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RESUMO

O presente estudo analisa o impacto da dominancia fiscal sobre a inflagio em Mogambique,
avaliando, em particular, de que forma o défice orcamental influencia o comportamento dos pregos
no periodo entre 2008 a 2023. Para alcance deste objectivo central do estudo, foi empregue o
método econométrico baseado na andlise de regressdo. Especificamente, foi estimado o modelo
auto-regressivo de defasagem distribuida (ARDL) e realizado o teste de causalidade de Granger,
com base em dados de séries temporais trimestrais referentes ao periodo do estudo.

Os principais resultados da estimagdo do modelo ARDL indicam que, no longo prazo, um
aumento do défice orgamental em mil milhdes de meticais esta associado a um aumento de 0,015
pontos percentuais na taxa de inflacdo, ceteris paribus. No curto prazo, os resultados demonstram
que um aumento do défice orcamental no periodo imediatamente anterior provocou uma reducao
de 0,01 pontos percentuais na inflagao, ceteris paribus. Contudo, dois periodos apos esse aumento,
observou-se um acréscimo de 0,02 pontos percentuais na inflagdo, ceteris paribus.

Complementarmente, os resultados do teste de causalidade de Granger indicam a existéncia
de uma relacdo de causalidade bidirecional entre o défice or¢amental e a taxa de inflagdo.

Aqueles resultados parecem indicar que, em Mog¢ambique, o impacto do défice orcamental
sobre a inflagdo depende do horizonte temporal e do tipo de financiamento adoptado. No curto
prazo, quando o défice ¢ financiado através de doagdes e divida externa e direcionado para
subsidios ao sector produtivo, pode evitar pressdes inflaciondrias, podendo até contribuir para a
sua conten¢cdo. No entanto, a médio e longo prazo, a persisténcia de défices elevados,
especialmente quando financiados por endividamento interno, estes podem levar a um aumento da
inflagdo. Este cendrio acentua a incerteza macroeconomica, desincentiva o investimento privado,
agrava as desigualdades sociais e compromete a sustentabilidade das finangas publicas. Assim,
recomenda-se uma gestdo orcamental mais prudente, com controlo rigoroso do défice, melhoria
da qualidade da despesa publica e da eficiéncia fiscal, bem como uma maior coordenagdo entre as
politicas fiscal e monetaria, de modo a garantir a estabilidade econdmica e salvaguardar o poder

de compra das familias.

Palavras-chave: Défice orcamental; Inflacdo; Dominancia fiscal.
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CAPITULO I

INTRODUCAO
Nas secgdes que seguem, descreve-se o contexto no qual estd 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 Contextualizacao

A relagdo entre o défice orcamental e a taxa de inflagdo ndo ¢, de forma consensual,
considerada um facto estilizado na literatura econdmica (Fakher, 2016; Rosa, 2016 ¢ Hussein,
2018). De um ponto de vista tedrico, destacam-se, pelo menos, duas abordagens que procuram
fundamentar essa ligacdo. Complementarmente, investigacdes empiricas tém tentado aprofundar
a analise dessa relagdo, sobretudo em economias em vias de desenvolvimento, onde os efeitos do
défice sobre a inflagdo tendem a manifestar-se de forma mais pronunciada (Mordi, 2009 e Abdel-
Haleim, 2016).

Uma das abordagens mais influentes ¢ a de Sargent e Wallace (1981), que assume uma
dissociacao entre as decisdes das autoridades fiscais e monetarias. Neste modelo, a politica fiscal
actua de forma independente, sem considerar os seus efeitos sobre a politica monetaria, obrigando
esta ultima a adoptar medidas restritivas para conter a inflagdo. A adopcdo de uma politica
monetaria restritiva, com o consequente aumento da taxa de juro, conduz a redu¢do do produto e
ao agravamento do défice or¢amental, assumindo-se constante a politica fiscal. Este défice
adicional pode ser financiado através da emissdo monetaria ou por via do endividamento. De
acordo com os mesmos autores, no primeiro caso, o aumento da base monetaria resulta,
inevitavelmente, num aumento da taxa de inflagdo.

Noutra linha de argumentagdo, considera-se que a inflacdo, sobretudo quando ndo
antecipada, actua como um imposto inflacionario ao reduzir o valor real da divida publica (Cysne,
2007). Assim, perante défices elevados, os agentes econdmicos tenderiam a tolerar alguma
inflagdo como alternativa a um aumento da carga fiscal, uma vez que esta ultima ¢ geralmente
mais impopular (Pastore, 1994; Simonsen e Cysne, 1994). Além disso, os défices orcamentais
representam uma fonte adicional de procura agregada, o que, num contexto de plena capacidade

produtiva, tende a pressionar os pregos em alta (Mankiw, 2009).



De forma geral, nos paises em desenvolvimento, os estudos empiricos tém evidenciado um
conflito recorrente entre os objectivos da politica fiscal e os da politica monetaria (Mordi, 2009 e
Abdel-Haleim, 2016)3. Por um lado, o aumento das taxas de juro, é empregado como instrumento
da politica monetdria para conter a inflacdo, acaba por ter efeitos negativos sobre o investimento
e o crescimento econdmico, que sdo precisamente algumas das metas centrais da politica fiscal.
Por outro lado, défices fiscais elevados, quando ndo acompanhados por um refor¢o das receitas
publicas, tendem a agravar as pressdes inflacionistas, seja pela expansdo da base monetaria, seja
através do recurso ao endividamento interno (Sehovi¢, 2013 ¢ Mordi, 2009).

Em Mocambique, o contexto macroeconémico mostra sinais de uma aparente dominancia
fiscal, caracterizada por uma prevaléncia das necessidades de financiamento do Estado sobre os
objectivos de controlo monetario. A analise historica dos principais indicadores macroecondémicos
mostra episodios em que défices fiscais substanciais coexistiram com taxas elevadas de inflagdo,
frequentemente num cenario de fraca coordenagdo entre a autoridade fiscal e monetaria. Um
exemplo ilustrativo ocorreu no primeiro trimestre de 2011, quando a inflagao anual atingiu 15,07%
e o défice orcamental se situava em 13,39% do PIB. Durante esse periodo, o Banco de
Mogambique procurou conter a inflagdo através da contrac¢ao da base monetaria em 5%, enquanto
o Governo agravava o défice em trés pontos percentuais. Situagdo semelhante registou-se no
quarto trimestre de 2022, quando, perante uma inflagdo de 11,96% e um défice de 4,4%, o Banco
de Mogambique aumentou a taxa de juro de politica monetaria em 200 pontos base. Estes episddios
evidenciam que, ao aumentar o défice, a politica fiscal pode comprometer os esforcos de
estabilizagdo monetaria, ao passo que uma politica monetaria restritiva, embora eficaz no controlo
da inflagdo, pode travar o crescimento economico (Magaia e Vucu, 2024).

O Grafico 1.1 ilustra a evolugdo do défice or¢amental antes dos donativos de Mogambique

em percentagem do PIB e a taxa de inflagdo, ao longo do periodo de 2008 a 2023.

3 A politica monetdria recorre a instrumentos como a taxa de juro, a gestio da oferta monetaria, o crédito e a politica
cambial para assegurar a estabilidade de pregos e conter a procura agregada, a politica fiscal utiliza a arrecadagdo de
impostos, a despesa publica, o controlo do défice e da divida como meios de estimular o crescimento econémico
(Mordi, 2009; Abdel-Haleim, 2016).



Grafico 1.1: Evolugdo do Racio Défice Orgamental Antes dos Donativos/PIB ¢ a Inflagao, 2008-
2023
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Fonte: Calculos do autor com base nos dados do MEF (vérios anos) e INE (varios anos).

Os dados apresentados no grafico acima indicam que os elevados niveis de défice fiscal tém estado
frequentemente associados a periodos de aumento da inflagdo, embora com algumas desfasagens
temporais. Os dados também mostram que, apesar do governo ter repetidamente anunciado* estar
a tomar medidas para controlar o défice, entre 2008 a 2023, este manteve-se persistentemente
acima das metas de convergéncia macroecondmica estabelecidas pela SADC, que fixaram limites
de 5% em 2008, 3% em 2012 ¢ 1% em 2018.

A persisténcia de défices fiscais elevados compromete a credibilidade das politicas
orcamentais e dificulta a estabilidade macroecondémica. A ndo convergéncia com os critérios da
SADC pode limitar o acesso a financiamento externo em condi¢des favoraveis. Além disso,
pressiona a politica monetdria e pode alimentar tensdes inflacionistas. A longo prazo, isso fragiliza
a sustentabilidade da divida publica. Por fim, mina a confianca dos investidores e dos parceiros

internacionais.

4 Boletins da divida publica (2016 a 2022).



1.2 Problema de Pesquisa

O Gréfico 1.2 ilustra a evolu¢do das fontes de financiamento do défice or¢camental em

Mogambique, em relagdo ao défice global, no periodo de 2007 a 2023.

Grafico 1.2: Evolucao das Fontes de Financiamento do Défice Orcamental em Mogambique, em

relacdo ao Défice Global, no periodo de 2007 a 2023
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Fonte: Calculos do autor com base nos dados do MEF (varios anos) e INE (varios anos).

O grafico acima mostra que, ao longo do periodo em andlise, ocorreram mudangas nas principais
fontes de financiamento do défice or¢amental em Mogambique.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 mudanga, com os empréstimos externos e donativos a serem
progressivamente substituidos por empréstimos domésticos. De acordo com Massarongo (2016,
2017a), as receitas fiscais e os donativos externos tém sido historicamente as principais fontes de
financiamento da despesa publica em Mogambique. Contudo, o aumento continuo da despesa
publica, especialmente em resposta a choques econdmicos e fenomenos climaticos adversos, levou
a necessidade de procurar alternativas de financiamento. A crise das dividas ocultas, que eclodiu

em 2015/16, agravou ainda mais essa necessidade, uma vez que o Governo perdeu uma parte



significativa do apoio directo ao orcamento, anteriormente garantido pelos parceiros
internacionais.

Esta mudanga no padrdo de financiamento tem implicagdes macroecondémicas relevantes.
Conforme destacado por Lima (2009), o financiamento do défice através da divida publica,
sobretudo da divida interna, pode exercer pressdes inflacionistas sobre a economia. Tal ocorre
porque o aumento da emissao de titulos da divida publica pode conduzir a uma expansdo da base
monetaria, comprometendo a estabilidade dos pregos. Assim, como se observa no Gréafico 1.1, a
elevagdo do défice orcamental, estd associada a uma tendéncia de aumento da inflagdo, o que
evidencia os riscos de uma dependéncia excessiva do endividamento interno como solucio de
financiamento or¢amental.

No dominio da literatura econdémica, ha um consenso quanto a importancia das politicas
fiscal e monetaria no desenvolvimento dos paises, sobretudo pela sua influéncia na gestdo
macroecondémica. No entanto, persiste a auséncia de um acordo claro sobre o modelo ideal de
coordenacdo entre estas duas politicas. Discussdes recentes no campo da macroeconomia tém
apontado para a possibilidade de um conflito entre ambas, sobretudo em contextos de instabilidade
econdmica.

No caso especifico de Mogambique, os dados historicos parecem mostrar uma correlagdo
positiva entre elevados niveis de inflagdo e défices orgcamentais substanciais. Este contexto reforca
os receios de que o défice do sector publico possa estar a ser monetizado, conduzindo, por
conseguinte, a pressdes inflacionistas (Buiter, 1985). Uma das questdes centrais neste debate
prende-se com a duvida sobre se défices orcamentais elevados estdo necessariamente associados
a uma inflagdo mais alta. A este respeito, Sargent ¢ Wallace (1981) defendem que sim, embora
ressalvem que essa relacdo ¢ complexa, uma vez que os governos podem financiar os seus défices
ndo apenas através de endividamento interno e externo, mas também por via da emissdo monetaria,
dependendo das condi¢des econdmicas especificas de cada pais. E neste contexto que o presente
estudo procura responder a seguinte questdo fundamental de pesquisa:

e Qual ¢ o impacto da dominancia fiscal na inflagdo em Mogambique?

Este estudo abrange o periodo de 2008 a 2023. A escolha deste intervalo temporal justifica-
se, em parte, pelas dificuldades de acesso a informagdes relevantes para a investigagdo em anos
anteriores e posteriores a este periodo. Para além disso, a discussdo em torno da dominancia fiscal

ganhou particular intensidade a partir de 2008, especialmente na sequéncia da crise financeira
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global. Foi nesse contexto que os bancos centrais € os governos se viram confrontados com o
desafio de perseguir metas de inflagdo reduzidas, ao mesmo tempo que procuravam assegurar um

crescimento econdmico no quadro da recuperacao das economias.

1.3 Fundamentac¢io do Tema de Pesquisa

Partindo da hipdtese de que Mocambique se encontra sob um regime de dominancia fiscal,
torna-se essencial compreender os efeitos desta configuragcdo na conducao da politica econdmica,
em especial na politica monetéria e no controlo da inflacdo. Em cendrios de dominancia fiscal, a
autoridade monetéria v€ a sua autonomia limitada, uma vez que passa a actuar condicionada pelas
necessidades de financiamento do sector publico. Esta dinamica compromete o alcance dos
objectivos de estabilidade de precos e sustentabilidade da divida publica, colocando desafios sérios
a gestdo macroecondmica.

A relevancia deste estudo assenta, assim, na necessidade de avaliar até que ponto a
dominancia fiscal influencia a inflagio em Mocambique, num contexto em que o pais enfrenta
persistentes desequilibrios or¢amentais, uma crescente dependéncia do endividamento interno e
pressdes inflacionistas recorrentes. Compreender esta relacdo ¢ fundamental para informar
decisdes de politica econdmica mais coerentes e eficazes.

Adicionalmente, a escassez de estudos especificos sobre esta tematica em Mogambique
reforga a importancia da presente investigagdo. A literatura nacional sobre a coordenagdo entre as
politicas fiscal e monetaria ¢ ainda incipiente, sendo raros os trabalhos que abordam essa
interacgdo sob a optica da domindncia fiscal. A excepgio do estudo de Matlombe e Raisse (2024),
que cobre um periodo relativamente curto (2017-2023) e recorre a uma metodologia pouco
conclusiva, ndo se identificam analises aprofundadas com esta abordagem. O presente trabalho
propde-se colmatar essa lacuna, alargando o periodo de andlise para 2008-2023 e adoptando uma
metodologia mais robusta, combinando o modelo ARDL com testes de causalidade, o que
permitird uma leitura mais rigorosa e abrangente da interacc¢ao entre as variaveis em estudo.

A actualidade do tema ¢ igualmente um factor que reforca a sua pertinéncia. Documentos
estratégicos do Governo, como o Cenario Fiscal de Médio Prazo, demonstram que a politica fiscal
tem vindo a ser formulada com base em projeccdes de inflagdo, o que evidencia a interdependéncia
entre as duas politicas. Por sua vez, os comunicados do Comité de Politica Monetéaria do Banco de
Mogcambique sublinham frequentemente os efeitos da politica fiscal sobre a trajectdria da inflagao.

Acresce ainda que, em 2024, as Jornadas Cientificas do Banco de Mocambique foram dedicadas
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precisamente a tematica da coordenacao entre a politica fiscal e a politica monetaria, sinalizando
o interesse crescente das instituigdes nacionais por este debate.

Neste contexto, a presente investigacdo nao sé se justifica, como se impde. A andlise da
dominancia fiscal em Mogambique pode oferecer contributos relevantes para a formulacdo de
politicas econdémicas mais integradas e eficazes, promovendo uma maior estabilidade

macroeconomica.

1.4 Objectivos do Estudo

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

fiscal na inflagdo em Mogambique, no periodo de 2008 a 2023. Os objectivos especificos sdo:
e Estimar o impacto do défice fiscal na inflagdo em Mogambique;

e Realizar o teste de causalidade de Granger entre o défice orcamental e a inflagio em

Mogambique.

1.5 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho estd organizado em seis capitulos, nomeadamente Introducgao, Défice
Orcamental e Inflagdo, Revisdo da Literatura, Metodologia, Resultados e Conclusdes.

O segundo capitulo apresenta uma breve andlise da evolu¢do do défice orcamental e a
inflagdo em Mogambique no periodo de 2008 a 2023. O terceiro capitulo faz a revisdo da literatura
relevante (isto €, directamente relacionada com o tema desta pesquisa). O quarto capitulo apresenta
e descreve os métodos e procedimentos de analise usados para alcangar os objectivos deste estudo,
incluindo os dados da analise. O quinto capitulo apresenta, interpreta e analisa os resultados do
estudo. Finalmente o sexto e ultimo capitulo tece as conclusdes do estudo e da as recomendagdes

de politicas.



CAPITULO I
DEFICE ORCAMENTAL E INFLACAO: UMA ANALISE NA PERSPECTIVA DA
DOMINANCIA FISCAL
Nas sec¢des que se seguem, apresentam-se breves andlises da evolucdo do défice
orcamental e da inflagdo no periodo de 2008 a 2023 com o objectivo de fornecer fundamentacao

historica para a interpretagdo dos resultados econométricos deste estudo.

2.1 Défice or¢camental: 2008 — 2023

Segundo Castel-Branco (2010) e Magaia (2017), o défice orcamental ¢, nada mais que, o
resultado de um sistema fiscal ineficaz, que pouco contribui para a expansdo da sua base de
tributacdo e, ¢ caracterizado pela concessdo de numerosas isengdes fiscais a megaprojectos e pela
inexisténcia de mecanismos eficazes de monitoria e controlo dos contribuintes. Estas
caracteristicas encontram forte correspondéncia na realidade econdmica de Mogambique, onde a
fragilidade da administragdo 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 mogambicana foi
caracterizada por uma trajectdria marcada por fortes ciclos de crescimento e episodios de crise.
Entre 2000 e 2015, o pais foi amplamente destacado, tanto a nivel interno como internacional,
como um caso de sucesso econémico, gragas as elevadas taxas de crescimento do PIB e a aparente
solidez das politicas macroecondémicas adoptadas (Castelo-Branco e Ossemane, 2012; Castelo-
Branco, 2017 e Ibraimo, 2020). No entanto, este discurso dominante ignorou, de forma recorrente,
a evolugao do equilibrio fiscal, um indicador igualmente fundamental para aferir a sustentabilidade
do modelo econdmico em vigor. Durante este periodo, o crescimento econdémico 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 vérias camadas da populacdo e contribuindo pouco
para o alargamento da base tributaria do Estado. Como consequéncia, apesar do crescimento
visivel nos indicadores macroeconémicos tradicionais, o pais registou niveis persistentemente
elevados de défice orgamental, reflexo de uma economia fortemente dependente do financiamento

externo e de um sistema fiscal fragilizado e insuficientemente inclusivo.



