque possuem maior retorno sobre o capital, assim, se ndo houver restricoes
a mobilidade do capital, a poupanga movimentard e aumentara o investimento e o crescimento
naqueles paises” (Bresser-Pereira e Nkano, 2003, pp.6). Foi a partir dai que varios paises em
desenvolvimento iniciaram a corrida a busca de poupancas externas com vista a alcancar o
crescimento das suas economias. No entanto, foram surgindo varios estudos que procuram
analisar a relacdo de causalidade entre o crescimento econémico € a poupanga externa por um
lado, e entre a poupanga interna e o crescimento econdmico por outro. Dentre os estudos,
existentes destacam-se aqueles realizados por Damasceno (2013), Francisco e Siuta (2015),
Faro e Silva (2018), Barreto et al. (2017) sumarizados no Anexo A que sdo favoraveis ao
crescimento com recurso a poupanga externa € outros criticos.

Com o objectivo de estudar a relagdo entre a captagdo de poupanga externa e o
desenvolvimento econdmico brasileiro no periodo de 1976 a 1996, Aurélio (1997) estimou o
modelo de vector auto-regressivo (VAR) na sua forma reduzida tendo como variaveis a FBCF
e a captagdo de poupanca externa (PE). Para estimacdo do modelo usou dados trimestrais

recolhidos do Banco do Brasil. Os resultados do estudo indicam que um aumento da absor¢ao
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de poupanga externa conduz a uma elevacdio da FBKF com impacto significativo no
crescimento econdmico. Por outro lado, o aumento do investimento podera ser responsavel, no
curto prazo, por um aumento da captagao de poupanga externa” (Aurélio 1997, pp.21). Com
base nestes resultados ele concluiu que a captacdo de poupanga externa € um processo que,
quando ¢ efetivamente funcional ao desenvolvimento (ndo implicar a diminuicdo da poupanca
interna) traz em seu cerne o estimulo econémico para que no longo prazo, o crescimento
economico do pais receptor torne-se cada vez mais independente de capitais externos.
Com o objectivo de analisar o impacto de fluxo de capitais no crescimento econdmico
dos paises em desenvolvimento, Stiglitz (2000, 2004, 2010), citado por Damasceno (2013),
desenvolveu um conjunto de modelos tendo como fundamentos a existéncia de assimetria de
informagdo, mercados incompletos, externalidades e comportamento irracional. Segundo
aquele autor, 1) os fluxos de capitais sdo pro6 ciclicos, fluem para os paises em desenvolvimento
em periodos de bonanga e saem destes paises em periodos de dificuldades; ii) os fluxos de
capitais levam a maior volatilidade do consumo, do produto, da taxa de juro e da taxa de
cambio; e iii) os fluxos de capitais aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises
financeiras. Stigliz (2000, 2004, 2010) conclui que a disciplina imposta por fluxos de capitais,
pode for¢ar a adog¢do de politicas inadequadas e desestimular o crescimento econdémico.
Portanto, a visdo do Stiglitz contraria aquilo que ¢ o entendimento do Aurélio (1997) porque
segundo Aurélio, a poupanga externa pode ter impacto positivo no crescimento econdmico
desde que o fluxo dapoupanga externa para o pais receptor ndo implique a redugao dapoupanga
interna por via de substituicdo desta pela poupanca externa. Segundo Aurélio (1997) a
poupanca externa constitui um estimulo para que no longo prazo o pais receptor se torne cada
vez mais independente de capitais externos.
Damasceno (2013) analisou empiricamente a relacao entre o fluxo de capitais externo
e o crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento. Com recurso ao modelo dindmico
de dados de painel, estimou equagdes de crescimento econdémico usando dados de 83 paises
em desenvolvimento referentes ao periodo 1980-2004. Os resultados econométricos sugerem,
haver evidéncias de que a poupanca externa desestimula o crescimento econdémico. Nao foi
encontrado evidéncias de que os fluxos de capitais estimulam o crescimento econdémico. Nem
existem evidéncias de que os efeitos da poupanga externa sobre o crescimento econoOmico
dependem dos niveis de desenvolvimento institucional, desenvolvimento financeiro, abertura
comercial, estabilidade macroecondémica e capital humano. Demasceno concluiu que os fluxos
de capitais para os paises em desenvolvimento podem levar a crises financeiras e apreciacao

cambial com efeitos adversos sobre o crescimento economico.
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Apesar dos estudos do Stiglitz serem mais descritivo sem evidéncias numéricas para
sustentar o seu posicionamento, as suas conclusdes sdo similares as do Damasceno (2013) em
que para ambos a poupanga externa nado promove o crescimento economico.

Francisco e Siuta (2015), analisaram o crescimento econdmico com a poupancga externa.
O objectivo fundamental do artigo foi verificar o papel da poupanga externa num contexto de
crescimento econdmico sem poupanca interna em Mocambique no periodo de 1960 a 2010.
Para o efeito, eles usaram dados do PWT V 7.1 os dados estatisticos usados baseiam se na tese
do (Siuta, 2014, pp.34,35) que realizou o teste estatistico de estabilidade dos parametros das
variaveis do PIB per capita e das taxas anuais de poupanga externa, cujo os detalhes deste teste
mereceram destaque no artigo destes autores. O teste indicou que a relagdo entre a poupanca
externa e o PIB ¢ estatisticamente significativa, revelando que a poupanga externa teve um
impacto estatisticamente diferente nos dois periodos identificados: 1960-1986 e 1987 -2010.

No primeiro periodo, de 1960-1986, os resultados do teste de causalidade realizado por
Siata (2014) revelarm que a poupanca externa niao gerou crescimento econdémico
estatisticamente significativo, constatagdo que ¢ sustentadapela analise deregressao. O modelo
matematico que procurou explicar as variagdes do PIB per capita em resultado das variagdes
da poupanca externa s6 foi estatisticamente significativo a 10% do nivel convencional de
significancia (1%, 5% e 10%). O coeficiente de determinacdo, ( R-quadrado ), foi estimado em
0,11, indicando em percentagem, que apenas 11% das variagdes do PIB per capita foram
explicadas pelas variagdes dapoupanca externa no periodo de 1960-1986. Portanto, quase 90%
das variagdes do PIB per capita mogambicana foram explicadas por outros factores e ndo a
poupanca externa (Sitta, 2014, pp.37-38, 42). O Siuta concluiu que neste periodo a poupanca
externa ndo gerou crescimento econdmico em Mog¢ambique.

Entre 1987 e 2010, os resultados do teste de causalidade sugerem um crescimento econdémico
gerado pela poupanca externa estatisticamente significativo. O modelo estimado relacionando
as taxas depoupanga externa e o PIB per capita foi estatisticamente significativo para qualquer
nivel de significancia convencional (1%, 5% e 10%), e o coeficiente de determinacdo (R-
quadrado) obtido foi de 0,62 indicando que cerca de 62% das variacdes do PIB per capita
mogambicana podem ser explicadas pelas variagdes da poupanca externa (Siata, 2014, pp.37-
38, 42). Estes resultados revelam posicionamentos diferentes em periodos diferentes. No
primeiro periodo 1960-1986 e revelou-se que as taxas de poupanca externa em relagdo ao PIB,
embora estatisticamente significativa a sua magnitude ¢ tdo pequena detal modo que ndo afecta
0 crescimento econdmico, enquanto no segundo periodo 1987 -2010 a poupanga externa

revelou-se ser a causa decrescimento economico em cerca de 62% das variacdes do PIB, o que
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¢ coincidente com os resultados do Aurélio (1997) no que concerne ao impacto da poupanca
externa no crescimento econémico. Sendo que os resultados do primeiro periodo refor¢gam a
tese do Damasceno (2013), cuja poupanca externa nao tem impacto no crescimento economico.

Bresser-Perreira e Gala (2017), analisam a relagdo entre a poupanga externa e o crescimento
economico. Contudo o grande objetivo deste artigo é com base nesta relacdo (Poupanga externa e
o crescimento econdmico) formular uma critica a politica de crescimento com recurso a poupanca
externa e demonstrar que este mecanismo, proporciona uma alta taxa de substituicdo da poupanca
interna pela poupancga externa causando endividamento externo o que implica a obrigagdo de
remunera-lo sem que haja um aumento correspondente da capacidade produtiva do pais. O estudo
daqueles autores baseou-se na analise descritiva das relagdes entre a poupanga interna ¢ externa
cujo impacto reflete no crescimento econdmico. A taxa de substituicdo da poupanca interna pela
poupanca externa ¢ dada por z = 0Si /0Sx.
onde: z ¢ taxa de substituicdo da poupanca interna pela poupanca externa; Si € poupangca interna;
Sx ¢é poupanca externa. Neste caso se z forigual a 1 ou a 100%, isto significa que o aumento da
poupanga externa correspondeu a diminuicdo de igual valor da poupanga interna, de forma que a
substitui¢cdo foi plena, se z for 0, ndo houve qualquer substitui¢do de poupanca. No primeiro caso,
a poupanca externa ndo causou qualquer aumento da taxa de investimento, no segundo, toda ela se
transformou em aumento do investimento e, portanto, da taxa de investimento. Nos casos
intermediarios, parte da poupanca externa sera canalizada para consumo e parte para investimento.
O que tem-se verificado em muitos casos ¢ que a taxa de substituicdo de poupanca interna pela
externa tende a ser alta, aproximando-se a 1, situagdo em que a poupanca externa se transforma
simplesmente em maior consumo ¢ em maior endividamento financeiro ou patrimonial do pais,
implicando em pesado 6nus de remessa de rendimentos para o exterior sem que tenha havido
aumento da capacidade de investir ¢ de exportar no pais. Em sintese, os autores concluem que
quando uma economia decide crescer com recurso a poupanca externa, esta decisdo resulta em
apreciacdo da taxa de cambio em relagdo a taxa de cambio de referéncia o que prejudica as
exportagdes estimulando as importagdes. Com agravante do endividamento externo e obrigagao de
amortizar sem que a poupancga externa cause o crescimento econémico desejado.

