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RESUMO 

 

O presente estudo analisa o impacto da dominância fiscal sobre a inflação em Moçambique, 

avaliando, em particular, de que forma o défice orçamental influencia o comportamento dos preços 

no período entre 2008 a 2023. Para alcance deste objectivo central do estudo, foi empregue o 

método econométrico baseado na análise de regressão. Especificamente, foi estimado o modelo 

auto-regressivo de defasagem distribuída (ARDL) e realizado o teste de causalidade de Granger, 

com base em dados de séries temporais trimestrais referentes ao período do estudo. 

Os principais resultados da estimação do modelo ARDL indicam que, no longo prazo, um 

aumento do défice orçamental em mil milhões de meticais está associado a um aumento de 0,015 

pontos percentuais na taxa de inflação, ceteris paribus. No curto prazo, os resultados demonstram 

que um aumento do défice orçamental no período imediatamente anterior provocou uma redução 

de 0,01 pontos percentuais na inflação, ceteris paribus. Contudo, dois períodos após esse aumento, 

observou-se um acréscimo de 0,02 pontos percentuais na inflação, ceteris paribus. 

Complementarmente, os resultados do teste de causalidade de Granger indicam a existência 

de uma relação de causalidade bidirecional entre o défice orçamental e a taxa de inflação. 

Aqueles resultados parecem indicar que, em Moçambique, o impacto do défice orçamental 

sobre a inflação depende do horizonte temporal e do tipo de financiamento adoptado. No curto 

prazo, quando o défice é financiado através de doações e dívida externa e direcionado para 

subsídios ao sector produtivo, pode evitar pressões inflacionárias, podendo até contribuir para a 

sua contenção. No entanto, a médio e longo prazo, a persistência de défices elevados, 

especialmente quando financiados por endividamento interno, estes podem levar a um aumento da 

inflação. Este cenário acentua a incerteza macroeconómica, desincentiva o investimento privado, 

agrava as desigualdades sociais e compromete a sustentabilidade das finanças públicas. Assim, 

recomenda-se uma gestão orçamental mais prudente, com controlo rigoroso do défice, melhoria 

da qualidade da despesa pública e da eficiência fiscal, bem como uma maior coordenação entre as 

políticas fiscal e monetária, de modo a garantir a estabilidade económica e salvaguardar o poder 

de compra das famílias. 

 

 

Palavras-chave: Défice orçamental; Inflação; Dominância fiscal. 
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CAPÍTULO I 

INTRODUÇÃO 

Nas secções que seguem, descreve-se o contexto no qual está inserido o tema desta 

pesquisa, declara-se o problema de pesquisa, fundamenta-se o tema de pesquisa, definem-se os 

objectivos deste estudo e apresenta-se a estrutura deste trabalho de licenciatura. 

1.1 Contextualização 

A relação entre o défice orçamental e a taxa de inflação não é, de forma consensual, 

considerada um facto estilizado na literatura económica (Fakher, 2016; Rosa, 2016 e Hussein, 

2018). De um ponto de vista teórico, destacam-se, pelo menos, duas abordagens que procuram 

fundamentar essa ligação. Complementarmente, investigações empíricas têm tentado aprofundar 

a análise dessa relação, sobretudo em economias em vias de desenvolvimento, onde os efeitos do 

défice sobre a inflação tendem a manifestar-se de forma mais pronunciada (Mordi, 2009 e  Abdel-

Haleim, 2016). 

Uma das abordagens mais influentes é a de Sargent e Wallace (1981), que assume uma 

dissociação entre as decisões das autoridades fiscais e monetárias. Neste modelo, a política fiscal 

actua de forma independente, sem considerar os seus efeitos sobre a política monetária, obrigando 

esta última a adoptar medidas restritivas para conter a inflação. A adopção de uma política 

monetária restritiva, com o consequente aumento da taxa de juro, conduz à redução do produto e 

ao agravamento do défice orçamental, assumindo-se constante a política fiscal. Este défice 

adicional pode ser financiado através da emissão monetária ou por via do endividamento. De 

acordo com os mesmos autores, no primeiro caso, o aumento da base monetária resulta, 

inevitavelmente, num aumento da taxa de inflação. 

Noutra linha de argumentação, considera-se que a inflação, sobretudo quando não 

antecipada, actua como um imposto inflacionário ao reduzir o valor real da dívida pública (Cysne, 

2007). Assim, perante défices elevados, os agentes económicos tenderiam a tolerar alguma 

inflação como alternativa a um aumento da carga fiscal, uma vez que esta última é geralmente 

mais impopular (Pastore, 1994; Simonsen e Cysne, 1994). Além disso, os défices orçamentais 

representam uma fonte adicional de procura agregada, o que, num contexto de plena capacidade 

produtiva, tende a pressionar os preços em alta (Mankiw, 2009). 
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De forma geral, nos países em desenvolvimento, os estudos empíricos têm evidenciado um 

conflito recorrente entre os objectivos da política fiscal e os da política monetária (Mordi, 2009 e  

Abdel-Haleim, 2016)3. Por um lado, o aumento das taxas de juro,  é empregado como instrumento 

da política monetária para conter a inflação, acaba por ter efeitos negativos sobre o investimento 

e o crescimento económico, que são precisamente algumas das metas centrais da política fiscal. 

Por outro lado, défices fiscais elevados, quando não acompanhados por um reforço das receitas 

públicas, tendem a agravar as pressões inflacionistas, seja pela expansão da base monetária, seja 

através do recurso ao endividamento interno (Šehović, 2013 e Mordi, 2009). 

Em Moçambique, o contexto macroeconómico mostra sinais de uma aparente dominância 

fiscal, caracterizada por uma prevalência das necessidades de financiamento do Estado sobre os 

objectivos de controlo monetário. A análise histórica dos principais indicadores macroeconómicos 

mostra episódios em que défices fiscais substanciais coexistiram com taxas elevadas de inflação, 

frequentemente num cenário de fraca coordenação entre a autoridade fiscal e monetária. Um 

exemplo ilustrativo ocorreu no primeiro trimestre de 2011, quando a inflação anual atingiu 15,07% 

e o défice orçamental se situava em 13,39% do PIB. Durante esse período, o Banco de 

Moçambique procurou conter a inflação através da contracção da base monetária em 5%, enquanto 

o Governo agravava o défice em três pontos percentuais. Situação semelhante registou-se no 

quarto trimestre de 2022, quando, perante uma inflação de 11,96% e um défice de 4,4%, o Banco 

de Moçambique aumentou a taxa de juro de política monetária em 200 pontos base. Estes episódios 

evidenciam que, ao aumentar o défice, a política fiscal pode comprometer os esforços de 

estabilização monetária, ao passo que uma política monetária restritiva, embora eficaz no controlo 

da inflação, pode travar o crescimento económico (Magaia e Vucu, 2024). 

O Gráfico 1.1 ilustra a evolução do défice orçamental antes dos donativos de Moçambique 

em percentagem do PIB e à taxa de inflação, ao longo do período de 2008 a 2023. 

 

 

 

 
3 A política monetária recorre a instrumentos como a taxa de juro, a gestão da oferta monetária, o crédito e a política 
cambial para assegurar a estabilidade de preços e conter a procura agregada, a política fiscal utiliza a arrecadação de 
impostos, a despesa pública, o controlo do défice e da dívida como meios de estimular o crescimento económico 
(Mordi, 2009; Abdel-Haleim, 2016). 
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Gráfico 1.1: Evolução do Rácio Défice Orçamental Antes dos Donativos/PIB e a Inflação, 2008-

2023 

 

Fonte: Cálculos do autor com base nos dados do MEF (vários anos) e INE (vários anos). 

Os dados apresentados no gráfico acima indicam que os elevados níveis de défice fiscal têm estado 

frequentemente associados a períodos de aumento da inflação, embora com algumas desfasagens 

temporais. Os dados também mostram que, apesar do governo ter repetidamente anunciado4 estar 

a tomar medidas para controlar o défice, entre 2008 a 2023, este manteve-se persistentemente 

acima das metas de convergência macroeconómica estabelecidas pela SADC, que fixaram limites 

de 5% em 2008, 3% em 2012 e 1% em 2018. 

A persistência de défices fiscais elevados compromete a credibilidade das políticas 

orçamentais e dificulta a estabilidade macroeconómica. A não convergência com os critérios da 

SADC pode limitar o acesso a financiamento externo em condições favoráveis. Além disso, 

pressiona a política monetária e pode alimentar tensões inflacionistas. A longo prazo, isso fragiliza 

a sustentabilidade da dívida pública. Por fim, mina a confiança dos investidores e dos parceiros 

internacionais. 

 
4 Boletins da divida pública (2016 a 2022). 
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1.2 Problema de Pesquisa 

O Gráfico 1.2 ilustra a evolução das fontes de financiamento do défice orçamental em 

Moçambique, em relação ao défice global, no período de 2007 a 2023. 

Gráfico 1.2: Evolução das Fontes de Financiamento do Défice Orçamental em Moçambique, em 

relação ao Défice Global, no período de 2007 a 2023 

 
Fonte: Cálculos do autor com base nos dados do MEF (vários anos) e INE (vários anos). 

O gráfico acima mostra que, ao longo do período em análise, ocorreram mudanças nas principais 

fontes de financiamento do défice orçamental em Moçambique.Nos primeiros anos da série, as 

principais fontes de financiamento foram os donativos e o empréstimo externo. No entanto, a partir 

de 2014, verificou-se uma mudança, com os empréstimos externos e donativos a serem 

progressivamente substituídos por empréstimos domésticos. De acordo com Massarongo (2016, 

2017a), as receitas fiscais e os donativos externos têm sido historicamente as principais fontes de 

financiamento da despesa pública em Moçambique. Contudo, o aumento contínuo da despesa 

pública, especialmente em resposta a choques económicos e fenómenos climáticos adversos, levou 

à necessidade de procurar alternativas de financiamento. A crise das dívidas ocultas, que eclodiu 

em 2015/16, agravou ainda mais essa necessidade, uma vez que o Governo perdeu uma parte 
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significativa do apoio directo ao orçamento, anteriormente garantido pelos parceiros 

internacionais. 

Esta mudança no padrão de financiamento tem implicações macroeconómicas relevantes. 

Conforme destacado por Lima (2009), o financiamento do défice através da dívida pública, 

sobretudo da dívida interna, pode exercer pressões inflacionistas sobre a economia. Tal ocorre 

porque o aumento da emissão de títulos da dívida pública pode conduzir a uma expansão da base 

monetária, comprometendo a estabilidade dos preços. Assim, como se observa no Gráfico 1.1, a 

elevação do défice orçamental, está associada a uma tendência de aumento da inflação, o que 

evidencia os riscos de uma dependência excessiva do endividamento interno como solução de 

financiamento orçamental. 

No domínio da literatura económica, há um consenso quanto a importância das políticas 

fiscal e monetária no desenvolvimento dos países, sobretudo pela sua influência na gestão 

macroeconómica. No entanto, persiste a ausência de um acordo claro sobre o modelo ideal de 

coordenação entre estas duas políticas. Discussões recentes no campo da macroeconomia têm 

apontado para a possibilidade de um conflito entre ambas, sobretudo em contextos de instabilidade 

económica. 

No caso específico de Moçambique, os dados históricos parecem mostrar uma correlação 

positiva entre elevados níveis de inflação e défices orçamentais substanciais. Este contexto reforça 

os receios de que o défice do sector público possa estar a ser monetizado, conduzindo, por 

conseguinte, a pressões inflacionistas (Buiter, 1985). Uma das questões centrais neste debate 

prende-se com a dúvida sobre se défices orçamentais elevados estão necessariamente associados 

a uma inflação mais alta. A este respeito, Sargent e Wallace (1981) defendem que sim, embora 

ressalvem que essa relação é complexa, uma vez que os governos podem financiar os seus défices 

não apenas através de endividamento interno e externo, mas também por via da emissão monetária, 

dependendo das condições económicas específicas de cada país. É neste contexto que o presente 

estudo procura responder à seguinte questão fundamental de pesquisa: 

• Qual é o impacto da dominância fiscal na inflação em Moçambique? 

Este estudo abrange o período de 2008 a 2023. A escolha deste intervalo temporal justifica-

se, em parte, pelas dificuldades de acesso a informações relevantes para a investigação em anos 

anteriores e posteriores a este período. Para além disso, a discussão em torno da dominância fiscal 

ganhou particular intensidade a partir de 2008, especialmente na sequência da crise financeira 
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global. Foi nesse contexto que os bancos centrais e os governos se viram confrontados com o 

desafio de perseguir metas de inflação reduzidas, ao mesmo tempo que procuravam assegurar um 

crescimento económico no quadro da recuperação das economias. 

1.3  Fundamentação do Tema de Pesquisa 

Partindo da hipótese de que Moçambique se encontra sob um regime de dominância fiscal, 

torna-se essencial compreender os efeitos desta configuração na condução da política económica, 

em especial na política monetária e no controlo da inflação. Em cenários de dominância fiscal, a 

autoridade monetária vê a sua autonomia limitada, uma vez que passa a actuar condicionada pelas 

necessidades de financiamento do sector público. Esta dinâmica compromete o alcance dos 

objectivos de estabilidade de preços e sustentabilidade da dívida pública, colocando desafios sérios 

à gestão macroeconómica. 

A relevância deste estudo assenta, assim, na necessidade de avaliar até que ponto a 

dominância fiscal influencia a inflação em Moçambique, num contexto em que o país enfrenta 

persistentes desequilíbrios orçamentais, uma crescente dependência do endividamento interno e 

pressões inflacionistas recorrentes. Compreender esta relação é fundamental para informar 

decisões de política económica mais coerentes e eficazes. 

Adicionalmente, a escassez de estudos específicos sobre esta temática em Moçambique 

reforça a importância da presente investigação. A literatura nacional sobre a coordenação entre as 

políticas fiscal e monetária é ainda incipiente, sendo raros os trabalhos que abordam essa 

interacção sob a óptica da dominância fiscal. À excepção do estudo de Matlombe e Raisse (2024), 

que cobre um período relativamente curto (2017–2023) e recorre a uma metodologia pouco 

conclusiva, não se identificam análises aprofundadas com esta abordagem. O presente trabalho 

propõe-se colmatar essa lacuna, alargando o período de análise para 2008–2023 e adoptando uma 

metodologia mais robusta, combinando o modelo ARDL com testes de causalidade, o que 

permitirá uma leitura mais rigorosa e abrangente da interacção entre as variáveis em estudo. 

A actualidade do tema é igualmente um factor que reforça a sua pertinência. Documentos 

estratégicos do Governo, como o Cenário Fiscal de Médio Prazo, demonstram que a política fiscal 

tem vindo a ser formulada com base em projecções de inflação, o que evidencia a interdependência 

entre as duas políticas. Por sua vez, os comunicados do Comité de Política Monetária do Banco de 

Moçambique sublinham frequentemente os efeitos da política fiscal sobre a trajectória da inflação. 

Acresce ainda que, em 2024, as Jornadas Científicas do Banco de Moçambique foram dedicadas 
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precisamente à temática da coordenação entre a política fiscal e a política monetária, sinalizando 

o interesse crescente das instituições nacionais por este debate. 

Neste contexto, a presente investigação não só se justifica, como se impõe. A análise da 

dominância fiscal em Moçambique pode oferecer contributos relevantes para a formulação de 

políticas económicas mais integradas e eficazes, promovendo uma maior estabilidade 

macroeconómica.  

1.4 Objectivos do Estudo 

 Diante do exposto, este trabalho tem como objectivo geral avaliar o impacto da dominância 

fiscal na inflação em Moçambique, no período de 2008 a 2023. Os objectivos específicos são: 

• Estimar o impacto do défice fiscal na inflação em Moçambique; 

• Realizar o teste de causalidade de Granger entre o défice orçamental e a inflação em 

Moçambique. 

1.5 Estrutura do Trabalho 

O presente trabalho está organizado em seis capítulos, nomeadamente Introdução, Défice 

Orçamental e Inflação, Revisão da Literatura, Metodologia, Resultados e Conclusões. 

O segundo capítulo apresenta uma breve análise da evolução do défice orçamental e a 

inflação em Moçambique no período de 2008 a 2023. O terceiro capítulo faz a revisão da literatura 

relevante (isto é, directamente relacionada com o tema desta pesquisa). O quarto capítulo apresenta 

e descreve os métodos e procedimentos de análise usados para alcançar os objectivos deste estudo, 

incluindo os dados da análise. O quinto capítulo apresenta, interpreta e analisa os resultados do 

estudo. Finalmente o sexto e último capítulo tece as conclusões do estudo e dá as recomendações 

de políticas. 
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CAPÍTULO II 

DÉFICE ORÇAMENTAL E INFLAÇÃO: UMA ANÁLISE NA PERSPECTIVA DA 

DOMINÂNCIA FISCAL 

Nas secções que se seguem, apresentam-se breves análises da evolução do défice 

orçamental e da inflação no período de 2008 a 2023 com o objectivo de fornecer fundamentação 

histórica para a interpretação dos resultados econométricos deste estudo. 

2.1  Défice orçamental: 2008 – 2023 

Segundo Castel-Branco (2010) e Magaia (2017), o défice orçamental é, nada mais que, o 

resultado de um sistema fiscal ineficaz, que pouco contribui para a expansão da sua base de 

tributação e, é caracterizado pela concessão de numerosas isenções fiscais a megaprojectos e pela 

inexistência de mecanismos eficazes de monitoria e controlo dos contribuintes. Estas 

características encontram forte correspondência na realidade económica de Moçambique, onde a 

fragilidade da administração fiscal tem limitado a capacidade do Estado em arrecadar receitas de 

forma eficiente e equitativa. 

Ao longo das duas primeiras décadas do século XXI, a economia moçambicana foi 

caracterizada por uma trajectória marcada por fortes ciclos de crescimento e episódios de crise. 

Entre 2000 e 2015, o país foi amplamente destacado, tanto a nível interno como internacional, 

como um caso de sucesso económico, graças às elevadas taxas de crescimento do PIB e à aparente 

solidez das políticas macroeconómicas adoptadas (Castelo-Branco e Ossemane, 2012; Castelo-

Branco, 2017 e Ibraimo, 2020). No entanto, este discurso dominante ignorou, de forma recorrente, 

a evolução do equilíbrio fiscal, um indicador igualmente fundamental para aferir a sustentabilidade 

do modelo económico em vigor. Durante este período, o crescimento económico foi 

principalmente impulsionado por megaprojectos e pelo sector extractivo. Sectores estes, altamente 

dependentes de financiamento externo e que geraram poucos efeitos de arrastamento sobre a 

economia nacional.  