O Griéfico 2.1 ilustra a evolug¢ao défice orgamental em mil milhdes de meticais e do racio

défice pelo PIB no periodo de 2007 a 2023.

Grafico 2.1: Evolugao do Défice Orcamental em Mil Milhdes de Meticais e do Racio entre o Défice

Or¢amental com PIB em Mogambique, 2007-2023
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Fonte: Célculos do autor com base nos dados do Ministério da Economia e Finangas (varios anos) e do Instituto

Nacional de Estatistica (varios anos).

Os ntmeros do grafico acima mostram que o peso do défice orgamental no PIB aumentou
exponencialmente nos ultimos anos, depois de ter experimentado uma consideravel reducgao
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 econdmico. Contudo,
este dinamismo traduziu-se num aumento significativo das despesas publicas, nomeadamente em
infraestruturas e servigos sociais, sem que houvesse uma compensacdo imediatamente
proporcional ao nivel das receitas fiscais (Castel-Branco, 2010).

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

apresentado uma aparente reducdo, como se pode observar no grafico acima, em termos absolutos



o défice orcamental registou um aumento, passando de aproximadamente 400 mil milhdes de
meticais para um pouco mais de 600 mil milhdes de meticais. Esta reducdo do racio deveu-se,
sobretudo, ao acelerado crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) verificado nesse periodo, o
qual curtinou parcialmente o agravamento do défice em valores nominais. Durante esses anos, o
pais beneficiava de um robusto dinamismo econémico, com taxas de crescimento superiores a 8%,
acompanhadas por elevados niveis de investimento directo estrangeiro (IDE) e de ajuda publica
ao desenvolvimento.

Em 2015, o pais enfrentou uma crise econdmica sem precedentes, agravada pelo escandalo
das chamadas "dividas ocultas". Apesar do contexto econdmico adverso que o pais atravessava
nesse periodo, nos anos subsequentes observou-se uma notavel redugdo do défice fiscal, que
passou de cerca de 13% do PIB em 2014 para menos de 2% em 2019. No entanto, esta melhoria
aparente ndo deve ser interpretada como resultado de uma gestdo fiscal mais eficiente e
transparente ou de um aumento das receitas. Pelo contrario, reflecte, sobretudo, a elaboragdo de
orcamentos mais restritivos, alinhados com a nova realidade de um pais em profunda crise
econdmica e politica.

A perda do apoio dos principais parceiros de cooperagdo, anteriormente os principais
financiadores do défice orcamental, condicionou fortemente a capacidade do Estado em mobilizar
recursos externos. Paralelamente, o acesso aos mercados internacionais de crédito foi severamente
restringido e a confianga dos investidores sofreu um forte abalo. Esta combinagdo de factores
traduziu-se numa desaceleragdo do crescimento econdmico e numa deterioragdo dos principais
indicadores macroecondémicos (Massarongo, 2017).

Em 2020, o défice fiscal voltou a aumentar, atingindo quase 8% do PIB. Este agravamento
estd fortemente associado ao impacto da pandemia de COVID-19, que obrigou o governo a adoptar
medidas extraordinarias de despesa publica para responder & crise sanitiria e economica. Ao
mesmo tempo, as receitas fiscais registaram uma quebra, consequéncia directa da paralisag¢do
parcial das actividades econdmicas em diversos sectores.

Nos anos seguintes, o pais procurou estabilizar a sua posi¢ao fiscal através da implementacao
de reformas e da reestruturacao da divida publica. 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 niveis considerados sustentdveis para economias com elevada

vulnerabilidade externa.
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Apesar dos esforcos realizados e de alguns sinais positivos, o pais continua a enfrentar sérios
desafios no caminho para um equilibrio fiscal sustentavel. A economia permanece altamente
exposta a choques externos, como a volatilidade dos pregos das matérias-primas e alteracdes nas
condi¢des de financiamento internacional. Para além disso, a continua dependéncia de
megaprojectos € a manutencao de regimes de isen¢do fiscal alargados limitam a base tributaria,
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 sec¢do (1.2), citando Massarongo (2016, 2017a), as receitas fiscais € os
donativos externos tém sido historicamente as principais fontes de financiamento da despesa
publica em Mocambique. No entanto, o financiamento do défice or¢gamental evoluiu ao longo do
tempo, refletindo mudancas nas condigdes socioecondémicas, politicas e nas politicas fiscais
adoptadas pelo governo.

As fontes de financiamento alteraram-se conforme as estratégias e prioridades do executivo,
a confianca dos investidores e o contexto econdomico global. Como ilustrado no Grafico 1.2,
observa-se uma transi¢ao nas fontes de financiamento, com um aumento da dependéncia de dividas
internas e uma mudanca na estrutura dos credores externos ao longo dos anos.

Na primeira década de 2000 a 2012, Mocambique dependia em grande parte de fontes de
financiamento externas, especialmente através de donativos, que cobriam mais da metade do
financiamento do défice orgamental. Nos anos de 2013 e 2014, o financiamento externo dominou,
possivelmente devido a contabilizacao das dividas ocultas nesse periodo. Apos 2015, empréstimos
de institui¢cdes internacionais como o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial
passaram a liderar esse apoio até 2017, quando houve uma saida significativa dos parceiros de
cooperacao financeira devido a revelacao das dividas ocultas. Esses empréstimos eram concedidos
em condig¢des relativamente favoraveis, com prazos longos e taxas de juros baixas, permitindo ao
pais financiar diversos projectos de desenvolvimento sem comprometer excessivamente as suas
financas publicas. Esse acesso ao financiamento externo estava, em grande parte, condicionado
pelas reformas econdmicas implementadas a partir da década de 1990, como parte das exigéncias
para a liberalizacdo do mercado e para a obtencdo de apoio das instituigdes internacionais

(Ossumane, 2018).
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A partir de 2017, em resposta as sanc¢des internacionais, as dificuldades financeiras assim
como ao acesso restrito a condi¢des financeiras favoraveis, a emissdo de titulos da divida publica,
como bilhetes e obrigagdes do tesouro, tornou-se uma pratica cada vez mais comum. Em 2018, o
governo emitiu Eurobonds no valor de 850 milhdes de dolares (BM, 2020).

A partir de 2018, a divida publica interna experimentou um aumento significativo, passando
de 139,4 mil milhdes de meticais para 281,5 mil milhdes de meticais em 2022, representando um
crescimento de 101,9% (Grafico 1.2). Este aumento da divida interna foi um reflexo directo das
dificuldades enfrentadas pelo pais apds o escandalo das "dividas ocultas" e da escassez de
alternativas de financiamento externo.

Durante o mesmo periodo, a estrutura da divida publica também passou por mudangas. A
divida externa, que antes representava uma parte importante do endividamento do pais, comegou
a diminuir em relagdo a divida interna. Entre 2018 e 2022, a divida externa passou de 596,7 bilhdes
de meticais para 642,6 bilhdes de meticais, mas a sua participagdo no total da divida foi
progressivamente reduzida devido ao crescimento da divida interna.

A sustentabilidade da divida continua a ser um desafio para o Governo de Moc¢ambique.
Embora os indicadores de endividamento tenham melhorado, os racios da divida publica em
relacdo ao PIB e as receitas correntes ainda estdo acima dos limites recomendados para paises de
baixo rendimento. Isso indica que, apesar dos progressos registados, o pais ainda precisa
implementar reformas adicionais e adoptar estratégias mais eficazes para garantir a

sustentabilidade fiscal a longo prazo.

2.3 Evoluc¢ao da Inflacdo: 2000-2023

A estabilidade de precos constitui o principal objectivo do Banco de Mocambique. Desde
meados da década de 1990, a institui¢do tem demonstrado progressos assinaldveis no controlo da
inflacdo, apesar da ocorréncia esporadica de picos inflacionistas, frequentemente associados a
choques externos, como variagdes nos pre¢os das matérias-primas ou instabilidades regionais.

Neste percurso, o Banco Central abandonou gradualmente os instrumentos de controlo
directo dos agregados monetarios, como a imposi¢cdo de limites ao crédito, optando por
mecanismos de intervencdo indirectos, mais alinhados com as boas praticas internacionais. Este
processo de modernizagdo permitiu a adop¢ao de uma politica monetéaria mais sofisticada e eficaz,
alicercada em instrumentos de mercado e na gestdo activa das expectativas inflacionistas (BdM,

2000).
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O Gréfico 2.2 ilustra a evolucdo da taxa de inflagdo no periodo de 2000 a 2023.

Grafico 2.2: Evolucao das Taxas de Inflagdo, 2000-2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do INE 2000 a 2023

De forma geral, o Grafico 2.2 ilustra que a inflacio em Mogambique seguiu uma tendéncia
crescente ao longo do tempo, com episddios pontuais de aceleragdo mais acentuada,
nomeadamente nos anos de 2001, 2010, 2016 € 2022.

A primeira década do milénio foi caracterizada por uma trajectoria maioritariamente
descendente, ainda que com algumas oscilagdes, refletindo o impacto positivo de reformas
econdmicas. Ja na segunda década, caracterizou-se por uma tendéncia ascendente da inflagdo,
particularmente evidente no periodo entre 2014 e 2016. Esta fase coincide com o agravamento das
condi¢des macroecondmicas internas, em especial devido a crise provocada pelas chamadas
“dividas ocultas”, que resultou numa forte depreciacdo da moeda, aumento dos precos dos bens
importados e perda de confianga dos investidores, influenciando directamente o comportamento
dos pregos.

Entre 2010 e 2021, Mocambique registou uma taxa de inflagdo média anual de
aproximadamente 7,15%, conforme ilustrado no Grafico 2.2. Este periodo foi caracterizado por
uma tendéncia crescente da inflacdo, 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 agricola e
industrial, a dependéncia de importagdes, especialmente da Africa do Sul, e a vulnerabilidade a
choques externos, como secas e chuvas, agravaram a situacao inflacionaria. A inflagdo importada,
resultante do aumento dos pregos internacionais de bens essenciais, também teve um papel no
aumento da inflagdo doméstica (BM, 2021).

O regime de metas de inflagdo adoptado em 2000, focado em manter a inflagdo num digito,
foi eficaz até 2015. No entanto, apos a crise das dividas ocultas, a eficicia deste regime foi
comprometida pela perda de confianca dos investidores, pela escassez de reservas internacionais
e pela pressdo sobre a politica monetaria. O Banco de Mogambique teve de adoptar politicas
monetarias mais rigorosas, incluindo o aumento das taxas de juro, para tentar controlar a infla¢ao
e estabilizar a moeda (Ibraimo, 2019).

Como ¢ possivel observar no Grafico 2.2, a inflagdo em 2023 manteve-se em niveis baixos,
com perspectivas de se manter dentro de um digito. Este comportamento reflecte, em grande
medida, a estabilidade do metical, bem como o impacto das medidas implementadas pelo Comité
de Politica Monetaria (CPMO), nomeadamente o aumento das taxas de juro de politica monetaria,

que contribuiu para conter as pressdes inflacionistas.
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CAPITULO III
REVISAO DA LITERATURA
Nas seccdes que se seguem, descreve-se o enquadramento tedrico de anélise, apresentam-
se alguns estudos anteriores relacionados ao tema em estudo e avalia-se criticamente a literatura

revista.

3.1 Enquadramento Tedrico
Nas subsec¢des que se seguem, definem-se os conceitos basicos usados neste trabalho,
descreve-se a relacdo entre as varidveis de maior interesse deste estudo (dominancia fiscal e

dominancia monetaria) e apresenta-se a modelizagdo da relagdo entre as duas varidveis.

3.1.1 Definicao de Conceitos Bdsicos

Nos paragrafos que se seguem, definem-se os principais conceitos que orientam esta
pesquisa, nomeadamente, a dominancia fiscal e a dominancia monetaria.

Apesar do conceito de dominancia ser relativamente novo no arcabougo da literatura
econémica, ao longo dos anos, varios autores tém procurado desenvolver a definicdo de
dominancia fiscal. Dentre as contribui¢des 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 politicas fiscal e monetaria.

Segundo Sargent e Wallace (1981), a dominancia fiscal ocorre quando a autoridade fiscal
determina unilateralmente os seus or¢amentos presentes e futuros, impondo o montante de receitas
que deverao ser geradas por via da senhoriagem e da emissao de titulos ptblicos para financiar o
défice. Para estes autores, a divida publica decorre de um défice primario e deve ser capaz de
estabilizar o racio divida/PIB. Argumentam, ainda, que a autoridade monetaria perde o controlo
sobre o nivel de pregos ao ser forgada a monetizar a divida, de forma a assegurar a solvéncia do
governo. Numa linha complementar, Leeper (1991) considera que a dominancia fiscal se verifica
quando a politica fiscal é activa® e a monetaria é passiva’. Sobre 0 mesmo conceito, Blanchard
(2004) argumenta que se estd perante uma situagdo deste tipo quando a politica fiscal se impde a

politica monetaria restritiva, através da geracdo de défices persistentes que aumentam o risco de

5 E aquela em que o governo intervém deliberadamente na economia, ajustando os impostos ou a despesa publica para
estabilizar o ciclo econémico (Pereira e Nunes, 2020).

6 E um tipo de politica econémica em que o banco central nio interfere activamente na economia para controlar
variaveis como inflagdo, taxa de juros ou crescimento (Silva e Neves, 1992)
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incumprimento da divida publica e comprometem a capacidade da autoridade monetaria de
controlar a inflagao.

Favero e Giavazzi (2004), por sua vez, expandem a andlise para o contexto de economias
abertas. Para estes autores, a dominancia fiscal ocorre quando o risco de incumprimento fiscal leva
os bancos centrais, sobretudo em paises emergentes, a perder o controlo da inflagdo,
frequentemente por meio de mecanismos ligados a taxa de cambio.

De forma geral, as defini¢des propostas por Sargent e Wallace e por Leeper coincidem na
ideia de que a dominancia fiscal limita a eficicia da politica monetaria, embora difiram na
abordagem, enquanto Sargent e Wallace sublinham a necessidade de monetizacdo da divida,
Leeper foca-se na intera¢do entre politicas activas e passivas. J& Blanchard, Favero e Giavazzi
enriquecem o conceito ao introduzirem o papel das expectativas e dos riscos associados as
economias abertas.

Apesar da diversidade de interpretagdes, este estudo adopta a definicdo de dominancia
fiscal formulada por Sargent e Wallace (1981), por duas razdes principais, em primeiro lugar, por
se tratar de uma abordagem pioneira, em segundo, porque reconhece que a dominancia fiscal ndo
ocorre apenas quando o governo imprime moeda para financiar o défice, mas também quando o
banco central ¢ pressionado a adoptar uma politica monetaria expansionista, comprometendo a
credibilidade da moeda e facilitando o financiamento publico — uma hipotese central neste estudo,
e uma caracteristica notada em muitos paises em desenvolvimento.

Tal como no caso da dominancia fiscal, o conceito de domindncia monetaria também tem
sido explorado por alguns autores, nomeadamente Sargent ¢ Wallace (1981) e Leeper (1991). Para
Sargent e Wallace, o regime de dominancia monetaria caracteriza-se por uma autoridade fiscal
passiva, comprometida com o equilibrio or¢amental e com a estabilizacdo do racio divida/PIB.
Neste caso, a autoridade monetaria mantém a sua autonomia, ndo sendo for¢cada a monetizar a
divida.

Leeper (1991) contribui com uma andlise mais sistematizada ao introduzir os conceitos de
politicas activas e passivas. Segundo o autor, hd dominancia monetaria quando a politica monetaria
¢ activa e a politica fiscal ¢ passiva. Inversamente, quando a politica fiscal ¢ activa e a monetaria
¢ passiva, configura-se a dominancia fiscal.

Este estudo parte da hipdtese de que existe domindncia fiscal em Mogambique, procurando

analisar os seus efeitos através do impacto dos défices fiscais na inflagdo. Neste contexto, entende-
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se por dominancia fiscal a influéncia que niveis elevados de défice fiscal podem exercer sobre os
instrumentos de actuacdo do banco central no controlo da inflacao.

Adopta-se igualmente a defini¢do de politica monetaria segundo a perspectiva de Fisher,
para quem a inflacdo é, fundamentalmente, um fendémeno de natureza monetaria, resultante do
aumento da quantidade de moeda em circulagdo. Assim, a andlise do impacto do défice fiscal na
inflagdo estd directamente relacionada com a forma como a politica fiscal, ao originar sucessivos
défices, pode influenciar a taxa de juro e, por essa via, comprometer a estabilidade dos pregos.

Ao longo do tempo, vérios autores também procuraram desenvolver o conceito de défice
fiscal. Destacam-se, entre outros, Barbosa (1997) que define o défice fiscal como a situacdo em
que as despesas do governo superam as receitas arrecadadas. Para o autor, trata-se de uma
diferenga or¢amental negativa num determinado periodo. Pereira et al. (2012) reforgam esta
definicdo, considerando o défice como o resultado da diferenca entre receitas e despesas publicas,
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 diferenca entre despesas e
receitas publicas em termos nominais, ou seja, sem ajustamento pela inflagdo — sendo esta a
defini¢do oficialmente adoptada em Mogambique e também a utilizada neste estudo, dada a sua
ampla aceitac¢do tanto no plano nacional como na literatura econémica internacional.

Ainda sobre as discussdes relativas ao défice orcamental, de acordo com Samirkas (2014),
os niveis de tributacdo e de despesa publica t€ém uma influéncia determinante no défice orcamental
do Estado. Diversos cenarios podem contribuir para o agravamento do défice, quer pela reducgao
das receitas, quer pelo aumento das despesas. Entre os factores que mais frequentemente conduzem
a esta situagdo destacam-se, uma estrutura fiscal deficiente, caracterizada pela auséncia de politicas
claras e eficazes de tributacdo, o aumento substancial das despesas com projectos sociais ou com
sectores considerados improdutivos, como o sector militar, ¢ a concessdo de subsidios
governamentais a determinadas industrias, sobretudo aquelas que operam em contextos de elevado
risco econdmico.