Barreto et al. (2017), analisaram a poupancga externa, variagdes cambiais € crescimento
econdémico do Brasil no periodo de 1995 a 2011, com objectivo de tecer uma critica ao uso
excessivo da poupanga externa € demonstrar que este mecanismo propicia a valorizagdao
cambial e diminui¢do da poupanca interna, bem como a perda de competitividade da industria,
com impacto negativo no crescimento econdmico brasileiro. Aqueles autores apresentaram
dois modelos de curto prazo e de longo prazo, que foram estimados com recurso a0 mecanismo

decorre¢dao deerro. Para a estimagdo dos modelos, primeiro foirealizado o teste Dickey- Fuller
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para deteccdo da presenca de raiz unitaria e da estacionariedade das séries. Segundo, recorreu-
se aos critérios de selecdo de Akaike, Schwarz e Hannan — Quinn para determinar o nimero de
desfasagens. Terceiro, aplicou-se o teste de co-integragdo de Johansen para detectar o nimero
de vetores co-integrantes. O modelo de curto prazo apresentou como variavel dependente o
logaritmo natural do produto interno bruto, e as varidveis independentes foram logaritmo
natural de investimento directo estrageiro, logaritmo natural da poupanca interna e logaritmo
natural da taxa de cambio. Por sua vez o modelo de longo prazo apresentou como variavel
dependente a poupanga interna e independentes o produto interno bruto, a poupanca externa e
a taxa de cambio. Neste modelo apenas a variavel dependente foi logaritimizada. Os resultados
mostram que a poupanga externa tem uma relacdo negativa com a poupanga interna e por via
disso afecta negativamente a taxa de crescimento econdmico. Por sua vez o produto interno
bruto mostra-se sensivel as variacdes cambiais e a taxa de poupanga interna. O investimento
directo estrangeiro mostrou-se pouco significativo nas oscilagdes do produto, mas ainda sim,
produz um efeito positivo sobre o PIB. Segundo Barreto atal. (2017) a estratégia de crescimento
com recurso & poupanga externa tem provocado alteragdes na taxa de crescimento econdmico por
duas vias, a primeira ¢ a apreciagdo da taxa de cdmbio e a segunda ¢ substituicdo da poupanga
interna pela externa. Estes dois mecanismos provocam perda de competitividade da industria e
diminui¢do na taxa de investimento interno, além de provocar aumento dos défices na conta de
transagdes correntes ¢ aumentar a dependéncia externa do pais sem aumentar o crescimento
economico desejado. Barreto at al.(2017), Bresser-Perreira e Gala (2017), nos seus estudos sao
unanimes no que diz respeito a substitui¢do da poupanga interna pela externa onde a poupanca
externa acaba por ser convertido em consumo. Esta visdo peca por ndo analisar situagdes em que
ndo haja substitui¢do entre as poupancas condi¢do que propicia o crescimento econémico, como
considera Aurélio (1997)

Finalmente, Faro e Silva (2018) estudaram a influéncia da poupanga externa no
crescimento do PIB do Brasil, com o objetivo de verificar empiricamente se a poupanga externa
consegue suprir os défices na poupanga interna brasileira e elevar o PIB do pais. Para o efeito,
eles estimaram modelos autorregressivos de desfasagens distribuidas (ARDL), aplicados a
cointegracao, com dados trimestrais, para o periodo de 1999 a 2017. As variaveis utilizadas na
estimagdo dos modelos ARDL para verificar se a poupanga externa consegue suprir o défice
da poupanca interna brasileira e elevar o BIP foram: taxa de juro, logaritmo do indice da taxa
de cambio real, logaritmico do indice de pre¢os no consumidor, logaritmico do indice do
produto interno bruto, logaritmico do indice de formacdo bruta do capital fixo (prox do

investimento), logaritmico do indice da poupanca interna, poupanga externa e investimento
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directo no pais. Os resultados indicam uma aproximag¢ao ao entendimento davisdo critica, visto
que as estimacdes apontam que “a poupanca externa ndo € estatisticamente significativa no
longo prazo na explicacdo do crescimento econdmico brasileiro no periodo estudado” (Faro e
Silva 2018, pp.129). Com bases nestes resultados Faro e Silva concluiram que ndo existe uma
relacdo de causalidade entre a poupanga externa e o crescimento econdémico do Brasil.
Segundo os estudos empiricos acima referidos ficou evidente que a maior parte dos
mesmos, apontou para a auséncia de um impacto positivo da poupanca externa no crescimento
econémico com a excepcdo dos estudos de Aurélio (1997) e Siuta (2015) (para o primeiro

periodo deste estudo).

2.4 Avaliacao Critica da Literatura Revista

Na literatura sobre a relagdo entre a poupanga € o crescimento econdémico, foram
arrolados diversos autores que desenvolveram os seus estudos em torno do assunto. Nesta
seccao procede-se a uma analise critica da literatura revista nas secgdes anteriores.

Stiglitz (2000, 2004, 2010), citado por Damasceno (2013), advoga que os fluxos de
capitais nos paises em desenvolvimento sdo pro-ciclicos, fluem para os paises em
desenvolvimentos nos periodos de bonanga e saem destes paises em periodos de dificuldades;
i1) os fluxos de capitais levam a maior volatilidade do consumo, do produto, da taxa de juro e
dataxa de cambio; e iii) os fluxos de capitais aumentam a probabilidade de ocorréncia de crises
financeiras. O mesmo concluiu que, estas situagdes desestimulam o crescimento economico.
Portanto o mesmo estudondo apresenta evidéncias numéricas que suportam as suas afirmagoes
fazendo com que estas afirmagdes sejam susceptiveis de criticas, pois o estudo de variaveis
econdémicas exige confronta¢do de dados e estimagdo de modelos de modo a assegurar que os
resultados sejam fiaveis.

Por outro lado, nos estudos apresentados por Bresser-Perreira e Gala (2017), consta a
prior a pretensdo de formular uma critica a politica de crescimento com poupanga externa e
demonstrar que uma alta taxa de substituicdo da poupanga interna pela externa causa
endividamento externo e implica a obrigacdo de remunerd-la sem que haja um aumento
correspondente da capacidade produtiva do pais. Este facto faz com que os resultados obtidos
sejam duvidosos, ndo por causa da metodologia usada no estudo mas porque apresenta a prior
a intencdo de critica ao crescimento econdmico com recurso a poupanga externa antes dos
resultados do estudo. Aqueles autores apresentam uma equacdo que permite avaliar a taxa de

substituicdo da poupanca interna pela externa na qual quando z iguala-se a unidade ou 100%
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(diz-se que a substituicdo da poupanga interna pela externa foi plena ou seja total) e quando z
iguala-se a zero (diz-se qua ndo houve substituicdo dapoupanca interna pela externa). Verifica-
se que no primeiro caso considera-se que toda a poupanga externa foi canalizada para o
consumo, enquanto no segundo considera-se que toda a poupanca externa foi para o
investimento. Na equagdo por eles apresentada, os mesmos autores ignoram a apresentacao de
resultados dos casos em que z pode-se situar entre zero e um implicando que substitui¢do da
poupanca interna pela poupanga externa foi parcial o que significa que parte da poupanca
externa recebida foi canalizada para o consumo e outra para investimento um facto que podia
proporcionar o crescimento econdmico, conforme referido por Aurélio (1997). Portanto,
Bresser-Perreira e Gala (2017) ndo observaram este aspecto tendo apenas se concentrado nos
casos em que a substituicdo da poupanga interna pela externa foi plena.

No tocante aos estudos empiricos, varios autores como Damasceno (2013), Barreto et
al. (2017) e Faro e Silva (2018) argumentam que uso excessivo da poupanga externa cria a
valorizacdo cambial e diminui¢do da poupanga interna, bem como a perda de competitividade
daindustria, com impacto negativo no crescimento econémico. No entanto ignoram os ganhos
dessa valorizagdo, porque embora a valoriza¢do cambial reduzas exportagdes em contra partida
aumenta o poder aquisitivo dos nacionais no exterior em bens de consumo e de capitais

contribuindo de certa forma para o crescimento econdémico.
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CAPITULO 111

METODOS E PROCEDIMENTOS
Nas sec¢des que seguem especifica-se o modelo econométrico, formulam-se as

hipoteses testaveis e descrevem-se os dados de analise.

3.1 Especificacio do Modelo Econométrico

Para medir o impacto dapoupanga externa no crescimento econdémico em Mogambique,
foi adoptado e estimado o modelo de crescimento econémico do Misztal (2011) conforme
descrito na sec¢do 2.1.3 equagdo (2.5).

De acordo com Garrine (2019), os gastos realizados pelo estado constituem factores
para o crescimento do PIB. Considera-se também factores para o crescimento do PIB o
consumo das familias e as exportagdes. (Santos e Donario, 2017 pp16). Tendo em conta aqueles
autores, o modelo abaixo inclui para alem da poupanca externa, outros factores que afecta o
crescimento econdmico conforme se segue:

PIB;=a,+ o Sex, + a,CP, + a;GP, + a,X, + asLF, + a,FBCF, + u,, (3.1)
onde PIB, ¢ o produto interno bruto real (2016=100), o subscrito t ¢ dimensdo temporal
representa o trimestre, Sext, ¢ a poupanca externa, CP, ¢ o consumo privado, GP, representa
gastos do governo, X, refere-se exportagoes, LF € trabalho, FBCF ¢ formag¢ao bruta de capital
fixo como prox do investimento e u, € o termo de erro. A equacdo acima foi transformada para

a forma logaritmica, passando a ser representada conforme se segue:
InPIB= By + B1InSex; + BoInCP; + B3InGPy + L4lnX; + BsInLF; + LgInFBCFE + us (3.2)

onde ¢ In representa logaritmo natural das variaveis pib, Sext, Cp, Gp, X, LF e FBCF
previamente definidas na equacao (3.1). Na equagdo (3.2), a poupanca externa ¢ a variavel
teste, enquanto as restantes varidveis explicativas sdo varidveis de controlo. Assim, naquela
equacdo, 3, ¢ o parametro de maior interesse neste estudo.

A transformacgao daequagdo (3.1) para forma logaritmica (equacao (3.2) foi feita para permitir
que os parametros estimados sejam lidos na forma de elasticidades, além disso, o uso de
logaritmos reduz consideravelmente os efeitos da heterocedasticidade e ndo-normalidade dos
erros (Gujarate, 2011)

Para avaliar a existéncia darelagdo de causalidade entre a poupanca externa e a taxa de
crescimento do produto interno bruto (PIB), realizou-se o teste de causalidade de Granger,
sugerido por Granger (1969) e descrito na sec¢dao (2.1). Neste contexto, foi especificada a
seguinte regressao:
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PIBt=a,+a,. PIB,_,+ a,Sext,_,+ut, (3.3)
onde PIBz ¢ a taxa de crescimento do PIB real no periodo corrente, o subscrito ¢ ¢ a dimensdo
temporal que representa o trimestre, PIB,_; representa a taxa de crescimento do PIB real no
trimestre anterior, Sext,_, representa a taxa de crescimento da poupanga externa no trimestre
anterior, os o (j= 0,1,2,...) sdo os parametros a estimar e u, ¢ o termo de erro.

Por outro lado, pretende-se saber se o PIB real causa no sentido de granger alteracdes

na poupanca externa no periodo corrente conforme a equacao abaixo:
Sext= fo+p1. Sext,_,+ f2.PIBt1+ Et, 3.4)
onde Sex, ¢ a taxa de crescimento da poupanga externa no periodo t, f1 € f2 sdo pardmetros a

estimar e €¢¢ o termo de erro. Assume-se que os erros ute €¢sido ndo correlacionadas entre si.