Aquele modelo, de natureza profundamente extractivista e orientado para o exterior, foi 

estruturalmente excludente, deixando de fora várias camadas da população e contribuindo pouco 

para o alargamento da base tributária do Estado. Como consequência, apesar do crescimento 

visível nos indicadores macroeconómicos tradicionais, o país registou níveis persistentemente 

elevados de défice orçamental, reflexo de uma economia fortemente dependente do financiamento 

externo e de um sistema fiscal fragilizado e insuficientemente inclusivo. 
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O Gráfico 2.1 ilustra a evolução défice orçamental em mil milhões de meticais e do rácio 

défice pelo PIB no período de 2007 a 2023. 

Gráfico 2.1: Evolução do Défice Orçamental em Mil Milhões de Meticais e do Racio entre o Défice 

Orçamental com PIB em Moçambique, 2007-2023 

 
Fonte: Cálculos do autor com base nos dados do Ministério da Economia e Finanças (vários anos) e do Instituto 

Nacional de Estatística (vários anos). 

Os números do gráfico acima mostram que o peso do défice orçamental no PIB aumentou 

exponencialmente nos últimos anos, depois de ter experimentado uma considerável redução 

durante os primeiros anos da segunda década do presente milénio, nomeadamente entre 2010 e 

2019. 

Conforme atesta o Grafico 2.1, entre 2007 e 2009, o défice fiscal situou-se, em média, entre 

10,9% e 13,7% do PIB. A descoberta de importantes reservas de recursos naturais, aliada ao 

aumento dos investimentos em megaprojectos, impulsionou o crescimento económico. Contudo, 

este dinamismo traduziu-se num aumento significativo das despesas públicas, nomeadamente em 

infraestruturas e serviços sociais, sem que houvesse uma compensação imediatamente 

proporcional ao nível das receitas fiscais (Castel-Branco, 2010). 

De acordo com o GMD (2018), entre 2009 e 2014, apesar de o rácio défice/PIB ter 

apresentado uma aparente redução, como se pode observar no gráfico acima, em termos absolutos 
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o défice orçamental registou um aumento, passando de aproximadamente 400 mil milhões de 

meticais para um pouco mais de 600 mil milhões de meticais. Esta redução do rácio deveu-se, 

sobretudo, ao acelerado crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) verificado nesse período, o 

qual curtinou parcialmente o agravamento do défice em valores nominais. Durante esses anos, o 

país beneficiava de um robusto dinamismo económico, com taxas de crescimento superiores a 8%, 

acompanhadas por elevados níveis de investimento directo estrangeiro (IDE) e de ajuda pública 

ao desenvolvimento.  

Em 2015, o país enfrentou uma crise económica sem precedentes, agravada pelo escândalo 

das chamadas "dívidas ocultas". Apesar do contexto económico adverso que o país atravessava 

nesse período, nos anos subsequentes observou-se uma notável redução do défice fiscal, que 

passou de cerca de 13% do PIB em 2014 para menos de 2% em 2019. No entanto, esta melhoria 

aparente não deve ser interpretada como resultado de uma gestão fiscal mais eficiente e 

transparente ou de um aumento das receitas. Pelo contrário, reflecte, sobretudo, a elaboração de 

orçamentos mais restritivos, alinhados com a nova realidade de um país em profunda crise 

económica e política. 

A perda do apoio dos principais parceiros de cooperação, anteriormente os principais 

financiadores do défice orçamental, condicionou fortemente a capacidade do Estado em mobilizar 

recursos externos. Paralelamente, o acesso aos mercados internacionais de crédito foi severamente 

restringido e a confiança dos investidores sofreu um forte abalo. Esta combinação de factores 

traduziu-se numa desaceleração do crescimento económico e numa deterioração dos principais 

indicadores macroeconómicos (Massarongo, 2017). 

Em 2020, o défice fiscal voltou a aumentar, atingindo quase 8% do PIB. Este agravamento 

está fortemente associado ao impacto da pandemia de COVID-19, que obrigou o governo a adoptar 

medidas extraordinárias de despesa pública para responder à crise sanitária e económica. Ao 

mesmo tempo, as receitas fiscais registaram uma quebra, consequência directa da paralisação 

parcial das actividades económicas em diversos sectores. 

Nos anos seguintes, o país procurou estabilizar a sua posição fiscal através da implementação 

de reformas e da reestruturação da dívida pública. Em 2022, o défice fiscal foi estimado em 6,11% 

do PIB, como atesta o Grafico 2.1, revelando uma ligeira melhoria face aos anos anteriores, mas 

ainda se mantendo acima dos níveis considerados sustentáveis para economias com elevada 

vulnerabilidade externa. 
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Apesar dos esforços realizados e de alguns sinais positivos, o país continua a enfrentar sérios 

desafios no caminho para um equilíbrio fiscal sustentavel. A economia permanece altamente 

exposta a choques externos, como a volatilidade dos preços das matérias-primas e alterações nas 

condições de financiamento internacional. Para além disso, a contínua dependência de 

megaprojectos e a manutenção de regimes de isenção fiscal alargados limitam a base tributária, 

comprometendo a capacidade do Estado de gerar receitas suficientes para cobrir as suas 

necessidades de financiamento (BdM, 2023). 

2.2 Estrutura de Financiamento do Défice Fiscal (2000–2022) 

Como discutido na secção (1.2), citando Massarongo (2016, 2017a), as receitas fiscais e os 

donativos externos têm sido historicamente as principais fontes de financiamento da despesa 

pública em Moçambique. No entanto, o financiamento do défice orçamental evoluiu ao longo do 

tempo, refletindo mudanças nas condições socioeconómicas, políticas e nas políticas fiscais 

adoptadas pelo governo. 

As fontes de financiamento alteraram-se conforme as estratégias e prioridades do executivo, 

a confiança dos investidores e o contexto económico global. Como ilustrado no Gráfico 1.2, 

observa-se uma transição nas fontes de financiamento, com um aumento da dependência de dívidas 

internas e uma mudança na estrutura dos credores externos ao longo dos anos. 

Na primeira década de 2000 à 2012, Moçambique dependia em grande parte de fontes de 

financiamento externas, especialmente através de donativos, que cobriam mais da metade do 

financiamento do défice orçamental. Nos anos de 2013 e 2014, o financiamento externo dominou, 

possivelmente devido a contabilização das dívidas ocultas nesse período. Após 2015, empréstimos 

de instituições internacionais como o Fundo Monetário Internacional (FMI) e o Banco Mundial 

passaram a liderar esse apoio até 2017, quando houve uma saída significativa dos parceiros de 

cooperação financeira devido à revelação das dívidas ocultas. Esses empréstimos eram concedidos 

em condições relativamente favoráveis, com prazos longos e taxas de juros baixas, permitindo ao 

país financiar diversos projectos de desenvolvimento sem comprometer excessivamente as suas 

finanças públicas. Esse acesso ao financiamento externo estava, em grande parte, condicionado 

pelas reformas económicas implementadas a partir da década de 1990, como parte das exigências 

para a liberalização do mercado e para a obtenção de apoio das instituições internacionais 

(Ossumane, 2018). 
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A partir de 2017, em resposta às sanções internacionais,  as dificuldades financeiras assim 

como ao acesso restrito a condições financeiras favoráveis, a emissão de títulos da dívida pública, 

como bilhetes e obrigações do tesouro, tornou-se uma prática cada vez mais comum. Em 2018, o 

governo emitiu Eurobonds no valor de 850 milhões de dólares (BM, 2020). 

A partir de 2018, a dívida pública interna experimentou um aumento significativo, passando 

de 139,4 mil milhões de meticais para 281,5 mil milhões de meticais em 2022, representando um 

crescimento de 101,9% (Gráfico 1.2). Este aumento da dívida interna foi um reflexo directo das 

dificuldades enfrentadas pelo país após o escândalo das "dívidas ocultas" e da escassez de 

alternativas de financiamento externo. 

Durante o mesmo período, a estrutura da dívida pública também passou por mudanças. A 

dívida externa, que antes representava uma parte importante do endividamento do país, começou 

a diminuir em relação à dívida interna. Entre 2018 e 2022, a dívida externa passou de 596,7 bilhões 

de meticais para 642,6 bilhões de meticais, mas a sua participação no total da dívida foi 

progressivamente reduzida devido ao crescimento da dívida interna. 

A sustentabilidade da dívida continua a ser um desafio para o Governo de Moçambique. 

Embora os indicadores de endividamento tenham melhorado, os rácios da dívida pública em 

relação ao PIB e às receitas correntes ainda estão acima dos limites recomendados para países de 

baixo rendimento. Isso indica que, apesar dos progressos registados, o país ainda precisa 

implementar reformas adicionais e adoptar estratégias mais eficazes para garantir a 

sustentabilidade fiscal a longo prazo. 

2.3 Evolução da Inflação: 2000–2023 

A estabilidade de preços constitui o principal objectivo do Banco de Moçambique. Desde 

meados da década de 1990, a instituição tem demonstrado progressos assinaláveis no controlo da 

inflação, apesar da ocorrência esporádica de picos inflacionistas, frequentemente associados a 

choques externos, como variações nos preços das matérias-primas ou instabilidades regionais. 

Neste percurso, o Banco Central abandonou gradualmente os instrumentos de controlo 

directo dos agregados monetários, como a imposição de limites ao crédito, optando por 

mecanismos de intervenção indirectos, mais alinhados com as boas práticas internacionais. Este 

processo de modernização permitiu a adopção de uma política monetária mais sofisticada e eficaz, 

alicerçada em instrumentos de mercado e na gestão activa das expectativas inflacionistas (BdM, 

2000). 
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O Gráfico 2.2 ilustra a evolução da taxa de inflação no período de 2000 a 2023.  

Gráfico 2.2: Evolução das Taxas de Inflação, 2000-2023 

 
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do INE 2000 a 2023 

De forma geral, o Gráfico 2.2 ilustra que a inflação em Moçambique seguiu uma tendência 

crescente ao longo do tempo, com episódios pontuais de aceleração mais acentuada, 

nomeadamente nos anos de 2001, 2010, 2016 e 2022. 

A primeira década do milénio foi caracterizada por uma trajectória maioritariamente 

descendente, ainda que com algumas oscilações, refletindo o impacto positivo de reformas 

económicas. Já na segunda década, caracterizou-se por uma tendência ascendente da inflação, 

particularmente evidente no período entre 2014 e 2016. Esta fase coincide com o agravamento das 

condições macroeconómicas internas, em especial devido à crise provocada pelas chamadas 

“dívidas ocultas”, que resultou numa forte depreciação da moeda, aumento dos preços dos bens 

importados e perda de confiança dos investidores, influenciando directamente o comportamento 

dos preços. 

Entre 2010 e 2021, Moçambique registou uma taxa de inflação média anual de 

aproximadamente 7,15%, conforme ilustrado no Gráfico 2.2. Este período foi caracterizado por 

uma tendência crescente da inflação, com picos em anos como 2016, quando a taxa atingiu 

19,84%, e 2022 quando esta esteve fixada em 11,4%.  
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Além disso, factores estruturais como a baixa produtividade dos sectores agrícola e 

industrial, a dependência de importações, especialmente da África do Sul, e a vulnerabilidade a 

choques externos, como secas e chuvas, agravaram a situação inflacionária. A inflação importada, 

resultante do aumento dos preços internacionais de bens essenciais, também teve um papel no 

aumento da inflação doméstica (BM, 2021). 

O regime de metas de inflação adoptado em 2000, focado em manter a inflação num dígito, 

foi eficaz até 2015. No entanto, após a crise das dívidas ocultas, a eficácia deste regime foi 

comprometida pela perda de confiança dos investidores, pela escassez de reservas internacionais 

e pela pressão sobre a política monetária. O Banco de Moçambique teve de adoptar políticas 

monetárias mais rigorosas, incluindo o aumento das taxas de juro, para tentar controlar a inflação 

e estabilizar a moeda (Ibraimo, 2019). 

Como é possível observar no Gráfico 2.2, a inflação em 2023 manteve-se em níveis baixos, 

com perspectivas de se manter dentro de um dígito. Este comportamento reflecte, em grande 

medida, a estabilidade do metical, bem como o impacto das medidas implementadas pelo Comité 

de Política Monetária (CPMO), nomeadamente o aumento das taxas de juro de política monetária, 

que contribuiu para conter as pressões inflacionistas.  
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CAPÍTULO III 

REVISÃO DA LITERATURA 

Nas secções que se seguem, descreve-se o enquadramento teórico de análise, apresentam-

se alguns estudos anteriores relacionados ao tema em estudo e avalia-se criticamente a literatura 

revista. 

3.1 Enquadramento Teórico 

Nas subsecções que se seguem, definem-se os conceitos básicos usados neste trabalho, 

descreve-se a relação entre as variáveis de maior interesse deste estudo (dominância fiscal e 

dominância monetária) e apresenta-se a modelização da relação entre as duas variáveis. 

3.1.1 Definição de Conceitos Básicos 

Nos parágrafos que se seguem, definem-se os principais conceitos que orientam esta 

pesquisa, nomeadamente, a dominância fiscal e a dominância monetária. 

Apesar do conceito de dominância ser relativamente novo no arcabouço da literatura 

económica, ao longo dos anos, vários autores têm procurado desenvolver a definição de 

dominância fiscal. Dentre as contribuições existentes, destacam-se aquelas desenvolvidas por 

Sargent e Wallace (1981), Leeper (1991), Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004), cujas 

abordagens fornecem diferentes perspectivas sobre o papel das políticas fiscal e monetária. 

Segundo Sargent e Wallace (1981), a dominância fiscal ocorre quando a autoridade fiscal 

determina unilateralmente os seus orçamentos presentes e futuros, impondo o montante de receitas 

que deverão ser geradas por via da senhoriagem e da emissão de títulos públicos para financiar o 

défice. Para estes autores, a dívida pública decorre de um défice primário e deve ser capaz de 

estabilizar o rácio dívida/PIB. Argumentam, ainda, que a autoridade monetária perde o controlo 

sobre o nível de preços ao ser forçada a monetizar a dívida, de forma a assegurar a solvência do 

governo. Numa linha complementar, Leeper (1991) considera que a dominância fiscal se verifica 

quando a política fiscal é activa5 e a monetária é passiva6. Sobre o mesmo conceito, Blanchard 

(2004) argumenta que se está perante uma situação deste tipo quando a política fiscal se impõe à 

política monetária restritiva, através da geração de défices persistentes que aumentam o risco de 

 
5 É aquela em que o governo intervém deliberadamente na economia, ajustando os impostos ou a despesa pública para 
estabilizar o ciclo económico (Pereira e Nunes, 2020). 
6 É um tipo de política económica em que o banco central não interfere activamente na economia para controlar 
variáveis como inflação, taxa de juros ou crescimento (Silva e Neves, 1992) 
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incumprimento da dívida pública e comprometem a capacidade da autoridade monetária de 

controlar a inflação. 

Favero e Giavazzi (2004), por sua vez, expandem a análise para o contexto de economias 

abertas. Para estes autores, a dominância fiscal ocorre quando o risco de incumprimento fiscal leva 

os bancos centrais, sobretudo em países emergentes, a perder o controlo da inflação, 

frequentemente por meio de mecanismos ligados à taxa de câmbio. 

De forma geral, as definições propostas por Sargent e Wallace e por Leeper coincidem na 

ideia de que a dominância fiscal limita a eficácia da política monetária, embora difiram na 

abordagem, enquanto Sargent e Wallace sublinham a necessidade de monetização da dívida, 

Leeper foca-se na interação entre políticas activas e passivas. Já Blanchard, Favero e Giavazzi 

enriquecem o conceito ao introduzirem o papel das expectativas e dos riscos associados às 

economias abertas. 

Apesar da diversidade de interpretações, este estudo adopta a definição de dominância 

fiscal formulada por Sargent e Wallace (1981), por duas razões principais, em primeiro lugar, por 

se tratar de uma abordagem pioneira, em segundo, porque reconhece que a dominância fiscal não 

ocorre apenas quando o governo imprime moeda para financiar o défice, mas também quando o 

banco central é pressionado a adoptar uma política monetária expansionista, comprometendo a 

credibilidade da moeda e facilitando o financiamento público — uma hipótese central neste estudo, 

e uma caracteristica notada em muitos países em desenvolvimento. 

Tal como no caso da dominância fiscal, o conceito de dominância monetária também tem 

sido explorado por alguns autores, nomeadamente Sargent e Wallace (1981) e Leeper (1991). Para 

Sargent e Wallace, o regime de dominância monetária caracteriza-se por uma autoridade fiscal 

passiva, comprometida com o equilíbrio orçamental e com a estabilização do rácio dívida/PIB. 

Neste caso, a autoridade monetária mantém a sua autonomia, não sendo forçada a monetizar a 

dívida. 

Leeper (1991) contribui com uma análise mais sistematizada ao introduzir os conceitos de 

políticas activas e passivas. Segundo o autor, há dominância monetária quando a política monetária 

é activa e a política fiscal é passiva. Inversamente, quando a política fiscal é activa e a monetária 

é passiva, configura-se a dominância fiscal. 

Este estudo parte da hipótese de que existe dominância fiscal em Moçambique, procurando 

analisar os seus efeitos através do impacto dos défices fiscais na inflação. Neste contexto, entende-
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se por dominância fiscal a influência que níveis elevados de défice fiscal podem exercer sobre os 

instrumentos de actuação do banco central no controlo da inflacão. 

Adopta-se igualmente a definição de política monetária segundo a perspectiva de Fisher, 

para quem a inflação é, fundamentalmente, um fenómeno de natureza monetária, resultante do 

aumento da quantidade de moeda em circulação. Assim, a análise do impacto do défice fiscal na 

inflação está directamente relacionada com a forma como a política fiscal, ao originar sucessivos 

défices, pode influenciar a taxa de juro e, por essa via, comprometer a estabilidade dos preços. 