Adicionalmente, a atribui¢ao de isencdes 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 nivel do Produto
Interno Bruto (PIB) tambem contribui para receitas fiscais reduzidas, agravando assim a

capacidade do governo de financiar as suas obrigacdes. Em muitos casos, os défices orcamentais
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surgem ainda como resposta a acontecimentos imprevisiveis, nomeadamente catastrofes naturais
ou conflitos armados. Por exemplo, em Mocambique, registou-se um aumento das despesas
publicas em resposta as cheias do ano 2000 e ao agravamento da instabilidade militar nas regides
Centro e Norte do pais em 2012, 2013 e 2017, respectivamente, o que teve um impacto directo na
deterioragdo das contas publicas, onde ¢ posivel atestar essa deteorizagdo no grafico 2.1, descrito
na secg¢ao 2.1.

A existéncia de défices orgamentais obriga os governos a recorrer a diferentes formas de
financiamento, cada uma com implicacdes macroecondmicas distintas. Entre os principais
mecanismos utilizados destacam-se, a alienacdo de patriménio do Estado, nomeadamente a venda
de imoveis ou a privatizagao de empresas publicas, a emissdo de divida publica, o financiamento
monetario através do Banco Central, e os donativos provenientes de Governos ou agéncias de
cooperagao estrangeira.

Segundo Pereira et al. (2012), a forma de financiamento mais frequentemente utilizada ¢ a
emissdo de divida publica, a qual consiste na colocagdo de titulos de divida nos mercados de
capitais. Esta emissdo pode ocorrer tanto no mercado interno como externo. No entanto, o recurso
a divida externa pode implicar efeitos adversos consideraveis, entre os quais se destacam a
apreciacdo da taxa de cambio, resultado da entrada de divisas, que pode comprometer a
compectitividade das exportacdes, deteriorando a Balanga de Transacgdes Correntes (BTC) e
contribuindo para o aumento do stock de divida externa, situagdo que, em casos extremos, pode
culminar numa crise da divida (Lwanga e Mawejje, 2014).

No plano interno, o GMD (2006) reforca que o financiamento do défice por via do
endividamento doméstico deve ser considerado um ultimo recurso, dado o seu efeito de crowding-
out sobre o sector privado. Este fendmeno 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 servigo da propria divida publica, agravando assim os
desequilibrios orcamentais.

Por outro lado, o financiamento através de donativos, embora muitas vezes essencial em
contextos de fragilidade fiscal, também pode comportar riscos macroecondémicos. De acordo com
Geraldi (2010), este tipo de financiamento pode induzir efeitos da conhecida “doenga holandesa”
quando a entrada de recursos em moeda estrangeira provoca uma aprecia¢do da taxa de cambio,

reduzindo a competitividade externa e desviando recursos da produgdo de bens transacionaveis
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para os ndo transacionaveis. Esta preocupagdo ¢ igualmente enfatizada por Lwanga e Mawejje
(2014), que alertam para os riscos estruturais associados a dependéncia prolongada de donativos
externos.

Por fim, no que respeita ao conceito de inflagdo, varios autores contribuiram com o
desenvolvimento deste conceito. Entre os mais citados encontram-se Blanchard (2001) que define
a inflagdo como uma elevagdo continua do nivel geral de precos, sendo a taxa de inflagdo a medida
da velocidade com que esse aumento ocorre. O autor destaca ainda a utilizagdo do Indice de Pregos
no Consumidor (IPC) como um instrumento comum para acompanhar a evolugdo do custo de vida,
servindo como indicador da inflagdo. Rossetti (2003), defende que a inflagdo corresponde a uma
subida generalizada e persistente dos pregos, afectando directamente o poder de compra da moeda.
Por sua vez, Guth (2000) propde uma definicdo mais simples, considerando a inflagdo como o
crescimento constante dos precos ao longo do tempo.

Neste estudo, adopta-se o conceito de inflagdo proposto por Blanchard (2001), por ser
semelhante aquela utilizada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) na recolha e analise dos
dados econdmicos, 0 que assegura uma maior coeréncia metodologica entre a teoria e a pratica
estatistica adoptada neste estudo.

Ainda sobre a inflacdo, conforme estabelecido na Estratégia de Médio e Longo Prazo da
Politica Monetéria do Banco de Mogambique (BdM, 2000), uma infla¢do elevada e volatil acarreta
diversos efeitos negativos para a economia. Entre os principais impactos destacam-se: (i) A
distor¢do na alocagdo de recursos, levando os investidores a priorizarem operagdes de cobertura
(hedging) em detrimento da actividade produtiva, (ii) O desincentivo a poupanga, pois, quando se
antecipa que o valor do dinheiro no futuro serd inferior ao actual, os agentes econdmicos tendem
a preferir o consumo imediato ao investimento ou a poupanga futura, (iii) A penalizacdo dos
trabalhadores com salarios fixos, pensionistas e individuos com baixos rendimentos, que
enfrentam maiores dificuldades em proteger-se dos efeitos da inflacdo, (iv) A ocorréncia frequente
de uma distribuicao desigual de rendimentos e riqueza e (v) A discriminagdo de grupos sociais de
rendimentos mais baixos, o que se revela socialmente inaceitavel, sobretudo num contexto em que

a politica econdmica do governo tem como meta a reducdo da pobreza absoluta.
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3.1.2 Relagdo entre Domindncia Fiscal e Politica Monetaria (Défice fiscal e Inflacdo)

A relacdo entre o défice or¢camental e a inflacdo tem sido bastante debatido na teoria
econdmica, sendo abordado sob diversas perspectivas que se baseiam em premissas distintas sobre
o comportamento da economia e das politicas fiscais. De acordo com Pereira et al. (2012), trés
abordagens principais podem ser utilizadas para analisar esta relacdo, a abordagem neoclassica, a
abordagem keynesiana e a abordagem alternativa, também conhecida como a Equivaléncia
Ricardiana. De acordo com o autor, o debate entre as abordagens neocléssica, keynesiana e a
chamada Equivaléncia Ricardiana em torno do défice orgamental resulta das diferentes
interpretagdes sobre a forma como os consumidores reagem as politicas de endividamento do
Estado. Estas correntes tedricas ndo discordam apenas nos seus fundamentos econdémicos, mas
também nas suas visdes sobre o papel do governo na economia e nas consequéncias de longo prazo
dos défices orcamentais.

Segundo Ahlborn e Schweickert (2016), aquelas abordagens oferecem diferentes
enquadramentos para compreender os potenciais efeitos negativos associados ao crescimento da
divida publica. Em particular, o foco recai sobre os défices fiscais, uma vez que, como salienta
Mendes (2020, p. 16), "a divida publica nada mais ¢ do que o reflexo acumulado dos défices
passados".

De acordo com Pereira et al. (2012), na dptica do pensamento neocldssico, o défice
orcamental ¢ frequentemente visto como um factor de desequilibrio macroecondémico, sendo a
inflagdo um dos principais efeitos decorrentes deste desequilibrio. Segundo eles, a rela¢do entre o
défice fiscal e a inflagdo pode ser explicada pela equagdo quantitativa da moeda, que expressa a
relacdo entre a quantidade de moeda em circulagdo e o nivel de precos na economia:

MV = PY (3.1)
onde M representa a quantidade de moeda, V a velocidade de circulagdo da moeda, P ¢ o nivel de
precos e Y o produto real. Segundo a equagdo (3.1), se a quantidade de moeda (M) aumenta de
forma persistente, sem que haja um correspondente aumento no produto real (Y), isso levard a um
aumento no nivel de precos, ou seja, a inflagdo. Assim seguindo aquele pensamento, o impacto do
aumento da quantidade de moeda na inflagdo, conforme descrito na equacao (3.1), apenas se
verifica quando o défice orcamental ¢ financiado pela emissdo monetaria por parte do banco

central.
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Apesar disso, 0os economistas neocldssicos ndo veem a relacdo como puramente mecanica.
De acordo com Nayab (2015), os défices fiscais ndo afectam apenas os preg¢os no curto prazo, mas
também as decisdes intertemporais dos agentes economicos, influenciando o consumo, a poupanca
e o investimento. Quando os agentes econdmicos antecipam que os défices presentes resultardo
em impostos mais elevados no futuro, hd uma tendéncia para o aumento do consumo presente e
uma reducdo da poupanca. Esta diminuicdo da poupanca forca 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 fenomeno conhecido como crowding-out, onde o
investimento privado ¢ "deslocado" para dar lugar ao financiamento do défice publico. Em
economias abertas, o aumento da divida externa pode ainda provocar uma aprecia¢do da moeda,
prejudicando as exportagdes e agravando o défice da conta corrente (Sargent e Wallace, 1981).

Adicionalmente, a teoria neocldssica alerta para o risco de "dominancia fiscal", uma
situagdo em que a politica monetaria perde a sua autonomia porque ¢ forcada a acomodar a
trajectoria insustentdvel da divida publica. Neste contexto, o banco central pode ser compelido a
monetizar o défice, ou seja, a emitir moeda para financiar o desequilibrio orgamental.
Alternativamente, podera ser pressionado a manter taxas de juro artificialmente baixas,
desajustadas face a realidade econdomica, comprometendo assim a eficacia da politica monetaria,
0 que acaba por anular os esforgos desta para controlar a inflagdo (Bernheim, 1989). Mankiw
(2010) sintetiza este dilema ao afirmar que as geragdes actuais podem beneficiar de um consumo
e emprego mais elevados devido ao estimulo fiscal, mas a custa de uma maior divida e,
eventualmente, de uma inflagdo mais elevada no futuro.

A perspectiva keynesiana sobre o défice fiscal difere consideravelmente da abordagem
neocléssica. Para os economistas keynesianos, o défice fiscal ndo ¢ necessariamente uma ameaca
a estabilidade econdémica, mas uma ferramenta crucial para a gestdo macroecondémica,
particularmente em tempos de recessdo. De acordo com Bernheim (1989) e outros autores, a chave
para compreender a visdo keynesiana esta no reconhecimento de que existem recursos 0ciosos na
economia € que os agentes economicos podem estar sujeitos a restri¢des de liquidez, o que implica
que muitos consumidores ndo conseguem suavizar o seu consumo ao longo do tempo. Portanto,
de acordo com aquele autor, um aumento da despesa publica, financiado pelo défice orgamental,
ou uma reducdo de impostos, tem um efeito directo sobre a procura agregada (AD) e pode

impulsionar o consumo e a produg¢ao.
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De acordo com os keynesianos a equacdo da procura agregada, segundo o modelo
keynesiano, ¢ dada por:

Y=CY-T)+I1+G+ X-—-M) (3.2)
onde Y ¢ o rendimento nacional, C ¢ o consumo dependente do rendimento disponivel, T sdo os
impostos, [ € o investimento, G ¢ a despesa publica e X—M ¢ o saldo externo. Naquele modelo
(3.2), um aumento da despesa publica (G) ou uma redugdo 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 anticiclica, ou seja, uma politica que visa aumentar o rendimento e reduzir o desemprego
durante periodos de recessdo, € ndo se preocupam tanto com os efeitos inflacionarios a curto prazo.
No entanto, de acordo com aquele autor, estes reconhecem que este efeito expansivo pode gerar
pressdes inflaciondrias se a economia ja estiver perto do pleno emprego. No longo prazo, a
manutencdo de uma politica fiscal expansionista pode levar ao aumento da inflacdo,
particularmente se o banco central ndo conseguir controlar a expansdo da base monetaria.

Naquela equagdo (3.2), embora os keynesianos admitam que, em casos extremos, 0O
aumento da divida publica possa resultar na perda de controle sobre os precos (o risco de
dominancia fiscal), argumentam que os beneficios de um estimulo fiscal durante uma crise
superam os riscos de inflagdo a curto prazo. Como tal, o défice fiscal € visto como uma ferramenta
necessaria para a recuperagdo econdmica (Geraldi, 2010 e Osoro, 2016).

Por fim, a abordagem da Equivaléncia Ricardiana, formulada por David Ricardo e
desenvolvida por economistas como Barro (1974) e Bernheim (1989), apresenta uma visdo
igualmente distinta. Segundo esta teoria, os défices fiscais ndo afectam o consumo actual das
familias, pois os individuos antecipam que o governo aumentara os impostos no futuro para
financiar a divida publica gerada pelos défices. Assim, as familias ajustam o seu comportamento
de poupanca, poupando mais no presente para compensar os impostos futuros, o que neutraliza
qualquer efeito expansivo da politica fiscal no consumo. Barro (1974) argumenta que, se o governo
financiar os seus défices através de empréstimos em vez de impostos, as familias, sabendo que
terdo de pagar mais impostos no futuro, aumentardo a sua poupanga agora, mantendo o consumo

estavel. Este comportamento leva a uma neutralizagdo do impacto dos défices sobre a economia.
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A relagdo entre poupanca e investimento, conforme mostrado na identidade
macroeconémica de Castro e Nunes (2009), pode ser expressa da seguinte forma:

SPrivada+ SPublica =I+IEL (33)
onde Sprivada € @ poupanca privada, Spyplica € @ poupancga publica, I é o investimento interno e
IEL ¢ o investimento externo liquido. De acordo com aqueles autores, como as familias aumentam
a poupanca privada para antecipar impostos futuros, a poupanca nacional como um todo
permanece inalterada, sem que seja necessario um aumento das taxas de juro ou da inflagdo. Este
fenomeno, Mankiw (2015, p. 713), explica que “o principio geral da abordagem ricardiana ¢ de
que a divida do governo ¢ equivalente aos impostos futuros e de que, se os consumidores estiverem
suficientemente preocupados com o futuro, os impostos futuros serdo equivalentes aos impostos
no presente. Consequentemente, financiar o governo por meio de dividas equivale a financia-lo
por meio de impostos”. Assim, praticamente o argumento da Equivaléncia Ricardiana combina
duas ideias, nomeadamente a restricdo orgamental intertemporal do governo e a hipdtese do
rendimento permanente (Elmendorf e Mankiw, 1998).

Este modelo, simplificado pela equacdo (3.3), apesar de relevante para discussdo, ele
acumula varias criticas, principalmente devido a sua suposicdo de racionalidade perfeita e
horizontes temporais infinitos das familias. Além disso, a incerteza quanto ao nivel de impostos
futuros, a imperfeicdo dos mercados de capitais e a dificuldade em garantir que o governo cumpra
as suas restrigdes orgamentais de longo prazo, tornam a aplicagdo pratica da Equivaléncia
Ricardiana questionavel. Como argumentam alguns economistas, a incapacidade de os governos
manterem uma trajectoria fiscal sustentdvel pode resultar em pressdes inflaciondrias,

especialmente se o banco central for forcado a monetizar a divida publica.

3.1.3 Modelizacao da Relagdo entre o Défice Or¢amental e a Inflacdo

Na literatura econdmica e econométrica, a relacao entre o défice orcamental e a inflagao ¢,
habitualmente, modelizada com base em trés abordagens principais. A primeira consiste na
extensdo da fun¢do de producdo agregada, permitindo incorporar os efeitos de politicas fiscais
sobre os custos de producdo e os pregos. A segunda baseia-se em modelos monetaristas, que
interpretam o défice como um possivel motor do financiamento inflacionario, sobretudo quando
este ¢ suportado por criagdo monetaria. Por fim, uma abordagem empirica recorre a modelos de

regressao da inflacdo, nos quais se introduz o défice orcamental como variavel explicativa
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adicional, procurando captar o seu impacto directo ou indirecto sobre a dindmica dos pregos, num
modelo multivariado.

Na modelizagdo atraves da fungdo producao, destaca-se o modelo proposto por Rosa (2005).
Esta autora defende que a construcdo de qualquer modelo econdémico €, inevitavelmente, uma
simplificagdo da realidade. Assim a inflacdo, enquanto varidvel macroecondmica, resulta da
interac¢ao de multiplos factores, entre os quais se incluem o aumento da remuneragdo dos factores
produtivos, a variagdo dos precos dos bens importados, as flutuacdes na quantidade de moeda em
circulagdo, a taxa de cambio, o proprio défice fiscal, as expectativas inflacionistas, bem como o
nivel e a dinamica do desemprego. Aquela autora destaca que modelizar este fendémeno implica
partir de conhecimento tedrico ja existente, o qual ¢ adaptado, alargado ou reinterpretado a luz de
novos objectivos analiticos.

Para compreender como o défice or¢gamental pode influenciar a inflagao, Rosa (2005) recorre
a teoria do mark-up, a curva de Phillips com expectativas e a ideia de que o aumento da despesa
publica pode gerar pressdes inflacionistas pelo lado da procura. A proposta da autora parte das

seguintes relagdes fundamentais:

p=f(wo-4, PM'(”DEF(H) (3.4)
W— Q= g(U™,PM) (3.5)

onde, segundo Rosa, P é a taxa de variacio do nivel geral de precos na economia, esta é a variavel
endogena (dependente) que se pretende explicar, W ¢ a variacdo dos salarios nominais, e esta
representa o crescimento dos salarios brutos na economia, Q representa a variagio da
produtividade. A diferenca entre W+ e Q corresponde ao aumento dos custos unitarios do trabalho,
ou seja, quanto o custo de mao-de-obra aumenta em relagdo a produgdo. Py, é a inflagio importada,
e por fim, DEF™ ¢é a varia¢do do défice orgamental, ou seja, representa o crescimento do défice
do governo em percentagem do PIB.

Os sinais entre paréntesis sobre as varidveis nas equacdes (3.4) e (3.5) corresponde aos
sinais esperados para os coeficientes da relacao.

A equagdo (3.4) contém a teoria do mark-up em que os precos sdo fixados pelas empresas

pela adi¢ao de um mark-up aos custos marginais de producio. No entanto, quando o custo médio
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¢ constante, prova-se que o custo marginal ¢ igual ao custo médio, de forma que os pregos (P)
serdo dados por um mark-up acima dos custos médios (CM):

P=6CM, 6>1 (3.7)
Se o mark-up (0) for constante, temos que a taxa de inflagdo (P ) sera igual a taxa de variagio
dos custos médios. Os custos médios variardo de acordo com a variagao salarial corrigida pela
variagdo da produtividade (W — Q) que corresponde & variagdo dos custos unitarios de trabalho
e de acordo com a inflagdo importada em moeda interna (Py,).’