3.2 Formulac¢io de Hipdteses

Nos paragrafos que se seguem sao formuladas as hipoteses a serem testadas. Muitas
definigdes sdo propostas para o termo hipdtese. Para Gil (2008, pp.41) "hipétese ¢ uma
proposicao que pode ser colocada a prova para determinar sua validade". Neste sentido,
hipotese ¢ uma suposta resposta ao problema a ser investigado. E uma proposi¢ao que se forma
e que sera aceite ou rejeitada somente depois de devidamente testada. O papel fundamental da
hipotese na pesquisa € sugerir explicagdes para os fatos. Essas sugestdes podem ser a solu¢ao
para o problema. Podem ser verdadeiras ou falsas, mas, sempre que bem elaboradas, conduzem
a verificacdo empirica, que ¢ o proposito da pesquisa cientifica. No presente trabalho a
estimagdo da equacdao do crescimento econdmico consistiu na realizacdo do teste empirico
envolvendo as seguintes hipoteses:

A variacdo dapoupanga externa (Sext) tem impacto positiva no produto interno bruto (PIB).
Espera-se se que o parametro associado a poupanga externa (Sext) tenha um sinal positivo.
Trata-se de um sinal que € consistente com a hipdtese de Feldstein e Horioka (1980), Obstfeld
e Rogoff (2000), segundo a qual a poupanga externa tem um impacto positivo no crescimento
economico.

A varia¢do do consumo privado (CP) tem impacto positiva na variagdo do produto interno
bruto real (pib). Nesta situagdo espera-se que o parametro associado ao consumo privado (f,)
tenha sinal positivo. Trata-se deum sinal que € consistente com a teoria econdmica Keynesiana.

A variacdo dos Gastos Publicos (GP) tem impacto positivo na variagdo do produto interno

bruto real (PIB). Espera-se nesta situacdo que o pardmetro associado aos gastos publicos (f5)

tenha sinal positivo. Trata-se deum sinal que € consistente com a teoria econdémica Keynesiana.
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A variag¢do das exportagdes (X) tem impacto positivo na variagdo do produto interno bruto
real (pib). Espera-se nesta situagdo que o parametro associado as exportacgdes (f5,) tenha sinal
positivo. Trata-se de um sinal que € consistente com a teoria econdmica Keynesiana.

A variagdo do trabalho (LF) tem impacto positivo na varia¢do do produto interno bruto real
(PIB). Espera-se nesta situagdo que o parametro associado ao trabalho (f5) tenha sinal positivo.
Trata-se de um sinal que € consistente com a teoria classica do crescimento econdmico;

Por ultimo a variagdo da formagao bruta de capital fixo como Proxy do capital (fbcf) tem
impacto positivo na variagdo do produto interno bruto real (PIB). Espera-se nesta situagdo que
o parametro associado a formagao bruta do capital fixo (f¢) tenha sinal positivo. Trata-se de

um sinal que € consistente com a teoria classica do crescimento economico

3.3 Procedimentos de Estimacio

A estima¢ao do modelo do crescimento econdomico dada pela equacdo (3.2) foi feita
pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinario (MQO), precedida pela realizacao do teste de
estacionaridade (também conhecido como teste de raiz unitdria), para determinar a
estacionaridade das series temporais incluidas no modelo. Foram também realizados os testes
diagndsticos de regressao e o teste de causalidade de Granger.

Nas subsecgdes que se seguem descrevem-se os procedimentos seguidos para a

realizacdo daqueles testes:

3.3.1 Teste de Estacionaridade

Um dos importantes tipos de dados usados em andlises empiricas sdo os de séries
temporais. Os trabalhos baseados nos dados de séries temporais requerem que as séries
temporais subjacentes sejam estaciondrias. Mas nem sempre porque existem series temporais
ndo estaciondrias. Algumas vezes, nem se espera uma relacdo entre as varidveis. Essa situacao

exemplifica o problema da regressio espuria’. (Gujarat,2011)

O teste de estacionaridade foi realizado para determinar a estacionariedade das séries
temporais incluidas nos modelos (3.2). Trata-se de um requisito fundamental na analise de

séries temporais, por forma a se evitar a obtencao de resultados espurios. O ponto de partida ¢

7 Regressdo espuria refere se a uma regressdo sem sentido na qual os resultados dai obtidos ndo séo fidveis
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estimar uma equag¢io do processo de raiz unitaria estocastico® e testar a hipotese de que p=1.
Desse modo, subtrai-se Y,_; de ambos os lados da equagdo do processo de raiz unitaria
estocastico conforme a seguir:

AY, = pYy =Y +U = (p-D Yy + U, =6V, + U, 3.5)
onde A ¢ o primeiro operador de diferenga, & € o parAmetro para avaliar a estacionaridede de
modelo ou ndo, U, ¢ otermo de erro. Segundo Gujarat e Porter (2011), para estimar o modelo
(3.5) regride-se o Y, sobre Y, _; e verificar se o coeficiente angular estimado (6) ¢ igual a zero
ou ndo. Se o for igual a zero, conclui-se que Y, ¢ ndo estaciondrio; mas se  for negativo
conclui-se que Y, ¢ estaciondrio. Também pode-se realizar este teste seguindo a estatistica tau
(t ) deDickey e Fuller (DF). Se o valor absoluto calculado daestatistica t (Itl) excede os valores
criticos absolutos de DF, nos niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%) entdo ndo
se rejeita a hipotese nula de nao estacionaridade o que implica que a serie € nao estacionario.
Por outro lado, se T absoluto calculado for menor que t absoluto critico de DF nos niveis de
significancia convencionais (1%, 5% e 10%) rejeita a hipotese nula de ndo estacionaridade o
que implica que a serie ¢ estaciondria.

HO: 8 =0 ou p =1 (a serie ¢ ndo estacionario, significa que ela apresenta raiz unitaria ou ¢
integrado de ordem um I(1)

H1:8 <0 oup <1 (aserie ¢ estacionaria, significa que ela ndo apresenta raiz unitaria ou ¢é
integrado de ordem zero I(0)

Neste contexto foi testadaa hipotese nula de que 6=0 ou p=I (isto &, a serie € ndo estacionaria)
contra a hipdtese alternativa deque 6 <0 ou p < 1 (isto ¢é a serie é estacionaria). A hipotese
nula ¢ rejeitada se 6 <0 ou p < 1. A rejeigdo da hipdtese nula significa que a serie em analise
¢ estacionaria.

O numero de vezes que a séric temporal original deve ser diferenciada para se tornar
estacionaria ¢ chamado de ordem de integragcdo ou de homogeneidade. Se uma série temporal
para se tornar estacionaria, tiver que ser diferenciada duas vezes, esta ¢ classificada como
integrada de ordem dois isto ¢, I(2) ou e se tiver que ser diferenciada d vezes para se tornar
estacionaria, esta ¢ classificada como integrada de ordem d, isto ¢, I(d). Uma série que ¢
estacionaria desde o inicio e que ndo requer diferenciagdo ¢ classificada como I(0) ou
estacionaria em nivel. (Zunguene, 2014). O teste de raiz unitaria baseado nos testes de Dickey-

Fuller Aumentado (ADF), proposto por Dickey e Fuller (1979), e de Fillips e Perron (1988),

8Y,=pY,_;+ U, emque-1 < p <1, ondeut é um termo de erro de ruido branco. p =1, isto é,no caso daraiz
unitaria, esta equacao torna-se um modelo de passeio aleatério sem deslocamento, que € um processo estocéstico
nao estacionario.
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permite determinar se as séries sdo ou ndo estacionarias. Se ndo forem estacionarias em nivel,
entdo elas podem ser diferenciadas de modo a tornarem-se estaciondrias, isto ¢, passando a
exibir uma média e varidncia constantes (Fumo, 213). Entretanto, Gujarate e Porter (2011)
apontam varios métodos para testar a estacionaridade das series temporais, mas para este
trabalho foi realizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). A escolha deste teste deve-
se ao facto de que, para além de testar a estacionridade, ele permite corrigir a possivel

correlagdo serial nos erros. Este teste baseia-se na estimagao da seguinte regressao:
AY, = a +ayt + azY,, + X7 a,AdY,_, + e, (3.6)

onde A ¢ o operador de diferenga, Y, € a serie temporal em estudo, ¢ representa a tendéncia
linear, a, ¢ a constante, o subscrito t-1 € a dimensdo temporal, p ¢ o numero Optimo de
desfasagens da serie temporal e e é o passeio aleatério. Nesta regressio de DFA, a hipdtese
nula de que a serie temporal ¢ I(1) isto € ndo estacionario. Os critérios de decisdo seguem como
definido no teste de (DFA).

Segundo Zunguene (2014), para testar a estacionaridade € necessario primeiro
determinar o nimero adequado de desfasagens. Gujarati (2011) recomenda os critérios de

Akaike (AIC)’, Schwarz (SC)!° e Hannan-Quin (HQ)!! os quais foram usados para determinar

o nimero Optimo de desfasagens de todas as varidveis incluidas no modelo estimado.

3.3.1 Teste Diagndosticos de Regressdo

Foram realizados testes diagnosticos da regressao com vista a detectar a presenca dos
principais problemas econométrico que resultam de estimacdo do Modelo de Regressdo Linear
Multipla (MRLM), nomeadamente: Multicolinearidade, heterocedasticidade, correlagdo serial,
ndo normalidade dos erros e ma especificacdo do modelo.

Para detectar a presenca de multicolinearidade no modelo foram calculados os factores

de inflacdo da variancia (VIFj,j = 1,...k) uma das medidas mais comumente utilizadas na

® Matematicamente o critério de informacaode Akaike é definido conforme a equacio AlC,= In 0% +n % ,Onde

T é o numero de pardmetros a serem estimados no modelo, d é a varidncia estimada dosresiduose n é o tamanho
da amostra.

10Critério de informagao de Schwarz, definido pela seguinte equagdo, SIC, = In 8* + n lnTT, onde ¢ a varidncia, T

¢ o numero de pardmetros a serem estimados e n é o nimero de observa¢des da amostra. Na forma pratica esta

N . . N \%25 . ~ .
equagdo pode ser descrita da seguinte forma mlag= 12 (E) ,onde o N é o tamanho das observagdes e € o

numero inteiro das defasagens. Por exemplo, se , o nimero de desfasagensemlag= 14,238 serd iguala 14 e se
o numero de desfasagens ¢ mlag=12,856 serd iguala 12

11 Critério de Informacio de Hannan-Quin HQC = In(d?) +

n é o numero da amostra ¢ 7¢ o nimero de parametros a serem estimados

n2In(InT) , A . . ,
B — onde ¢ a varidncia estimada dosresiduos,
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dete¢do de multicolinearidade. Os VIF é uma medida do grau em que cada variavel
independente ¢ explicada pelas demais variaveis independentes. Quanto maior for o fator de
inflacdo da variancia, mais severa sera a multicolinearidade

Para detectara existéncia deheterocedasticidade foi realizado o teste de Breusch-Pagan
proposto por Breusch-Pagan (1979) que testa se as variancias dos residuos da regressao
dependem dos valores das varidveis independentes, isto €, o residio tem variancias constantes
(homocedasticos). Neste caso, foi testada a hipdtese nula de homocedasticidade, ou seja, se os
residuos apresentam variancias constantes. Segundo Favero et al (2009), se o teste Breusch-
Pagan apresentar a probabilidade de um (R?) (ou chi) maior que 0,05 existe a
homocedasticidade (auséncia de heterocedasticidade). Caso o teste apresente a probabilidade
de um (R?) (ou chi) menor que 0,05 ndo existe a homocedasticidade, o que indica a presencga
de heterocedasticidade. Por outro lado, se o p-value da estatistica LM for maior que todos os
niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%), ndo se rejeita a hipotese nula de
homodasticidade o que significa que os erros do modelo estimado sao homocedasticos, isto &,
possuem igual varidncia, caso contrario se rejeita.