Ao longo do tempo, vários autores também procuraram desenvolver o conceito de défice 

fiscal. Destacam-se, entre outros, Barbosa (1997) que define o défice fiscal como a situação em 

que as despesas do governo superam as receitas arrecadadas. Para o autor, trata-se de uma 

diferença orçamental negativa num determinado período. Pereira et al. (2012) reforçam esta 

definição, considerando o défice como o resultado da diferença entre receitas e despesas públicas, 

expressa frequentemente em percentagem do PIB, com o objectivo de ilustrar o seu peso relativo 

na economia. Por fim, o FMI (2018) define o défice fiscal como a diferença entre despesas e 

receitas públicas em termos nominais, ou seja, sem ajustamento pela inflação — sendo esta a 

definição oficialmente adoptada em Moçambique e também a utilizada neste estudo, dada a sua 

ampla aceitação tanto no plano nacional como na literatura económica internacional. 

Ainda sobre as discussões relativas ao défice orçamental, de acordo com Samirkas (2014), 

os níveis de tributação e de despesa pública têm uma influência determinante no défice orçamental 

do Estado. Diversos cenários podem contribuir para o agravamento do défice, quer pela redução 

das receitas, quer pelo aumento das despesas. Entre os factores que mais frequentemente conduzem 

a esta situação destacam-se, uma estrutura fiscal deficiente, caracterizada pela ausência de políticas 

claras e eficazes de tributação, o aumento substancial das despesas com projectos sociais ou com 

sectores considerados improdutivos, como o sector militar, e a concessão de subsídios 

governamentais a determinadas indústrias, sobretudo aquelas que operam em contextos de elevado 

risco económico. 

Adicionalmente, a atribuição de isenções fiscais, embora muitas vezes justificada como um 

incentivo ao investimento e ao emprego, tende a reduzir significativamente a capacidade do Estado 

de arrecadar receitas (Castel-Branco, 2016).  De acordo com aquele autor, o baixo nível do Produto 

Interno Bruto (PIB) tambem contribui para receitas fiscais reduzidas, agravando assim a 

capacidade do governo de financiar as suas obrigações. Em muitos casos, os défices orçamentais 
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surgem ainda como resposta a acontecimentos imprevisíveis, nomeadamente catástrofes naturais 

ou conflitos armados. Por exemplo, em Moçambique, registou-se um aumento das despesas 

públicas em resposta às cheias do ano 2000 e ao agravamento da instabilidade militar nas regiões 

Centro e Norte do país em 2012, 2013 e 2017, respectivamente, o que teve um impacto directo na 

deterioração das contas públicas, onde é posivel atestar essa deteorização no grafico 2.1, descrito 

na secção 2.1. 

A existência de défices orçamentais obriga os governos a recorrer a diferentes formas de 

financiamento, cada uma com implicações macroeconómicas distintas. Entre os principais 

mecanismos utilizados destacam-se, a alienação de património do Estado, nomeadamente a venda 

de imóveis ou a privatização de empresas públicas, a emissão de dívida pública, o financiamento 

monetário através do Banco Central, e os donativos provenientes de Governos ou agências de 

cooperação estrangeira. 

Segundo Pereira et al. (2012), a forma de financiamento mais frequentemente utilizada é a 

emissão de dívida pública, a qual consiste na colocação de títulos de dívida nos mercados de 

capitais. Esta emissão pode ocorrer tanto no mercado interno como externo. No entanto, o recurso 

à dívida externa pode implicar efeitos adversos consideráveis, entre os quais se destacam a 

apreciação da taxa de câmbio, resultado da entrada de divisas, que pode comprometer a 

compectitividade das exportações, deteriorando a Balança de Transacções Correntes (BTC) e 

contribuindo para o aumento do stock de dívida externa, situação que, em casos extremos, pode 

culminar numa crise da dívida (Lwanga e Mawejje, 2014). 

No plano interno, o GMD (2006) reforça que o financiamento do défice por via do 

endividamento doméstico deve ser considerado um último recurso, dado o seu efeito de crowding-

out sobre o sector privado. Este fenómeno ocorre porque o aumento da procura por financiamento 

interno por parte do Estado tende a elevar as taxas de juro reais, restringindo o acesso ao crédito 

pelas empresas privadas e encarecendo o serviço da própria dívida pública, agravando assim os 

desequilíbrios orçamentais. 

Por outro lado, o financiamento através de donativos, embora muitas vezes essencial em 

contextos de fragilidade fiscal, também pode comportar riscos macroeconómicos. De acordo com 

Geraldi (2010), este tipo de financiamento pode induzir efeitos da conhecida “doença holandesa” 

quando a entrada de recursos em moeda estrangeira provoca uma apreciação da taxa de câmbio, 

reduzindo a competitividade externa e desviando recursos da produção de bens transacionáveis 
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para os não transacionáveis. Esta preocupação é igualmente enfatizada por Lwanga e Mawejje 

(2014), que alertam para os riscos estruturais associados à dependência prolongada de donativos 

externos. 

Por fim, no que respeita ao conceito de inflação, vários autores contribuíram com o 

desenvolvimento deste conceito. Entre os mais citados encontram-se Blanchard (2001) que define 

a inflação como uma elevação contínua do nível geral de preços, sendo a taxa de inflação a medida 

da velocidade com que esse aumento ocorre. O autor destaca ainda a utilização do Índice de Preços 

no Consumidor (IPC) como um instrumento comum para acompanhar a evolução do custo de vida, 

servindo como indicador da inflação. Rossetti (2003), defende que a inflação corresponde a uma 

subida generalizada e persistente dos preços, afectando directamente o poder de compra da moeda. 

Por sua vez, Guth (2000) propõe uma definição mais simples, considerando a inflação como o 

crescimento constante dos preços ao longo do tempo.  

Neste estudo, adopta-se o conceito de inflação proposto por Blanchard (2001), por ser 

semelhante àquela utilizada pelo Instituto Nacional de Estatística (INE) na recolha e análise dos 

dados económicos, o que assegura uma maior coerência metodológica entre a teoria e a prática 

estatística adoptada neste estudo. 

Ainda sobre a inflação, conforme estabelecido na Estratégia de Médio e Longo Prazo da 

Política Monetária do Banco de Moçambique (BdM, 2000), uma inflação elevada e volátil acarreta 

diversos efeitos negativos para a economia. Entre os principais impactos destacam-se: (i) A 

distorção na alocação de recursos, levando os investidores a priorizarem operações de cobertura 

(hedging) em detrimento da actividade produtiva, (ii) O desincentivo à poupança, pois, quando se 

antecipa que o valor do dinheiro no futuro será inferior ao actual, os agentes económicos tendem 

a preferir o consumo imediato ao investimento ou à poupança futura, (iii) A penalização dos 

trabalhadores com salários fixos, pensionistas e indivíduos com baixos rendimentos, que 

enfrentam maiores dificuldades em proteger-se dos efeitos da inflação, (iv) A ocorrência frequente 

de uma distribuição desigual de rendimentos e riqueza e (v) A discriminação de grupos sociais de 

rendimentos mais baixos, o que se revela socialmente inaceitável, sobretudo num contexto em que 

a política económica do governo tem como meta a redução da pobreza absoluta. 
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3.1.2 Relação entre Dominância Fiscal e Política Monetária (Défice fiscal e Inflação) 

A relação entre o défice orçamental e a inflação tem sido bastante debatido na teoria 

económica, sendo abordado sob diversas perspectivas que se baseiam em premissas distintas sobre 

o comportamento da economia e das políticas fiscais. De acordo com Pereira et al. (2012), três 

abordagens principais podem ser utilizadas para analisar esta relação, a abordagem neoclássica, a 

abordagem keynesiana e a abordagem alternativa, também conhecida como a Equivalência 

Ricardiana. De acordo com o autor, o debate entre as abordagens neoclássica, keynesiana e a 

chamada Equivalência Ricardiana em torno do défice orçamental resulta das diferentes 

interpretações sobre a forma como os consumidores reagem às políticas de endividamento do 

Estado. Estas correntes teóricas não discordam apenas nos seus fundamentos económicos, mas 

também nas suas visões sobre o papel do governo na economia e nas consequências de longo prazo 

dos défices orçamentais. 

 Segundo Ahlborn e Schweickert (2016), aquelas abordagens oferecem diferentes 

enquadramentos para compreender os potenciais efeitos negativos associados ao crescimento da 

dívida pública. Em particular, o foco recai sobre os défices fiscais, uma vez que, como salienta 

Mendes (2020, p. 16), "a dívida pública nada mais é do que o reflexo acumulado dos défices 

passados".  

De acordo com Pereira et al. (2012), na óptica do pensamento neoclássico, o défice 

orçamental é frequentemente visto como um factor de desequilíbrio macroeconómico, sendo a 

inflação um dos principais efeitos decorrentes deste desequilíbrio. Segundo eles, a relação entre o 

défice fiscal e a inflação pode ser explicada pela equação quantitativa da moeda, que expressa a 

relação entre a quantidade de moeda em circulação e o nível de preços na economia: 

𝑀𝑉 = 	𝑃𝑌                     (3.1) 

onde M representa a quantidade de moeda, V a velocidade de circulação da moeda, P é o nível de 

preços e Y o produto real. Segundo a equação (3.1), se a quantidade de moeda (M) aumenta de 

forma persistente, sem que haja um correspondente aumento no produto real (Y), isso levará a um 

aumento no nível de preços, ou seja, à inflação. Assim seguindo aquele pensamento, o impacto do 

aumento da quantidade de moeda na inflação, conforme descrito na equação (3.1), apenas se 

verifica quando o défice orçamental é financiado pela emissão monetária por parte do banco 

central. 
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Apesar disso, os economistas neoclássicos não veem a relação como puramente mecânica. 

De acordo com Nayab (2015), os défices fiscais não afectam apenas os preços no curto prazo, mas 

também as decisões intertemporais dos agentes económicos, influenciando o consumo, a poupança 

e o investimento. Quando os agentes económicos antecipam que os défices presentes resultarão 

em impostos mais elevados no futuro, há uma tendência para o aumento do consumo presente e 

uma redução da poupança. Esta diminuição da poupança força o governo a recorrer a 

financiamento externo ou interno, o que pode levar ao aumento das taxas de juro. Em economias 

fechadas, esse aumento dos juros pode levar ao fenómeno conhecido como crowding-out, onde o 

investimento privado é "deslocado" para dar lugar ao financiamento do défice público. Em 

economias abertas, o aumento da dívida externa pode ainda provocar uma apreciação da moeda, 

prejudicando as exportações e agravando o défice da conta corrente (Sargent e Wallace, 1981). 

Adicionalmente, a teoria neoclássica alerta para o risco de "dominância fiscal", uma 

situação em que a política monetária perde a sua autonomia porque é forçada a acomodar a 

trajectória insustentável da dívida pública. Neste contexto, o banco central pode ser compelido a 

monetizar o défice, ou seja, a emitir moeda para financiar o desequilíbrio orçamental. 

Alternativamente, poderá ser pressionado a manter taxas de juro artificialmente baixas, 

desajustadas face à realidade económica, comprometendo assim a eficácia da política monetária, 

o que acaba por anular os esforços desta para controlar a inflação (Bernheim, 1989). Mankiw 

(2010) sintetiza este dilema ao afirmar que as gerações actuais podem beneficiar de um consumo 

e emprego mais elevados devido ao estímulo fiscal, mas à custa de uma maior dívida e, 

eventualmente, de uma inflação mais elevada no futuro. 

A perspectiva keynesiana sobre o défice fiscal difere consideravelmente da abordagem 

neoclássica. Para os economistas keynesianos, o défice fiscal não é necessariamente uma ameaça 

à estabilidade económica, mas uma ferramenta crucial para a gestão macroeconómica, 

particularmente em tempos de recessão. De acordo com Bernheim (1989) e outros autores, a chave 

para compreender a visão keynesiana está no reconhecimento de que existem recursos ociosos na 

economia e que os agentes económicos podem estar sujeitos a restrições de liquidez, o que implica 

que muitos consumidores não conseguem suavizar o seu consumo ao longo do tempo. Portanto, 

de acordo com aquele autor, um aumento da despesa pública, financiado pelo défice orçamental, 

ou uma redução de impostos, tem um efeito directo sobre a procura agregada (AD) e pode 

impulsionar o consumo e a produção. 
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De acordo com os keynesianos a equação da procura agregada, segundo o modelo 

keynesiano, é dada por: 

𝑌	 = 	𝐶(	𝑌 − 𝑇) 	+ 	𝐼	 + 	𝐺	 +	(𝑋 −𝑀)      (3.2) 

onde Y é o rendimento nacional, C é o consumo dependente do rendimento disponível, T são os 

impostos, I é o investimento, G é a despesa pública e X−M é o saldo externo. Naquele modelo 

(3.2), um aumento da despesa pública (G) ou uma redução dos impostos (T), financiados pelo 

défice, provocaria um aumento da procura agregada, o que, por sua vez, estimularia o produto e 

reduziria o desemprego. 

De acordo com Mankiw (2009), os keynesianos consideram o défice fiscal como uma 

medida anticíclica, ou seja, uma política que visa aumentar o rendimento e reduzir o desemprego 

durante períodos de recessão, e não se preocupam tanto com os efeitos inflacionários a curto prazo. 

No entanto, de acordo com aquele autor, estes reconhecem que este efeito expansivo pode gerar 

pressões inflacionárias se a economia já estiver perto do pleno emprego. No longo prazo, a 

manutenção de uma política fiscal expansionista pode levar ao aumento da inflação, 

particularmente se o banco central não conseguir controlar a expansão da base monetária. 

Naquela equação (3.2), embora os keynesianos admitam que, em casos extremos, o 

aumento da dívida pública possa resultar na perda de controle sobre os preços (o risco de 

dominância fiscal), argumentam que os benefícios de um estímulo fiscal durante uma crise 

superam os riscos de inflação a curto prazo. Como tal, o défice fiscal é visto como uma ferramenta 

necessária para a recuperação económica (Geraldi, 2010 e Osoro, 2016). 

Por fim, a abordagem da Equivalência Ricardiana, formulada por David Ricardo e 

desenvolvida por economistas como Barro (1974) e Bernheim (1989), apresenta uma visão 

igualmente distinta. Segundo esta teoria, os défices fiscais não afectam o consumo actual das 

famílias, pois os indivíduos antecipam que o governo aumentará os impostos no futuro para 

financiar a dívida pública gerada pelos défices. Assim, as famílias ajustam o seu comportamento 

de poupança, poupando mais no presente para compensar os impostos futuros, o que neutraliza 

qualquer efeito expansivo da política fiscal no consumo. Barro (1974) argumenta que, se o governo 

financiar os seus défices através de empréstimos em vez de impostos, as famílias, sabendo que 

terão de pagar mais impostos no futuro, aumentarão a sua poupança agora, mantendo o consumo 

estável. Este comportamento leva a uma neutralização do impacto dos défices sobre a economia.  
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A relação entre poupança e investimento, conforme mostrado na identidade 

macroeconómica de Castro e Nunes (2009), pode ser expressa da seguinte forma: 

𝑆!"#$%&%+ 𝑆!'()#*%	=I + IEL        (3.3) 

onde 𝑆!"#$%&%  é a poupança privada, 𝑆!'()#*% é a poupança pública, I é o investimento interno e 

IEL é o investimento externo líquido. De acordo com aqueles autores, como as famílias aumentam 

a poupança privada para antecipar impostos futuros, a poupança nacional como um todo 

permanece inalterada, sem que seja necessário um aumento das taxas de juro ou da inflação. Este 

fenomeno,  Mankiw (2015, p. 713), explica que “o princípio geral da abordagem ricardiana é de 

que a dívida do governo é equivalente aos impostos futuros e de que, se os consumidores estiverem 

suficientemente preocupados com o futuro, os impostos futuros serão equivalentes aos impostos 

no presente. Consequentemente, financiar o governo por meio de dívidas equivale a financiá-lo 

por meio de impostos”. Assim, praticamente o argumento da Equivalência Ricardiana combina 

duas ideias, nomeadamente a restrição orçamental intertemporal do governo e a hipótese do 

rendimento permanente (Elmendorf e Mankiw, 1998).  

Este modelo, simplificado pela equacão (3.3), apesar de relevante para discussão, ele 

acumula várias criticas, principalmente devido a sua suposição de racionalidade perfeita e 

horizontes temporais infinitos das famílias. Além disso, a incerteza quanto ao nível de impostos 

futuros, a imperfeição dos mercados de capitais e a dificuldade em garantir que o governo cumpra 

as suas restrições orçamentais de longo prazo, tornam a aplicação prática da Equivalência 

Ricardiana questionável. Como argumentam alguns economistas, a incapacidade de os governos 

manterem uma trajectória fiscal sustentável pode resultar em pressões inflacionárias, 

especialmente se o banco central for forçado a monetizar a dívida pública. 

3.1.3 Modelização da Relação entre o Défice Orçamental e a Inflação 

 Na literatura económica e econométrica, a relação entre o défice orçamental e a inflação é, 

habitualmente, modelizada com base em três abordagens principais. A primeira consiste na 

extensão da função de produção agregada, permitindo incorporar os efeitos de políticas fiscais 

sobre os custos de produção e os preços. A segunda baseia-se em modelos monetaristas, que 

interpretam o défice como um possível motor do financiamento inflacionário, sobretudo quando 

este é suportado por criação monetária. Por fim, uma abordagem empírica recorre a modelos de 

regressão da inflação, nos quais se introduz o défice orçamental como variável explicativa 
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adicional, procurando captar o seu impacto directo ou indirecto sobre a dinâmica dos preços, num 

modelo multivariado.  

 Na modelização atráves da função produção, destaca-se o modelo proposto por Rosa (2005). 

Esta autora defende que a construção de qualquer modelo económico é, inevitavelmente, uma 

simplificação da realidade. Assim a inflação, enquanto variável macroeconómica, resulta da 

interacção de múltiplos factores, entre os quais se incluem o aumento da remuneração dos factores 

produtivos, a variação dos preços dos bens importados, as flutuações na quantidade de moeda em 

circulação, a taxa de câmbio, o próprio défice fiscal, as expectativas inflacionistas, bem como o 

nível e a dinâmica do desemprego. Aquela autora destaca que modelizar este fenómeno implica 

partir de conhecimento teórico já existente, o qual é adaptado, alargado ou reinterpretado à luz de 

novos objectivos analíticos. 