Além da inflacdo pelos custos, o0 modelo de Rosa, inclui também em (3.4) o défice
orcamental em percentagem do PIB (DEF). Na inclusdo do défice fiscal, a autora proponente,
admite que o aumento do consumo publico origina inflacdo da procura, em virtude da propensao
a consumir do governo ser maior que a propensao a consumir das familias. Como ha periodos
em que 0 governo recorre a emissdo monetaria para financiar o seu défice, ha possibilidade de
correlacdo entre o défice orcamental e a variacdo do sftock nominal de moeda corrigido pelo

crescimento real do PIByp,.

A equacgdo (3.5) corresponde a Curva de Phillips aumentada com expectativas,
considerando que o crescimento dos salarios se relaciona positivamente com o crescimento da
produtividade (Q), conforme proposto por Burda e Wyplosz (1993).

Para efeitos de simplificagdo, e seguindo o mesmo raciocinio adoptado na equacao (3.4),
assume-se que a funcdo de inflacdo apresenta uma forma funcional do tipo Cobb-Douglas
(multiplicativa e exponencial), conforme especificado abaixo:

p=AWSr.QP2.pla pEpPs cue (3.8)
onde ¥t € o termo de erro multiplicado, os f; (j=1,2,3,4) sdo pardmetros do modelo € todas as
variaveis sdo definidas como anteriormente.

A equacdo (3.8) apresenta uma forma funcional exponencial multiplicativa. Em outras
palavras, trata-se de uma funcdo ndo linear que descreve a relacdo entre o nivel de inflacdo e as
variaveis explicativas, incluindo o défice orcamental. Contudo, esta equagdo ndo se encontra
numa forma directamente estimdvel. Para que possa ser estimada, aplicam-se logaritmos

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

seguida:

7 Assume-se que os “outros custos médios” internos sdo constantes. Veja Agostinho Rosa (2000).
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log(P;)=Bo + B1log (Wt) + B;log (Qt) + Bslog (PI.VIt) + Bslog (DEFt) + U (3.9)
onde, log ¢ o logaritmo natural, §; € o intercepto, f; (j=0,1,2,3,4) sdos os coeficientes parciais
da regressdo, y; ¢ o termo de erro e todas as variaveis e subscritos tém as defini¢des dadas
anteriormente.

Por fim, de acordo com Rosa, equacio (3.6) é uma identidade. A inflacdo externa (Pr)
mais a variagio da taxa efectiva de cAmbio pelo incerto (E)® da-nos a taxa de inflagdo implicita
nas importagdes em termos de moeda nacional.

A outra corrente de investigacdo relevante nesta tematica ¢ a dos modelos monetaristas de
financiamento inflacionario (Mankiw, 2009). Estes modelos procuram explicar a inflagdo a partir
da forma como o défice publico ¢ financiado, sendo frequentemente resumidos por uma relacao
representada pela curva g.

Esta curva mostra uma relagdo positiva entre a taxa de inflagdo e a propor¢ao do produto
destinada ao financiamento do défice através de emissdo monetaria. De acordo com aquele autor,
em termos formais, tal relacdo ¢ expressa por uma equagdo que iguala essa propor¢do, ou seja, a
participag@o do défice no produto, a razdo entre a taxa de inflagdo e a velocidade de circulacdo da
moeda.

A referida equacdo pode ser obtida da seguinte maneira: uma parte G do défice fiscal ¢
financiada por emissdo monetaria, AM.

G =AM (3.10)
O modelo da equagado (3.10) faz ainda duas hipoteses adicionais. A primeira ¢ de que a velocidade
¢ uma funcao crescente da taxa de inflacdo. E a segunda ¢ de que a taxa de inflac¢do iguala a taxa
de expansdo monetaria. Estas hipoteses adicionais nos permitem reescrever a equagao (3.10) da
forma como esta representada a seguir:

g=mn/vn (3.11)
onde, g representa a participagdo no produto do défice orcamental, v ¢ velocidade circulagdo da
moeda ¢ T, ¢ a inflacdo.

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 cAmbio pela cotagdo ao incerto significa em termos de moeda nacional, pelo que £ >0

desvalorizagao.
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determinagdo da inflagdo ndo € apenas o défice or¢amental financiado por emissdo monetaria, mas
o aumento da base, seja ele derivado de défice orcamental ou de aumentos das reservas cambiais.

Para aquele autor, este modelo exige, de forma imperiosa, que se faca uma distingdo, no
caso de uma economia em crescimento, entre senhoriagem (seignorage) e imposto inflaciondrio.
O aumento da base monetaria ¢ designado por senhoriagem, sendo esta definida da seguinte forma:

Senhoriagem real = AM/P = AM/MM/P = AM/P + AP/PM/P (3.12)

Imposto Inflacionario = AP/PM/P (3.13)
Neste contexto, o autor defende que a senhoriagem real, AM/P, pode ser decomposta em dois
elementos, em aumentos da base real, A(M/P), e no imposto inflaciondrio sobre a base,
(AP/P)(M/P), e nesta situacdo mesmo quando a inflagdo ¢ nula, desde que a demanda por encaixes
reais esteja crescendo, o governo pode criar moeda e recolher senhoriagem sem provocar inflagado.
Este elemento ¢ registado pelo aumento da base real. Em economias onde a demanda por encaixes
reais esta crescendo, a senhoriagem excede o imposto inflacionario, € em economias onde a base
monetaria real estd decrescendo, a senhoriagem ¢ menor do que o imposto inflacionario.

Por fim, existe ainda uma linha de investigacdo que tem ganhado destaque na literatura
empirica sobre a inflagdo. Esta abordagem tem-se focado, sobretudo, na utilizagdo de modelos de
regressao como ferramenta para compreender quais os factores que mais contribuem para explicar
o comportamento da inflagdo ao longo do tempo. Nesta abordagem, Lim e Papi (1997)
acrescentam o défice or¢amental como uma variavel de particular relevancia, sendo utilizado com
o propdsito de avaliar o seu impacto directo sobre a taxa de inflagdo. Trata-se, portanto, de uma
metodologia que procura estimar empiricamente a relacdo linear entre o défice or¢amental e a
inflagdo, tal como se encontra especificado no modelo apresentado a seguir.

Py =po+p1DO + Z?:zYtht The (3.14)
onde, segundo aqueles autores, P ¢ a medida da inflag@o, o subscrito tn ( 1,..., ) = € a dimensao
temporal que representa anos, 8y ¢ o intercepto, DO ¢ o défice orcamental e ff; é o respectivo
coeficiente, X € o conjunto que representa outras variaveis explicativas, y ¢ o vector dos
coeficientes dos elementos do conjunto X e u € o termo de erro. Segundo 0os mesmos autores, a
inclusao do conjunto X permite corrigir erros de especificagdo do modelo decorrentes das omissdes

de variaveis relevantes.
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As variaveis incluidas no conjunto X variam entre os diferentes estudos empiricos. 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) propdem a inclusdo, no conjunto X, das seguintes
variaveis: inflagdo desfasada, taxa de juro, défice orcamental e divida publica. Conforme descrito
pelos autores, a taxa de inflagdo do periodo anterior influencia a inflagdo corrente por meio das
expectativas, a taxa de juro fornece uma medida directa dos efeitos da politica monetaria sobre a
inflagdo, particularmente através da reducdo do investimento. J4 o défice orgamental e a divida
publica afectam a inflacdo sobretudo por via das expectativas inflaciondrias e da eventual perda
de credibilidade do banco central na sua capacidade de resposta.

Por sua vez, Kun Sek (2015) sugere a inclusdo das varidveis que explicam a inflagdo
inicialmente propostas por Hall (1982), complementadas por outras varidveis de controlo
habitualmente utilizadas na literatura empirica sobre a inflacdo. Estas varidveis incluem a base
monetaria, 0 aumento da produtividade, o crédito a economia, bem como aquelas ja indicadas por
Cottarelli, Griffiths e Moghadam (1998).

Por fim, Obeng e Abotsi (2024) propdem uma seleccdo que combina os contributos
anteriores, nomeadamente os de Cottarelli, Griffiths e Moghadam (1998) e Kun Sek (2015), ainda
que excluam algumas variaveis por razdes de parcimonia ou relevancia estatistica. Em
contrapartida, introduzem variaveis adicionais, como a oferta monetaria, os gastos governamentais
e o produto interno bruto, procurando, desta forma, captar dimensdes mais amplas da politica

econdémica e do desempenho macroecondmico.

3.2 Estudos Empiricos

Ao longo dos anos, varios autores tém tentado investigar a relagdo entre o défice fiscal e a
taxa de inflagdo no ambito da dominancia fiscal. Dentre os estudos existentes destacam-se aqueles
realizados por Catdo 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), Sahin (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 t€ém
sido um tanto quanto divergentes, o que faz com que o impacto do défice orcamental na inflacao
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 Evidéncia em Paises Desenvolvidos e em Vias de Desenvolvimento

Neste contexto, Catdo e Terrones (2003) analisaram a relagdo entre os défices orgamentais
e a inflagdo em diversas economias, abrangendo o periodo de 1960 a 2001. Utilizando o modelo
ARDL e o estimador do grupo médio agrupado (PMGE), os autores confirmaram as teorias fiscais
da inflacdo, evidenciando que os défices tém um impacto significativo sobre a inflagdo,
especialmente em periodos de alta inflacdo e hiperinflacionarios. Em contrapartida, esse efeito foi
mais moderado durante periodos de inflagdo moderada. Os resultados do estudo revelaram uma
relacdo robusta entre o défice orcamental e a inflagdo em varios paises em desenvolvimento,
embora as evidéncias tenham sido mais fracas em economias avangadas e em paises com baixa
inflacao.

De forma semelhante, Solomon ¢ De Wet (2004) analisaram a relagdo entre défice
orcamental e a inflagdo na Tanzania, no periodo de 1967 a 2001, utilizando o modelo VAR ¢ a
analise de cointegracdo. O estudo indicou uma relagdo estavel de longo prazo entre os défices
orcamentais, as taxas de cadmbio, o PIB e a inflagdo, confirmando que os défices orgamentais tém
um impacto substancial na inflacdo, assumindo-se a neutralidade monetaria a longo prazo.

No Zimbabué, Makochekanwa (2008) investigou a mesma tematica entre 1980 e 2005,
utilizando o teste de cointegracdo de Johansen e o modelo de corre¢do de erros (ECM). Os
resultados indicaram que o défice or¢amental tinha um impacto positivo e significativo sobre a
inflagdo, com aumentos nos défices associados a taxas mais altas de inflagdo.

Ezeabasili e Mojekwu (2012) investigaram a relacdo entre os défices fiscais e a inflacdo na
Nigéria, recorrendo a um modelo de correc¢do de erros vectoriais (VEC). Os resultados do estudo
revelaram uma associacdo positiva entre as duas variaveis; no entanto, esta relagdo nao se mostrou
estatisticamente significativa. Tal evidéncia sugere que os niveis anteriores de défice fiscal ndo
exerceram um impacto relevante sobre a inflagcdo no periodo analisado.

Ekanayake (2012), por sua vez, examinou a relagcdo entre défices fiscais e inflagdo no Sri
Lanka entre 1959 a 2008, considerando especificamente o efeito da auséncia de despesas com
salarios no sector publico. Utilizando o modelo ARDL, os resultados mostraram que, a longo
prazo, um aumento de 1 ponto percentual na razao entre o défice fiscal e a moeda estreita estava
associado a um aumento de aproximadamente 11 pontos percentuais na inflagdo. Esse efeito

enfraquecia, no entanto, quando as despesas com salarios ndo eram levadas em conta.
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Muhammad et.all (2016) investigaram a relagdo entre a inflagdo e os desequilibrios fiscais
no Paquistdo, entre 1973 e 2014, utilizando a abordagem de teste de limites ARDL. Os resultados
indicam que a oferta monetaria e as taxas de cAmbio tém um impacto significativo sobre a inflagdo,
tanto no curto como no longo prazo, enquanto o défice orgamental ndo revelam significancia
estatistica. Assim, recomenda-se que o governo paquistanés faca a gestdo dos seus empréstimos
com cautela e privilegie politicas de despesa publica eficazes, que estimulem o crescimento
econémico e mitiguem os efeitos inflacionarios dos défices fiscais. Adicionalmente, os autores
alertam para os riscos associados ao recurso excessivo a empréstimos externos, devido as
potenciais consequéncias negativas sobre a inflacdo e a sustentabilidade da divida publica.

Sanya (2017) investigou a relagdo entre défices orgamentais e inflagdo na Africa do Sul e
na Nigéria, utilizando os testes de cointegragdo de Johansen, o Modelo de Correcdo de Erros
Vectoriais (VECM) e o teste de Causalidade de Granger. As funcdes de resposta ao impulso e a
decomposicao da variancia demonstraram que choques nos défices or¢amentais afectam de forma
significativa e positiva a inflagdo em ambos os paises. Os défices or¢gamentais, em conjunto com
o aumento da oferta monetaria, foram identificados como os principais factores impulsionadores
da inflagdo. O teste de Causalidade de Granger revelou uma relagdo unidireccional do défice para
a inflagdo na Africa do Sul, enquanto na Nigéria a causalidade foi bidireccional.

Myovella e Kisava (2018) analisaram a relagdo de longo prazo entre os défices orcamentais
e a inflagdo na Tanzania, utilizando o teste de limites ARDL. O estudo revelou uma relacio
positiva de longo prazo entre os défices or¢gamentais e a inflagdo, com um coeficiente significativo
da velocidade de ajustamento, indicando que o sistema se ajusta ao equilibrio a uma taxa de 72%.

Sahin (2019) analisou o impacto dos défices orcamentais sobre a inflagdo na Turquia, entre
1980 e 2017, utilizando o teste de limites ARDL. O estudo concluiu que, embora a variavel da
oferta monetaria (M2) ndo tenha sido estatisticamente significativa, o défice orcamental teve um
impacto significativo sobre a inflagdo, evidenciando que aumentos nos défices orcamentais elevam
a inflagcdo na economia turca.

Eita et al. (2021) investigaram o impacto dos défices orcamentais na inflacdo na Namibia,
entre 2002 e 2017, utilizando o modelo ARDL e a causalidade de Granger. Os resultados indicaram
que os défices fiscais t€ém um efeito positivo de longo prazo sobre a inflagdo, refor¢ando a ideia

de uma relacdo directa entre as duas variaveis.
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Finalmente, Obeng e Abotsi (2024) também estudaram o impacto dos défices fiscais na
inflagdo em Gana, no periodo de 1976 a 2019, utilizando o teste de cointegragdo ARDL e os
modelos de correcdo de erros vectoriais. O estudo apontou uma relacdo significativa e positiva

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

3.2.2 Evidéncia para a Economia de Mo¢cambique

Em Mocambique, o trabalho de Matlombe e Raisse (2024) parece ser pioneiro nesta
discussdo. O estudo explorou a relagdo entre dominancia fiscal e a politica monetéria na economia
mogambicana no periodo entre 2017 e 2023. Utilizando um modelo VEC, os autores analisaram a
interacdo entre a divida publica e a taxa de inflacdo, destacando o papel relevante da politica fiscal
na determinagdo da inflagdo. Os resultados sugerem que a economia mog¢ambicana foi
caracterizada por dominancia fiscal durante esse periodo.

Por fim, Roque e Vucu (2024) investigaram a interacdo entre as politicas fiscal e monetaria
em Mogambique no periodo de 2005 a 2022, adoptando uma abordagem baseada na teoria de jogos
e estimando um modelo VAR. Os resultados empiricos revelaram um trade-off entre as politicas,
com um nivel de coordenagdo estimado em 41,62%, considerado sub-6ptimo. Os autores sugerem
que o Governo de Mogambique e o Banco de Mogambique devem integrar as equagdes de reacao
Optima em seus instrumentos operacionais para alcangar um equilibrio eficaz, que promova o

crescimento econdmico e garanta a estabilidade dos pregos.

3.3 Avaliacao Critica da Literatura Revista

Com base na discussao tedrica e empirica apresentada nas sec¢des anteriores, constatou-se
que o impacto do défice orcamental na inflagdo, a luz da abordagem da dominéancia fiscal, continua
a ser um tema controverso no debate académico actual, permanecendo longe de uma conclusio
definitiva. Esta controvérsia resulta, em grande parte, da actualidade da tematica e da
heterogeneidade dos resultados empiricos existentes. Enquanto uma parte da literatura aponta para
um impacto positivo do défice sobre a inflagdo, outra identifica um efeito negativo, o que reforca
a necessidade de aprofundar a reflexdo e o debate em torno desta problematica.

A literatura empirica sobre o tema mostra uma diversidade de contextos econdmicos,
metodologias analiticas e conclusdes, reflectindo a complexidade inerente a relacdo entre o défice
orcamental e a inflacdo 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 interac¢do entre as politicas fiscal e monetéria. Contudo, observa-se
que muitas dessas metodologias, apesar da sua sofisticagdo, ndo proporcionam respostas
exaustivas ou conclusivas a pergunta de investiga¢ao central.

De forma geral, a tendéncia observada nos estudos empiricos revistos na sec¢ao anterior
aponta para uma coordenacdo frequentemente débil entre as politicas fiscal e monetaria, com
consequéncias directas para a estabilidade dos precos. Em vérios casos, identificam-se indicios de
dominancia fiscal, ou seja, situagdes em que a politica fiscal condiciona o comportamento da
inflagdo. A eficiacia dessa coordenacdo revela-se dependente dos contextos econdmicos e
institucionais especificos de cada pais ou regido.

Uma fragilidade notodria da literatura reside na diversidade dos contextos analisados e nos
periodos de tempo considerados, o que dificulta comparagdes directas e limita a possibilidade de
generalizagdo dos resultados. Acresce que muitos estudos concentram-se em horizontes temporais
de curto a médio prazo, descurando os efeitos de longo prazo do défice orgamental sobre a inflacao.

Por fim, os resultados apresentados nos estudos revistos reforgam a ideia de que a tendéncia
para generalizar descobertas empiricas a um amplo conjunto de paises com caracteristicas
heterogéneas pode comprometer a fiabilidade das conclusdes. Nesse sentido, os estudos
especificos por pais surgem como uma alternativa mais robusta e informada para compreender a
relacdo entre o défice fiscal e a inflacdo. Este aspecto ¢ particularmente pertinente no caso de
Mogcambique, onde a escassez de evidéncia empirica exige uma analise mais aprofundada e

adaptada a realidade nacional.
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CAPITULO IV
METODOLOGIA
Nas secgdes que se seguem, especifica-se o modelo econométrico, formulam-se as
hipoteses a testar, apresentam-se os procedimentos de estimacdo e de andlise e descrevem-se os

dados da anélise e as respectivas fontes.