Para verificar a presenca de correlagdo serial se realizou os testes de Autocorrelacdao de
Breush Godefrey (1978), também conhecido como Teste Multiplicativo de Lagrange (LM).
Este teste, testaa hipotese nula de que nao ha correlagdo serial nos erros. A rejeicdo da hipdtese
nula significa que existe correlagdo serial ou autocorrelagdo nos erros. Também foi realizado o
teste de Durbin-Watson descrito por Favero et al (2009), que explicam que o problema de Auto
correlagdo surge quando os residuos (diferenca entre os valores reais da varidvel em estudo e
os valores estimados com base no modelo) apresentam correlagdo com a variavel em estudo.
Os autores observam que este problema acontece quando uma ou mais variaveis explicativas
ndo foram incluidas no modelo, por isso, os residuos passam a incorporar os efeitos dessas
variaveis. Segundo Favero et al (2009), problemas de autocorrelagdo dos residuos podem ser
identificados por meio da formulagdo da estatistica d de Dubin-Watson. A estatistica d ¢
aproximadamente igual 2(1-p), sendo que, p ¢ coeficiente de correlacdo entre a amostra e os
residuos. Se a estatistica d gerar um valor préximo de dois, ndo ha indicios de autocorrelagao
entre os residuos. Ocorrera a autocorrelagdo entre os residuos se dos valores da estatistica d
forem significantemente diferentes de dois. Por outro lado, ndo se rejeita a hipdtese nula de ndo

correlacdo serial se o p-value da estatistica LM for maior que os niveis de significancia convencionais,

caso confrario se rejeita a hipdtese nula.
Para detectar o problema de ndo normalidade dos erros foi realizado o teste de nao

normalidade de Shapiro — Swilk proposto por Shapiro — Swilk (1965), para determinar que os

33



erros do modelo sdo independentes e identicamente distribuidos, com média zero e variancia
constante. Tendo como hip6tese nula de que os residuos vém de uma populagdo normalmente
distribuida, contra a hipdtese alternativa de que os mesmos ndo vém de uma populagdo
normalmente distribuida. Segundo Garrine (2019), o critério de decisdo postula que se deve
rejeitar a hipotese nula se o p-value da varidvel em apreco ¢ menor que os niveis de
significancia convencionais (1%, 5% e 10%).

Por fim para detectar o problema de ma especificagdo do modelo foi realizado o teste
RESET, (regression specification error test) proposto por RAMSEY (1969), este teste procura
verificar se 0 modelo em estudo esta correctamente especificado. Segundo Santos (2021), se
Pvalue deste teste for menor que os niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%)

implica que se rejeita a hipotese nula de que o modelo esta correctamente especificado, caso

contrario nao se rejeita.

3.3.2 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de granger descrito na subseccao (2.1.3) foi realizado para
verificar se existe relacio de causalidade entre as varidveis em estudo. Este teste procura
identificar se uma variavel ¢ capaz de melhorar ou auxiliar na previsao de outra variavel. Neste
caso o teste foi realizado para verificar se a poupanga externa ¢ capaz de melhorar ou auxiliar
na previsao dataxa de crescimento econdmico e vice-versa. Para o efeito foi testada a hipotese
nula de que o coeficiente associado a poupanca externa com uma desfasagem ¢ diferente de
zero isto ¢, (B; # 0, equagéo 3.3) e por outro lado o coeficiente associado ao pib com uma
desfasagem ¢ diferente de zero isto ¢, (6; # 0, equacdo 3.4). Caso confirma-se que ambos
parametros f3; e §; sdo diferentes de zero entdo existe uma relagdo de causalidade bilateral entre
apoupanca externa e a taxae decrescimento econémico (PIB); caso em que um dos pardmetros
¢ diferente de zero e outro ndo, implica que existe uma relagdo de causalidade unilateral de
poupanga externa para PIB ou de PIB para poupanga externa conforme o parametro que ¢é
diferente de zero; no caso em que ambos parametros sdo iguais a zero implica que ndo existe
nenhuma relacdo de causalidade entre a poupanca externa e a taxa de crescimento econdémico
(PIB). Por outro lado, se os p-values dos coeficientes estimados das variaveis “poupanca
externa” e “crescimento econdmico” forem maiores que os trés niveis de significancia
convencionais (1%, 5% e 10%), indicam que ndo se rejeita a hipdtese nula da ndo existéncia
darelagdo de causalidade entre a poupanga externa e o crescimento econdémico, caso contrario

se rejeita.
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3.4 Descricao de Dados

Para a realizagao deste trabalho foi necessaria uma coleta de dados tais como PIB,
poupanca externa (Sext), consumo privado (CP), gastos publicos (GP) exportagdes (X),
investimento(I) e trabalho (L).Todos os dadossdo referentes a periodo de2000 a 2016 extraidos
do Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Mogambique, os mesmos estdo expressos em
milhdes de meticais. Exceptuando os dados do PIB cuja serie temporal original ¢ de frequéncia
trimestral os dados das outras varidveis sdo de series de frequéncia anual e foram transformados
em series de frequéncia trimestral. Para garantir que na transformagdo os dados mantenham as
suas propriedades foi usado o pacote econométrico Eviws. A transformagdo das series anuais
em series trimestrais prende se com a necessidade de aumentar o tamanho de amostra visto que
a estimagdo de modelo envolvendo series temporais exigem maior numero de observagdes. A

Tabela 3.1 que se segue apresenta o sumario estatistico ao nivel das varidveis em andlise.

Tabela 3. 1 Sumario Estatistico

Valor em milhGes de meticais

Variavel PIB  CP GP X Sext LF  FBCF
Media 309.231 234.300 64.181,7 88.919,2 471.030 16,1596 11,2421
Méximo 925.446 593.833 250.387 323.029 9.578.515 16,3631 12,3268
Minimo 138356 111.338 21.2254 14.500,1 13.004,7 15,9531 10,3292
PDﬁ:;g 147.150 90.450 42.954,7 57.136,3 1.808.250 115,9782 69,6917
Observagoes 68 68 68 68 68 68 68

Notas: BIP= Produto Interno Bruto, CP=Consumo privado, GP=Gastos Publicos, X=Exportagdes,
LF= trabalho, FBCF=Formagado bruto de capital fixo como prox do investimento

A tabela acima mostra que o modelo tem 7 varidveis sendo que a variavel dependente ¢ o
produto interno bruto (PIB). Todas as variaveis apresentam 68 observagdes. De acordo com o
sumario estatistico mostra que o Produto Interno Bruto médio foi de 309.230,50 milhdes de
meticais, tendo variado de 138.355,70 a 925.446,30 milhGes de meticais, com um desvio

padrao de 147.150 milhdes de meticais.
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CAPITULO IV
ANALISE DE RESULTADOS
Nas seccdes que seguem, apresenta-se, interpreta-se € analisa-se os resultados da
seleccdo do nlimero 6ptimo da desfasagem, teste de estacionaridade, teste de causalidade de

Granger, estima¢dao do modelo e dos testes diagnosticos de regressao.

4.1. Selecciio do Numero Optimo de Desfasagens
A seleccdo donimero 6ptimo de desfasagens, baseada nos critérios de Informacao de
Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ), descritos na subseccao (3.3.1), produziu

os resultados apresentados no Anexo C e sumarizados na tabela abaixo.

Tabela 4. 1 Selec¢do do nimero 6ptimo de desfasagens

variaveis Critério AIC Critério SC Critério HQ Numéro de
desfasagens
PIB B 3 > >
Sext 4 4 4 4
CP 2 2 2 )
GP 2 2 o) )
X 2 2 2 P
LF 2 2 o) )
FBCF 2 ) 5 5

Notas: PIBr = PIB real; Sext =poupanga externa; CP=consumo privado; GP = gastos publicos, X = exportacdes,
LF=trabalho ¢ FBCF= formacédo bruta de capital fixo.

A tabela acima mostra que os critérios da Schwarz, Akaike e de Hannan- Quinn determinaram
o mesmo numero de desfasagens para cada varidvel incluida no modelo, com a excepcao da
poupanga externa que aponta para quatro como sendo o numero 6ptimo de desfazagens. Assim,
o numero Optimo de desfasagens usado neste estudo foi de dois, por ser aquele que foi

determinado uniformemente por todos os critérios, com a excep¢ao da poupanca externa.
4.2. Resultados do Teste de Estacionaridade

O teste de estacionaridade, baseado no teste de Dickey-Fuller Aumentado (DFA),

produziu os resultados apresentados no anexo D e sumarizados na Tabela 4.2.
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Tabela 4. 2 Resultados do teste de estacionaridade de DFA em nivel

Séries Numero de Ordem de
. T C ) -
temporais desfasagens integracao
InP1B 1,737 -3,559 2 I(1)
InSext 2,223 3,562 4 1(1)
InCP 0,328 -3,559 2 (1)
InGP 1,370 -3,559 2 (1)
InX 2 (1)
0,403 -3,559
Lnlf 1,266 -3,559 2 (1)
Lnfbcf -1.145 -3,559 2 (1)

Nota: T =valores observadosda estatistica T,c= valores criticos da estatistica T, In= logaritmo natural, PIB =PIB
real, Sex = poupangca externa, CP = consumo privado, GP= gastos do governo, X = exportacdes, If=trabalho e

fbcf=formacgao bruta de capital fixo como Proxy do investimento; onde T, 1é-se tau.

A tabela acima mostra que os valores observados (1) da estatistica T sdo maiores que os
respectivos valores criticos (c) a todos os niveis de significincia convencionais (1%, 5% e
10%). Neste contexto, ndo se rejeita a hipotese nula de que as séries temporais incluidas no
modelo de crescimento econdmico, dado pela equagdo (3.2) sdo ndo estacionarias ou I(1). Estes
resultados indicam que ha fortes evidéncias para se considerar que todas as séries temporais
incluidas no modelo s3o ndo estaciondrias em nivel. Os resultados acima reportados implicam
que nao se verificam as seguintes aproximacdes assimptodticas: 1) Nao se aplica o teorema do
limite central normal que define a distribuicdo normal assimptdtica-padrdo para estatistica t; ii)
a estatistica t ndo tem uma distribuicdo normal padrdo aproximado, mesmo nos grandes
tamanhos de amostra.