 Para compreender como o défice orçamental pode influenciar a inflação, Rosa (2005) recorre 

à teoria do mark-up, à curva de Phillips com expectativas e à ideia de que o aumento da despesa 

pública pode gerar pressões inflacionistas pelo lado da procura. A proposta da autora parte das 

seguintes relações fundamentais: 

 

 𝑃̇ = 	𝑓	 3𝑊(,)̇ − 	 𝑄̇, 𝑃.
(,)̇ 𝐷𝐸𝐹(,)̇ :        (3.4) 

 𝑊̇ −	𝑄̇ = 	𝑔	<𝑈(,), 𝑃̇(,)>          (3.5)  

 𝑃̇. =	 𝑃̇/ +	𝐸̇            (3.6) 

onde, segundo Rosa, 𝑃̇ é a taxa de variação do nível geral de preços na economia, esta é a variável 

endógena (dependente) que se pretende explicar,  𝑊	̇ é a variação dos salários nominais, e esta 

representa o crescimento dos salários brutos na economia,  𝑄̇  representa a variação da 

produtividade. A diferença entre 𝑊,̇  e 𝑄̇	corresponde ao aumento dos custos unitários do trabalho, 

ou seja, quanto o custo de mão-de-obra aumenta em relação à produção. 𝑃̇. é a inflação importada, 

e por fim,  𝐷𝐸𝐹, é a variação do défice orçamental, ou seja, representa o crescimento do défice 

do governo em percentagem do PIB.  

Os sinais entre parêntesis sobre as variáveis nas equações (3.4) e (3.5) corresponde aos 

sinais esperados para os coeficientes da relação.  

A equação (3.4) contém a teoria do mark-up em que os preços são fixados pelas empresas 

pela adição de um mark-up aos custos marginais de produção. No entanto, quando o custo médio 
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é constante, prova-se que o custo marginal é igual ao custo médio, de forma que os preços (P) 

serão dados por um mark-up acima dos custos médios (CM):  

  𝑃	 = 	𝜃	𝐶𝑀, 𝜃 > 1        (3.7)  

Se o mark-up (θ) for constante, temos que a taxa de inflação (𝑃	̇ ) será igual à taxa de variação 

dos custos médios. Os custos médios variarão de acordo com a variação salarial corrigida pela 

variação da produtividade (𝑊̇ − 𝑄̇) que corresponde à variação dos custos unitários de trabalho 

e de acordo com a inflação importada em moeda interna (𝑃.̇).7  

Além da inflação pelos custos, o modelo de Rosa, inclui também em (3.4) o défice 

orçamental em percentagem do PIB (DEF). Na inclusão do défice fiscal, a autora proponente, 

admite que o aumento do consumo público origina inflação da procura, em virtude da propensão 

a consumir do governo ser maior que a propensão a consumir das famílias. Como há períodos 

em que o governo recorre a emissão monetária para financiar o seu défice, há possibilidade de 

correlação entre o défice orçamental e a variação do stock nominal de moeda corrigido pelo 

crescimento real do 𝑃𝐼𝐵01. 

A equação (3.5) corresponde à Curva de Phillips aumentada com expectativas, 

considerando que o crescimento dos salários se relaciona positivamente com o crescimento da 

produtividade (𝑄̇), conforme proposto por Burda e Wyplosz (1993). 

Para efeitos de simplificação, e seguindo o mesmo raciocínio adoptado na equação (3.4), 

assume-se que a função de inflação apresenta uma forma funcional do tipo Cobb-Douglas 

(multiplicativa e exponencial), conforme especificado abaixo: 

𝑃̇= A𝑊2
𝛃𝟏̇ ⋅𝑄2

𝛃𝟐̇ ⋅𝑃.#
𝛃𝟑̇ . 𝐷𝐸𝐹2

𝛃𝟒̇ .𝜀4#                                                        (3.8) 

onde 𝜀4# é o termo de erro multiplicado, os 𝛽5 (j=1,2,3,4) são parâmetros do modelo e todas as 

variáveis são definidas como anteriormente. 

A equação (3.8) apresenta uma forma funcional exponencial multiplicativa. Em outras 

palavras, trata-se de uma função não linear que descreve a relação entre o nível de inflação e as 

variáveis explicativas, incluindo o défice orçamental. Contudo, esta equação não se encontra 

numa forma directamente estimável. Para que possa ser estimada, aplicam-se logaritmos 

naturais a ambos os lados da equação. Ao fazê-lo, obtém-se a forma log-linear apresentada em 

seguida: 

 
7 Assume-se que os “outros custos médios” internos são constantes. Veja Agostinho Rosa (2000).  
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log(𝑃2)= β6 + β7𝑙𝑜𝑔	(𝑊2̇ ) + β8𝑙𝑜𝑔	(𝑄2̇ ) + β9𝑙𝑜𝑔	<𝑃.#̇ > + β:𝑙𝑜𝑔	(𝐷𝐸𝐹2̇ ) + 𝜇2 (3.9) 

onde, log é o logaritmo natural, 𝛽5 é o intercepto, 𝛽5  (j=0,1,2,3,4) sãos os coeficientes parciais 

da regressão, 𝜇2  é o termo de erro e todas as variáveis e subscritos têm as definições dadas 

anteriormente. 

Por fim, de acordo com Rosa, equação (3.6) é uma identidade. A inflação externa (𝑃/̇) 

mais a variação da taxa efectiva de câmbio pelo incerto (𝐸̇)8 dá-nos a taxa de inflação implícita 

nas importações em termos de moeda nacional.  

A outra corrente de investigação relevante nesta temática é a dos modelos monetaristas de 

financiamento inflacionário (Mankiw, 2009). Estes modelos procuram explicar a inflação a partir 

da forma como o défice público é financiado, sendo frequentemente resumidos por uma relação 

representada pela curva g. 

Esta curva mostra uma relação positiva entre a taxa de inflação e a proporção do produto 

destinada ao financiamento do défice através de emissão monetária. De acordo com aquele autor, 

em termos formais, tal relação é expressa por uma equação que iguala essa proporção, ou seja, a 

participação do défice no produto, a razão entre a taxa de inflação e a velocidade de circulação da 

moeda. 

A referida equação pode ser obtida da seguinte maneira: uma parte G do défice fiscal é 

financiada por emissão monetária, ∆M. 

𝐺	 = ∆𝑀          (3.10) 

O modelo da equação (3.10) faz ainda duas hipóteses adicionais. A primeira é de que a velocidade 

é uma função crescente da taxa de inflação. E a segunda é de que a taxa de inflação iguala à taxa 

de expansão monetária. Estas hipóteses adicionais nos permitem reescrever a equação (3.10) da 

forma como está representada a seguir:  

𝑔 = 𝜋/𝑣𝜋          (3.11) 

onde, g representa a participação no produto do défice orçamental, v é velocidade circulação da 

moeda e π, é a inflação. 

O modelo (3.11) pode ser facilmente estendido tanto para o caso da economia em 

crescimento quanto para o caso da economia aberta. Na economia aberta, o que importa na 

 
8 Taxa efectiva de câmbio pela cotação ao incerto significa em termos de moeda nacional, pelo que E>0⇔ 

desvalorização.  
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determinação da inflação não é apenas o défice orçamental financiado por emissão monetária, mas 

o aumento da base, seja ele derivado de défice orçamental ou de aumentos das reservas cambiais. 

Para aquele autor, este modelo exige, de forma imperiosa, que se faça uma distinção, no 

caso de uma economia em crescimento, entre senhoriagem (seignorage) e imposto inflacionário. 

O aumento da base monetária é designado por senhoriagem, sendo esta definida da seguinte forma: 

Senhoriagem real = ∆M/P = ∆M/MM/P = ∆M/P + ∆P/PM/P   (3.12) 

Imposto Inflacionário = ∆P/PM/P       (3.13) 

Neste contexto, o autor defende que a senhoriagem real, ∆M/P, pode ser decomposta em dois 

elementos, em aumentos da base real, ∆(M/P), e no imposto inflacionário sobre a base, 

(∆P/P)(M/P), e nesta situação mesmo quando a inflação é nula, desde que a demanda por encaixes 

reais esteja crescendo, o governo pode criar moeda e recolher senhoriagem sem provocar inflação. 

Este elemento é registado pelo aumento da base real. Em economias onde a demanda por encaixes 

reais está crescendo, a senhoriagem excede o imposto inflacionário, e em economias onde a base 

monetária real está decrescendo, a senhoriagem é menor do que o imposto inflacionário. 

Por fim, existe ainda uma linha de investigação que tem ganhado destaque na literatura 

empírica sobre a inflação. Esta abordagem tem-se focado, sobretudo, na utilização de modelos de 

regressão como ferramenta para compreender quais os factores que mais contribuem para explicar 

o comportamento da inflação ao longo do tempo. Nesta abordagem, Lim e Papi (1997) 

acrescentam o défice orçamental como uma variável de particular relevância, sendo utilizado com 

o propósito de avaliar o seu impacto directo sobre a taxa de inflação. Trata-se, portanto, de uma 

metodologia que procura estimar empiricamente a relação linear entre o défice orçamental e a 

inflação, tal como se encontra especificado no modelo apresentado a seguir. 

𝑃2 = 𝛽6 + 𝛽7𝐷𝑂 +	∑ γ2;
5<8 𝑋52 +𝜇2 ,       (3.14)  

onde, segundo aqueles autores,  P é  a medida da inflação, o subscrito t n ( 1,..., ) = é a dimensão 

temporal que representa anos, 𝛽6 é o intercepto, DO é o défice orçamental e 𝛽7 é o respectivo 

coeficiente, X é o conjunto que representa outras variáveis explicativas, 𝛾 é o vector dos 

coeficientes dos elementos do conjunto X e 𝜇 é o termo de erro. Segundo os mesmos autores, a 

inclusão do conjunto X permite corrigir erros de especificação do modelo decorrentes das omissões 

de variáveis relevantes. 
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As variáveis incluídas no conjunto X variam entre os diferentes estudos empíricos. Para 

este estudo em particular, foram revistos os determinantes propostos por Cottarelli, Griffiths e 

Moghadam (1998), Kun Sek (2015) e Obeng e Abotsi (2024). 

Cottarelli, Griffiths e Moghadam (1998) propõem a inclusão, no conjunto X, das seguintes 

variáveis: inflação desfasada, taxa de juro, défice orçamental e dívida pública. Conforme descrito 

pelos autores, a taxa de inflação do período anterior influencia a inflação corrente por meio das 

expectativas,  a taxa de juro fornece uma medida directa dos efeitos da política monetária sobre a 

inflação,  particularmente através da redução do investimento. Já o défice orçamental e a dívida 

pública afectam a inflação sobretudo por via das expectativas inflacionárias e da eventual perda 

de credibilidade do banco central na sua capacidade de resposta. 

Por sua vez, Kun Sek (2015) sugere a inclusão das variáveis que explicam a inflação 

inicialmente propostas por Hall (1982), complementadas por outras variáveis de controlo 

habitualmente utilizadas na literatura empírica sobre a inflação. Estas variáveis incluem a base 

monetária, o aumento da produtividade, o crédito à economia, bem como aquelas já indicadas por 

Cottarelli, Griffiths e Moghadam (1998).  

Por fim, Obeng e Abotsi (2024) propõem uma selecção que combina os contributos 

anteriores, nomeadamente os de Cottarelli, Griffiths e Moghadam (1998) e Kun Sek (2015), ainda 

que excluam algumas variáveis por razões de parcimónia ou relevância estatística. Em 

contrapartida, introduzem variáveis adicionais, como a oferta monetária, os gastos governamentais 

e o produto interno bruto, procurando, desta forma, captar dimensões mais amplas da política 

económica e do desempenho macroeconómico. 

3.2 Estudos Empíricos 

Ao longo dos anos, vários autores têm tentado investigar a relação entre o défice fiscal e a 

taxa de inflação no âmbito da dominância fiscal. Dentre os estudos existentes destacam-se aqueles 

realizados por Catão e Terrones (2003), Solomon e De Wet (2004), Makochekanwa (2008), 

Ezeabasili e Mojekwu (2012), Ekanayake (2012), Muhammad et.all (2016) , Sanya (2017), 

Myovella e Kisava (2018), Şahin (2019), Eita et al. (2021), Obeng e Abotsi (2024), Matlombe e 

Raisse (2024) e Roque e Vucu (2024), sumarizados no Anexo B. Os resultados desses estudos têm 

sido um tanto quanto divergentes, o que faz com que o impacto do défice orçamental na inflação 

seja motivo de muitos debates ainda. Alguns estudos relatam um efeito negativo, enquanto outros 

apontam um efeito positivo. 
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3.2.1 Evidência em Países Desenvolvidos e em Vias de Desenvolvimento 

Neste contexto, Catão e Terrones (2003) analisaram a relação entre os défices orçamentais 

e a inflação em diversas economias, abrangendo o período de 1960 a 2001. Utilizando o modelo 

ARDL e o estimador do grupo médio agrupado (PMGE), os autores confirmaram as teorias fiscais 

da inflação, evidenciando que os défices têm um impacto significativo sobre a inflação, 

especialmente em períodos de alta inflação e hiperinflacionários. Em contrapartida, esse efeito foi 

mais moderado durante períodos de inflação moderada. Os resultados do estudo revelaram uma 

relação robusta entre o défice orçamental e a inflação em vários países em desenvolvimento, 

embora as evidências tenham sido mais fracas em economias avançadas e em países com baixa 

inflação. 

De forma semelhante, Solomon e De Wet (2004) analisaram a relação entre défice 

orçamental e a inflação na Tanzânia, no período de 1967 a 2001, utilizando o modelo VAR e a 

análise de cointegração. O estudo indicou uma relação estável de longo prazo entre os défices 

orçamentais, as taxas de câmbio, o PIB e a inflação, confirmando que os défices orçamentais têm 

um impacto substancial na inflação, assumindo-se a neutralidade monetária a longo prazo. 

No Zimbabué, Makochekanwa (2008) investigou a mesma temática entre 1980 e 2005, 

utilizando o teste de cointegração de Johansen e o modelo de correção de erros (ECM). Os 

resultados indicaram que o défice orçamental tinha um impacto positivo e significativo sobre a 

inflação, com aumentos nos défices associados a taxas mais altas de inflação. 

Ezeabasili e Mojekwu (2012) investigaram a relação entre os défices fiscais e a inflação na 

Nigéria, recorrendo a um modelo de correcção de erros vectoriais (VEC). Os resultados do estudo 

revelaram uma associação positiva entre as duas variáveis; no entanto, esta relação não se mostrou 

estatisticamente significativa. Tal evidência sugere que os níveis anteriores de défice fiscal não 

exerceram um impacto relevante sobre a inflação no período analisado. 

Ekanayake (2012), por sua vez, examinou a relação entre défices fiscais e inflação no Sri 

Lanka entre 1959 a 2008, considerando especificamente o efeito da ausência de despesas com 

salários no sector público. Utilizando o modelo ARDL, os resultados mostraram que, a longo 

prazo, um aumento de 1 ponto percentual na razão entre o défice fiscal e a moeda estreita estava 

associado a um aumento de aproximadamente 11 pontos percentuais na inflação. Esse efeito 

enfraquecia, no entanto, quando as despesas com salários não eram levadas em conta. 
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Muhammad et.all (2016) investigaram a relação entre a inflação e os desequilíbrios fiscais 

no Paquistão, entre 1973 e 2014, utilizando a abordagem de teste de limites ARDL. Os resultados 

indicam que a oferta monetária e as taxas de câmbio têm um impacto significativo sobre a inflação, 

tanto no curto como no longo prazo, enquanto o défice orçamental não revelam significância 

estatística. Assim, recomenda-se que o governo paquistanês faça a gestão dos seus empréstimos 

com cautela e privilegie políticas de despesa pública eficazes, que estimulem o crescimento 

económico e mitiguem os efeitos inflacionários dos défices fiscais. Adicionalmente, os autores 

alertam para os riscos associados ao recurso excessivo a empréstimos externos, devido às 

potenciais consequências negativas sobre a inflação e a sustentabilidade da dívida pública. 

Sanya (2017) investigou a relação entre défices orçamentais e inflação na África do Sul e 

na Nigéria, utilizando os testes de cointegração de Johansen, o Modelo de Correção de Erros 

Vectoriais (VECM) e o teste de Causalidade de Granger. As funções de resposta ao impulso e a 

decomposição da variância demonstraram que choques nos défices orçamentais afectam de forma 

significativa e positiva a inflação em ambos os países. Os défices orçamentais, em conjunto com 

o aumento da oferta monetária, foram identificados como os principais factores impulsionadores 

da inflação. O teste de Causalidade de Granger revelou uma relação unidireccional do défice para 

a inflação na África do Sul, enquanto na Nigéria a causalidade foi bidireccional. 

Myovella e Kisava (2018) analisaram a relação de longo prazo entre os défices orçamentais 

e a inflação na Tanzânia, utilizando o teste de limites ARDL. O estudo revelou uma relação 

positiva de longo prazo entre os défices orçamentais e a inflação, com um coeficiente significativo 

da velocidade de ajustamento, indicando que o sistema se ajusta ao equilíbrio a uma taxa de 72%. 

Şahin (2019) analisou o impacto dos défices orçamentais sobre a inflação na Turquia, entre 

1980 e 2017, utilizando o teste de limites ARDL. O estudo concluiu que, embora a variável da 

oferta monetária (M2) não tenha sido estatisticamente significativa, o défice orçamental teve um 

impacto significativo sobre a inflação, evidenciando que aumentos nos défices orçamentais elevam 

a inflação na economia turca. 

Eita et al. (2021) investigaram o impacto dos défices orçamentais na inflação na Namíbia, 

entre 2002 e 2017, utilizando o modelo ARDL e a causalidade de Granger. Os resultados indicaram 

que os défices fiscais têm um efeito positivo de longo prazo sobre a inflação, reforçando a ideia 

de uma relação directa entre as duas variáveis. 
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Finalmente, Obeng e Abotsi (2024) também estudaram o impacto dos défices fiscais na 

inflação em Gana, no período de 1976 a 2019, utilizando o teste de cointegração ARDL e os 

modelos de correção de erros vectoriais. O estudo apontou uma relação significativa e positiva 

entre os défices fiscais e a inflação, tanto a curto quanto a longo prazo. 

3.2.2 Evidência para a Economia de Moçambique 

Em Moçambique, o trabalho de Matlombe e Raisse (2024) parece ser pioneiro nesta 

discussão. O estudo explorou a relação entre dominância fiscal e a política monetária na economia 

moçambicana no período entre 2017 e 2023. Utilizando um modelo VEC, os autores analisaram a 

interação entre a dívida pública e a taxa de inflação, destacando o papel relevante da política fiscal 

na determinação da inflação. Os resultados sugerem que a economia moçambicana foi 

caracterizada por dominância fiscal durante esse período. 