4.1 Especificacdo do Modelo Econométrico

Para estimar o impacto do défice orcamental na inflagdo através do mecanismo de
dominancia fiscal, foi adoptado e estimado o modelo Auto-regressivo de Desfasagem Distribuida
(ARDL?) proposto por Obeng e Abotsi (2024) e descrito na subsessdo (3.1.3). A abordagem destes
dois autores relaciona a politica fiscal (défice orcamental) e a inflagdo, através da analise de
dominancia como abaixo especificado.

INF, = By + B1DO, + Z?:z YiXje + Ues 4.1)
onde, segundo aqueles autores, a varidvel dependente /NF ¢ a inflagdo, o subscrito # (=1,...,n) é a
dimensdo temporal que representa trimestres, [, ¢ o intercepto, DO ¢ a varidvel de défice
orcamental, f; é o respectivo coeficiente, X é o conjunto que representa outras variaveis
explicativas, y € o vector dos coeficientes dos elementos do conjunto X e i € o termo de erro.

Seguindo o raciocinio de Obeng e Abotsi, o conjunto X inclui as variaveis taxa de juro e a

taxa de cambio. Fazendo isso, a equacdo (4.1) torna-se como especificado abaixo.
INF, = By + DO, + B,TJURO, + BsTCAMBIO, + u,, (4.2)

Na equagdo descrita em (4.2), a inflacdo (INF) ¢ a medida de politica monetaria, enquanto
o défice orcamental (DO) ¢ a variavel de medida da politica fiscal. No mesmo modelo, a variavel
dependente, inflacdo (INF), ¢ expressa em percentagem. A variavel défice orcamental (DO) ¢
medida em mil milhdes de meticais, e a variavel taxa de juro real (TJURO) também ¢ medida em
percentagem. Finalmente, a taxa de cambio (TCAMBIO) ¢ quantificada em unidades de metical
por cada unidade de doélar americano (USD). O modelo deste estudo, conforme apresentado na
equacao (4.2), difere do modelo original em dois aspectos. Primeiro, o modelo do presente estudo
incorpora a taxa de juro de politica monetaria como uma das varidveis independentes, enquanto o

modelo original ndo considera esta varidvel. Esta omissdo ¢ importante, pois a taxa de juro

® Do ingles Auto-regressive Distributed Lag.
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desempenha um papel importante no comportamento da inflagdo em Mogambique, como discutido
no segundo capitulo. Em contrapartida, o modelo original inclui as variaveis de divida publica,
gastos governamentais e Produto Interno Bruto, uma questao que o presente modelo desconsidera.

A escolha do modelo ARDL mostra-se particularmente adequada para responder a questao
central deste estudo, sobretudo devido a sua capacidade de captar a natureza dinamica das relagdes
econdmicas. Este modelo permite observar de que forma os efeitos de um choque numa variavel
se propagam ao longo do tempo, possibilitando a anélise ndo apenas dos impactos imediatos, mas
também dos efeitos desfasados que se manifestam em periodos subsequentes.

Para além da sua robustez conceptual, o0 modelo ARDL apresenta importantes vantagens
econométricas. Como sublinhado por Ekanayake (2012) e Catdo e Terrones (2001), este modelo ¢
apropriado para examinar relagdes tanto de curto como de longo prazo entre variaveis que nao sao
todas integradas da mesma ordem — ou seja, combina de forma eficaz varidveis estacionarias
[I(0)] com variaveis 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 caracteristicas heterogéneas em termos de integragao.

Adicionalmente, os estudos empiricos revistos reforgcam a importancia de se compreender a
dualidade das dindmicas econOmicas, especialmente em contextos de economias em
desenvolvimento. Solomon e De Wet (2004), por exemplo, identificaram efeitos inflacionérios de
longo prazo resultantes dos défices orcamentais na Tanzania, enquanto Ezeabasili e Mojekwu
(2012) e Sahin (2019) demonstraram que o impacto do défice orcamental sobre a inflacdo pode
variar consoante o enquadramento da politica monetaria e os factores institucionais de cada pais.
Estas evidéncias sugerem que a interac¢do entre politicas fiscais € monetarias ndo podem ser
captadas de forma adequada por modelos estaticos ou puramente contemporaneos.

Deste modo, a utilizagdo do modelo ARDL permite a este estudo captar com maior precisdo
a relacdo entre o défice or¢camental e a inflacdo, tanto no curto como no longo prazo. Esta
abordagem esta alinhada com a concepgao tedrica que sustenta o presente trabalho, segundo a qual
os efeitos das varidveis econdmicas ndo ocorrem apenas de forma simultanea, mas também se
desenrolam com algum desfasamento temporal. Assim, ao incorporar essas dinamicas, o modelo
ARDL oferece uma estrutura metodologica sélida para explorar as complexas interagdes entre

politica fiscal, politica monetaria e estabilidade dos precos.
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Finalmente na equacdo (4.2) o défice orcamental (DO) ¢ descrito como variavel teste, assim
os Br (k=1,....,p), sdo os principais parametros do modelo, e os restantes regressores sao
variaveis de controle, isto €, outros factores identificados na literatura sobre inflagcdo, como aqueles
que também afectam esta variavel.

Para atingir o segundo objectivo especifico deste estudo, foi realizado o teste de causalidade
de Granger, proposto por Granger (1969). Neste caso, supde-se a existéncia de uma relacdo
bilateral entre o défice orcamental e a inflagdo. Como andlise complementar, e caso se revele
necessario, serdo igualmente realizados calculos relativos a taxa de cambio real em relacdo a
inflagdo, bem como a taxa de juro real face a inflagdo.

A realizacdo deste teste envolveu a estimacao do seguinte modelo de regressao:

INF, = a+Y,_, f1ADO,_, + Uy, (4.3)
onde todas as variaveis e subscritos sao definitas como anteriormente, ¢ U;; € termo de erro.

Na equacdo (4.3), o teste ¢ feito sob a hipotese nula (H,) de que o défice orgamental ndo
causa taxa de inflagdo e a taxa de inflacdo ndo causa o défice orcamental. Se apenas uma das
hipoteses acima estabelecidas ¢ rejeitada, entdo conclui-se que a relacdo de causalidade ¢
unidirecional. Se ambas as hipoteses forem rejeitadas entdo diz-se que as séries sdo independentes
uma da outra. Contrariamente, se ambas ndo forem rejeitadas, entdo diz-se que a relacdo de
causalidade ¢ bidirecional, significando que essas séries se influenciam mutuamente.

Conforme explicam Gujarati e Porter (2011,) a hipotese acima estabelecida ¢ testada com
base na estatistica de teste de Wald, que segue uma distribuicdo 42 . Logo, se o p-value da sua
estatistica for menor que o nivel de significancia de 5 % na Equagao (4.3), rejeita-se a H, , o que
significa que o défice orgamental causa taxa de inflagdo (no sentido de Granger). Da mesma forma,
na Equacdo (4.3) rejeita-se a H, se o p-value da estatistica for menor que o nivel de significancia

de 5%, o que significa que a taxa de inflacdo causa défice orcamental no sentido de granger.

4.2 Hipoteses do Modelo ARDL

Segundo Catdo e Terrones (2003), o défice orgamental, particularmente quando persistente e
elevado, tende a exercer pressoes inflacionistas, sobretudo em economias em desenvolvimento.
Esta relacdo ocorre porque défices orcamentais frequentemente implicam em um aumento da

despesa publica sem a correspondente cobertura em receitas fiscais, o que pode levar a necessidade
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de financiamento monetario — uma pratica que historicamente tem sido associada a aceleragdo da
inflagdo (Sargent & Wallace, 1981).

Adicionalmente, de acordo com o enquadramento tedrico proposto por Fischer (1982), o
impacto do défice sobre o nivel geral de precos depende, em grande medida, da forma como esse
défice ¢ financiado. Quando a politica monetaria se subordina a politica fiscal, situacdo conhecida
como dominancia fiscal, a emissdo monetaria para cobrir o défice pode resultar numa expansao da
base monetaria e, consequentemente, numa pressao inflacionista. Neste sentido, Solomon e De
Wet (2004) também demonstraram que, na auséncia de uma coordenacdo eficaz entre as politicas
fiscal e monetaria, o défice publico pode tornar-se um factor determinante da inflagdo de médio e
longo prazo. Assim, no ambito do presente estudo, espera-se que o coeficiente estimado da variavel
"défice orcamental" (f32) apresente sinal positivo, reflectindo a hipotese de que aumentos no défice
contribuem para o agravamento das pressdes inflaciondrias.

No curto prazo, como sugerido pela Curva de Phillips, desenvolvida por Phillips (1958) existe
uma relacdo inversa entre a inflacdo e a taxa de juro, com politicas monetarias expansivas a
reduzirem as taxas de juro, estimulando a economia, mas ao custo de maior inflagdo. No entanto,
para a mesma relagdo, Fisher (1929) afirma que, no longo prazo, as taxas de juro nominais ajustam-
se para reflectir a inflacdo esperada, preservando assim as taxas de juro reais, que sdo determinadas
por factores reais, como a productividade e as preferéncias de poupanca e investimento. Neste
contexto, o sinal esperado do coeficiente estimado da variavel "taxa de juro de politica monetaria"
(B2) ndo 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 cambio se deprecia, ou seja, quando a moeda
doméstica perde valor em relagdo as moedas estrangeiras, os precos dos bens e servigos importados
aumentam. Este fendémeno ¢ explicado pelo efeito pass-through (ou efeito de repasse cambial),
que descreve como as variagdes nas taxas de cambio impactam os niveis de pregos.
Adicionalmente, estudos empiricos, como os de Dornbusch (1987) e Taylor (1993), mostram que
o impacto de uma depreciagdo cambial na inflagdo € mais acentuado em economias que dependem
fortemente de importagdes, caso bastante proximo a economia mogambicana. Assim, na equacao

em causa, espera-se que o sinal do coeficiente estimado para a variavel “taxa de cambio” (£3) seja

positivo.
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4.3 Procedimentos de estimacao

Nas subseccdes que se seguem, sdo apresentados os procedimentos de estimagdo do modelo
de impacto do défice orcamental na inflagdo através do mecanismo de dominancia fiscal, dado
pela equagio (4.1), nomeadamente a Selecgdio do Numero Optimo de Desfasagens, a realizagio do
Teste de Estacionaridade, a Estimacdo do Modelo Auto-regressivo de Desfasagem Distribuida

(ARDL) e a realizagdo dos Testes Diagnosticos deste Modelo de Regressao.

4.3.1 Selecio do Nimero Optimo de Desfasagens

A determinagdo do numero Optimo de desfasagens ¢ 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 seleccao ¢ realizada com base em critérios de informagao,
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 nimero 6ptimo de desfasagens foi feita
empiricamente, maximizando os valores indicados pelo Akaike Information Criterion (AIC). A
preferéncia por este critério deve-se ndo apenas a sua vasta utilizagdo em estudos empiricos, mas
também a sua adequacdo para amostras de tamanho reduzido. O (AIC) igualmente destaca-se pela

capacidade de corrigir potenciais problemas de endogeneidade nas variaveis (Odiambo, 2009).

4.3.2 Testes de estacionaridade de Dickey e Fuller

Antes de se avangar com a estima¢do do modelo ARDL, representado pela equagdo (4.5)
e (4.6), procedeu-se a realizagdo do teste de estacionaridade das séries temporais. Neste contexto,
foi realizado o teste de estacionaridade ou de raizes unitérias de Dickey-Fuller (DF) Aumentado!®,
desenvolvido por Dickey e Fuller (1979).

De acordo com Wooldrige (2015), a abordagem mais simples para o teste de raizes
unitarias de DF envolve a estima¢do de um modelo Auto-regressivo de primeira ordem [AR(1)],

dado pela seguinte equagao:

190 teste de DFA ¢ realizado sob a hipotese nula da presenga de uma raiz unitaria (Hy:6=0), ou seja, sob a hipotese
de que a série em causa ndo ¢ estaciondria, contra a hipotese alternativa de estacionariedade da mesma. A rejei¢ao da
hipotese nula significa que a série temporal em andlise ¢ estacionaria. Isso quer dizer que ela exibe uma média,
variancia e co-variancia constantes ao longo do tempo.
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Ay, =B1 + Bt Y1t im @Yt Uy, (4.4)
onde A ¢ o operador de diferenca, Yz ¢ a serie em estudo, o subscrito t(=1,...,n) ¢ a dimensao
temporal que representa trimestres, 5;(3=0, ...,2) sd0 os parametros a estimar, J'€ o parametro de
interesse, i ¢ o numero optimo de desfasagens da série temporal, u; é o termo de erro e A¥Vy= Fyr
V1.

Seguindo o pensamento daquele autor, a estimacao da regressao ¢ feita utilizando o método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Em seguida, procede-se ao calculo da estatistica tau
ou Dickey-Fuller Aumentado (7z), obtida através da divisdo do coeficiente estimado (z) pelo
respectivo desvio padrao. O valor resultante ¢ entdo confrontado com o valor critico da tabela
correspondente a distribui¢do DFA (ou o valor-p ¢ comparado com o nivel de significancia do
teste). Se o valor observado da estatistica fau (z) for inferior ao valor critico (ou o valor-p for
menor que o nivel de significancia), a hipdtese nula ¢ rejeitada, indicando que as séries temporais
ndo sdo estacionarias. Caso contrario, a hipdtese nula ndo ¢ rejeitada.

A escolha deste teste ¢ justificada, dentre outras razdes, pelo facto de além da sua
popularidade em aplicagdes empiricas, 0 mesmo apresentar a vantagem de, através da adi¢ao de
valores desfasados da varidvel dependente, levar em considerac¢do o problema de correlagao serial

(Guyjarati e Porter, 2008).

4.3.3 Estimacdo do Modelo Autorregressivo de Desfasagem Distribuida (ARDL)

Para a estimagdo do modelo de inflagdo dado pela equagdo (4.2), recorreu-se a metodologia
do Modelo Auto-Regressivo de Defasagem Distribuida (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 versdo 13.0.

A escolha desta abordagem justifica-se pelas suas vantagens face a outros métodos de
estimacao frequentemente utilizados para analisar relagcdes de longo prazo entre séries temporais
ndo estaciondrias, como ¢ o caso das técnicas de cointegracdo propostas por Engle e Granger
(1987) e por Johansen (1988). Estas tltimas exigem que todas as séries em andlise sejam integradas
da mesma ordem, nomeadamente I(1), e assumem um nimero igual de defasagens. Em contraste,
o modelo ARDL permite a estimacao de relagcdes de cointegracdo entre varidveis com diferentes
ordens de integracdo I(0) e I(1). Assim, o modelo ARDL apresenta-se como uma alternativa

flexivel e robusta.
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A abordagem ARDL para a cointegragdo permite nao so identificar relagdes de longo prazo
entre variaveis, como também derivar um modelo de correc¢ao do erro (ECM — Error Correction
Model), a partir do qual se estimam os coeficientes de curto prazo. Este processo inicia-se pela
verificagdo da existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as variaveis, através do chamado
"bound test" (teste de limites), baseado na estatistica F (teste de Wald).

No contexto especifico do modelo definido pela equacdo (4.2), a aplicacdo do teste implica
a estimacao do modelo ARDL definido na equagdo (4.5). O teste de cointegracao ¢ realizado sob
a hipotese nula de auséncia de cointegragdo entre as variaveis (Ho: f1 = 2= ... = f3 =0), sendo
esta comparada com a hipotese alternativa de que existe uma relagdo de longo prazo (Hi: pelo
menos um dos coeficientes § # 0).

O resultado do teste de cointegracdo ¢ avaliado comparando o valor calculado da estatistica
F com os valores criticos propostos por Pesaran et al. (2001), que apresentam dois limites, um
inferior, assumindo que todas as variaveis sao I(0) (sem cointegracdo), € um superior, assumindo
que todas as variaveis sdo I(1) (com cointegragdo). Se o valor da estatistica F situar-se acima do
limite superior, rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se pela existéncia de cointegragao.

Uma vez confirmada a cointegracdo, estimam-se os coeficientes de longo prazo das variaveis
explicativas. Posteriormente, procede-se a estimacao do modelo de correccao do erro (ECM), onde
se determina a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo, representada pelo
coeficiente da variavel de correccao de erro [ECM(-1)], bem como os coeficientes de curto prazo.

Assim seguindo o raciocinio de Pesaran et al. (2001), uma vez identificada a cointegragdo
pela rejeicao da hipotese nula, os coeficientes de longo prazo das variaveis explicativas sdo obtidos
a partir da estimacdo da seguinte equacao:

INF, = ay + X0 8INFo_; + X0 B1iDO._; + Xb_ B TJURO,; +

f oBsiTCAMBIO,_; + vy, 4.5)
onde os coeficientes fj; (com j = 1,...,3 € i = 1,...,q) representam os parametros que captam a

dindmica de longo prazo, sendo v;; o termo de erro. As demais variaveis, bem como os respectivos
subscritos, mantém as defini¢des previamente estabelecidas. Esta equacdo permite obter os
coeficientes de longo prazo das variaveis em niveis, considerando um numero Optimo de
desfasagens da variavel dependente e dos regressores, designadamente p e g, respectivamente.

De acordo com a ldégica seguida por esses mesmos autores, os coeficientes de curto prazo das

variaveis explicativas sdo determinados através da estimacao da equacdo seguinte:
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AINF, = ay + Xi_ 8,AINF,_i + X0 y1,ADO,_; + ¥V v, ATJURO,_; +
Y o ¥siATCAMBIO,_; + AEC,_; + vy, (4.6)
onde os parametros yj; (j=1,..,3 e i=l,..,q) representam a dindmica de curto prazo, EC
corresponde ao termo de corre¢do do erro, e £ designa o seu valor desfasado de um periodo,
reflectindo a velocidade de ajustamento ou de retorno ao equilibrio sempre que ocorra um desvio
provocado por choques. O termo v, representa o termo de erro da equagao do curto prazo, sendo
que as restantes varidveis, bem como todos os subscritos, mantém as definicdes previamente
apresentadas.