Para corrigir este problema a estimacao do modelo em causa usou-se series temporais

na sua primeira diferenca, as quais sao estacionarias conforme apresentados na tabela 4.3

37



Tabela 4. 3 Resultados do teste de estacionaridade de DFA na primeira diferenca

Séries Numero de Ordem de
temporais ! ¢ desfasagens integracao
AlnP1B 4,901 3,562 2 I(0)
AlnSext 5,239 3562 4 1(0)
AlnCP 4,435 3,562 2 1o
AlnGP 5,216 3,562 2 1o
AlnX 4,559 3,562 2 '0)
Alnlf -8,116 -3,559 2 1(0)
Alnfbcf -8,281 -3,559 2 1(0)

Nota: T = valores observados da estatistica T,c = valores criticos da estatistica T, A= primeira diferenca das series
temporais, In= logaritmo natural, PIB = PIB real, Sex = poupanga externa, CP= consumo privado, GP= gastos do
governo, X = exportagdes, lf=trabalho e fbcf=formacdo bruta de capitalfixo como Proxy do investimento. onde

T, 1é-se tau

A tabela 4.3 contrariamente da tabela 4.2 mostra que os valores observados (t) da estatistica t
sdo menores que os respectivos valores criticos (c) a todos os niveis de significancia
convencionais (1%, 5% e 10%). Neste contexto, se rejeita a hipdtese nula de que as séries
temporais incluidas no modelo de crescimento econdmico, dado pela equacdo (3.2) sdo nao
estacionarias ou I(1). Estes resultados indicam que ha fortes evidéncias para se considerar que

todas as séries temporais incluidas no modelo sdo estacionarias 1(0) na primeira diferenga.

4.3. Resultados da Estimacao do Modelo de Crescimento Econémico

A estimacdo do modelo do crescimento econdmico, dado pela equagdo (3.2), produziu

os resultados apresentados no Anexo F e sumarizados na Tabela 4.4
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Tabela 4. 4 Resultados da Estimagdo do Modelo do Crescimento Econdmico

Variavel dependente: AInPIB

Variaveis independentes Estimativas
0,0001
AlnSext (0,748)
-0,224
AlnCP (0,000)
0,565
0,218
AlnX (0,000)
9,31
Alnlf (0.002)
0,012
Alnfbcf (0.005)
R* 0,945
P-value da estatistica F 0,000
Numero de observagdes (n) 66

Notas: A= primeira diferenga das séries temporais, In = logaritmo natural, PIB = PIB real, Sext = poupanca
externa, CP = consumo privado, Gp = gastos publicos, X = exporta¢des, If= trabalho e fbcf=formacao bruta de
capital fixo como proxy do investimento. Os nimeros entre parenteses sdo os p-value das estatisticas ¢

Os niimeros databela 4.4 mostram que o coeficiente de determinacdo (R?) daregressio
¢ igual a 0,94. Este resultado indica que cerca de 94% da variacdo do crescimento econdémico
¢ explicada pela variagdo das variaveis independentes incluidas no modelo e que a restante
percentagem (6%) ¢ explicada por outros factores'? ndo observados, captados pelo termo de
erro, que também afectam o crescimento econdémico.

A mesma tabela apresenta o p-value daestatistica F (0.000) ¢ menor que os trés niveis
de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Assim, rejeita-se a hipdtese nula de que todas
as variaveis explicativas do modelo ndo exercem nenhuma influéncia sobre a variavel
dependente. Por outras palavras, pelo menos uma das varidveis explicativas do modelo exerce

influéncia significativa sobre a varidvel dependente.

12 Desenvolvimento tecnologico, crescimento do capital humano
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O sinal do coeficiente estimado da varidvel teste “poupanca externa” (-0,0001) contra-
expectativa tem um sinal negativo e estatisticamente insignificante porque o P-value da sua
estatistica t (0,748) € maior que os trés niveis de significincia convencionais (1%, 5% e 10%).
Neste contexto nenhuma inferéncia pode ser determinada a partir do coeficiente estimada aqui
em causa. Este resultado indica que nao se rejeita a hipotese nula de que a poupanga externa
ndo tem nenhum efeito sobre crescimento econdémico, ou seja, o coeficiente estimado da
poupanca externa ¢ estatisticamente insignificante. O mesmo resultado significa que um
aumento de 1% na poupanga externa ndo cria nenhum impacto no crescimento econdémico,
mantendo todo resto constante. A implicagdo destes resultados € que se o pais espera crescer
economicamente com recurso a poupanga externa arisca-se a estagnagdo do crescimento
econodmico, com impactos negativos no nivel do emprego e do consumo, consequentemente o
aumento dos niveis da pobreza. Estes resultados s3o similares aqueles reportados por Sitta
(2014), no seu estudo sobre a poupanga externa e o crescimento econdmico em Mogambique
feito no periodo, de 1960-1986, cujos resultados do teste de causalidade revelaram que a
poupanca externa ndo gerou crescimento economico estatisticamente significativo, mas
diferentes daqueles reportados por Aurélio (1997). No seu estudo da relagdo entre a captagao
de poupanga externa e o crescimento econdmico brasileiro no periodo de 1976 a 1996, tendo
concluido que um aumento da absor¢do de poupanga externa tem um impacto significativo no
crescimento economico.

O sinal do coeficiente estimado da varidvel gastos publicos é positivo tal como
esperado, significando que esta varidvel tem um impacto positivo no crescimento econdomico.
O p-values da estatistica ¢ desta variavel ¢ de 0,000. Este valor ¢ menor que os trés niveis de
significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Este resultado indica que se rejeita a hipotese
nula de que os gastos publicos ndo tém nenhum efeito sobre o crescimento econdémico, ou seja,
o coeficiente estimado dos gastos publicos ¢ estatisticamente significativo. O mesmo resultado
significa que um aumento em 1% dos gastos publicos, conduziu ao aumento do crescimento
economico em média cerca de 0.565%, mantendo todos outros factores constantes. A
implicacdo deste resultado ¢ de aumento do crescimento econdmico como consequéncia de
aumento dos gastos publicos.

O sinal do coeficiente estimado da variavel exportagcdes € positivo como esperado,
significando que as exportagdes tém um impacto positivo no crescimento econdmico. O p-
values da estatistica ¢ desta variavel ¢ de 0,000. Este valor ¢ menor que os trés niveis de
significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Este resultado indica que se rejeita a hipotese

nula de que as exportagdes ndo tém nenhum efeito sobre o crescimento econdmico, ou seja, o

40



coeficiente estimado daquela variavel ¢ estatisticamente significativo. O mesmo resultado
significa que um aumento em 1% nas exportagdes, conduziu ao aumento do crescimento
econémico em média cerca de 0.218%, mantendo todos outros factores constantes. A
implicagdo desteresultado ¢ deum aumento do crescimento econémico como consequéncia de
aumento das exportagdes.

O sinal do coeficiente estimado da variavel consumo privado contra-expectativa tem
um sinal negativo, significando que esta varidvel tem um impacto negativo no crescimento
econdémico. O p-values da estatistica ¢ desta variavel é de 0,000. Este valor ¢ menor que os trés
niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Este resultado indica que se rejeita a
hipotese nula de que o consumo privado ndo tem nenhum efeito sobre o crescimento
econémico. O mesmo resultado significa que um aumento em 1% no consumo privado,
conduziu a uma redugdo do crescimento econdémico em média cerca de 0.224%, mantendo
todos outros factores constantes. A implicacdo deste resultado ¢ de uma redugdo do
crescimento econdmico como consequéncia de aumento do consumo privado. Esta evidéncia
constitui um contra-senso dos pressupostos teodricos do estudo e da teoria econdémica em geral,
0 que suscita a necessidade de um estudo pormenorizado que explica este fendmeno. Esta
situacdo, pode estar associada ao facto de que grande parte dos produtos de consumo em
Mocambique sdo provenientes das importagdes. Contudo, um estudo pormenorizado € que
pode explicar o fendmeno.

O sinal do coeficiente estimado da variavel trabalho (labor force) € positivo como
esperado, significando que o trabalho tem um impacto positivo no crescimento econémico. O
p-values da estatistica ¢ desta variavel ¢ de 0,002. Este valor ¢ menor que os trés niveis de
significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Este resultado indica que se rejeita a hipotese
nula de que a for¢a do trabalho ndo tem nenhum efeito sobre o crescimento econdmico, ou seja,
o coeficiente estimado daquela varidvel ¢ estatisticamente significativo. O mesmo resultado
significa que um aumento em 1% na forga de trabalho, conduziu ao aumento do crescimento
economico em média cerca de 9,3%, mantendo todos outros factores constantes. A implicacao
deste resultado ¢ de um aumento do crescimento econémico como consequéncia de aumento
da for¢a do trabalho.

O sinal do coeficiente estimado da varidvel formagao bruta de capital fixo como proxy
de Capital ¢ positivo como esperado, significando que esta variavel tem um impacto positivo
no crescimento econdmico. O p-values da estatistica ¢ desta variavel ¢ de 0,005. Este valor ¢

menor que os trés niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Este resultado indica
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que se rejeita a hipotese nula de que a formagao bruta de capital fixo ndo tem nenhum efeito
sobre o crescimento econdOmico, ou seja, o coeficiente estimado daquela varidvel ¢
estatisticamente significativo. O mesmo resultado significa que um aumento em 1% na
formagdo bruta de capital fixo, conduziu ao aumento do crescimento econdémico em média
cerca de 0.012%, mantendo todos outros factores constantes. A implicagdo deste resultado ¢
de um aumento do crescimento econdmico como consequéncia de aumento da formacao bruta

de capital fixo.

4.4. Resultados do Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger produziu os resultados apresentados no Anexo E. Os
numeros desse anexo mostram que os p-values dos coeficientes estimados das variaveis
“poupanga externa” e “crescimento econémico” sdo de 0,720 e 0,647, respectivamente. Estes
p-values sao maiores que os trés niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Estes
resultados indicam que ndo se rejeita a hipotese nula da ndo existéncia da relagdo de
causalidade entre a poupanga externa e o crescimento econdémico. Portanto, ndo existe uma
relacdo de causalidade entre as duas varidveis de maior importancia desteestudo. A implicacao
daqueles resultados ¢ de que a poupanga externa ndo conduz as variagdes do crescimento
economico e vice-versa. Note-se que estes resultados nao sdao consistentes com a hipotese de
Feldstein e Horioka (1980), Obstfeld e Rogoft (2000), que prevé algum impacto no crescimento
economico como resultado da variagdo da poupanca externa via financiamento dos
investimentos. A andlise destes resultados permite aferir que, em Mocambique ndo existe uma
dependéncia mutua entre a poupanca externa € o crescimento econdmico.

Implicagdes destes resultados ¢ que a teoria defendida por alguns autores como por
exemplo Feldstein e Horioka (1980) segundo a qual os paises com baixo nivel de rendimento
poderdo alcangar o nivel de crescimento econémico desejavel com recurso a poupanca externa
ndo e aplicavel para Mogambique pelo fato de ndo existir relagdo de causalidade entre a

poupanca externa e o crescimento econémico de Mogambique.