Por fim, Roque e Vucu (2024) investigaram a interação entre as políticas fiscal e monetária 

em Moçambique no período de 2005 à 2022, adoptando uma abordagem baseada na teoria de jogos 

e estimando um modelo VAR. Os resultados empíricos revelaram um trade-off entre as políticas, 

com um nível de coordenação estimado em 41,62%, considerado sub-óptimo. Os autores sugerem 

que o Governo de Moçambique e o Banco de Moçambique devem integrar as equações de reação 

óptima em seus instrumentos operacionais para alcançar um equilíbrio eficaz, que promova o 

crescimento económico e garanta a estabilidade dos preços. 

3.3 Avaliação Crítica da Literatura Revista 

Com base na discussão teórica e empírica apresentada nas secções anteriores, constatou-se 

que o impacto do défice orçamental na inflação, à luz da abordagem da dominância fiscal, continua 

a ser um tema controverso no debate académico actual, permanecendo longe de uma conclusão 

definitiva. Esta controvérsia resulta, em grande parte, da actualidade da temática e da 

heterogeneidade dos resultados empíricos existentes. Enquanto uma parte da literatura aponta para 

um impacto positivo do défice sobre a inflação, outra identifica um efeito negativo, o que reforça 

a necessidade de aprofundar a reflexão e o debate em torno desta problemática. 

A literatura empírica sobre o tema mostra uma diversidade de contextos económicos, 

metodologias analíticas e conclusões, reflectindo a complexidade inerente à relação entre o défice 

orçamental e a inflação nas diferentes realidades nacionais. Os estudos analisados recorrem a 

metodologias variadas, nomeadamente modelos VAR, VEC, ARDL, e MQO cada um oferecendo 
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perspectivas distintas sobre a interacção entre as políticas fiscal e monetária. Contudo, observa-se 

que muitas dessas metodologias, apesar da sua sofisticação, não proporcionam respostas 

exaustivas ou conclusivas à pergunta de investigação central. 

De forma geral, a tendência observada nos estudos empíricos revistos na secção anterior 

aponta para uma coordenação frequentemente débil entre as políticas fiscal e monetária, com 

consequências directas para a estabilidade dos preços. Em vários casos, identificam-se indícios de 

dominância fiscal, ou seja, situações em que a política fiscal condiciona o comportamento da 

inflação. A eficácia dessa coordenação revela-se dependente dos contextos económicos e 

institucionais específicos de cada país ou região. 

Uma fragilidade notória da literatura reside na diversidade dos contextos analisados e nos 

períodos de tempo considerados, o que dificulta comparações directas e limita a possibilidade de 

generalização dos resultados. Acresce que muitos estudos concentram-se em horizontes temporais 

de curto a médio prazo, descurando os efeitos de longo prazo do défice orçamental sobre a inflação. 

Por fim, os resultados apresentados nos estudos revistos reforçam a ideia de que a tendência 

para generalizar descobertas empíricas a um amplo conjunto de países com características 

heterogéneas pode comprometer a fiabilidade das conclusões. Nesse sentido, os estudos 

específicos por país surgem como uma alternativa mais robusta e informada para compreender a 

relação entre o défice fiscal e a inflação. Este aspecto é particularmente pertinente no caso de 

Moçambique, onde a escassez de evidência empírica exige uma análise mais aprofundada e 

adaptada à realidade nacional. 
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CAPÍTULO IV 

METODOLOGIA 

Nas secções que se seguem, especifica-se o modelo econométrico, formulam-se as 

hipóteses a testar, apresentam-se os procedimentos de estimação e de análise e descrevem-se os 

dados da análise e as respectivas fontes. 

4.1 Especificação do Modelo Econométrico 

Para estimar o impacto do défice orçamental na inflação através do mecanismo de 

dominância fiscal, foi adoptado e estimado o modelo Auto-regressivo de Desfasagem Distribuída 

(ARDL9) proposto por Obeng e Abotsi (2024) e descrito na subsessão (3.1.3).  A abordagem destes 

dois autores relaciona a política fiscal (défice orçamental) e a inflação, através da análise de 

dominância como abaixo especificado. 

𝐼𝑁𝐹2 =	𝛽6 +	𝛽7𝐷𝑂2 +	∑ 𝛾5𝑋52:
5<8 + 𝜇2,      (4.1) 

onde, segundo aqueles autores, a variável dependente INF é a inflação, o subscrito t (=1,...,n) é a 

dimensão temporal que representa trimestres, 	  𝛽6  é o intercepto, 		DO é a variável de défice 

orçamental, 𝛽7  é o respectivo coeficiente, X é o conjunto que representa outras variáveis 

explicativas, 𝛾 é o vector dos coeficientes dos elementos do conjunto X e 𝜇	é o termo de erro. 

Seguindo o raciocínio de Obeng e Abotsi, o conjunto X inclui as variáveis taxa de juro e a 

taxa de câmbio. Fazendo isso, a equação (4.1) torna-se como especificado abaixo. 

𝐼𝑁𝐹2 =	𝛽6 +	𝛽7𝐷𝑂2 +	𝛽8𝑇𝐽𝑈𝑅𝑂2 +	𝛽9𝑇𝐶Â𝑀𝐵𝐼𝑂2 + 𝜇2 ,    (4.2) 

Na equação descrita em (4.2), a inflação (INF) é a medida de política monetária, enquanto 

o défice orçamental (DO) é a variável de medida da política fiscal. No mesmo modelo, a variável 

dependente, inflação (INF), é expressa em percentagem. A variável défice orçamental (DO) é 

medida em mil milhões de meticais, e a variável taxa de juro real (TJURO) também é medida em 

percentagem. Finalmente, a taxa de câmbio (𝑇𝐶Â𝑀𝐵𝐼𝑂) é quantificada em unidades de metical 

por cada unidade de dólar americano (USD). O modelo deste estudo, conforme apresentado na 

equação (4.2), difere do modelo original em dois aspectos. Primeiro, o modelo do presente estudo 

incorpora a taxa de juro de política monetária como uma das variáveis independentes, enquanto o 

modelo original não considera esta variável. Esta omissão é importante, pois a taxa de juro 

 
9 Do ingles Auto-regressive Distributed Lag. 



 

34 
 

desempenha um papel importante no comportamento da inflação em Moçambique, como discutido 

no segundo capitulo. Em contrapartida, o modelo original inclui as variáveis de divída pública, 

gastos governamentais e Produto Interno Bruto, uma questão que o presente modelo desconsidera.  

A escolha do modelo ARDL  mostra-se particularmente adequada para responder à questão 

central deste estudo, sobretudo devido à sua capacidade de captar a natureza dinâmica das relações 

económicas. Este modelo permite observar de que forma os efeitos de um choque numa variável 

se propagam ao longo do tempo, possibilitando a análise não apenas dos impactos imediatos, mas 

também dos efeitos desfasados que se manifestam em períodos subsequentes.  

Para além da sua robustez conceptual, o modelo ARDL apresenta importantes vantagens 

econométricas. Como sublinhado por Ekanayake (2012) e Catão e Terrones (2001), este modelo é 

apropriado para examinar relações tanto de curto como de longo prazo entre variáveis que não são 

todas integradas da mesma ordem — ou seja, combina de forma eficaz variáveis estacionárias 

[I(0)] com variáveis integradas de primeira ordem [I(1)], desde que nenhuma seja [I(2)]. Esta 

flexibilidade torna o modelo particularmente indicado para lidar com os dados analisados neste 

estudo, que apresentam características heterogéneas em termos de integração. 

Adicionalmente, os estudos empíricos revistos reforçam a importância de se compreender a 

dualidade das dinâmicas económicas, especialmente em contextos de economias em 

desenvolvimento. Solomon e De Wet (2004), por exemplo, identificaram efeitos inflacionários de 

longo prazo resultantes dos défices orçamentais na Tanzânia, enquanto Ezeabasili e Mojekwu 

(2012) e Şahin (2019) demonstraram que o impacto do défice orçamental sobre a inflação pode 

variar consoante o enquadramento da política monetária e os factores institucionais de cada país. 

Estas evidências sugerem que a interacção entre políticas fiscais e monetárias não podem ser 

captadas de forma adequada por modelos estáticos ou puramente contemporâneos. 

Deste modo, a utilização do modelo ARDL permite a este estudo captar com maior precisão 

a relação entre o défice orçamental  e a inflação, tanto no curto como no longo prazo. Esta 

abordagem está alinhada com a concepção teórica que sustenta o presente trabalho, segundo a qual 

os efeitos das variáveis económicas não ocorrem apenas de forma simultânea, mas também se 

desenrolam com algum desfasamento temporal. Assim, ao incorporar essas dinâmicas, o modelo 

ARDL oferece uma estrutura metodológica sólida para explorar as complexas interações entre 

política fiscal, política monetária e estabilidade dos preços. 
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Finalmente na equação (4.2) o défice orçamental (DO) é descrito como variável teste, assim 

os 𝛽= 	(𝑘 = 1,… . , 𝑝) , são os principais parâmetros do modelo, e os restantes regressores são 

variáveis de controle, isto é, outros factores identificados na literatura sobre inflação, como aqueles 

que também afectam esta variável. 

Para atingir o segundo objectivo específico deste estudo, foi realizado o teste de causalidade 

de Granger, proposto por Granger (1969). Neste caso, supõe-se a existência de uma relação 

bilateral entre o défice orçamental e a inflação. Como análise complementar, e caso se revele 

necessário, serão igualmente realizados cálculos relativos à taxa de câmbio real em relação à 

inflação, bem como à taxa de juro real face à inflação. 

A realização deste teste envolveu a estimação do seguinte modelo de regressão: 

𝐼𝑁𝐹2 = 𝛼 + ∑ 𝛽7∆𝐷𝑂2>?
?
=<7 + 𝑈72,       (4.3) 

onde todas as variáveis e subscritos são definitas como anteriormente, e 𝑈72 é termo de erro. 

Na equação (4.3), o teste é feito sob a hipotese nula (𝐻6) de que o défice orçamental não 

causa taxa de inflação e a taxa de inflação não causa o défice orçamental. Se apenas uma das 

hipóteses acima estabelecidas é rejeitada, então conclui-se que a relação de causalidade é 

unidirecional. Se ambas as hipóteses forem rejeitadas então diz-se que as séries são independentes 

uma da outra. Contrariamente, se ambas não forem rejeitadas, então diz-se que a relação de 

causalidade é bidirecional, significando que essas séries se influenciam mutuamente. 

Conforme explicam Gujarati e Porter (2011,) a hipótese acima estabelecida é testada com 

base na estatística de teste de Wald, que segue uma distribuição χ2 . Logo, se o p-value da sua 

estatística  for menor que o nível de significância de 5 % na Equação (4.3), rejeita-se a 𝐻@ , o que 

significa que o défice orçamental causa taxa de inflação (no sentido de Granger). Da mesma forma, 

na Equação (4.3) rejeita-se a 𝐻6 se o p-value da estatística  for menor que o nível de significância 

de 5%, o que significa que a taxa de inflação causa défice orçamental no sentido de granger. 

4.2 Hipóteses do Modelo ARDL 

Segundo Catão e Terrones (2003), o défice orçamental, particularmente quando persistente e 

elevado, tende a exercer pressões inflacionistas, sobretudo em economias em desenvolvimento. 

Esta relação ocorre porque défices orçamentais frequentemente implicam em um aumento da 

despesa pública sem a correspondente cobertura em receitas fiscais, o que pode levar à necessidade 
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de financiamento monetário — uma prática que historicamente tem sido associada à aceleração da 

inflação (Sargent & Wallace, 1981). 

Adicionalmente, de acordo com o enquadramento teórico proposto por Fischer (1982), o 

impacto do défice sobre o nível geral de preços depende, em grande medida, da forma como esse 

défice é financiado. Quando a política monetária se subordina à política fiscal, situação conhecida 

como dominância fiscal, a emissão monetária para cobrir o défice pode resultar numa expansão da 

base monetária e, consequentemente, numa pressão inflacionista. Neste sentido, Solomon e De 

Wet (2004) também demonstraram que, na ausência de uma coordenação eficaz entre as políticas 

fiscal e monetária, o défice público pode tornar-se um factor determinante da inflação de médio e 

longo prazo. Assim, no âmbito do presente estudo, espera-se que o coeficiente estimado da variável 

"défice orçamental" (𝛽₂) apresente sinal positivo, reflectindo a hipótese de que aumentos no défice 

contribuem para o agravamento das pressões inflacionárias. 

No curto prazo, como sugerido pela Curva de Phillips, desenvolvida por Phillips (1958) existe 

uma relação inversa entre a inflação e a taxa de juro, com políticas monetárias expansivas a 

reduzirem as taxas de juro, estimulando a economia, mas ao custo de maior inflação. No entanto, 

para a mesma relação, Fisher (1929) afirma que, no longo prazo, as taxas de juro nominais ajustam-

se para reflectir a inflação esperada, preservando assim as taxas de juro reais, que são determinadas 

por factores reais, como a productividade e as preferências de poupança e investimento. Neste 

contexto, o sinal esperado do coeficiente estimado da variável "taxa de juro de política monetária" 

(𝛽₂) não pode ser determinado a priori. Mas no curto prazo, espera-se que o sinal seja negativo, 

enquanto no longo prazo, espera-se que o sinal seja positivo. 

Segundo Krugman et al. (2001) quando a taxa de câmbio se deprecia, ou seja, quando a moeda 

doméstica perde valor em relação às moedas estrangeiras, os preços dos bens e serviços importados 

aumentam. Este fenómeno é explicado pelo efeito pass-through (ou efeito de repasse cambial), 

que descreve como as variações nas taxas de câmbio impactam os níveis de preços. 

Adicionalmente, estudos empíricos, como os de Dornbusch (1987) e Taylor (1993), mostram que 

o impacto de uma depreciação cambial na inflação é mais acentuado em economias que dependem 

fortemente de importações, caso bastante próximo a economia moçambicana. Assim, na equação 

em causa, espera-se que o sinal do coeficiente estimado para a variável “taxa de câmbio” (𝛽3) seja 

positivo. 
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4.3 Procedimentos de estimação 

Nas subsecções que se seguem, são apresentados os procedimentos de estimação do modelo 

de impacto do défice orçamental na inflação através do mecanismo de dominância fiscal, dado 

pela equação (4.1), nomeadamente a Selecção do Número Óptimo de Desfasagens, a realização do 

Teste de Estacionaridade, a Estimação do Modelo Auto-regressivo de Desfasagem Distribuída 

(ARDL) e a realização dos Testes Diagnósticos deste Modelo de Regressão.  

4.3.1 Seleção do Número Óptimo de Desfasagens 

A determinação do número óptimo de desfasagens é um passo crucial na modelagem de 

séries temporais, particularmente em modelos Auto-regressivos e no teste de causalidade de 

Granger.  

De acordo com Liew (2004), a selecção é realizada com base em critérios de informação, 

sendo os mais utilizados os seguintes: Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz’s Bayesian 

information criterion (SBIC), Hannan and Quinn information criterion (HQIC) e Final Prediction 

Error (FPE).  Para os fins deste trabalho, a escolha do número óptimo de desfasagens foi feita 

empiricamente, maximizando os valores indicados pelo Akaike Information Criterion (AIC). A 

preferência por este critério deve-se não apenas à sua vasta utilização em estudos empíricos, mas 

também à sua adequação para amostras de tamanho reduzido. O (AIC) igualmente destaca-se pela 

capacidade de corrigir potenciais problemas de endogeneidade nas variáveis (Odiambo, 2009). 

4.3.2 Testes de estacionaridade de Dickey e Fuller 

Antes de se avançar com a estimação do modelo ARDL, representado pela equação (4.5) 

e (4.6), procedeu-se à realização do teste de estacionaridade das séries temporais. Neste contexto, 

foi realizado o teste de estacionaridade ou de raízes unitárias de Dickey-Fuller (DF) Aumentado10, 

desenvolvido por Dickey e Fuller (1979).  

De acordo com Wooldrige (2015), a abordagem mais simples para o teste de raízes 

unitárias de DF envolve a estimação de um modelo Auto-regressivo de primeira ordem [AR(1)], 

dado pela seguinte equação: 

 
10 O teste de DFA é realizado sob a hipótese nula da presença de uma raiz unitária (H&:𝛿=0), ou seja, sob a hipótese 
de que a série em causa não é estacionária, contra a hipótese alternativa de estacionariedade da mesma. A rejeição da 
hipótese nula significa que a série temporal em análise é estacionária. Isso quer dizer que ela exibe uma média, 
variância e co-variância constantes ao longo do tempo. 
 



 

38 
 

∆A2=𝛽7 + 𝛽82 +𝛿𝛾2>7+∑ 𝛼B∆𝑦2>BC
B<7  + 𝜇2 ,      (4.4) 

onde Δ é o operador de diferença, Yt é a serie em estudo, o subscrito t(=1,...,n) é a dimensão 

temporal que representa trimestres, 𝛽5(j=0, ...,2) são os parâmetros a estimar, 𝛿 é o parâmetro de 

interesse, i é o número optimo de desfasagens da série temporal, 𝑢2 é o termo de erro e ∆𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 
−𝑌𝑡−1.  

Seguindo o pensamento daquele autor, a estimação da regressão é feita utilizando o método 

dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). Em seguida, procede-se ao cálculo da estatística tau 

ou Dickey-Fuller Aumentado (𝜏), obtida através da divisão do coeficiente estimado (𝑝) pelo 

respectivo desvio padrão. O valor resultante é então confrontado com o valor crítico da tabela 

correspondente à distribuição DFA (ou o valor-p é comparado com o nível de significância do 

teste). Se o valor observado da estatística tau (𝜏) for inferior ao valor crítico (ou o valor-p for 

menor que o nível de significância), a hipótese nula é rejeitada, indicando que as séries temporais 

não são estacionárias. Caso contrário, a hipótese nula não é rejeitada. 

A escolha deste teste é justificada, dentre outras razões, pelo facto de além da sua 

popularidade em aplicações empíricas, o mesmo apresentar a vantagem de, através da adição de 

valores desfasados da variável dependente, levar em consideração o problema de correlação serial 

(Gujarati e Porter, 2008). 

4.3.3 Estimação do Modelo Autorregressivo de Desfasagem Distribuída (ARDL) 

 Para a estimação do modelo de inflação dado pela equação (4.2), recorreu-se à metodologia 

do Modelo Auto-Regressivo de Defasagem Distribuída (ARDL), desenvolvida por Pesaran e 

Smith (1998), bem como por Pesaran, Shin e Smith (2001), utilizando-se para o efeito o software 

econométrico STATA, na versão 13.0. 