Note-se que na equagdo (4.6), um coeficiente positivo do ECM indica divergéncia dos
valores de longo prazo, enquanto um coeficiente negativo indica convergéncia para os valores de
longo prazo. Portanto, segundo Pesaran et al., idealmente, o coeficiente ./ deve ser negativo e

estatisticamente significativo.

4.3.4 Testes Diagndsticos de Regressio

Uma vez estimado o modelo ARDL de inflagdo, representado pela equacao (4.2), (4.5) e
(4.6) foram realizados trés (3) testes de diagndstico de regressdo com o objectivo de verificar a
eventual violagdo dos pressupostos do Modelo de Regressdo Linear Multipla (MRLM),
nomeadamente heterocedasticidade, autocorrelagdo serial e normalidade dos residuos.

Segundo Pesaran et al., a validade de um modelo econométrico depende do cumprimento
dos pressupostos do Modelo Linear Classico (MLC), pelo que a realizacdo destes testes de
diagnostico constitui uma etapa fundamental na avaliagdo da robustez e fiabilidade dos resultados
obtidos.

Para detectar a presenca de heterocedasticidade, recorreu-se ao teste de Breusch-Pagan,
desenvolvido por Breusch e Pagan (1979), cuja hipOtese nula assume a presenga da
homocedasticidade, isto €, a varidncia constante dos erros ao longo do tempo.

Para detectar a presenca do segundo problema, autocorrelagdo, foi realizado o teste de
Breusch-Godfrey, proposto por Breusch (1978) e Godfrey (1978), também conhecido como teste
LM (Lagrange Multiplier), testando a hipdtese nula de auséncia de correlacdo serial nos residuos.

A verificacdo da presenca 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 hipdtese nula
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testada, neste ultimo teste, ¢ de que os residuos vém de uma populagdo normalmente distribuida,
contra a hipotese alternativa de uma populag@o ndo-normalmente distribuida.

Adicionalmente, procedeu-se a andlise da estabilidade dos pardmetros estimados,
utilizando os testes CUSUM, bem como a verificagdo da correcta especificagdo do modelo através
do teste RESET!!, proposto por Ramsey (1969), cuja hipotese nula indica que ndo foram omitidas
variaveis relevantes.

Todos os testes foram feitos através do software STATA, utilizando comandos especificos
para a obtencdo dos p-values correspondentes. Todos os coeficientes do modelo serdo
interpretados baseados em um nivel de significancia de 5%, por se considerar que esta escolha
reflecte as boas praticas metodolégicas mais amplamente reconhecidas na investigagdo econdmica.
Este nivel oferece um equilibrio adequado entre o rigor estatistico e a flexibilidade analitica,
permitindo controlar de forma razoavel o risco de cometer um erro do Tipo I, ou seja, rejeitar uma
hipotese nula verdadeira, sem comprometer a capacidade de deteccdo de efeitos estatisticamente
relevantes. Para além disso, trata-se de um padrdo aceite pela comunidade cientifica, sendo
utilizado por publica¢des académicas, bancos centrais e instituigdes internacionais como o Fundo
Monetéario Internacional (FMI) e o Banco Mundial. O nivel de 5% mostra-se, assim, uma escolha
metodologicamente solida, uma vez que permite identificar relagdes significativas sem ser
demasiado permissivo, como no caso do nivel de 10%, nem excessivamente conservador, como

sucede com o nivel de 1%.

4.4 Descricao dos dados

A estimagao dos modelos de regressdao dados pelas equacdes (4.3), (4.4) e (4.5), usou dados
de séries temporais trimestrais referentes ao periodo de 2008 a 2023, apresentados no Anexo B.

Trata-se de dados sobre todas as varidveis incluidas nos modelos de regressdo acima
referidos.

Os dados utilizados inicialmente encontravam-se disponiveis apenas em frequéncia anual.
Para permitir uma andlise mais detalhada e compativel com modelos que exigem dados de alta
frequéncia, os mesmos foram desagregados para frequéncia trimestral. Para esse fim, recorreu-se

a técnica de Chow-Lin, desenvolvida por Gregory C. Chow e An-Min Lin (1971), amplamente

' RESET significa Regression Equation Specification Errors Test (= Teste de Erros de Especificagio da Equagdo de
Regressao).
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reconhecida como uma das mais recomendadas para a desagregacdo de dados econdmicos. Esta
técnica baseia-se na utilizagdo de um indicador auxiliar de maior frequéncia que esteja
correlacionado com a varidvel de interesse, permitindo estimativas mais realistas e consistentes
com a dinamica econdmica. A implementacdao do método foi realizada através do software EViews
17, que oferece suporte estatistico a este tipo de procedimento.

A Tabela 4.1 apresenta a descri¢ao e as fontes dos dados sobre as variaveis incluidas nos

modelos em causa.

Tabela 4.1: Descrigao dos dados

Variavel Descrigao Fonte

DO Défice Or¢amental MEF e INE (Varios anos)
INFL Inflagao Acumulada INE (Varios anos)
TIJURO Taxa de Juro BdM (Varios anos)
TCAMBIO Taxa de Cambio BdM (Varios anos)

Notas: INE = Instituto Nacional de Estatistica, MEF = Ministério da Economia e Finangas ¢ BAM = Banco de
Mogambique.
A tabela acima mostra que os dados sobre as varidveis dos modelos estimados foram extraidos das
publicagdes oficiais do MEF (vérios anos), INE (Varios anos) e Banco de Mocambique (varios
anos). Trata-se, portanto, de dados dignos de confianca.

A Tabela 4.2. apresenta um resumo das estatisticas descritivas das varidveis incluidas nos
modelos dados pelas equagdes (4.3) e (4.5) e (4.6), igualmente apresentados no anexo C deste

trabalho.

Tabela 4.2 Sumario Estatistico

Unidades de Obs Desvio-

Variavel . Média ~ Minimo Maximo

ariav Medida Padrio x
Taxa de % 64 0,56% 0,70 -0, 95% 1,.90%
Inflacao
Defice Mil milhdes de 64 21035517 12.003,21 19030  2.2861,30
orcamental Meticais
Taxa Juros % 64 18,58 3,14 14,42 24,10
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Taxa Metical/dolar

A1 . 64 47,15 17,68 24,05 75,15
Cambio americano

Fonte: Calculos do autor com base nos dados do MEF (varios anos), INE (Varios anos) e Banco de Mogambique
(varios anos).

A tabela acima mostra que durante o periodo coberto por este estudo, todas as variaveis
apresentaram desvios-padrao baixos, significando que a dispersdo dos dados numéricos sobre as
mesmas ndo ¢ muito elevada em relacdo as suas médias. Estas estatisticas mostram que os valores
dos dados sobre todas aquelas varidveis ndo sdo atipicos ou extremos, sendo 0s mesmos, assim,

dignos de confianga.
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CAPITULO V
ANALISE DE RESULTADOS
Nas sec¢des que seguem, apresentam-se, interpretam-se e analisam-se os resultados da
seleccdo do nimero optimo de desfasagens, do teste de estacionaridade, do teste de cointegragao,
da estimacdo do modelo autor-regressivo de desfasagem distribuida (ARDL), dos testes

diagnosticos da regressao e do teste de causalidade de Granger.

5.1 Resultados da Selec¢io do Nimero Optimo de Desfasagens
A seleccdo do numero 6ptimo de desfasagens produziu os resultados apresentados no

Anexo D e sumarizados na tabela abaixo.

Tabela 5.3: Resultados da Selecgio do Nuimero Optimo de Desfasagens

Variaveis 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 nimero uniforme de
defasagens para todas as varidveis, excepto no caso da variavel "taxa de inflagdo", que apresentou
o numero 6ptimo de duas (2) defasagens, pelo critério de informacdo de Schwarz’s Bayesian.
Quanto as demais varidveis, nomeadamente o défice orcamental, taxa de juro e taxa de cambio, o

nimero 6ptimo de defasagens ¢ de quatro (4), dois (2) e dois (2) , respectivamente.

5.2 Resultados do Teste de Raiz Unitaria de DFA

O teste de estacionaridade (ou teste de raiz unitaria) de DFA produziu os resultados
apresentados no Anexo E. Aqueles resultados mostram que os p-values das estimativas da
estatistica tau (7) (0,001, 0,028, 0,017, respectivamente) de todas as variaveis (inflacdo, défice
orcamental, taxa de juro, respectivamente) sdo menores que o nivel de significancia escolhido

(5%), com a excep¢do daquele associado a varidvel taxa de cambio (0,904). Estes resultados
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indicam que para todas as séries temporais ¢ rejeitada a hipdtese de que as mesmas nao sdo
estacionarias, com a excepc¢do da taxa de cambio que se mostrou ndo integrada de ordem zero,
1(0).

Estes resultados implicam que a série temporal da taxa de cAmbio ndo € estaciondria, ndo
exibe uma média, variancia e co-variancia constante ao longo do tempo, significando que ndo se
aplica o Teorema do Limite Central usual que define a distribuicdo normal assimptética-padrao
para a estatistica T e neste caso, esta estatistica ndo tem uma distribuicdo normal-padrao
aproximada mesmo nos grandes tamanhos da amostra.

Dada a implicacdo acima referida e seguindo o raciocinio de Gujarati e Porter (2011), o
problema da ndo estacionaridade foi corrigido aplicando a primeira diferenca para a série associada
a variavel taxa de cambio. O novo teste de DFA produziu os resultados apresentados no Anexo E.
Este anexo mostra que a série em causa ¢ integrada de ordem um, I(1), isto ¢, ndo tem raiz unitaria
ou ¢ estacionaria na primeira diferenga.

Os resultados apresentados e discutidos nos paragrafos anteriores implicam que as séries
selecionadas apresentam propriedades estatisticas validas para a estima¢do do modelo ARDL,
especificado pela equacdo (4.3) porque nessas condi¢des, aquele modelo ARDL ¢ particularmente
robusto pelo facto das suas propriedades assimptoticas permitirem uma estimagao eficiente mesmo
quando as séries sdo integradas de ordem mista. Tal como indicado na Subseccao (4.3.3), o modelo
de inflacdo foi estimado pela técnica ARDL e a estimacdo deste modelo envolveu dois passos,
nomeadamente a aplicag¢do do teste de cointegracdo e a estimagdo dos coeficientes de curto prazo

e de longo prazo.

5.3 Resultados do Teste de Cointegracgio

A aplicagdo do teste de cointegracdo (também conhecido como Bound test) produziu os
resultados apresentados no Anexo F. Estes resultados mostram que ¢ rejeitada a hipotese nula de
ndo cointegracdo, a favor da hipotese alternativa da cointegracdo, porque o valor da estatistica F
(14,999) ¢é maior que o limite superior (3,77) ao nivel de significancia de 5%, significando que as
variaveis sdo cointegradas de ordem (I). Estes resultados implicam que, de facto, ha uma relagao
de longo prazo entre a variavel dependente (inflagdo) e as varidveis explicativas (inflacdo
desfasada, défice orcamental, taxa de juro real e taxa de cambio real).

Dado que as séries temporais do modelo de inflagdo em anélise sdo de ordem mista, mas

cointegradas, procedeu-se a estimacdo dos modelos ARDL, apresentados nas equacdes (4.5) e
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(4.6), cujos resultados se encontram anexados nos Anexos G e H. Estes resultados sdo apresentados
e interpretados na sec¢do 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
niamero Optimo de desfasagens foi determinando empiricamente maximizando o critério de

informacdo de Akaike.

5.4 Resultados da Estimacio do Modelo ARDL
A estimacao do modelo ARDL, dado pelas equacdes (4.5) e (4.6) produziu os resultados

apresentados e sumariados na tabela abaixo.

Tabela 5.4: Resultados da estima¢do do modelo ARDL

Coeficientes Estimados

Variaveis Explicativas Modelo I: Longo Prazo Modelo II: Curto Prazo
AINF,_4 0,268*
(0,126)
-0,383*
AINF,_, (0,117)
DO 0,015* 0002
(0,007) (0,003)
ADO,_4 -0,01%
(0,004)
ADO,_, 0,017*
(0,004)
TJReal 3,24x107* 0,315%*
(0,024) (0,099)
ATJReal,_, - 0,282
(0,179)
ATJReal;_, 0,119
(0,177)
ALnTC -0,017 -0,019
(0,174) (0,194)
TCE -1,116*
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(0,000)

Numeros de observagoes (n) 61 61
Estatistica F 6,72 10,10
Coeficiente de determinacio (R?) 0,77 0,69
Verossimilhanga -27,202

Notas: INF= Taxa de inflagdo no periodo #; = Dimensao temporal; INF,_; = Primeira desfasagem da série da taxa de inflacdo; INF;_,= Segunda
desfasagem da série de taxa da inflagdo. DO = défice orgamental no periodo #; Do,_,= Primeira desfasagem da série de défice orcamental; Do,_,=
Segunda desfasagem da série de défice orcamental. TJReal = Taxa de juro real no periodo #; T/Real,_, = Primeira desfasagem da série de taxa de
juro; TJReal,_, = Segunda desfasagem da série de taxa de juro. LnTCR= Logaritmo natural de taxa de cdmbio real. TCE = Termo de Corregdo
de Erro. Os valores entre parénteses curvos sdo erros padrdo das estatisticas . O asterisco (*) indica que os coeficientes estimados sdo
estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 5% e o Modelo I ¢ o modelo de longo prazo, o Modelo 11, ¢ o modelo de curto prazo
dado pela equagdo (4.5) e o dado pela equagdo (4.6).

Nas secgdes que se seguem, interpretam-se os resultados econométricos apresentados na Tabela

5.4.

5.4.1 Resultados de Estimacdo do Modelo I: Longo Prazo

Os numeros da Tabela 5.4 mostram que o valor da estatistica F do Modelo I (7,10) ¢ maior
que o seu respectivo valor critico (3,5) ao nivel de significancia de 5%. Estes resultados indicam
que o modelo em causa ¢ estatisticamente significativo.

Os niimeros da mesma tabela também mostram que o valor do coeficiente de determinagao
(R?) do Modelo 1 € 0,7735. Este resultado indica que durante o periodo de estudo, no longo prazo,
cerca de 77,35% das variacdes da inflagdo foram explicadas pela linha de regressao e que a restante
percentagem (22,65%) foi explicada por outros factores ndo observaveis, captados pelo termo de
erro, que também afectam a inflagdo no longo prazo.

Os resultados da tabela em causa também mostram que no longo prazo, o coeficiente
estimado da varidvel “défice or¢camental” (0,015) ¢ positivo, conforme o esperado, e que ¢
estatisticamente significativo, porque o p-value da sua estatistica ¢ (0,031) ¢ menor que o nivel de
significancia de 5%. Estes resultados indicam que, no longo prazo, o aumento do défice orcamental
em (10%) de meticais conduziu ao aumento da inflagdo 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 variavel "taxa de juro real" (0,000324) ¢ positivo, enquanto o coeficiente

estimado da variavel "taxa de cambio" (-0,017) ¢é negativo. Ambos tém sinais contrarios aos
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esperados e sdo estatisticamente ndo significativos, porque os p-values (0,989 e 0,920,
respectivamente) das suas estatisticas ¢ sdo maiores que o nivel de significancia escolhido (5%).
Neste contexto, nenhuma inferéncia pode ser determinada a partir destes resultados, porque os dois

coeficientes estimados s@o estatisticamente nao significativos.

5.4.2 Resultados de Estimacdo do Modelo II: Curto Prazo

Os nimeros da Tabela 5.4 mostram que o valor da estatistica F do Modelo II (10,10) ¢
maior que o seu respectivo valor critico (4,5) ao nivel de significancia de 5%. Estes resultados
indicam que o modelo em causa ¢é estatisticamente significativo.

Os niimeros da mesma tabela também mostram que o valor do coeficiente de determinagao
(R?) do Modelo II & 0,6939. Este resultado indica que durante o periodo de estudo, no curto prazo,
cerca de 69,39% das variacdes da inflagdo foram explicadas pela linha de regressao e que a restante
percentagem (30,61%) foi explicada por outros factores ndo observaveis, captados pelo termo de
erro, que também afectam a inflagdo no curto prazo.

Os resultados da tabela em causa igualmente mostram que no curto prazo, o coeficiente
estimado da varidvel “taxa de inflagdo” do periodo imediatamente anterior (0,268) ¢ positivo,
conforme esperado, e que o coeficiente estimado da mesma variavel referente a depois de dois
periodos (-0,383) € negativo, contrariamente ao esperado. Os dois coeficientes sdo estatisticamente
significativos, porque os p-values das suas estatisticas ¢ (0,038 e 0,002, respectivamente) sao
menores que o nivel de significancia escolhido (5%). Estes resultados indicam que no curto prazo,
o aumento da inflagdo no periodo imediatamente anterior em um ponto percentual conduziu ao
aumento da inflagdo do periodo corrente em 0,268 pontos percentuais, mantendo todos os outros
factores constantes. [gualmente, os resultados indicam que no curto prazo, o aumento da inflagao,
referente ao tempo depois de dois periodos, conduziu a redugdo da inflagdo do periodo corrente
em 0,383 pontos percentuais, mantendo todos os outros factores constantes. Apos esse ponto, nada
mais acontece.

O coeficiente estimado da varidvel "défice orcamental" do periodo corrente (0,002) ¢é
positivo, conforme esperado. Este coeficiente ndo € estatisticamente significativo, porque o p-
value (0,545) da sua estatistica ¢ ¢ maior que o nivel de significancia escolhido (5%). Neste
contexto, nenhuma inferéncia pode ser determinada a partir desta variavel, uma vez que o
coeficiente estimado em causa ndo ¢ estatisticamente significativo (significa que esta variavel ndo

afecta a variadvel dependente).
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O coeficiente estimado da varidvel "défice or¢amental" do periodo imediatamente anterior
(-0,01) ¢ negativo, contrariamente ao esperado, enquanto o coeficiente estimado da mesma
variavel, referente ao tempo depois de dois periodos (0,017) é positivo, conforme esperado. Ambos
os coeficientes sdo estatisticamente significativos, porque os p-values das suas estatisticas 7 (0,038
e 0,002, respectivamente) sdo menores que o nivel de significancia escolhido (5%). Estes
resultados indicam que, no curto prazo, o aumento do défice orcamental no periodo imediatamente
anterior, em (10°) de meticais, conduziu a redugio da inflacdo do periodo 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 or¢amental, apos dois periodos, conduziu ao
aumento da inflagdo do periodo corrente em 0,02 pontos percentuais, mantendo todos os outros
factores constantes. Ap0ds esse ponto, nada mais acontece.