4.5. Resultado dos Testes Diagnosticos de Regressao

Tal como vem indicado na seccdo (3.3), foram realizados os seguintes testes
diagnosticos daregressao: Teste de multicolinearidade, de heterocedasticidade, de correlagdo

serial, de normalidade ¢ o de ma especificagdo do modelo.
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O teste de multicolinearidade produziu os resultados apresentados no Anexo G e
sumarizados na Tabela 4.5

Tabela 4. 5 Resultados do teste de multicolinearidade

Varidveis independentes VIF;j
InSext 1,13
InCP 5.20
InGP 6,72
InX 3,10
Lnlf 2,85
Lnfbcf 1,46
Médias dos VIF; 3,41

Notas: In=logaritmo natural, Sext =poupanga externa, CP-consumo privado, GP-gastos publicas, X- exportacdes,
If- trabalho, fbcf- formacgao bruta do capital fixo e VFI=Factor da inflagdo da varidncia.

Os numeros da tabela acima mostram que todas as variaveis explicativas incluidas no modelo,
os VIFj (j = 1,2,3,4) sdo menores que 10 e que a sua média (3,41) ndo ¢ consideravelmente
maior que unidade. Este valor ndo ¢ consideravelmente maior para suspeitar a presenga de
multticolinearidade. Estes resultados indicam que a multicolinearidade nao ¢ um problema de
grande preocupacdo no modelo estimado, ou seja, ndo existe correlagdo entre duas ou mais
variaveis inseridas no modelo, o que significa que os estimadores sdo eficientes, uma vez que
as variancias nao sao inflacionadas. Estes resultados implicam que os estimadores dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) apresentados na tabela 4.3 sdo eficientes (isto ¢é, as suas
variancias nao sao inflacionadas).

O teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan produziu os resultados apresentados
no anexo H1. Este Anexo mostra que o p-value da estatistica LM (0,976) ¢ maior que todos os
niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%), Estes resultados indicam que para
aqueles niveis designificancia nao se rejeita a hipotese nula de homodasticidade o que significa
que os erros do modelo estimado sdo homocedasticos, isto €, possuem igual variancia.

O teste de correlacdo serial de Breusch-Godfrey produziu os resultados apresentados
no Anexo I. Este anexo mostra que ndo se rejeita a hipotese nula dendo correlacio serial porque
o p-value daestatistica LM (0,096) é maior que os dois niveis de significAncia convencionais
(1%, e 5%). Estes resultados significam que os erros do modelo ndo sdo serialmente
correlacionados. Implica que os estimadores sdo lineares e ndo enviesados e sdo também
eficientes, isto ¢ tém variancia minima, por isso sdo considerados BLUE, os intervalos de
confianga ndo serdo mais amplos, e os testes t e F terdo a validade necessaria.

O teste de normalidade dos erros de Shapiro Wilk, produziu os resultados apresentados

no Anexo J. Este anexo mostra que ndo se rejeita a hipotese nula de normalidade dos erros
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porque o P-value da estatistica W (0,125) ¢ maior que todos os niveis de significancia
convencionais (1%, 5% e 10%). Este resultado significa que os erros sdo normalmente
distribuidos, isto ¢, vém de uma populacdo normalmente distribuida. A implicacdo deste
resultado € que os erros padrdo e as estatisticas normais dos MQO (t e F) sdo validos.
Finalmente o teste de ma especificacdo do modelo de RESET, produziu os resultados
apresentados no Anexo L. Este anexo mostra que ndo se rejeita a hipdtese nula de ndo ma
especificacdo do modelo porque o p-value da estatistica F (0,092) ¢ maior que os dois niveis
de significancia convencionais (1%, e 5%). Estes resultados significam que o modelo esta
corretamente especificado pelo menos nestes niveis de significancia. A implicacao deste
resultado € que o modelo ndo omite varidveis relevantes dai que pode ser usado para o estudo

€m causa.

4.6. Analise de Resultados Econométricos

Os resultados da estimagdo do modelo de crescimento econdmico apresentados e
interpretados na seccdo 4.3, mostram que as variaveis explicativas que sdo estatisticamente
significativas sdo:

e Gastos Publicos (GP);

e Exportacoes (X);

e Trabalho (L);

e Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) como proxy de capital (K); e

e Consumo Privado (CP).

Neste contexto, o coeficiente positivo estimado da varidvel “Gastos Publicos” (0,565)
significa que durante o periodo em estudo o aumento das despesas publicas em 1% conduziu
ao aumento do crescimento econdémico em cerca de 0,6 pontos percentuais centres paribuns.

O coeficiente positivo estimado da variavel “Exportacdes”™ (0,218) significa que durante o
periodo em estudo o aumento das exportacdes em 1% conduziu ao aumento do crescimento
economico em cerca de 0,2 pontos percentuais centres paribuns.

O coeficiente positivo estimado da varidvel “Trabalho” (9,31 significa que durante o
periodo em estudo o aumento do trabalho em 1% conduziu ao aumento do crescimento
econdémico em cerca de 9.3 pontos percentuais centres paribuns

O coeficiente positivo estimado da variavel “Formacao bruto de capital Fixo como proxy

de investimento” (0,012) significa que durante o periodo em estudo o aumento da Formagao



bruto de capital Fixo como proxy deinvestimento em 1% conduziu ao aumento do crescimento
econdémico em cerca de 0,012 pontos percentuais centres paribuns

O sinal do coeficiente estimado da variavel teste “poupanca externa” (-0,0001) € negativo
e estatisticamente insignificante porque o P-value da sua estatistica t (0,748) ¢ maior que os
trés niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Neste contextonenhuma inferéncia
pode ser determinada a partir do coeficiente estimada aqui em causa. Este resultado indica que
ndo se rejeita a hipotese nula de que a poupanca externa ndo tem nenhum efeito sobre
crescimento econdmico, ou seja, o coeficiente estimado dapoupanca externa ¢ estatisticamente
insignificante. O mesmo resultado significa que um aumento de 1% na poupanga externa nao
cria nenhum impacto no crescimento econdmico, mantendo todoresto constante. A implicagao
destes resultados é que se o pais espera crescer economicamente com recurso a poupanga
externa arisca-se a estagnagao do crescimento econdmico, com impactos negativos no nivel do
emprego ¢ do consumo, consequentemente o aumento dos niveis da pobreza. Estes resultados
sdo similares aqueles reportados por Siuta (2014), no seu estudo sobre a poupanga externa € o
crescimento econdomico em Mocambique feito no periodo, de 1960-1986, cujos resultados do
teste de causalidade revelaram que a poupanga externa ndo gerou crescimento econdomico
estatisticamente significativo, mas diferentes daqueles reportados por Aurelio (1997). No seu
estudo da relacdo entre a captagdo de poupanga externa e o crescimento econémico brasileiro
no periodo de 1976 a 1996, tendo concluido que um aumento da absor¢do de poupanga externa

tem um impacto significativo no crescimento econémico.
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CAPITULOV
CONCLUSOES

Nas secgdes que se seguem tece-se as conclusdes do estudo e da-se as recomendagdes

do mesmo.

5.1 Conclusoes

O estudo teve como objectivo central analisar o impacto da poupanga externa no
crescimento econémico de Mogambique no periodo de 2000 a 2016.

O tema deste estudo ¢ relevante porque sendo Mogambique um dos paises cuja
poupanga interna figura-se a niveis mais baixos e sem capacidade para garantir o crescimento
economico desejado, dai que a poupanga externa ¢ tida como alternativa. Além disso, ha
escassez de estudos empiricos sobre o tema desta pesquisa usando dados recentes da economia
de Mocambique e que avaliam o impacto da poupanca externa no crescimento econdémico do
pais. Por outro lado, dos estudos existentes sdo meramente descritivos € poucos procuram
estudar o caso concreto de Mogambique no sentido de analisar o impacto da poupanca externa
no crescimento econémico do pais.

Para o alcance do objectivo central do estudo, foi usado o método econométrico baseado
na analise de regressdo, mais concretamente foi estimado o modelo de crescimento econdmico
proposto por Misztal (2011), através do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

A estimacao do modelo econométrico usou dados de séries temporais trimestrais
referentes ao periodo em andlise acima mencionado. A variavel dependente ¢ o crescimento
economico, medido pela variagdo percentual do PIB real (em milhdes de meticais) ao longo do
tempo. As varidveis explicativas sdo: poupanga externa, consumo privado, gastos publicos,
exportacdes, trabalho e investimento medido em formacao bruta de capital fixo. Todas estas
variaveis foram medidas em milhdes de meticais com excepcdo do trabalho que foi medido
pelas unidades do tempo gasto no trabalho.

Os principais resultados indicam que durante o periodo do estudo, a poupanca externa
nao teve nenhum efeito sobre o crescimento econdémico de Mogambique tal como evidenciado
pelo coeficiente estimado da varidvel-teste “poupanga externa” (-0,0001) o qual ¢
estatisticamente insignificante a todos os niveis de significancia convencionais (1%, 5% e
10%). A implicagdo destes resultados € que se o pais apostar na poupanga externa como meio
para financiar o investimento nacional, arisca-se a estagnacdo da sua economia com

implicagdes negativas para o desenvolvimento econdémico nacional.
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Um outro importante resultado do estudo ¢ o do teste de causalidade de Granger, o qual
indica que durante o periodo do estudo ndo existiu nenhuma relagdo de causalidade entre a
poupanca externa e o crescimento econémico em Mogambique, significando que as variagdes
da poupanga externa ndo conduziram as variagdes do crescimento econdomico e vice-versa.
Estes resultados reforcam aqueles reportados no paragrafo anterior que indicam auséncia do
impacto da poupanga externa no crescimento economico do pais.
Portanto os principais resultados reportados nos paragrafos anteriores nao sao consistentes
com a hipotese de Feldstein e Horioka (1980), Obstfeld e Rogoff (2000), segundo a qual a
poupanca externa tem um impacto positivo no crescimento economico. No entanto sao

similares aqueles reportados por Faro e Silva (2018), assim como por Siuta (2014).

5.2 Recomendacdes e Limitacoes do estudo

Nos paragrafos que se seguem apresenta-se as recomendacgoes do estudo e as limitagdes
do mesmo.

Durante varias décadas, a contar de 1960 até finais da década de 90, Mogambique
apresentou niveis de poupanga interna negativos, até que em 1998 comegou a emergir alguma
poupanga positiva, embora insignificante. Sendo Mogambique um pais em desenvolvimento,
com niveis de poupanca interna muito baixos, o recurso a poupanga externa tem sido inevitavel.
No entanto os resultados do estudo sumarizados na sec¢ao anterior indicam que durante o
periodo do estudo a poupanga externa ndo teve nenhum impacto no crescimento econémico do
pais. Além disso, estes resultados foram consubstanciados pelos resultados do teste de
causalidade de Granger, os quais durante o mesmo periodo revelaram a ndo existéncia de uma
relacdo de causalidade entre a poupanga externa e o crescimento econdémico em Mogambique.
Neste contexto parece que ndo ¢ recomendavel o uso de poupanga externa como meio para
financiar a actividade econdmica em Mogambique.

Contudo, recomenda-se que a poupanca externa deve ser alocada em sectores
produtivos da economia; o ndo uso da poupanga externa para financiamento do consumo
interno.