 A escolha desta abordagem justifica-se pelas suas vantagens face a outros métodos de 

estimação frequentemente utilizados para analisar relações de longo prazo entre séries temporais 

não estacionárias, como é o caso das técnicas de cointegração propostas por Engle e Granger 

(1987) e por Johansen (1988). Estas últimas exigem que todas as séries em análise sejam integradas 

da mesma ordem, nomeadamente I(1), e assumem um número igual de defasagens. Em contraste, 

o modelo ARDL permite a estimação de relações de cointegração entre variáveis com diferentes 

ordens de integração I(0) e I(1). Assim, o modelo ARDL apresenta-se como uma alternativa 

flexível e robusta. 
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 A abordagem ARDL para a cointegração permite não só identificar relações de longo prazo 

entre variáveis, como também derivar um modelo de correcção do erro (ECM – Error Correction 

Model), a partir do qual se estimam os coeficientes de curto prazo. Este processo inicia-se pela 

verificação da existência de uma relação de longo prazo entre as variáveis, através do chamado 

"bound test" (teste de limites), baseado na estatística F (teste de Wald). 

 No contexto específico do modelo definido pela equação (4.2), a aplicação do teste implica 

a estimação do modelo ARDL definido na equação (4.5). O teste de cointegração é realizado sob 

a hipótese nula de ausência de cointegração entre as variáveis (𝐻₀: 𝛽₁ = 𝛽₂ = … = 𝛽9 = 0), sendo 

esta comparada com a hipótese alternativa de que existe uma relação de longo prazo (𝐻₁: pelo 

menos um dos coeficientes 𝛽 ≠ 0). 

 O resultado do teste de cointegração é avaliado comparando o valor calculado da estatística 

F com os valores críticos propostos por Pesaran et al. (2001), que apresentam dois limites, um 

inferior, assumindo que todas as variáveis são I(0) (sem cointegração), e um superior, assumindo 

que todas as variáveis são I(1) (com cointegração). Se o valor da estatística F situar-se acima do 

limite superior, rejeita-se a hipótese nula e conclui-se pela existência de cointegração. 

 Uma vez confirmada a cointegração, estimam-se os coeficientes de longo prazo das variáveis 

explicativas. Posteriormente, procede-se à estimação do modelo de correcção do erro (ECM), onde 

se determina a velocidade de ajustamento ao equilíbrio de longo prazo, representada pelo 

coeficiente da variável de correcção de erro [ECM(-1)], bem como os coeficientes de curto prazo.  

 Assim seguindo o raciocínio de Pesaran et al. (2001), uma vez identificada a cointegração 

pela rejeição da hipótese nula, os coeficientes de longo prazo das variáveis explicativas são obtidos 

a partir da estimação da seguinte equação: 

 𝐼𝑁𝐹2 =	𝛼7 +	∑ 𝛿7B𝐼𝑁𝐹2>B +	
D
B<7 	∑ 𝛽7B𝐷𝑂2>B +	

D
B<6 	∑ 𝛽8B𝑇𝐽𝑈𝑅𝑂2>B 	

D
B<6 +

	∑ 𝛽9B𝑇𝐶Ã𝑀𝐵𝐼𝑂2>B 	
D
B<6 + 𝑣72,          (4.5) 

onde os coeficientes 𝛽5B  (com j = 1,...,3 e i = 1,...,q) representam os parâmetros que captam a 

dinâmica de longo prazo, sendo 𝑣72 o termo de erro. As demais variáveis, bem como os respectivos 

subscritos, mantêm as definições previamente estabelecidas. Esta equação permite obter os 

coeficientes de longo prazo das variáveis em níveis, considerando um número óptimo de 

desfasagens da variável dependente e dos regressores, designadamente p e q, respectivamente. 

De acordo com a lógica seguida por esses mesmos autores, os coeficientes de curto prazo das 

variáveis explicativas são determinados através da estimação da equação seguinte: 
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𝛥𝐼𝑁𝐹2 =	𝛼6 +	∑ 𝛿8B𝛥𝐼𝑁𝐹2>B +	
D
B<7 	∑ 𝛾7B𝛥𝐷𝑂2>B +	

D
B<6 	∑ 𝛾8B𝛥𝑇𝐽𝑈𝑅𝑂2>B 	

D
B<6 +

	∑ 𝛾9B𝛥𝑇𝐶Ã𝑀𝐵𝐼𝑂2>B 	
D
B<6 +	𝜆𝐸𝐶2>7 + 𝑣82,       (4.6) 

onde os parâmetros 𝛾5B  (j=1,...,3 e i=1,...,q) representam a dinâmica de curto prazo, EC 

corresponde ao termo de correção do erro, e 𝜆 designa o seu valor desfasado de um período, 

reflectindo a velocidade de ajustamento ou de retorno ao equilíbrio sempre que ocorra um desvio 

provocado por choques. O termo 𝑣2 representa o termo de erro da equação do curto prazo, sendo 

que as restantes variáveis, bem como todos os subscritos, mantêm as definições previamente 

apresentadas. 

Note-se que na equação (4.6), um coeficiente positivo do ECM indica divergência dos 

valores de longo prazo, enquanto um coeficiente negativo indica convergência para os valores de 

longo prazo. Portanto, segundo Pesaran et al., idealmente, o coeficiente 𝜆 deve ser negativo e 

estatisticamente significativo.   

4.3.4 Testes Diagnósticos de Regressão 

Uma vez estimado o modelo ARDL de inflação, representado pela equação (4.2), (4.5) e 

(4.6) foram realizados três (3) testes de diagnóstico de regressão com o objectivo de verificar a 

eventual violação dos pressupostos do Modelo de Regressão Linear Múltipla (MRLM), 

nomeadamente heterocedasticidade, autocorrelação serial e normalidade dos resíduos. 

Segundo Pesaran et al., a validade de um modelo econométrico depende do cumprimento 

dos pressupostos do Modelo Linear Clássico (MLC), pelo que a realização destes testes de 

diagnóstico constitui uma etapa fundamental na avaliação da robustez e fiabilidade dos resultados 

obtidos. 

Para detectar a presença de heterocedasticidade, recorreu-se ao teste de Breusch-Pagan, 

desenvolvido por Breusch e Pagan (1979), cuja hipótese nula assume a presença da 

homocedasticidade, isto é, a variância constante dos erros ao longo do tempo.  

Para detectar a presença do segundo problema, autocorrelação,  foi realizado o teste de 

Breusch-Godfrey, proposto por Breusch (1978) e Godfrey (1978), também conhecido como teste 

LM (Lagrange Multiplier), testando a hipótese nula de ausência de correlação serial nos resíduos. 

A verificação da presença da normalidade dos erros foi feita com recurso ao teste de 

Shapiro-Wilk, desenvolvido por Shapiro e Wilk (1965). No caso do modelo ARDL, também opta-

se pelo teste de Jarque-Bera (Jarque e Bera, 1980) para a mesma finalidade. A hipótese nula 
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testada, neste último teste, é de que os resíduos vêm de uma população normalmente distribuída, 

contra a hipótese alternativa de uma população não-normalmente distribuída. 

Adicionalmente, procedeu-se à análise da estabilidade dos parâmetros estimados, 

utilizando os testes CUSUM, bem como à verificação da correcta especificação do modelo através 

do teste RESET11, proposto por Ramsey (1969), cuja hipótese nula indica que não foram omitidas 

variáveis relevantes. 

Todos os testes foram feitos através do software STATA, utilizando comandos específicos 

para a obtenção dos p-values correspondentes. Todos os coeficientes do modelo serão 

interpretados baseados em um nível de significância de 5%, por se considerar que esta escolha 

reflecte as boas práticas metodológicas mais amplamente reconhecidas na investigação económica. 

Este nível oferece um equilíbrio adequado entre o rigor estatístico e a flexibilidade analítica, 

permitindo controlar de forma razoável o risco de cometer um erro do Tipo I, ou seja, rejeitar uma 

hipótese nula verdadeira, sem comprometer a capacidade de detecção de efeitos estatisticamente 

relevantes. Para além disso, trata-se de um padrão aceite pela comunidade científica, sendo 

utilizado por publicações académicas, bancos centrais e instituições internacionais como o Fundo 

Monetário Internacional (FMI) e o Banco Mundial. O nível de 5% mostra-se, assim, uma escolha 

metodologicamente sólida, uma vez que permite identificar relações significativas sem ser 

demasiado permissivo, como no caso do nível de 10%, nem excessivamente conservador, como 

sucede com o nível de 1%. 

4.4 Descrição dos dados 

A estimação dos modelos de regressão dados pelas equações (4.3), (4.4) e (4.5), usou dados 

de séries temporais trimestrais referentes ao período de 2008 à 2023, apresentados no Anexo B. 

Trata-se de dados sobre todas as variáveis incluídas nos modelos de regressão acima 

referidos. 

Os dados utilizados inicialmente encontravam-se disponíveis apenas em frequência anual. 

Para permitir uma análise mais detalhada e compatível com modelos que exigem dados de alta 

frequência, os mesmos foram desagregados para frequência trimestral. Para esse fim, recorreu-se 

à técnica de Chow-Lin, desenvolvida por Gregory C. Chow e An-Min Lin (1971), amplamente 

 
11 RESET significa Regression Equation Specification Errors Test (= Teste de Erros de Especificação da Equação de 
Regressão). 
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reconhecida como uma das mais recomendadas para a desagregação de dados econômicos. Esta 

técnica baseia-se na utilização de um indicador auxiliar de maior frequência que esteja 

correlacionado com a variável de interesse, permitindo estimativas mais realistas e consistentes 

com a dinâmica económica. A implementação do método foi realizada através do software EViews 

17, que oferece suporte estatistico a este tipo de procedimento. 

A Tabela 4.1 apresenta a descrição e as fontes dos dados sobre as variáveis incluídas nos 

modelos em causa. 

Tabela 4.1: Descrição dos dados 

Variável Descrição Fonte 

DO Défice Orçamental MEF e INE (Vários anos) 

INFL Inflação Acumulada INE (Vários anos) 

TJURO Taxa de Juro BdM (Vários anos) 

TCÃMBIO Taxa de Câmbio BdM (Vários anos) 

Notas: INE = Instituto Nacional de Estatística, MEF = Ministério da Economia e Finanças e BdM = Banco de 

Moçambique. 

A tabela acima mostra que os dados sobre as variáveis dos modelos estimados foram extraídos das 

publicações oficiais do MEF (vários anos), INE (Vários anos) e Banco de Moçambique (vários 

anos). Trata-se, portanto, de dados dignos de confiança. 

A Tabela 4.2. apresenta um resumo das estatísticas descritivas das variáveis incluídas nos 

modelos dados pelas equações (4.3) e (4.5) e (4.6), igualmente apresentados no anexo C deste 

trabalho. 

Tabela 4.2 Sumário Estatístico  

Variável  
Unidades de 

Medida 
Obs 

 Média Desvio-
Padrão Mínimo Máximo 

Taxa de 
Inflação 

% 64 0,56% 0,70 -0, 95% 1,90% 

Défice 
orçamental 

Mil milhões de 
Meticais 

64 - 10.355,17 12.003,21 190,30 2.2861,30 

Taxa Juros % 64 18,58 3,14 14,42 24,10 
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Taxa 
Câmbio 

Metical/dólar 
americano 64 47,15 17,68 24,05 75,15 

Fonte: Cálculos do autor com base nos dados do MEF (vários anos), INE (Vários anos) e Banco de Moçambique 

(vários anos). 

A tabela acima mostra que durante o período coberto por este estudo, todas as variáveis 

apresentaram desvios-padrão baixos, significando que a dispersão dos dados numéricos sobre as 

mesmas não é muito elevada em relação as suas médias. Estas estatísticas mostram que os valores 

dos dados sobre todas aquelas variáveis não são atípicos ou extremos, sendo os mesmos, assim, 

dignos de confiança. 
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CAPÍTULO V 

ANÁLISE DE RESULTADOS 

Nas secções que seguem, apresentam-se, interpretam-se e analisam-se os resultados da 

selecção do número óptimo de desfasagens, do teste de estacionaridade, do teste de cointegração, 

da estimação do modelo autor-regressivo de desfasagem distribuída (ARDL), dos testes 

diagnósticos da regressão e do teste de causalidade de Granger. 

5.1 Resultados da Selecção do Número Óptimo de Desfasagens 

A selecção do número óptimo de desfasagens produziu os resultados apresentados no 

Anexo D e sumarizados na tabela abaixo.  

Tabela 5.3: Resultados da Selecção do Número Óptimo de Desfasagens  

Variáveis FPE AIC HQIC SBIC 

INF 3 3 3 2 

DO 4 4 4 4 

TJURO 2 2 2 2 

TC 2 2 2 2 
Notas: FPE = Final Prediction Error; AIC = Akaike Information Criterion (AIC); HQIC = Hannan and Quinn 

information criterion; SBIC = Schwarz’s Bayesian information criterion.  

Os resultados apresentados na tabela acima sugerem a escolha de um número uniforme de 

defasagens para todas as variáveis, excepto no caso da variável "taxa de inflação", que apresentou 

o número óptimo de duas (2) defasagens, pelo critério de informação de Schwarz’s Bayesian. 

Quanto as demais variáveis, nomeadamente o défice orçamental, taxa de juro e taxa de câmbio, o 

número óptimo de defasagens é de quatro (4), dois (2) e dois (2) , respectivamente. 

5.2 Resultados do Teste de Raiz Unitária de DFA 

O teste de estacionaridade (ou teste de raíz unitária) de DFA produziu os resultados 

apresentados no Anexo E. Aqueles resultados mostram que os p-values das estimativas da 

estatística tau (𝜏) (0,001, 0,028, 0,017, respectivamente) de todas as variáveis (inflação, défice 

orçamental, taxa de juro, respectivamente) são menores que o nível de significância escolhido 

(5%), com a excepção daquele associado a variável taxa de câmbio (0,904). Estes resultados 
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indicam que para todas as séries temporais é rejeitada a hipótese de que as mesmas não são 

estacionárias, com a excepção da taxa de câmbio que se mostrou não integrada de ordem zero, 

I(0). 

Estes resultados implicam que a série temporal da taxa de câmbio não é estacionária, não 

exibe uma média, variância e co-variância constante ao longo do tempo, significando que não se 

aplica o Teorema do Limite Central usual que define a distribuição normal assimptótica-padrão 

para a estatística 𝜏  e neste caso, esta estatística não tem uma distribuição normal-padrão 

aproximada mesmo nos grandes tamanhos da amostra.  

Dada a implicação acima referida e seguindo o raciocínio de Gujarati e Porter (2011), o 

problema da não estacionaridade foi corrigido aplicando a primeira diferença para a série associada 

a variável taxa de câmbio. O novo teste de DFA produziu os resultados apresentados no Anexo E. 

Este anexo mostra que a série em causa é integrada de ordem um, I(1), isto é, não tem raiz unitária 

ou é estacionaria na primeira diferença.  

Os resultados apresentados e discutidos nos parágrafos anteriores implicam que as séries 

selecionadas apresentam propriedades estatísticas válidas para a estimação do modelo ARDL, 

especificado pela equação (4.3) porque nessas condições, aquele modelo ARDL é particularmente 

robusto pelo facto das suas propriedades assimptóticas permitirem uma estimação eficiente mesmo 

quando as séries são integradas de ordem mista. Tal como indicado na Subsecção (4.3.3), o modelo 

de inflacão foi estimado pela técnica ARDL e a estimação deste modelo envolveu dois passos, 

nomeadamente a aplicação do teste de cointegração e a estimação dos coeficientes de curto prazo 

e de longo prazo. 

5.3 Resultados do Teste de Cointegração 

A aplicação do teste de cointegração (também conhecido como Bound test) produziu os 

resultados apresentados no Anexo F. Estes resultados mostram que é rejeitada a hipótese nula de 

não cointegração, a favor da hipótese alternativa da cointegracão, porque o valor da estatística F 

(14,999) é maior que o limite superior (3,77) ao nível de significância de 5%, significando que as 

variáveis são cointegradas de ordem (I). Estes resultados implicam que, de facto, há uma relação 

de longo prazo entre a variável dependente (inflação) e as variáveis explicativas (inflação 

desfasada, défice orçamental, taxa de juro real e taxa de câmbio real). 

Dado que as séries temporais do modelo de inflação em análise são de ordem mista, mas 

cointegradas, procedeu-se à estimação dos modelos ARDL, apresentados nas equações (4.5) e 
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(4.6), cujos resultados se encontram anexados nos Anexos G e H. Estes resultados são apresentados 

e interpretados na secção que se segue. Mais especificamente, a Tabela 5.4 apresenta as estimativas 

de curto e longo prazo para um modelo ARDL (2, 3, 3, 0) com constante. Sobre os modelos, o 

número óptimo de desfasagens foi determinando empiricamente maximizando o critério de 

informação de Akaike. 

5.4 Resultados da Estimação do Modelo ARDL 

A estimação do modelo ARDL, dado pelas equações (4.5) e (4.6) produziu os resultados 

apresentados e sumariados na tabela abaixo. 

 
Tabela 5.4: Resultados da estimação do modelo ARDL 
 

 
Coeficientes Estimados 

Variáveis Explicativas Modelo I: Longo Prazo Modelo II: Curto Prazo 

Δ𝐼𝑁𝐹!"# 
 

0,268* 

Δ𝐼𝑁𝐹!"$ 
 

(0,126) 

- 0,383* 
(0,117) 

 

DO 0,015* 
0,002 

 
(0,007) (0,003) 

Δ𝐷𝑂!"#  - 0,01* 

  
(0,004) 

Δ𝐷𝑂!"$ 
 

0,017* 

  
(0,004) 

TJReal 3,24×10"% 0,315* 

 
(0,024) (0,099) 

Δ𝑇𝐽𝑅𝑒𝑎𝑙!"# 
 - 0,282 

  
(0,179) 

Δ𝑇𝐽𝑅𝑒𝑎𝑙!"$  0,119 

  
(0,177) 

ΔLnTC -0,017 - 0,019 

 (0,174) (0,194) 

TCE -1,116*  
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 (0,000) 
   

Números de observações (n) 61 61 

Estatística F 6,72 10,10 

Coeficiente	de	determinacão	(R$) 0,77 0,69 

Verossimilhança 
 

-27,202 
Notas: INF!= Taxa de inflação no período t; t = Dimensão temporal; INF"#$ = Primeira desfasagem da série da taxa de inflacão; INF!#%= Segunda 

desfasagem da série de taxa da inflação. DO = défice orçamental no período t; Do"#$= Primeira desfasagem da série de défice orçamental; 𝐷𝑜"#%= 

Segunda desfasagem da série de défice orcamental. TJReal = Taxa	de	juro	real no periodo t; 𝑇𝐽𝑅𝑒𝑎𝑙"#$= Primeira desfasagem da série de taxa de 

juro; 𝑇𝐽𝑅𝑒𝑎𝑙"#% =	Segunda desfasagem da série de taxa de juro. LnTCR!= Logaritmo natural de taxa de câmbio real. TCE = Termo de Correção 

de Erro. Os valores entre parênteses curvos são erros padrão das estatísticas t. O asterisco (*) indica que os coeficientes estimados são 

estatisticamente significativos ao nível de significância de 5% e o Modelo I é o modelo de longo prazo, o Modelo II, é o modelo de curto prazo 

dado pela equação (4.5) e o dado pela equação (4.6). 