O coeficiente estimado da varidvel “taxa de juro” (0,315) ¢ positivo, contrariamente ao
esperado, e ¢ estatisticamente significativo, porque o p-value da sua estatistica ¢ (0,003) ¢ menor
que o nivel de significancia de 5%. Estes resultados indicam que no curto prazo, o aumento da
taxa de juro, em um ponto percentual, conduziu ao aumento da inflacdo do periodo corrente em
0,314 pontos percentuais, mantendo todos os outros factores constantes.

O coeficiente estimado da variavel "taxa de juro" do periodo imediatamente anterior (z-7)
¢ negativo, conforme esperado, enquanto o coeficiente estimado da mesma variavel, referente ao
tempo depois de dois periodos (0,119) ¢ positivo, contrariamente ao esperado. Ambos o0s
coeficientes sdo estatisticamente ndo significativos, porque os p-values das suas estatisticas ¢
(0,123 e 0,506 respectivamente) sao maiores que o nivel de significancia escolhido (5%). Neste
contexto, nenhuma inferéncia pode ser determinada a partir destes resultados porque os dois (2)
coeficientes estimados sdo estatisticamente insignificantes. Apos esse ponto, nada mais acontece.

O coeficiente estimado da variavel "taxa de cambio" do periodo corrente (¢) ¢ negativo,
contrariamente ao esperado. Este coeficiente ndo ¢ estatisticamente significativo, porque o p-value
(0,921) da sua estatistica ¢ ¢ maior do que o nivel de significancia escolhido (5%). Neste contexto,
nenhuma inferéncia pode ser determinada a partir deste resultado, uma vez que o seu coeficiente
estimado ndo ¢ estatisticamente significativo, (significa que esta variavel ndo afecta a variavel
dependente).

Finalmente, o coeficiente estimado do termo de correcdo de erro (TCE) ¢ negativo,

conforme esperado, e € estatisticamente significativo, porque o p-value (0,000) da sua estatistica ¢
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¢ menor do que o nivel de significancia escolhido (5%). Este resultado, além de reflectir a
significancia conjunta dos coeficientes de longo prazo e a convergéncia para seus valores de
equilibrio, este coeficiente mostra a velocidade de ajustamento das variaveis incluidas no modelo
ao equilibrio de longo prazo, sendo que, neste caso, indica que mais de 100% da discrepancia entre

a inflagdo de longo prazo e de curto prazo ¢ corrigida dentro de um (1) trimestre.

5.5 Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressao

O modelo ARDL ¢ um modelo baseado nos MQO, aplicado para as séries temporais tanto
I(0) assim como da I(1) ou uma combinacao das duas ordens de integracdo. Neste contexto, e tal
como indicado na subseccdo (4.3.4), foram realizados cinco testes diagnosticos de regressao,
nomeadamente multicolineriedade, correlagdo serial, heteroscedasticidade, nao normalidade dos
erros e 4 especificacdo do modelo.

A aplicagdo 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 estatistica LM
(0,66) ¢ maior que nivel de significancia de 5%. Os mesmos resultados mostram que no Modelo
IT (MCE), o p-value (0,399) da estatistica LM também ¢ maior que nivel de significancia de 5%.
Neste contexto ndo ha razdes para rejeitar a hipdtese nula homoscedascidade (isto €, variancia
constante dos erros). Estes resultados significam que os erros dos dois modelos ndo sdo
heteroscedasticos.

O teste de correlacdo 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
estatistica LM (0,723) ¢ maior que o nivel de significancia de 5%. Os mesmos resultados indicam
que no Modelo II (MCE), o p-value da estatistica LM (0,721) também ¢ maior que o nivel de
significancia de 5%. Neste contexto, ndo hé razdes para rejeitar a hipdtese nula de nao correlagao
serial. Estes resultados significam que os erros dos dois modelos ndo sdo serialmente
correlacionados.

O teste de multicolineriedade produziu os resultados apresentados no Anexo I. Estes
resultados mostram que todos os VIF; (j=1,..,4) sdo menores que 10 no longo prazo e que a sua
média ndo ¢ substancialmente maior que 1. Neste contexto e seguindo as regras de polegar,

desenvolvidas por Chatterjee et al. (1999), os resultados indicam que a multicolineriedade ndo ¢
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um problema no modelo de longo prazo estimado. Os mesmos resultados implicam que os MQO
apresentados na Tabela 5.4 sdo eficientes (isto €, t€m variancia minima).

De acordo com o teorema de Gauss-Markov, os resultados dos testes de
heteroscedasticidade e correlagdo serial, apresentados e interpretados nos dois (2) paragrafos
anteriores implicam que os MQO apresentados na Tabela 5.4 sio BLUE!2,

O teste de ndo normalidade dos erros, baseado no histograma de residuos produziu os
resultados apresentados no Anexo I. Este anexo mostra que, os histogramas em causa estao dentro
da curva de distribui¢dao normal, sendo assim simétricos, dai estes resultados indicam que os erros
dos dois modelos estimados vém de uma populagdo normalmente distribuida, (isto ¢, eles sdo
normalmente distribuidos). Estes resultados implicam que os erros-padrao e as estatisticas normais
dos MQO (z e F) apresentados na tabela 5.4 sdo validos.

Adicionalmente, foi realizado o teste de RESET. Os resultados do teste de ma especificacao
do modelo (ou teste RESET), mostram que no Modelo I, o p-value da estatistica F (0,399) ¢ maior
que o nivel de significAncia de 5%. Os mesmos resultados que no Modelo II, o p-value da
estatistica F (0,861) ¢ maior que o nivel de significancia de 5%. Assim, ndo ¢ rejeitada a hipotese
nula de que ndo foram omitidas varidveis relevantes do modelo. Neste contexto, os dois modelos
estimados estdo correctamente especificados. Estes resultados encontram-se igualmente apensados
no Anexo I deste trabalho.

Finalmente, por forma a verificar a estabilidade dos parametros estimados e seguindo o
raciocinio de Denkyirah et al. (2018), foram conduzidos os testes de soma cumulativa dos residuos
recursivos (CUSUM) e de soma cumulativa dos quadrados dos residuos recursivos (CUSUMSQ).
Estes testes foram realizados sob a hipdtese nula de que os coeficientes de regressao sdo estaveis
em sub-amostras sequenciais e, uma vez que os graficos de ambos os testes nao ultrapassaram os
limites criticos ao nivel de significancia de 5%, ndo foi rejeitada a hipotese nula de estabilidade.

Portanto, evidentemente, ndo ha quebras estruturais nas séries temporais observadas.

12 Do inglés, Best Linear Unbiased Estimators (Estimadores Lineares Nao Enviesados)
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5.6 Analise dos Resultados Econométricos

A andlise dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) apresentados na Tabela 5.4
restringe-se as variaveis de maior importancia deste estudo, nomeadamente inflacdo e o défice
orcamental. Neste contexto, e tal como interpretado nas secgoes (5.4.1) e (5.4.2), verificou-se que,
durante o periodo de estudo, o défice orcamental teve impacto na inflagdo, tanto no curto como no
longo prazo. No longo prazo, o efeito foi totalmente positivo. No curto prazo, o défice orcamental
teve impacto igualmente positivo ao tempo referente a depois de dois periodos (z-2) e teve um
impacto negativo no periodo imediatamente anterior (t-1).

Os resultados encontrados sdo semelhantes aqueles reportados por Solomon e De Wet
(2004), Makochekanwa (2008), Ekanayake (2012), Myovella e Kisava (2018), Sahin (2019), Eita
et al. (2021) e Obeng e Abotsi (2024) mencionados na sec¢do (3.2), mas diferentes daqueles
reportados por Catdo e Terrones (2003), Ezeabasili e Mojekwu (2012) e Muhammad et al. (2016),
também referidos na mesma sec¢@o. O sinal positivo dos resultados no longo prazo, assim como
no curto prazo (no periodo #-2), € consistente com a visao tradicional da teoria convencional sobre
a relacdo entre o défice orcamental e a inflacdo, descrita ao longo das discussdes das subsec¢des
(3.1.2) e (3.1.3).

Em Mogambique, o sinal positivo associado ao coeficiente da varidvel “défice or¢amental”,
tanto no curto prazo (periodos ¢ e t—2) como no longo prazo, pode ser compreendido a luz da forma
predominante de financiamento do défice publico, que ocorre, na sua maioria, através do recurso
ao endividamento interno'?, conforme analisado na secgdo (2.2). Este modelo de financiamento
implica que o Estado concorra directamente com o sector privado pela obten¢do de recursos no
mercado financeiro doméstico, reduzindo assim a disponibilidade de crédito para as empresas.
Esta limitagdo ao investimento privado, combinada com o aumento da procura de bens e servigos
resultante do incremento da despesa publica, gera pressdes inflacionistas decorrentes do
desequilibrio entre a procura e a oferta agregadas.

De acordo com o mecanismo de transmissdo da inflagdo baseado em custos, quando o
Estado recorre intensivamente ao mercado interno para financiar os seus défices, acaba por exercer

pressao sobre a taxa de juro, devido a crescente concorréncia pelo crédito disponivel. A subida das

13 Em 2024, 0 empréstimo interno foi a segunda fonte de financiamento do défice orgamental, totalizando 46.332,9
milhdes de MT. Este valor representa uma contribui¢@o de aproximadamente 21,1% no financiamento total do défice
orcamental (MEF,2024).
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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 pregos finais, contribuindo, assim, para a
aceleragdo da inflagdo (Mankiw, 2009).

Acresce que, a percepcdo por parte dos agentes econdmicos de que défices publicos
persistentes poderdo, no futuro, exigir aumentos de impostos ou mesmo financiamento monetario,
alimenta expectativas inflacionistas. Este fendmeno, designado por “inflacdo por antecipagdo”,
reforca as pressoes sobre o nivel geral de pregos. Neste contexto, o efeito Fisher estabelece que as
taxas de juro nominais incorporam expectativas de inflagao futura, pelo que taxas elevadas podem
ser interpretadas como um reflexo antecipado de pressdes inflacionarias (Blanchard & Johnson,
2013). Importa ainda referir que taxas de juro persistentemente elevadas podem conduzir a
depreciacdo da moeda nacional, encarecendo as importacdes e contribuindo, assim, para o aumento
da inflagao.

Por outro lado, o sinal negativo da varidvel “défice orcamental”, observado no curto prazo,
especificamente no periodo —/, pode ser parcialmente explicado por medidas pontuais adoptadas
pelo governo. O recurso a estimulos fiscais com o objectivo de aliviar os encargos das familias e
das empresas, como subsidios e apoios directos, tende a aumentar o défice or¢amental mas,
simultaneamente, pode ter um efeito desinflacionista, ao conter o aumento dos precos de bens e
servigos essenciais.

Importa igualmente considerar a natureza do financiamento do défice nesse periodo.
Quando este ¢ coberto por doacdes externas, em detrimento do endividamento interno, evita-se a
necessidade de financiamento monetario por parte do banco central, o que contribui para a
estabilidade da base monetaria e, por conseguinte, para o controlo da inflagao. Estas transferéncias
externas, frequentemente direccionadas para o refor¢o da capacidade produtiva, t€ém ainda o
potencial de expandir a oferta agregada, ajudando a mitigar pressdes inflacionistas de forma mais
sustentavel.

Por fim, os resultados observados estdo em consonancia com a Hipdtese de Equivaléncia
Ricardiana, segundo a qual os agentes econdmicos, ao anteciparem aumentos futuros de impostos
resultantes dos défices presentes, ajustam o seu comportamento, reduzindo o consumo corrente.
Esta resposta comportamental leva a diminuicdo da procura agregada, o que, por sua vez, contribui

para a desaceleracdo do crescimento dos pregos (Greenlaw e Shapiro, 2018).

53



No que respeita aos resultados obtidos, importa destacar que, embora os coeficientes da
variavel de maior interesse neste estudo revelem significancia estatistica, a sua magnitude ¢
relativamente baixa. Esta aparente discrepancia pode ser explicada, em grande parte, pelas
diferengas nas unidades de medida e nas escalas das varidveis envolvidas. Quando a variavel
explicativa ¢ expressa em unidades muito grandes ou muito pequenas, como montantes monetarios
elevados ou percentagens, o coeficiente estimado tende a apresentar uma magnitude reduzida.
Contudo, tal caracteristica ndo deve ser interpretada como um sinal de fraco impacto da varidvel
em andlise (Gujarati, 2008).

Adicionalmente, quando as variaveis se encontram em escalas diferentes, por exemplo, uma
expressa em milhares, como acontece neste estudo, e a outra em termos percentuais , ¢ natural que
o coeficiente estimado pareg¢a pequeno. No entanto, essa magnitude reflecte apenas a propor¢ao
entre as varidveis, e ndo a for¢a do seu impacto econdmico real. Assim, ¢ fundamental interpretar
os resultados a luz das escalas utilizadas, sob pena de subestimar a relevancia estatistica e
econdmica das relagdes identificadas.

Os resultados obtidos sugerem que, caso o governo continue a financiar o défice orgamental
maioritariamente por via de empréstimos externos e doagdes, em detrimento do endividamento
interno, ¢ mantenha a politica de subsidios a determinados produtos da cesta basica, podera
observar-se um aumento do défice sem que tal se traduza, necessariamente, num agravamento da
inflagdo, pelo menos no curto prazo. Este cenario implica que o rendimento e o poder de compra
das familias ndo sejam imediatamente corroidos pela subida de precos, permitindo alguma
estabilidade no consumo durante esse periodo inicial.

No entanto, a médio e longo prazo, a dindmica tende a alterar-se, como evidenciado pelos
proprios resultados da analise. Com o passar do tempo, o défice orcamental comeca a exercer um
efeito positivo sobre a inflagdo, o que pode ser explicado pelos mecanismos ja discutidos
anteriormente, incluindo o impacto sobre a procura agregada e a pressao sobre 0s recursos internos.
Importa também reconhecer que a manutencao continua de subsidios e outras formas de apoio
estatal ndo &, por natureza, sustentavel indefinidamente. A medida que o governo perde capacidade
para financiar tais medidas, surgem pressdes 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 aceleragdo da inflagao.
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Para além do seu impacto na inflagao, o elevado défice orcamental em Mocambique acarreta
outras consequéncias negativas para a economia. A crescente procura por financiamento por parte
do Estado exerce pressdo sobre as taxas de juro, encarecendo o crédito e desencorajando o
investimento privado. Esta conjuntura compromete a capacidade produtiva do pais e limita a
inovagao no sector empresarial, factores essenciais para um crescimento econémico sustentavel.
A médio e longo prazo, a necessidade crescente de financiar o servi¢o da divida pde em causa a
sustentabilidade fiscal, restringindo os recursos disponiveis para sectores fundamentais como a
saude, a educagdo e a proteccao social.

Este ciclo, caracterizado por inflagdo elevada e custos crescentes de financiamento,
compromete o crescimento econdmico e aprofunda as desigualdades sociais. As familias com
rendimentos mais baixos, mais vulneraveis a subida dos precos e com menor acesso ao crédito,
sdo particularmente afectadas. Paralelamente, o agravamento do défice orcamental pode minar a
confianca dos investidores, dificultando o acesso a financiamento externo em condi¢des favoraveis
e limitando, assim, o potencial de crescimento econdémico a longo prazo.

Face a este contexto, torna-se essencial que o governo adopte uma gestao fiscal responsavel
e prudente, reforcando a transparéncia das finangas publicas e ajustando a sua estratégia de
endividamento de forma a preservar a estabilidade macroecondomica. SO assim serd possivel
mitigar os riscos associados ao défice e garantir um percurso de crescimento mais equilibrado,

inclusivo e sustentavel para o pais.

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 as variaveis de maior importancia deste estudo, nomeadamente o défice or¢amental e
a taxa de inflacao.

Os numeros apresentados neste anexo mostram que os p-values da estatistica F (0,001 e
0,000, respectivamente) sdo menores que o nivel de significancia escolhido (5%). Estes resultados
indicam que a hipdtese nula de ndo de causalidade ¢ rejeitada, sugerindo a existéncia de uma
relacdo de causalidade estatisticamente significativa entre o défice orcamental e a taxa de inflagdo.
Verifica-se, assim, uma causalidade bidirecional, na qual o défice orgamental influéncia a inflagdo
e, simultaneamente, a inflagdo exerce efeitos sobre o défice orcamental.

Estes resultados sdo consistentes com aqueles encontrados por Sanya (2017) e Sahin

(2019), conforme mencionado na sec¢do (3.3). No entanto, o estudo de Sanya mostra uma
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causalidade unidireccional do défice orgamental para a inflagdo, especificamente no caso da Africa
do Sul.

A relagdo observada entre as duas variaveis esta em conformidade com a Teoria Fiscal do
Nivel de Pregos (FTPL), descrita na seccdo (3.2.1), que postula que os défices fiscais podem
expandir a oferta de moeda e influenciar a inflacdo (Cochrane, 2023). De igual modo, a economia
keynesiana argumenta que, através da politica fiscal, os défices podem aumentar a procura
agregada, exercendo uma pressao ascendente sobre os pregos, especialmente quando a economia
se aproxima da sua capacidade maxima (Mankiw, 2009).

Os mecanismos de transmissdo e as implicagdes destes resultados foram discutidos na
seccdo (5.7) deste estudo. Contudo, os resultados do teste de causalidade de Granger reforcam
ainda mais o efeito do défice orgamental na inflagdo em Mogambiue durante o periodo de analise

desde estudo.
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CAPITULO VI
CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Nos paragrafos que seguem, tecem as conclusdes do estudo, dao-se as recomendacdes e
apresentam-se as limitagdes do mesmo.

O presente trabalho analisa o impacto da dominancia fical na inflagdo em Mogambique no
periodo entre 2008 a 2023, através do efeito do défice orcamental sobre a inflagdo. Para alcangar
este objectivo central do estudo, recorreu-se ao método econométrico baseado na andlise de
regressdo. Especificamente, foi estimado o modelo auto-regressivo de desfasagem distribuida
(ARDL) e realizado o teste de causalidade de Granger.

A estimagao do referido modelo e a realizagdo do teste de causalidade de Granger usou dados
de séries temporais trimestrais referentes ao periodo do estudo, com ajuda do software
econométrico conhecido como STATA (versao 17.0). No modelo ARDL, a inflagdo ¢ a variavel
dependente, a varidvel de maior interesse ¢ o défice orcamental e as restantes varidveis sdo de
controle (inflagdo dos periodos anteriores, taxa de juro e a taxa de cAmbio).