Finalmente, recomenda-se ainda a elaboracdo de mais estudos que procuram analisar
outras variaveis que tem impacto no crescimento economico de Mogambique de modo a
facilitar a criacdo de politicas de crescimento econémico robusto.

No diz respeito as limitagdes, no periodo do estudo, foi notdria a dificuldade na
obtencdo de dados, de modo a aumentar o nimero de observagdes visto que maior nimero de

observagoes torna os resultados do estudo mais consistentes. Também se verificou a limitacao
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dos estudos empiricos feitos em Mocambique que versam sobre a matéria dai a recomendagao

de mais estudos sobre a matéria.
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Anexos

Anexo A

Ano

Autor

Periodo

Pais

Método

Dados

Principais resultados

1997

2013

2015

Aurélio

Damasceno

Francisco e
Ciata

1976 -
1996

1980-
2004

1960-
2010

Brasil

83 Paises em
desenvolvimento

Mocambique

Econométrico

Econométrico

Econométrico

Series
temporais

Dados de
Painel

Series
temporais

Com base nos
resultados deste
estudo Aurélio
concluiu que a
captacdo da poupanga
externa € um processo
que traz no seu cerne
o estimulo do
crescimento
economico e tornando
o0 pais receptor cada
vez mais independente
de capitais externo.

Os resultados deste
estudo sugerem haver
evidencias de que a
poupanga externa
desestimula o
crescimento
econdmico

O resultados deste
estudo indica que a
poupanga externa teve
um impacto
estatisticamente
diferente nos dois
periodos do estudo em
que no periodo de
1960-1986 a poupanga
externa teve um
impacto
estatisticamente
significativa e no
segundo periodo o
impacto ndo foi
estatisticamente
significativo

viii




2017

2018

Barreto et al.

Faro e Silva

1995-
2011

1999-
2017

Brasil

Brasil

economeétrico

econometrico

Series
temporais

Series
temporais

Os resultados deste
estudo indicam que a
estratégia de
crescimento com
recurso a poupanca
externa provoca perda
da competitividade da
industria e a
diminui¢do da taxa de
investimento interno e
aumenta a
dependéncia externa
do pais sem no
entanto aumentar o
crescimento
econdémico desejado.
com base nos
resultados deste
estudo Faro e
Silva(2018)
concluiram que nao
existe relagdo de
causalidade entre a
poupanca externa e o
crescimento
econdmico brasileiro.




Anexo B: Dados de Analise

Trimestres  Pib (10%) CP (10°) GP (10°) X (10°) Sext (10°) LF(10%)  FBCF(10°%)
2000Q1 138356 125796 212254 14500.1  45651.1 8478524.0  40467.0
2000Q2 143776 118457 21579 164744  32278.6  8538230.5  38003.9
2000Q3 148940 113638  22113.3 18527.9 21809  8597937.0  35540.8
2000Q4 153847 111338 22828.2 20660.5 142423  8657643.5  33077.7
2001Q1 158498 111558  23723.8 228722 9600.6  8717350.0  30614.6
2001Q2 162891 114297  24800.2 25162.9 7800.6 87792875  33186.4
2001Q3 167028 119556  26057.1 27532.8 9000.6  8841225.0  35758.1
2001Q4 170909 127335  27494.8 29981.8  13004.7 8903162.5  38329.8
2002Q1 174335 149014  30140.6 33206.5  32100.4 89651000  40901.6
2002Q2 177781 157280  31528.6 35535  37092.1  9028892.0  40105.2
2002Q3 181050 163513  32686.3 37663.9  40127.7 9092684.0  39308.8
2002Q4 184142 167713  33613.6 39593.3  41207.1 9156476.0  38512.4
2003Q1 186103 165033  33673.9 40463.6  36130.1 9220268.0  37716.0
2003Q2 189221 167106  34395.4 42337.7 349772 92766643  37187.2
2003Q3 192543 169087  35141.2 44356.1 335483  9333060.5  36658.4
2003Q4 196069 170973  35911.4 46518.7 318432 93894568  36129.6
2004Q1 199833 171744 369472 50112.5 277747 9445853.0  35600.8
2004Q2 203753 173852  37669.7 520489 263524  9503902.3  36504.8
2004Q3 207862 176275  38320.1 53614.9 254889  9561951.5  37408.9
2004Q4 212161 179014  38898.3 54810.3  25184.3  9620000.8  38312.9
2005Q1 216485 183449  38901.4 541553 279127 9678050.0  39216.9
2005Q2 221230 186267  39536.6 55201.8  27736.1  9731669.3  39825.7
2005Q3 226231 188847  40301.1 56469.9 271287 9785288.5  40434.6
2005Q4 231488 191191  41194.6 57959.6  26090.5 9838907.8  41043.4
2006Q1 238234 191717 42683 59731.1  22509.4 9892527.0  41652.2
2006Q2 243510 194219  43648.5 61639.7 214545 9948696.8  42256.4
2006Q3 248549 197117  44556.8 63745.7  20813.6 10004866.5  42860.6
2006Q4 253351 200410 45408 66049.1  20586.8 10061036.3  43464.8
2007Q1 257339 205596  46017.5 69805.9 204447 101172060  44069.0
2007Q2 261898 209080  46828.2 72001.7  21177.9 10175542.5  50235.2
2007Q3 266451 212361  47655.6 738924  22456.8 10233879.0  56401.4
2007Q4 270999 215439  48499.6 75478.1  24281.6 102922155  62567.6



2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2

275562
280089
284601
289099
293210
297827
302579
307465
312395
317586
322946
328476
334305
340124
346062
352119
358346
364619
370990
377460
383792
390552
397503
404646
412671
419921
427087
434169
398259
422335
463490
521724
597036
689427

217458
220470
223621
226910
231495
234598
237378
239832
240595
242948
245524
248323
250522
254095
258220
262897
270221
275163
279819
284189
287958
291881
295643
299245
302442
305820
309135
312386
290310
303541
326816
360133
403494
456897

49376.4
50247.3
51128.4
52019.8
52499.5
53580
54839.5
56278
58000.3
59754.8
61646.4
63675
65872.2
68162.3
70577
73116.1
75948.6
78669.1
81446.5
84280.8
88525.7
90932.3
92854.3
94291.6
92861.9
94283.1
96172.8
98530.9
89972.3
97821.3
110693
128587
151503
179442

Xi

74910.4
76625.5
78774.9
81358.6
87133.9
89483.5
91164.7
92177.4
88616.6
89854.3
91985.6
95010.5
101390
105217
108954
112600
117740
120571
122676
124056
120266
121974
124735
128549
140191
143401
144954
144849
119687
125627
139271
160617
189666
226418

29126.4
31053.2
32536.1
33575.3
33333.2
33819.6
34197
34465.5
31862.4
33018.2
35170
38318
34339.5
42728.8
55363.3
72242.9
106012
126324
145824
164511
187040
202241
214767
224620
235513
238531
237389
232088
191919
190580
197364
212270
235299
266452

10350552.0
10410752.5
10470953.0
10531153.5
10591354.0
10653171.0
10714988.0
10776805.0
10838622.0
10898813.3
10959004.5
11019195.8
11079387.0
11141382.0
11203377.0
11265372.0
11327367.0
11390936.5
11454506.0
11518075.5
11581645.0
11646847.5
11712050.0
11777252.5
11842455.0
11909119.0
11975783.0
12042447.0
12109111.0
12204356.3
12299601.5
12394846.8
12490092.0
12585337.3

68733.8
69978.6
71223.4
72468.1
73712.9
76948.8
80184.8
83420.7
86656.7
90363.6
94070.5
97777.3
101484.2
121288.4
141092.5
160896.7
180700.8
185689.5
190678.1
195666.8
200655.4
206879.2
213103.0
219326.8
225550.6
216082.1
206613.7
197145.2
187676.8
183288.8
178900.8
174512.8
170124.9
165736.9



2016Q3 798898 520344 212403 270872 305726 12680582.5  161348.9
2016Q4 925446 593833 250387 323029 353124 12775827.8  156961.0
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Anexo C: Resultados da Selec¢ido do Nimero Optima de Desfasagens

C1: Selec¢do do Nimero Optima de Desfasagens da varidvel Pib

. varsoc logpib

Selection-order criteria

Sample: 2001gl - 2016qg4 Number of obs = 64
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -30.0356 .15443 .969862 .983151 1.00359
1 130.108 320.29 1 0.000 .001069 -4.00338 -3.9768 -3.93591
2 153.691 47.166* 1 0.000 .000528* -4.7091* -4.66923* -4.6079%*
3 154.598 1.8142 1 0.178 .000529 -4.70619 -4.65304 -4.57126
4 154.598 .0003 1 0.986 .000546 -4.67495 -4.6085 -4.50629
Endogenous: logpib
Exogenous: cons
gen diflogpib =dl.logpib
(1 missing value generated)
. varsoc diflogpib
Selection-order criteria
Sample: 2001g2 - 2016qg4 Number of obs = 63
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 118.647 .001398 -3.73482 -3.72144 -3.7008
1 149.086 60.879* 1 0.000 .000549 -4.66941 -4.64265* -4.60137%*
2 150.187 2.2024 1 0.138 .000547* -4.67262* -4.63248 -4.57056
3 150.188 3.4e-05 1 0.995 .000565 -4.64087 -4.58736 -4.5048
4 150.28 .18527 1 0.667 .000582 -4.61207 -4.54517 -4.44198
Endogenous: diflogpib
Exogenous: _cons
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C2 Selecgdio do Numero Optima de Desfasagens da varidvel Sext

varsoc logsext

Selection-order criteria

Sample: 2001gl - 2016g4 Number of obs 64
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 -112.783 2.05002 3.55572 3.56901 3.58946

1 -94.5108 36.545 1 0.000 1.19495 3.01596 3.04254 3.08343

2 -94.384 .25349 1 0.615 1.22807 3.04325 3.08312 3.14445

3 -93.4285 1.9111 1 0.167 1.22989 3.04464 3.0978 3.17957

4 -87.1907 12.476%* 1 0.000 1.04436* 2.88096* 2.9474* 3.04962~*
Endogenous: logsext
Exogenous: _cons
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C3: Selecgdo do Nimero Optima de Desfasagens da variavel CP

. varsoc logcp

Selection-order criteria

Sample: 2001gl - 2016qg4 Number of obs = 64
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -19.691 .111774 .646595 .659884 .680327
1 122.028 283.44 1 0.000 .001376 -3.75089 -3.72431 -3.68342
2 143.081 42.105* 1 0.000 .000735* -4.37753* -4.33766* -4.27633*
3 143.362 .56179 1 0.454 .000752 -4.35506 -4.3019 -4.22013
4 143.902 1.0804 1 0.299 .000763 -4.34069 -4.27425 -4.17203
Endogenous: logcp
Exogenous: _cons
gen diflogcp =dl.logcp
(1 missing value generated)
. varsoc diflogcp
Selection-order criteria
Sample: 200192 - 2016g4 Number of obs = 63
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 118.061 .001424 -3.71622 -3.70284 -3.68221
1 140.294 44.466%* 1 0.000 .000726* -4.39028* -4.36352* -4.32224*
2 140.685 .78263 1 0.376 .00074 -4.37096 -4.33082 -4.2689
3 141.073 L7757 1 0.378 .000755 -4.35152 -4.29801 -4.21545
4 142.95 3.7546 1 0.053 .000734 -4.37937 -4.31248 -4.20928