Nas secções que se seguem, interpretam-se os resultados econométricos apresentados na Tabela 

5.4. 

5.4.1 Resultados de Estimação do Modelo I: Longo Prazo 

Os números da Tabela 5.4 mostram que o valor da estatística F do Modelo I (7,10) é maior 

que o seu respectivo valor crítico (3,5) ao nível de significância de 5%. Estes resultados indicam 

que o modelo em causa é estatisticamente significativo. 

Os números da mesma tabela também mostram que o valor do coeficiente de determinação 

(𝑅8) do Modelo I é 0,7735. Este resultado indica que durante o período de estudo, no longo prazo, 

cerca de 77,35% das variações da inflação foram explicadas pela linha de regressão e que a restante 

percentagem (22,65%) foi explicada por outros factores não observáveis, captados pelo termo de 

erro, que também afectam a inflação no longo prazo.  

Os resultados da tabela em causa também mostram que no longo prazo, o coeficiente 

estimado da variável “défice orçamental” (0,015) é positivo, conforme o esperado, e que é 

estatisticamente significativo, porque o p-value da sua estatística t (0,031) é menor que o nível de 

significância de 5%. Estes resultados indicam que, no longo prazo, o aumento do défice orçamental 

em (10E) de meticais conduziu ao aumento da inflação em 0,015 pontos percentuais, mantendo 

todos os outros factores constantes. 

Os numeros da mesma tabela em causa, igualmente mostram que no longo prazo, o 

coeficiente estimado da variável "taxa de juro real" (0,000324)  é positivo, enquanto o coeficiente 

estimado da variável "taxa de câmbio" (-0,017) é negativo. Ambos têm sinais contrários aos 
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esperados e são estatisticamente não significativos, porque os p-values (0,989 e 0,920, 

respectivamente) das suas estatísticas t são maiores que o nível de significância escolhido (5%). 

Neste contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir destes resultados, porque os dois 

coeficientes estimados são estatisticamente não significativos. 

5.4.2 Resultados de Estimação do Modelo II: Curto Prazo 

Os números da Tabela 5.4 mostram que o valor da estatística F do Modelo II (10,10) é 

maior que o seu respectivo valor crítico (4,5) ao nível de significância de 5%. Estes resultados 

indicam que o modelo em causa é estatisticamente significativo. 

Os números da mesma tabela também mostram que o valor do coeficiente de determinação 

(𝑅8) do Modelo II é 0,6939. Este resultado indica que durante o período de estudo, no curto prazo, 

cerca de 69,39% das variações da inflação foram explicadas pela linha de regressão e que a restante 

percentagem (30,61%) foi explicada por outros factores não observáveis, captados pelo termo de 

erro, que também afectam a inflação no curto prazo.  

Os resultados da tabela em causa igualmente mostram que no curto prazo, o coeficiente 

estimado da variável “taxa de inflação” do período imediatamente anterior (0,268) é positivo, 

conforme esperado, e que o coeficiente estimado da mesma variável referente a depois de dois 

períodos (-0,383) é negativo, contrariamente ao esperado. Os dois coeficientes são estatisticamente 

significativos, porque os p-values das suas estatísticas t (0,038 e 0,002, respectivamente) são 

menores que o nível de significância escolhido (5%). Estes resultados indicam que no curto prazo, 

o aumento da inflação no período imediatamente anterior em um ponto percentual conduziu ao 

aumento da inflação do período corrente em 0,268 pontos percentuais, mantendo todos os outros 

factores constantes. Igualmente, os resultados indicam que no curto prazo, o aumento da inflação, 

referente ao tempo depois de dois períodos, conduziu à redução da inflação do período corrente 

em 0,383 pontos percentuais, mantendo todos os outros factores constantes. Após esse ponto, nada 

mais acontece. 

O coeficiente estimado da variável "défice orçamental" do período corrente (0,002) é 

positivo, conforme esperado. Este coeficiente não é estatisticamente significativo, porque o p-

value (0,545) da sua estatística t é maior que o nível de significância escolhido (5%). Neste 

contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir desta variável, uma vez que o 

coeficiente estimado em causa não é estatisticamente significativo (significa que esta variável não 

afecta a variável dependente). 
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O coeficiente estimado da variável "défice orçamental" do período imediatamente anterior 

(-0,01) é negativo, contrariamente ao esperado, enquanto o coeficiente estimado da mesma 

variável, referente ao tempo depois de dois períodos (0,017) é positivo, conforme esperado. Ambos 

os coeficientes são estatisticamente significativos, porque os p-values das suas estatísticas t (0,038 

e 0,002, respectivamente) são menores que o nível de significância escolhido (5%). Estes 

resultados indicam que, no curto prazo, o aumento do défice orçamental no período imediatamente 

anterior, em (10E)  de meticais, conduziu à redução da inflação do período corrente em 0,01 pontos 

percentuais, mantendo todos os outros factores constantes. Igualmente, os mesmos resultados 

indicam que, no curto prazo, o aumento do défice orçamental, após dois períodos, conduziu ao 

aumento da inflação do período corrente em 0,02 pontos percentuais, mantendo todos os outros 

factores constantes. Após esse ponto, nada mais acontece. 

O coeficiente estimado da variável “taxa de juro” (0,315) é positivo, contrariamente ao 

esperado, e é estatisticamente significativo, porque o p-value da sua estatística t (0,003) é menor 

que o nível de significância de 5%. Estes resultados indicam que no curto prazo, o aumento da 

taxa de juro, em um ponto percentual, conduziu ao aumento da inflação do período corrente em 

0,314 pontos percentuais, mantendo todos os outros factores constantes. 

O coeficiente estimado da variável "taxa de juro" do período imediatamente anterior (t-1) 

é negativo, conforme esperado, enquanto o coeficiente estimado da mesma variável, referente ao 

tempo depois de dois períodos (0,119) é positivo, contrariamente ao esperado. Ambos os 

coeficientes são estatisticamente não significativos, porque os p-values das suas estatísticas t 

(0,123 e 0,506 respectivamente) são maiores que o nível de significância escolhido (5%). Neste 

contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir destes resultados porque os dois (2) 

coeficientes estimados são estatisticamente insignificantes. Após esse ponto, nada mais acontece. 

O coeficiente estimado da variável "taxa de câmbio" do período corrente (t) é negativo, 

contrariamente ao esperado. Este coeficiente não é estatisticamente significativo, porque o p-value 

(0,921) da sua estatística t é maior do que o nível de significância escolhido (5%). Neste contexto, 

nenhuma inferência pode ser determinada a partir deste resultado, uma vez que o seu coeficiente 

estimado não é estatisticamente significativo, (significa que esta variável não afecta a variável 

dependente). 

Finalmente, o coeficiente estimado do termo de correção de erro (TCE) é negativo, 

conforme esperado, e é estatisticamente significativo, porque o p-value (0,000) da sua estatística t 



 

50 
 

é menor do que o nível de significância escolhido (5%).  Este resultado, além de reflectir a 

significância conjunta dos coeficientes de longo prazo e a convergência para seus valores de 

equilíbrio, este coeficiente mostra a velocidade de ajustamento das variáveis incluídas no modelo 

ao equilíbrio de longo prazo, sendo que, neste caso, indica que mais de 100% da discrepância entre 

a inflação de longo prazo e de curto prazo é corrigida dentro de um (1) trimestre. 

5.5 Resultados dos Testes Diagnósticos de Regressão 

O modelo ARDL é um modelo baseado nos MQO, aplicado para as séries temporais tanto 

I(0) assim como da I(1) ou uma combinação das duas ordens de integração. Neste contexto, e tal 

como indicado na subsecção (4.3.4), foram realizados cinco testes diagnósticos de regressão, 

nomeadamente multicolineriedade, correlação serial, heteroscedasticidade, não normalidade dos 

erros e á especificação do modelo. 

A aplicação do teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan produziu os resultados 

apresentados no Anexo I. Estes resultados mostram que no Modelo I, o p-value da estatística LM 

(0,66) é maior que nível de significância de 5%. Os mesmos resultados mostram que no Modelo 

II (MCE), o p-value (0,399) da estatística LM também é maior que nível de significância de 5%. 

Neste contexto não há razões para rejeitar a hipótese nula homoscedáscidade (isto é, variância 

constante dos erros). Estes resultados significam que os erros dos dois modelos não são 

heteroscedasticos. 

O teste de correlação serial de Breush-Godfrey, com recurso ao processo [AR(1)] produziu 

os resultados apresentados no Anexo I. Estes resultados indicam que no Modelo I, o p-value da 

estatística LM (0,723) é maior que o nível de significância de 5%. Os mesmos resultados indicam 

que no Modelo II (MCE), o p-value da estatística LM (0,721) também é maior que o nível de 

significância de 5%. Neste contexto, não há razões para rejeitar a hipótese nula de não correlação 

serial. Estes resultados significam que os erros dos dois modelos não são serialmente 

correlacionados. 

O teste de multicolineriedade produziu os resultados apresentados no Anexo I. Estes 

resultados mostram que todos os 𝑉𝐼𝐹5 (j=1,..,4) são menores que 10 no longo prazo e que a sua 

média não é substancialmente maior que 1. Neste contexto e seguindo as regras de polegar, 

desenvolvidas por Chatterjee et al. (1999), os resultados indicam que a multicolineriedade não é 
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um problema no modelo de longo prazo estimado. Os mesmos resultados implicam que os MQO 

apresentados na Tabela 5.4 são eficientes (isto é, têm variância mínima). 

De acordo com o teorema de Gauss-Markov, os resultados dos testes de 

heteroscedasticidade e correlação serial, apresentados e interpretados nos dois (2) parágrafos 

anteriores implicam que os MQO apresentados na Tabela 5.4 são BLUE12. 

O teste de não normalidade dos erros, baseado no histograma de resíduos produziu os 

resultados apresentados no Anexo I. Este anexo mostra que, os histogramas em causa estão dentro 

da curva de distribuição normal, sendo assim simétricos, daí estes resultados indicam que os erros 

dos dois modelos estimados vêm de uma população normalmente distribuída, (isto é, eles são 

normalmente distribuídos). Estes resultados implicam que os erros-padrão e as estatísticas normais 

dos MQO (t e F) apresentados na tabela 5.4 são válidos. 

Adicionalmente, foi realizado o teste de RESET. Os resultados do teste de má especificação 

do modelo (ou teste RESET), mostram que no Modelo I, o p-value da estatística F (0,399) é maior 

que o nível de significância de 5%. Os mesmos resultados que no Modelo II, o p-value da 

estatística F (0,861) é maior que o nível de significância de 5%. Assim, não é rejeitada a hipótese 

nula de que não foram omitidas variáveis relevantes do modelo. Neste contexto, os dois modelos 

estimados estão correctamente especificados. Estes resultados encontram-se igualmente apensados 

no Anexo I deste trabalho. 

Finalmente, por forma a verificar a estabilidade dos parâmetros estimados e seguindo o 

raciocínio de Denkyirah et al. (2018), foram conduzidos os testes de soma cumulativa dos resíduos 

recursivos (CUSUM) e de soma cumulativa dos quadrados dos resíduos recursivos (CUSUMSQ). 

Estes testes foram realizados sob a hipótese nula de que os coeficientes de regressão são estáveis 

em sub-amostras sequenciais e, uma vez que os gráficos de ambos os testes não ultrapassaram os 

limites críticos ao nível de significância de 5%, não foi rejeitada a hipótese nula de estabilidade. 

Portanto, evidentemente, não há quebras estruturais nas séries temporais observadas. 

 

 
12 Do inglês, Best Linear Unbiased Estimators (Estimadores Lineares Não Enviesados) 
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5.6 Análise dos Resultados Econométricos  

 A análise dos Minimos Quadrados Ordinários (MQO) apresentados na Tabela 5.4 

restringe-se às variáveis de maior importância deste estudo, nomeadamente inflação e o défice 

orçamental. Neste contexto, e tal como interpretado nas secções (5.4.1) e (5.4.2), verificou-se que, 

durante o período de estudo, o défice orçamental teve impacto na inflação, tanto no curto como no 

longo prazo. No longo prazo, o efeito foi totalmente positivo. No curto prazo, o défice orçamental 

teve impacto igualmente positivo ao tempo referente a depois de dois períodos (t-2) e teve um 

impacto negativo no período imediatamente anterior (t-1). 

 Os resultados encontrados são semelhantes àqueles reportados por Solomon e De Wet 

(2004), Makochekanwa (2008), Ekanayake (2012), Myovella e Kisava (2018), Şahin (2019), Eita 

et al. (2021) e Obeng e Abotsi (2024) mencionados na secção (3.2), mas diferentes daqueles 

reportados por Catão e Terrones (2003), Ezeabasili e Mojekwu (2012) e Muhammad et al. (2016), 

também referidos na mesma secção. O sinal positivo dos resultados no longo prazo, assim como 

no curto prazo (no periodo t-2), é consistente com a visão tradicional da teoria convencional sobre 

a relação entre o défice orçamental e a inflação, descrita ao longo das discussões das subsecções 

(3.1.2) e (3.1.3). 

Em Moçambique, o sinal positivo associado ao coeficiente da variável “défice orçamental”, 

tanto no curto prazo (períodos t e t–2) como no longo prazo, pode ser compreendido à luz da forma 

predominante de financiamento do défice público, que ocorre, na sua maioria, através do recurso 

ao endividamento interno13, conforme analisado na secção (2.2). Este modelo de financiamento 

implica que o Estado concorra directamente com o sector privado pela obtenção de recursos no 

mercado financeiro doméstico, reduzindo assim a disponibilidade de crédito para as empresas. 

Esta limitação ao investimento privado, combinada com o aumento da procura de bens e serviços 

resultante do incremento da despesa pública, gera pressões inflacionistas decorrentes do 

desequilíbrio entre a procura e a oferta agregadas. 

De acordo com o mecanismo de transmissão da inflação baseado em custos, quando o 

Estado recorre intensivamente ao mercado interno para financiar os seus défices, acaba por exercer 

pressão sobre a taxa de juro, devido à crescente concorrência pelo crédito disponível. A subida das 

 
13 Em 2024, o empréstimo interno foi a segunda fonte de financiamento do défice orçamental, totalizando 46.332,9 
milhões de MT. Este valor representa uma contribuição de aproximadamente 21,1% no financiamento total do défice 
orçamental (MEF,2O24).  
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taxas de juro eleva os encargos financeiros das empresas, que tendem a repercutir esses custos 

acrescidos nos consumidores através do aumento dos preços finais, contribuindo, assim, para a 

aceleração da inflação (Mankiw, 2009). 

Acresce que, a percepção por parte dos agentes económicos de que défices públicos 

persistentes poderão, no futuro, exigir aumentos de impostos ou mesmo financiamento monetário, 

alimenta expectativas inflacionistas. Este fenómeno, designado por “inflação por antecipação”, 

reforça as pressões sobre o nível geral de preços. Neste contexto, o efeito Fisher estabelece que as 

taxas de juro nominais incorporam expectativas de inflação futura, pelo que taxas elevadas podem 

ser interpretadas como um reflexo antecipado de pressões inflacionárias (Blanchard & Johnson, 

2013). Importa ainda referir que taxas de juro persistentemente elevadas podem conduzir à 

depreciação da moeda nacional, encarecendo as importações e contribuindo, assim, para o aumento 

da inflação. 

Por outro lado, o sinal negativo da variável “défice orçamental”, observado no curto prazo, 

especificamente no período t–1, pode ser parcialmente explicado por medidas pontuais adoptadas 

pelo governo. O recurso a estímulos fiscais com o objectivo de aliviar os encargos das famílias e 

das empresas, como subsídios e apoios directos, tende a aumentar o défice orçamental mas, 

simultaneamente, pode ter um efeito desinflacionista, ao conter o aumento dos preços de bens e 

serviços essenciais. 

Importa igualmente considerar a natureza do financiamento do défice nesse período. 

Quando este é coberto por doações externas, em detrimento do endividamento interno, evita-se a 

necessidade de financiamento monetário por parte do banco central, o que contribui para a 

estabilidade da base monetária e, por conseguinte, para o controlo da inflação. Estas transferências 

externas, frequentemente direccionadas para o reforço da capacidade produtiva, têm ainda o 

potencial de expandir a oferta agregada, ajudando a mitigar pressões inflacionistas de forma mais 

sustentável. 

Por fim, os resultados observados estão em consonância com a Hipótese de Equivalência 

Ricardiana, segundo a qual os agentes económicos, ao anteciparem aumentos futuros de impostos 

resultantes dos défices presentes, ajustam o seu comportamento, reduzindo o consumo corrente. 

Esta resposta comportamental leva à diminuição da procura agregada, o que, por sua vez, contribui 

para a desaceleração do crescimento dos preços (Greenlaw e Shapiro, 2018). 
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 No que respeita aos resultados obtidos, importa destacar que, embora os coeficientes da 

variável de maior interesse neste estudo revelem significância estatística, a sua magnitude é 

relativamente baixa. Esta aparente discrepância pode ser explicada, em grande parte, pelas 

diferenças nas unidades de medida e nas escalas das variáveis envolvidas. Quando a variável 

explicativa é expressa em unidades muito grandes ou muito pequenas, como montantes monetários 

elevados ou percentagens, o coeficiente estimado tende a apresentar uma magnitude reduzida. 