Endogenous: diflogcp
Exogenous: _cons
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C4: Selecgdo do Nimero Optima de Desfasagens da variavel GP

. varsoc loggp

Selection-order criteria

Sample: 2001gl - 2016qg4 Number of obs = 64
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -48.3494 .273705 1.54217 1.55546 1.5759
1 115.985 328.67 1 0.000 .001662 -3.56202 -3.53544 -3.49455
2 138.489 45.009* 1 0.000 .000849* -4.23403* -4.19416* -4.13283*
3 139.308 1.6381 1 0.201 .000854 -4.22837 -4.17522 -4.09344
4 139.321 .02612 1 0.872 .00088 -4.19753 -4.13109 -4.02887
Endogenous: loggp
Exogenous: _cons
. varsoc difloggp
Selection-order criteria
Sample: 2001g2 - 201694 Number of obs = 63
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 106.514 .002055 -3.34966 -3.33628 -3.31564
1 134.546 56.064%* 1 0.000 .000871 -4.20782 -4.18106* -4.13978*
2 135.579 2.0653 1 0.151 .00087* -4.20886* -4.16872 -4.1068
3 135.581 .00453 1 0.946 .000898 -4.17718 -4.12366 -4.04111
4 135.603 .04331 1 0.835 .000927 -4.14612 -4.07923 -3.97603
Endogenous: difloggp
Exogenous: _cons
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C5: Selecgdo do Nimero Optima de Desfasagens da variavel X

varsoc logx

Selection-order criteria
Sample: 2001gl - 2016qg4

Number of obs

lag LL LR df 8 FPE AIC HQIC SBIC
0 -53.9682 .326242 1.71776 1.73105 1.75149
1 95.5735 299.08 1 0.000 .003145 -2.92417 -2.89759 -2.85671
2 112.464 33.782% 1 0.000 .001914* -3.42076* -3.38089* -3.31956%*
3 112.928 .92692 1 0.336 .001947 -3.40399 -3.35084 -3.26906
4 113.014 .17307 1 0.677 .002003 -3.37545 -3.309 -3.20678
Endogenous: logx
Exogenous:  cons
. varsoc diflogx
Selection-order criteria
Sample: 2001g2 - 2016qg4 Number of obs = 63
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 94.1677 .003041 -2.95771 -2.94433 -2.92369
1 110.206 32.076 1 0.000 .001887 -3.4351 -3.40835* -3.36707*
2 110.573 .73438 1 0.391 .001925 -3.41502 -3.37488 -3.31296
3 110.731 .31617 1 0.574 .001977 -3.38829 -3.33477 -3.25222
4 113.218 4.9741+* 1 0.026 .001886* -3.4355* -3.3686 -3.26541

Endogenous: diflogx
Exogenous: _cons
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C6: Selecgdo do Nimero Optima de Desfasagens da variavel If

varsoc loglf

Selection-order criteria

Sample: 2001gl - 2016g4 Number of obs = 64
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 52.01 .011891 -1.59406 -1.58077 -1.56033
1 370.927 637.83 1 0.000 5.8e-07 -11.529 -11.5024 -11.4615
2 425.671 109.49%* 1 0.000 1.1e-07* -13.2085* -13.1686* -13.1073*
3 425.675 .00934 1 0.923 1.1e-07 -13.1774 -13.1242 -13.0424
4 425.687 .02427 1 0.876 1.1e-07 -13.1465 -13.08 -12.9778
Endogenous: loglf
Exogenous: _cons
varsoc difloglf
Selection-order criteria
Sample: 2001g2 - 201694 Number of obs = 63
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 365.202 5.6e-07 -11.562 -11.5486 -11.528
1 417.638 104.87% 1 0.000 1.1le-07* -13.1949* -13.1681* -13.1268%*
2 417.662 .04782 1 0.827 1.1le-07 -13.1639 -13.1237 -13.0618
3 417.686 .04844 1 0.826 1.2e-07 -13.1329 -13.0794 -12.9968
4 417.711 .05049 1 0.822 1.2e-07 -13.1019 -13.035 -12.9319
Endogenous: difloglf
Exogenous: _cons
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C7: Selecgdo do Nimero Optima de Desfasagens da variavel cbcf

varsoc logfbcf

Selection-order criteria

Sample: 2001gl - 2016g4 Number of obs = 64
lag LL LR daf P FPE AIC HQIC SBIC
0 -66.8198 .487481 2.11937 2.13266 2.1531
1 100.343 334.32 1 0.000 .002709 -3.0732 -3.04663 -3.00574
2 125.731 50.776%* 1 0.000 .001264* -3.83533* -3.79546* -3.73413%*
3 125.918 .37519 1 0.540 .001297 -3.80994 -3.75679 -3.67501
4 126.291 .74528 1 0.388 .001323 =-3.79034 -3.72389 -3.62168
Endogenous: logfbcf
Exogenous: _cons
varsoc diflogfbcf
Selection-order criteria
Sample: 2001g2 - 201694 Number of obs = 63
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 100.044 .002523 -3.14424 -3.13086 -3.11023
1 122.78 45.473% 1 0.000 .001266* -3.83429* -3.80753* -3.76625%
2 123.177 .79299 1 0.373 .00129 -3.81513 -3.77499 -3.71307
3 123.82 1.2878 1 0.256 .001305 -3.80382 -3.75031 -3.66775
4 124.884 2.1276 1 0.145 .001303 -3.80585 -3.73895 -3.63576
Endogenous: diflogfbcf
Exogenous: _cons
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Anexo D - Resultados do Teste de estacionaridade

Anexo D1: Resultados do teste de estacionaridade em nivel e em diferenca da serie PIB

dfuller diflogpib2, lags(2)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 63

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.901 -3.562 -2.920 -2.595
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller logpib, lags(2)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 1.737 -3.559 -2.918 -2.594
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9982
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Anexo D2: Resultados do teste de estacionaridade em nivel e em diferenca da serie Sext

dfuller diflogsext2, lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 61

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.239 -3.565 -2.921 -2.596
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

. dfuller logsext, lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 63

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.223 -3.562 -2.920 -2.595
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1979

XXi



Anexo D3: Resultados do teste de estacionaridade em nivel e em diferenca da serie CP

dfuller diflogcp2, lags(2)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 63

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.435 -3.562 -2.920 -2.595
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0003

dfuller logcp, lags(2)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 0.328 -3.559 -2.918 -2.594
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9786
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Anexo D4: Resultados do teste de estacionaridade em nivel, em diferenca da serie GP

dfuller difloggp2, lags(2)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 63

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -5.216 -3.562 -2.920 -2.595
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller loggp, lags(2)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 1.370 -3.559 -2.918 -2.594
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9970
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Anexo D5: Resultados do teste de estacionaridade em nivel, em diferenga da serie X

dfuller diflogx2, lags(2)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 63

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.559 -3.562 -2.920 -2.595
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0002

dfuller logx, lags(2)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 0.403 -3.559 -2.918 -2.594
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9816
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Anexo D6: Resultados do teste de estacionaridade em nivel, em diferenca da serie If

dfuller difloglf2
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.116 -3.559 -2.918 -2.594

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller loglf, lags(2)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 1.266 -3.559 -2.918 -2.594
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9964
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Anexo D7: Resultados do teste de estacionaridade em nivel, em diferenca da serie fbcf

dfuller diflogfbcf2
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.281 -3.559 -2.918 -2.594
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller logfbcf, lags(2)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 65

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.145 -3.559 -2.918 -2.594
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.6969
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Anexo E: Resultados do teste se causalidade de Granger

quietly var diflogpib2 logsext,lag(2)
vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi?2
diflogpib2 logsext .20935 1 0.647
diflogpib2 ALL .20935 1 0.647

logsext diflogpib2 .12847 1 0.720
logsext ALL .12847 1 0.720

. reg diflogpib2 1l.diflogpib2 1l.diflogsext

Source SS df MS Number of obs = 65

F(2, 62) = 2.15

Model .002192624 2 .001096312 Prob > F = 0.1253

Residual .031639342 62 .000510312 R-squared = 0.0648

Adj R-squared = 0.0346

Total .033831966 64 .000528624 Root MSE = .02259

diflogpib2 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
diflogpib2

Ll. -.2545253 .1227922 -2.07 0.042 -.4999833 -.0090673
diflogsext2

Ll. .00006 .0016213 0.04 0.971 -.0031809 .0033009

_cons .0021455 .0028095 0.76 0.448 -.0034706 .0077616
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Anexo F: Resultados da estimac¢ao do modelo

. reg diflogpib2 diflogsext2 diflogcp2 difloggp2 diflogx2 difloglf2 diflogfbcf

Source SS df MS Number of obs = 66
F(6, 59) = 169.98
Model .032003854 6 .005333976 Prob > F = 0.0000
Residual .001851408 59 .00003138 R-squared = 0.9453
Adj R-squared 0.9398
Total .033855262 65 .00052085 Root MSE = 0.0056
diflogpib2 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
diflogsext2 | _.0001445 .0004477 -0.32 0.748 -.0010403 .00075122
diflogcp2 | .2241191 .0505774 -4.43 0.000 -.3253243 _.1229139
difloggp2 | .5652831 .0534084 10.58 0.000 .4584131 .672153
diflogx2 .2183828 .0250327 8.72 0.000 .1682926 .268473
difloglf2 9.315942 2.843983 3.28 0.002 3.625145 15.00674
diflogfbcf2 | .0124684 .0209594 0.59 0.005 -.0294713 .054408
_cons .0007993 .0006966 1.15 0.256 -.0005946 .0021931
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Anexo G: Resultados do teste de multicolinearidade

estat vif

Variable VIF 1/VIF
difloggp 6.72 0.148789
diflogcp 5.20 0.192191
diflogx 3.10 0.322430
difloglf 2.85 0.351099
diflogfbcf 1.46 0.686642
diflogsext2 1.13 0.887645
Mean VIF 3.41
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Anexo H1: Resultados do teste de Heterocedasticidade

hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of diflogpib2

chi2 (1) = 0.00
Prob > chi2 0.9761
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Anexo I: Resultados do teste de Autocorre¢ao

estat bgodfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi?2 df Prob > chi2

1 2.764 1 0.0964

HO: no serial correlation

swilk logpib
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Anexo J : Resultados do teste de Normalidade

swilk logpib
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W v Z Prob>z

logpib ‘ 68 0.97178 1.697 1.148 0.12557
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Anexo L : Resultados do teste de ma especificagdo do modelo

ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of diflogpib2
Ho: model has no omitted variables
F(3, 56) = 34.79
Prob > F = 0.0921
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