Contudo, tal característica não deve ser interpretada como um sinal de fraco impacto da variável 

em análise (Gujarati, 2008). 

 Adicionalmente, quando as variáveis se encontram em escalas diferentes,  por exemplo, uma 

expressa em milhares, como acontece neste estudo, e a outra em termos percentuais , é natural que 

o coeficiente estimado pareça pequeno. No entanto, essa magnitude reflecte apenas a proporção 

entre as variáveis, e não a força do seu impacto económico real. Assim, é fundamental interpretar 

os resultados à luz das escalas utilizadas, sob pena de subestimar a relevância estatística e 

económica das relações identificadas. 

 Os resultados obtidos sugerem que, caso o governo continue a financiar o défice orçamental 

maioritariamente por via de empréstimos externos e doações, em detrimento do endividamento 

interno, e mantenha a política de subsídios a determinados produtos da cesta básica, poderá 

observar-se um aumento do défice sem que tal se traduza, necessariamente, num agravamento da 

inflação, pelo menos no curto prazo. Este cenário implica que o rendimento e o poder de compra 

das famílias não sejam imediatamente corroídos pela subida de preços, permitindo alguma 

estabilidade no consumo durante esse período inicial. 

 No entanto, a médio e longo prazo, a dinâmica tende a alterar-se, como evidenciado pelos 

próprios resultados da análise. Com o passar do tempo, o défice orçamental começa a exercer um 

efeito positivo sobre a inflação, o que pode ser explicado pelos mecanismos já discutidos 

anteriormente, incluindo o impacto sobre a procura agregada e a pressão sobre os recursos internos. 

Importa também reconhecer que a manutenção contínua de subsídios e outras formas de apoio 

estatal não é, por natureza, sustentável indefinidamente. À medida que o governo perde capacidade 

para financiar tais medidas, surgem pressões inflacionistas adicionais, agravando o impacto do 

défice. Assim, embora os efeitos possam ser atenuados no curto prazo, o aumento prolongado do 

défice tende, inevitavelmente, a contribuir para a aceleração da inflação. 
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 Para além do seu impacto na inflação, o elevado défice orçamental em Moçambique acarreta 

outras consequências negativas para a economia. A crescente procura por financiamento por parte 

do Estado exerce pressão sobre as taxas de juro, encarecendo o crédito e desencorajando o 

investimento privado. Esta conjuntura compromete a capacidade produtiva do país e limita a 

inovação no sector empresarial, factores essenciais para um crescimento económico sustentavel. 

A médio e longo prazo, a necessidade crescente de financiar o serviço da dívida põe em causa a 

sustentabilidade fiscal, restringindo os recursos disponíveis para sectores fundamentais como a 

saúde, a educação e a protecção social. 

 Este ciclo, caracterizado por inflação elevada e custos crescentes de financiamento, 

compromete o crescimento económico e aprofunda as desigualdades sociais. As famílias com 

rendimentos mais baixos, mais vulneráveis à subida dos preços e com menor acesso ao crédito, 

são particularmente afectadas. Paralelamente, o agravamento do défice orçamental pode minar a 

confiança dos investidores, dificultando o acesso a financiamento externo em condições favoráveis 

e limitando, assim, o potencial de crescimento económico a longo prazo. 

 Face a este contexto, torna-se essencial que o governo adopte uma gestão fiscal responsável 

e prudente, reforçando a transparência das finanças públicas e ajustando a sua estratégia de 

endividamento de forma a preservar a estabilidade macroeconómica. Só assim será possível 

mitigar os riscos associados ao défice e garantir um percurso de crescimento mais equilibrado, 

inclusivo e sustentável para o país. 

5.7 Resultados do Teste de Causalidade de Granger 

O teste de causalidade de Granger produziu os resultados apresentados no Anexo J. O teste 

restringe-se às variáveis de maior importância deste estudo, nomeadamente o défice orçamental e 

a taxa de inflação. 

Os numeros apresentados neste anexo mostram que os p-values da estatística F (0,001 e 

0,000, respectivamente) são menores que o nível de significância escolhido (5%). Estes resultados 

indicam que a hipótese nula de não de causalidade é rejeitada, sugerindo a existência de uma 

relação de causalidade estatisticamente significativa entre o défice orçamental e a taxa de inflação. 

Verifica-se, assim, uma causalidade bidirecional, na qual o défice orçamental influência a inflação 

e, simultaneamente, a inflação exerce efeitos sobre o défice orçamental. 

Estes resultados são consistentes com aqueles encontrados por Sanya (2017) e Şahin 

(2019), conforme mencionado na secção (3.3). No entanto, o estudo de Sanya mostra uma 
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causalidade unidireccional do défice orçamental para a inflação, especificamente no caso da África 

do Sul. 

A relação observada entre as duas variáveis está em conformidade com a Teoria Fiscal do 

Nível de Preços (FTPL), descrita na secção (3.2.1), que postula que os défices fiscais podem 

expandir a oferta de moeda e influenciar a inflação (Cochrane, 2023). De igual modo, a economia 

keynesiana argumenta que, através da política fiscal, os défices podem aumentar a procura 

agregada, exercendo uma pressão ascendente sobre os preços, especialmente quando a economia 

se aproxima da sua capacidade máxima (Mankiw, 2009). 

Os mecanismos de transmissão e as implicações destes resultados foram discutidos na 

secção (5.7) deste estudo. Contudo, os resultados do teste de causalidade de Granger reforçam 

ainda mais o efeito do défice orçamental na inflação em Moçambiue durante o período de analíse 

desde estudo. 
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CAPÍTULO VI 

CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 

 Nos parágrafos que seguem, tecem as conclusões do estudo, dão-se as recomendações e 

apresentam-se as limitações do mesmo.  

 O presente trabalho analisa o impacto da dominância fical na inflação em Moçambique no 

período entre 2008 a 2023, através do efeito do défice orçamental sobre a inflação. Para alcançar 

este objectivo central do estudo, recorreu-se ao método econométrico baseado na análise de 

regressão. Especificamente, foi estimado o modelo auto-regressivo de desfasagem distribuída 

(ARDL) e realizado o teste de causalidade de Granger. 

 A estimação do referido modelo e a realização do teste de causalidade de Granger usou dados 

de séries temporais trimestrais referentes ao período do estudo, com ajuda do software 

econométrico conhecido como STATA (versão 17.0). No modelo ARDL, a inflação é a variável 

dependente, a variável de maior interesse é o défice orçamental e as restantes variáveis são de 

controle (inflação dos periodos anteriores, taxa de juro e a taxa de câmbio). 

 Os principais resultados da estimação do modelo ARDL indicaram que, no longo prazo, um 

aumento do défice orçamental em mil milhões de meticais conduziu a um aumento de 0,015 pontos 

percentuais na taxa de inflação, mantendo-se constantes todos os outros factores. No curto prazo, 

os resultados mostraram que um aumento do défice orçamental, no período imediatamente 

anterior, no mesmo montante, conduziu a uma redução de 0,01 pontos percentuais na inflação, 

ceteris paribus. Contudo, passados dois períodos, o aumento do défice resultou num acréscimo de 

0,02 pontos percentuais na inflação, ceteris paribus. A partir deste ponto, não se observaram 

efeitos adicionais estatisticamente significativos. 

 Complementarmente, os resultados do teste de causalidade de Granger evidênciaram uma 

relação de causalidade entre o défice orçamental e a taxa de inflação. Verificou-se também 

causalidade no sentido inverso, da inflação para o défice orçamental, uma vez que a hipótese nula 

de ausência de causalidade foi rejeitada em ambos os casos. Estes resultados sugerem a existência 

de uma relação bidireccional entre as duas variáveis. 

 Os principais resultados referidos nos dois parágrafos anteriores parecem indicar que, em 

Moçambique, o impacto do défice orçamental sobre a inflação varia consoante o horizonte 

temporal e o tipo de financiamento adoptado. No curto prazo, se o défice é financiado através de 

doações e dívida externa e canalizado para subsídios ao sector produtivo, é possível evitar pressões 
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inflacionarias, podendo inclusive contribuir para a sua contenção. No entanto, a médio e longo 

prazo, a persistência de défices elevados, sobretudo quando financiados por endividamento 

interno, tende a provocar um aumento da inflação, devido à concorrência com o sector privado por 

crédito, à antecipação de impostos futuros e à depreciação cambial. Este contexto compromete o 

investimento, e ameaça a sustentabilidade fiscal, tornando imprescindível uma gestão orçamental 

prudente e transparente para garantir a estabilidade económica e proteger o poder de compra das 

famílias. 

 Neste contexto, é importante que a contratação da dívida pública seja realizada com máxima 

prudência, devendo ser exclusivamente destinada ao financiamento de projectos produtivos, e não 

ao financiamento do défice para cobrir despesas correntes. De acordo com Massarongo (2015) ter 

um défice fiscal não é, por si só, "errado", mas é essencial que seja bem planeado, controlado e 

justificado. O problema surge quando o défice se torna crónico e insustentável, comprometendo a 

estabilidade económica a longo prazo. É importante que um país consiga equilibrar as suas contas 

de forma a garantir que as suas finanças públicas permaneçam sólidas e que as dívidas sejam 

geridas de forma responsável para não comprometer outros indicadores macroeconómicos 

releventes. 

 Mas em geral, os resultados do modelo ARDL, interpretados nas secções (5.4.1) e (5.4.2), 

e do Teste de Causalidade de Granger interpretados na seccão (5.7) confirmam o pressuposto 

inicial deste estudo, a existência de dominância fiscal em Moçambique durante o período 

analisado. Assim, conclui-se que, durante o período de estudo, a economia esteve sujeita a efeitos 

de dominância fiscal, com estes sendo mais compreensíveis no longo prazo. 

 Outrossim, os resultados deste estudo devem ser interpretados com algum ceticismo, pois 

existem duas limitações que condicionam a sua validade. Em primeiro lugar, a escolha do 

horizonte temporal foi limitada pela dificuldade em obter dados relevantes para a pesquisa 

relativos aos períodos anteriores e posteriores ao período em análise. Em segundo lugar, os 

resultados não parecem ser conclusivos. A relação entre o défice orçamental e a inflação é positiva 

no longo prazo, enquanto no curto prazo, em alguns períodos, é positiva, em outros é negativa, 

mostrando assim alguma limitacão na determinação de conclusões. 

 Neste contexto, recomenda-se a realização de estudos empíricos adicionais sobre o tema, que 

considerem estas limitações. 
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ANEXOS` 

Anexo A: Estudos Empíricos 

Autores Ano Amostra  (Paises ) Periodo 
Técnica de 
Análise  Principais Resultados  

Catão e 
Terrones 2003 

Autraria, 
Alemanha, Grecia, 
Hungria, Polonia e 

Russia. 1960 – 2001 
ARDL e 
PMGE 

Impacto positivo do 
defice sobre a  inflação  

Solomon e De 
Wet 2004 Tanzânia 1967 – 2001 VAR 

Impacto positivo do 
défice orçamentais  

Makochekanwa 2008 Zimbabué 1980 – 2005 

Modelo de 
correção de 
erros (ECM) 

Défice orçamental tem 
um impacto positivo 

sobre a inflação 

Ekanayake 2012 Sri Lanka 1959 – 2008 ARDL 

Défice orçamental 
impacta posetivamente 

na inflação 

Muhammad 
et.all 2016 Paquistão 1973 – 2014 ARDL 

Défice orçamental não 
revela significância 

estatística na inflacão 

Sanya 2017 
South Africa e  

Nigeria 1990 – 2014 

 (VECM) e 
o Teste de 

Causalidade 
de Granger 

O défice orçamental, 
foi identificado como 

um dos principais 
factores impulsiona na 

inflação 

Myovella e 
Kisava 2018 Tanzânia 1970 – 2015 ARDL 

Relação positiva entre 
os défices orçamentais 

e a inflação 

Şahin 2019 Turquia 1980 – 2017 ARDL 

O défice orçamental 
teve um impacto 

significativo sobre a 
inflação 

Eita et al. 2021 Namíbia 2002 – 2017 

ARDL e a 
causalidade 
de Granger 

Os défices fiscais têm 
um efeito positivo de 
longo prazo sobre a 

inflação 

Obeng e Abotsi 2024 Gana 1976 – 2019 ARDL  

Relação positiva entre 
os défices fiscais e a 

inflação 
Matlombe e 

Raisse 2024 Mocambique 2017- 2023 VEC 
Dominância fiscal 

durante esse período. 

Roque e Vucu 2024 Mocambique 2005 – 2022 VAR 

Trade-off entre as 
políticas, com um nível 

de coordenação 
estimado em 41,62% 
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Anexo B: Dados de Análise 

Trimestres Inflação Taxa de Juros Defice Fiscal MZN/USD 
01/01/08 1,90 18,47 -3505,00 24,05 
01/04/08 0,12 18,39 -7812,00 24,14 
01/07/08 0,80 18,25 -7431,00 24,07 
01/10/08 0,93 17,99 -10058,00 24,43 
01/01/09 0,27 16,64 -5583,10 25,89 
01/04/09 -0,95 15,87 -8326,50 26,61 
01/07/09 0,20 14,97 -10306,80 26,87 
01/10/09 1,24 15,22 -12082,00 27,46 
01/01/10 1,90 14,42 -6657,70 27,61 
01/04/10 1,26 15,32 -8307,10 33,27 
01/07/10 0,26 16,91 -11844,70 35,84 
01/10/10 1,87 18,40 -13012,40 35,20 
01/01/11 0,95 19,17 -8337,90 31,67 
01/04/11 0,12 19,17 -7956,90 29,99 
01/07/11 0,26 19,14 -12342,50 27,57 
01/10/11 0,67 19,07 -16672,20 27,01 
01/01/12 0,20 18,21 -8133,10 27,27 
01/04/12 -0,37 17,31 -5679,90 27,76 
01/07/12 0,02 16,18 -8424,50 28,43 
01/10/12 0,82 15,79 -14184,20 29,46 
01/01/13 0,94 15,48 -4150,40 29,94 
01/04/13 -0,18 15,31 -8034,60 29,97 
01/07/13 -0,08 15,23 -13267,40 29,85 
01/10/13 0,50 14,88 -16653,40 29,88 
01/01/14 0,76 14,85 -4187,80 30,43 
01/04/14 -0,26 14,84 -17669,00 30,62 
01/07/14 -0,25 14,80 -7114,60 30,55 
01/10/14 0,40 14,70 -16927,50 31,16 
01/01/15 1,15 14,68 -2094,60 33,32 
01/04/15 -0,83 14,68 -1827,80 36,46 
01/07/15 0,19 14,68 -10571,80 40,29 
01/10/15 1,90 16,22 -10344,50 47,56 
01/01/16 1,90 17,67 -12807,90 49,74 
01/04/16 0,92 20,40 -5638,00 60,76 
01/07/16 1,63 23,38 -696,90 75,15 
01/10/16 1,90 24,10 -8458,00 73,11 
01/01/17 1,42 24,10 -3616,20 68,41 
01/04/17 -0,15 24,10 -11171,10 61,00 
01/07/17 -0,09 24,10 -2129,40 61,27 
01/10/17 0,68 24,10 7227,30 60,56 
01/01/18 0,58 24,10 -6475,70 61,24 
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01/04/18 0,28 22,83 -4285,50 59,40 
01/07/18 0,06 21,30 -9160,70 59,92 
01/10/18 0,24 20,10 -19562,60 61,44 
01/01/19 0,54 19,50 -6265,60 63,30 
01/04/19 -0,08 19,43 -8978,10 62,47 
01/07/19 -0,03 18,27 -5214,60 61,64 
01/10/19 0,73 18,00 22861,30 63,09 
01/01/20 0,40 18,13 -4372,90 65,98 
01/04/20 -0,21 17,17 -8964,10 69,57 
01/07/20 0,06 15,90 -24198,30 71,98 
01/10/20 0,90 15,90 -27001,00 73,70 
01/01/21 1,28 17,40 -7680,90 68,74 
01/04/21 -0,49 18,90 -7722,40 61,78 
01/07/21 0,29 18,80 -3075,80 63,77 
01/10/21 1,25 18,60 -27712,00 63,83 
01/01/22 1,12 18,60 -13954,20 63,83 
01/04/22 0,99 20,10 -2657,00 63,85 
01/07/22 0,65 21,23 -5761,80 63,87 
01/10/22 0,71 22,60 -80190,30 63,87 
01/01/23 1,09 23,20 -18166,40 63,88 
01/04/23 -0,24 23,90 -1722,70 63,88 
01/07/23 -0,04 24,10 -17881,50 63,89 
01/10/23 0,92 24,10 -37796,80 63,89 

Fonte: Dados do MEF (vários anos), INE (Vários anos) e Banco de Moçambique (vários anos). 
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Anexo C: Estatísticas Descritivas 

 
 

Anexo D: Evolução das series e Resultados da Determinação do Número Óptimo de 

Desfasagens  

• Inflação – tem uma média superior a zero, por isso usamos a opção de drift: 
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• Défice orçamental – tem uma média diferente de zero, então usamos a função de drift 

 

 
 

• Taxa de juro – tem uma média superior a zero, por isso usamos a opção de drift 
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• Tcambio – tem uma média superior a zero, por isso usamos a opção de drift: 
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• Primeira diferença do Ln(Taxa de Câmbio) 
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Anexo E: Resultados do Teste de Raíz Unitária de DFA 

Em Nível 

• Inflação 

 
• Défice orçamental 
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• Taxa de Juro 

 
 

Primeira Diferença 

• Taxa de Câmbio 
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Anexo F: Resultados do Teste de Cointegração (ou Bound Test) 
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Anexo G: Modelo de Curto Prazo 
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Anexo H: Modelo de Longo Prazo 

 
Anexo I: Testes Diagnósticos de Regressão 

Teste diagnostico para o modelo de curto prazo 

• Teste de Ramsey: 

 
• Heterocedasticidae: 
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• Correlação Serial: 

 
 

• Multicolineriedade: 

 
 

• Normalidade dos erros: 
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• Teste de Estabilidade do Modelo: CUSUM 
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Teste Diagnostico para o Modelo de Longo Prazo 

• Teste de RESET: 

 
• Heterocedasticidade: 

 

 
• Autocorrelação Serial: 

 

 
• Multicolineriedade: 
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• Normalidade dos erros: 

 

• Teste de Estabilidade do Modelo: CUSUM 
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Anexo J: Resultados do teste de Causalidade de Granger 
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• Teste de Granger 