Os principais resultados da estimac¢do do modelo ARDL indicaram que, no longo prazo, um
aumento do défice or¢amental em mil milhdes de meticais conduziu a um aumento de 0,015 pontos
percentuais na taxa de inflagdo, mantendo-se constantes todos os outros factores. No curto prazo,
os resultados mostraram que um aumento do défice orcamental, no periodo imediatamente
anterior, no mesmo montante, conduziu a uma reducdo de 0,01 pontos percentuais na inflagao,
ceteris paribus. Contudo, passados dois periodos, o aumento do défice resultou num acréscimo de
0,02 pontos percentuais na inflagdo, ceteris paribus. A partir deste ponto, ndo se observaram
efeitos adicionais estatisticamente significativos.

Complementarmente, os resultados do teste de causalidade de Granger evidénciaram uma
relacdo de causalidade entre o défice orcamental e a taxa de inflacdo. Verificou-se também
causalidade no sentido inverso, da inflagdo para o défice or¢gamental, uma vez que a hipotese nula
de auséncia de causalidade foi rejeitada em ambos os casos. Estes resultados sugerem a existéncia
de uma relacdo bidireccional entre as duas varidveis.

Os principais resultados referidos nos dois paragrafos anteriores parecem indicar que, em
Mogambique, o impacto do défice orcamental sobre a inflagdo varia consoante o horizonte
temporal e o tipo de financiamento adoptado. No curto prazo, se o défice ¢ financiado através de

doacgdes e divida externa e canalizado para subsidios ao sector produtivo, € possivel evitar pressdes
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inflacionarias, podendo inclusive contribuir para a sua conten¢do. No entanto, a médio e longo
prazo, a persisténcia de défices elevados, sobretudo quando financiados por endividamento
interno, tende a provocar um aumento da inflagdo, devido a concorréncia com o sector privado por
crédito, a antecipacdo de impostos futuros e a depreciacdo cambial. Este contexto compromete o
investimento, e ameaga a sustentabilidade fiscal, tornando imprescindivel uma gestdo orcamental
prudente e transparente para garantir a estabilidade econdomica e proteger o poder de compra das
familias.

Neste contexto, ¢ importante que a contratacdo da divida publica seja realizada com maxima
prudéncia, devendo ser exclusivamente destinada ao financiamento de projectos produtivos, e nao
ao financiamento do défice para cobrir despesas correntes. De acordo com Massarongo (2015) ter
um défice fiscal ndo ¢, por si sO, "errado", mas ¢ essencial que seja bem planeado, controlado e
justificado. O problema surge quando o défice se torna cronico e insustentavel, comprometendo a
estabilidade econdémica a longo prazo. E importante que um pais consiga equilibrar as suas contas
de forma a garantir que as suas finangas publicas permanecam solidas e que as dividas sejam
geridas de forma responsavel para ndo comprometer outros indicadores macroecondmicos
releventes.

Mas em geral, os resultados do modelo ARDL, interpretados nas secgdes (5.4.1) e (5.4.2),
e do Teste de Causalidade de Granger interpretados na seccao (5.7) confirmam o pressuposto
inicial deste estudo, a existéncia de dominancia fiscal em Mocambique durante o periodo
analisado. Assim, conclui-se que, durante o periodo de estudo, a economia esteve sujeita a efeitos
de dominancia fiscal, com estes sendo mais compreensiveis no longo prazo.

Outrossim, os resultados deste estudo devem ser interpretados com algum ceticismo, pois
existem duas limitagdes 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 periodos anteriores e posteriores ao periodo em andlise. Em segundo lugar, os
resultados ndo parecem ser conclusivos. A relagdo entre o défice or¢amental e a inflagdo € positiva
no longo prazo, enquanto no curto prazo, em alguns periodos, ¢ positiva, em outros ¢ negativa,
mostrando assim alguma limitacdo na determinac¢ao de conclusdes.

Neste contexto, recomenda-se a realizacao de estudos empiricos adicionais sobre o tema, que

considerem estas limitagoes.
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ANEXOS

Anexo A: Estudos Empiricos

Técnica de
Autores Ano  Amostra (Paises) Periodo Andlise Principais Resultados
Autraria,
Alemanha, Grecia,

Catdoe Hungria, Polonia e ARDL e Impacto positivo do
Terrones 2003 Russia. 1960 — 2001 PMGE defice sobre a inflagdo

Solomon e De Impacto positivo do

Wet 2004 Tanzania 1967 — 2001 VAR défice orgamentais

Modelo de  Défice orcamental tem
corre¢do de  um impacto positivo
Makochekanwa 2008 Zimbabué 1980 — 2005 erros (ECM) sobre a inflacao
Défice orcamental
impacta posetivamente

Ekanayake 2012 Sri Lanka 1959 — 2008 ARDL na inflagdo
Défice orcamental ndo
Muhammad revela significancia
et.all 2016 Paquistao 1973 —2014 ARDL estatistica na inflacdo

O défice orcamental,
(VECM) e foi identificado como

o Teste de um dos principais
South Africa e Causalidade factores impulsiona na
Sanya 2017 Nigeria 1990 — 2014 de Granger inflagdo
Relacao positiva entre
Myovella e os défices or¢amentais
Kisava 2018 Tanzania 1970 — 2015 ARDL e a inflacao

O défice orcamental
teve um impacto
significativo sobre a
Sahin 2019 Turquia 1980 —-2017 ARDL inflacao
Os défices fiscais t€ém
ARDLea  um efeito positivo de
causalidade  longo prazo sobre a
Eita et al. 2021 Namibia 2002 —2017 de Granger inflagdo
Relacao positiva entre
os défices fiscais e a

Obeng e Abotsi 2024 Gana 1976 — 2019 ARDL inflagdo
Matlombe e Dominancia fiscal
Raisse 2024 Mocambique 2017- 2023 VEC durante esse periodo.

Trade-off entre as
politicas, com um nivel
de coordenacao
Roque e Vucu 2024 Mocambique 2005 — 2022 VAR estimado em 41,62%
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Anexo B: Dados de Analise

Trimestres Inflagdo 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 (varios anos), INE (Varios anos) e Banco de Mogambique (varios anos).
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Anexo C: Estatisticas Descritivas

. summarize inf do tjuro tc

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
inf 64 .5613344 .6977941 -.9466805 1.904291

do 64 -10355.17 12098.1 -80190.3 22861.3

tjuro 64 18.58319 3.164751 14.42333 24.1

tc 64 47.14786 17.82284 24.05333 75.15

Anexo D: Evolucio das series e Resultados da Determinacio do Numero Optimo de

Desfasagens

e Inflagdo — tem uma média superior a zero, por isso usamos a opg¢ao de drifi:

1
l

I ARAN

AAN AT

Inflagdo w

0

V\/ [RVANAVAWII ERRVAWAVIWAY U

2008q1 20121

201691

quarters

. varsoc Inflacdo_w

Lag-order selection criteria

2020q1

2024q1

Sample: 2009ql1l thru 20234 Number of obs = 6@
Lag LL LR df p AIC HQIC SBIC
(%) -65.0664 .529586 2.20221 2.21587 2.23712
a1 -62.5405 5.e51s8 1 ©.e25 .5e3334 2.15135 2.17866 2.22116
2 -58.9358 7 .2094%* 1 ©.007 .4615e3 2.06453 2.1e549 2.16924%*
3 -57.3339 3.2037 ©.073 .452388%* 2.e444e6%* 2.099e8%* 2.184e9
a4 -57.1545 .35884 ©.549 .465021 2.07182 2.140e9 2.24635

* optimal lag
Endogenous: Inflac3do_w
Exogenous: _cons
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e Défice orcamental — tem uma média diferente de zero, entdo usamos a fungao de drift

o
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g_\AA/\/\A/\/\/\/\/\ NN
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(=1
o 4
o
@
(=43
(=1
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=4
=13
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2008qg1 201291 201691 202091 202491
quarters
. varsoc Def
Lag-order selection criteria
Sample: 2009ql1 thru 20234 Number of obs = 6@
Lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
o -674.284 3.5e+08 22 .5095 22.5231 22.5444
a1 -674.234 .l1ee31 N ©.751 3.6e+08 22.5411 22.5684 22.611
2 -672.947 2.5743 i ©.109 3.6e+08 22.5316 22.5725 22.6363
3 -672.86 .17498 N ©.676 3.7e+08 22.562 22.6166 22.7016
a -659.184 27 .35%* i ©.000 2.4e+08%* 22.1395%* 22.2077* 22.314%*

* optimal lag
Endogenous: Def
Exogenous: __cons

e Taxa de juro — tem uma média superior a zero, por isso usamos a opgao de drift
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quarters
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. varsoc taxa_juros

Lag-order selection criteria

Sample: 2009ql thru 2023q4 Number of obs = 6@
Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
%] -155.699 10.8637 5.2233 5.23695 5.2582
1 -82.1728 147.65 1 ©.000 .968416 2.80576 2.83307 2.87557
2 -60.6395 43.066% 1 ©.000 .48847* 2.12132*% 2.16228* 2.22603%
3 -60.5206 .23774 1 ©.626 .503088 2.15069 2.2053 2.29031
4 -60.4548 .13166 1 ©.717 .519e98 2.18183 2.25009 2.35636

* optimal lag
Endogenous: taxa_juros
Exogenous: _cons

e Tcambio — tem uma média superior a zero, por isso usamos a opg¢ao de drift:

Lo
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InTcambio
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. varsoc lntcambio

Lag-order selection criteria

Sample: 2009ql1l thru 2023qgq4 Number of obs = 6@
Lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
o -27.34 .15e588 .944666 .95832 .979572
1 81.6076 217.9 1 ©.000 .ee4122 -2.65359 -2.62628 -2.58377
2 90.6905 18.166%* 1 ©.000 .003149* -2.92302* -2.88206* -2.8183%
3 90.9555 .52989 1 ©.467 .003227 -2.89852 -2.8439 -2.75889
a4 91.1065 .3020e6 1 ©.583 .0e332 -2.87022 -2.80195 -2.69569
* optimal lag
Endogenous: lntcambio
Exogenous: _cons
e Primeira diferenca do Ln(Taxa de Cambio)
= AN
= ) ~7 \[/V W \/%
2008qg1 2012qg1 2016qg1 2020q1 2024q1
quarters
Sample: 2009q2 thru 2023q4 Number of obs = 59
Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
(%) 79.1348 .004142 -2.64864 -2.63489 -2.61342
1 87.8635 17.457% 1 ©.000 .003188* -2.91063* -2.88314* -2.8402%*
2 88.2131 .699e8 1l ©.403 .003259 -2.88858 -2.84734 -2.78294
3 88.4325 .4389 1l ©.5e8 .e03347 -2.86212 -2.80714 -2.72127
4 88.4334 .00187 1l ©.966 .003463 -2.82825 -2.75952 -2.65219

* optimal lag
Endogenous: dTC
Exogenous: _cons
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Anexo E: Resultados do Teste de Raiz Unitaria de DFA

Em Nivel
e Inflagdo
. dfuller Inflacdo_w, drift lags(3)
Augmented Dickey—-Fuller test for unit root
Variable: Inflacdo_w Number of obs = 6©
Number of lags = 3
HO: Random walk with drift, d = ©
t-distribution
Test — critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.183 -2.396 -1.673 -1.297
p-value for Z(t) = e.e012
e Défice orcamental
. dfuller Def, drift lags(4)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: Def Number of obs = 59
Number of lags = 4
HO: Random walk with drift, d = ©
t-distribution
Test —  critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.951 -2.399 -1.674 -1.298

p-value for Z(t) = ©.0282
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e Taxa de Juro

. dfuller taxa_juros, drift lags(2)

Augmented Dickey—Fuller test for unit root

Variable: taxa_ juros Number of obs = 61
Number of lags = 2
HO: Random walk with drift, d = ©
t-distribution
Test critical wvalue
statistic 1% 5% 10%
zZ(t) -2.164 -2.394 -1.672 -1.297
p-value for Z(t) = e.e173
Primeira Diferenca
e Taxa de Cambio
. dfuller dTC, lags(l)
Augmented Dickey—Fuller test for unit root
Variable: dTC Number of obs = 61
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = ©
Dickey—Fuller
Test critical wvalue
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -4.249 -3.565 -2.921 -2.596
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0005.
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Anexo F: Resultados do Teste de Cointegracio (ou Bound Test)

ARDL(2,3,3,0) regression
Sample: 2008q4 thru 20234 Number of obs = 61
R-squared = @.7735
Adj R-squared = ©.7226
Log likelihood = -27.342224 Root MSE = ©.4227
D.Inflacdo w Coefficient Std. err. + P>|t] [95% conf. intervall]
AD3J
Inflacdao_w
L1. -1.115795 .1464es51 -7.62 ©.o0ce -1.410007 -.8215829
LR
Def .e152285 .eee8554 2.22 @e.e31 .eei1as2 .e29ees
taxa_juros .eees3239 .e239142 e.e1 ©.989 -.ea47733s .eas3812
1nTcambio -.e174117 .1735556 -e.1e @.920 -.3661847 .3313612
SR
Inflacao_w
LD. .3834e31 .1174312 3.26 e.e02 .1474163 .6193899
Def
D1. -.e148612 .eeeaaze -2.3e e.e2s5 -.e278181 - .ee19043
LD. -.e245057 .eese7e1l -a.83 o.oece -.e3a7064 -.e143e49
L2D. - .ee7e491 .eea3e7s -1.64 e.1es -.e157053 .ee16071
taxa_juros
D1. .314a4a .eceeass 3.a9 e.ee1 .1334503 .4953497
LD. .e322117 .1119575 e.29 ©.775 -.1927752 .2571987
L2D. .15e93e9 .egesas 1.66 @.1e3 -.e31631 .3334928
_cons .9793947 .5997148 1.63 e.1e9 -.2257774 2.184567
Pesaran/Shin/Smith (20@1) ARDL Bounds Test
HO: no levels relationship F = 14.999
t = -7.621
Critical Values (©.1-0.01), F-statistic, Case 3
[IT_o] [T_1] [IT_o] [T_1] [I_o] [T_1] [IT_o] [T_1]
L 1 L 1 L_©5 L_©5 L_©25 L_e25 L o1 L o1
k_3 | 2.72 3.77 | 3.23 4.35 | 3.69 4.89 | 4.29 5.61
accept if F < critical value for I(©) regressors
reject if F > critical value for I(1l) regressors
Critical Values (©0.1-0.01), t-statistic, Case 3
[IT_o] [T_1] [IT_o] [T_1] [I_o] [T_1] [IT_o] [T_1]
L 1 L 1 L_©5 L_o5 L_©25 L_e25 L_o1 L_o1
k_3| -2.57 —3.45| -2.86 —3.78| -3.13 —4.95| -3.43  -4.37
accept if t > critical value for I(©) regressors
reject if t < critical value for I(1l) regressors
k: # of non-deterministic regressors in long-run relationship
Critical values from Pesaran/Shin/Smith (2001)
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Anexo G: Modelo de Curto Prazo

ardl Inflacdo_w Def taxa_juros lnTcambio,

ARDL(2,3,3,0) regression

lags(2 3 3 ©)

Sample: 2008q4 thru 20234 Number of obs = 61
F(11, 49) = 1le.1e
Prob > F = ©.0000
R-squared = ©.6939
Adj R-squared = ©.6252
Log likelihood = -27.342224 Root MSE = 0.4227
Inflacdo_ w Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Inflacdo_w
L. .2676082 .1258183 2.13 e.e38 .2147668 .52e4496
L2. -.3834031 .1174312 -3.26 ©.002 -.6193899 -.1474163
Def
-——. .ee21307 .ee34946 e.61 ©.545 -.0048921 .2e91534
L1. -.0096444 .2e35397 -2.72 ©.0ee9 -.0167578 -.0025311
L2. .9174565 .2e38175 4.57 ©.000 .©20e9785 .925128
L3. .e070e491 .ee430e75 1.64 e.les8 -.0016071 .@157e53
taxa_juros
-—. .3147614 .©2988952 3.18 @e.ee3 .1160241 .5134987
L1. -.2821883 .1798411 -1.57 e.123 -.6435925 .079216
L2. .1187192 .177e826 .67 ©.50e6 -.2371417 .47458
L3. -.15e93e9 .09e846 -1.66 e.le3 -.3334928 .e31631
InTcambio -.0194279 .193887 -e.1e ©.921 -.4090583 .370e20e25
_cons .9793947 .5997148 1.63 e.1e9 -.2257774 2.184567
. varsoc Inflacdo_w Def taxa_juros lnTcambio
Lag-order selection criteria
Sample: 2009ql1l thru 20234 Number of obs = 6@
Lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
o -487 .062 150.993 16.3687 16.4233 16.5084
1 -280.535 413.e5 16 ©.0ee .263914 le.el178 le.29e9 1©.7159
2 -237.7 85.669 16 ©.eee .l1es8713 9.12334 9.61487 1©.3799%*
3 -214.824 45.753 16 ©.000 .088083* 8.89412%* 9.6041* 10.7e92
a -201.259 27 .129%* 16 ©.e40 .e9901%9 8.97531 9.9e375 11.3489

* optimal lag

Endogenous:

Exogenous: _cons

matrix list e(lags)

e(lags)[1,4]
Inflacdo_w

ri

2

Def taxa_

juros
3

Inflacdo_w Def taxa_juros lnTcambio

InTcambio
[~ ]
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Anexo H: Modelo de Longo Prazo

ARDL(2,3,3,0) regression
Sample: 20084 thru 2023q4 Number of obs = 61
R-squared = @.7735
Adj R-squared = ©.7226
Log likelihood = -27.342224 Root MSE = 0.4227
D.Inflacdo_w Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
ADJ
Inflacdo_ w
L1. -1.115795 .1464051 -7.62 ©.000 -1.410007 -.8215829
LR
Def .©0152285 .0068554 2.22 @.e31 .001452 .©029005
taxa_juros .0003239 .0239142 e.o1 ©.989 -.0477335 .0483812
InTcambio -.0174117 .1735556 -0.10 ©.920 -.3661847 .3313612
SR
Inflacdao_w
LD. .3834031 .1174312 3.26 ©.002 .1474163 .6193899
Def
D1. -.0148612 .0e64476 -2.30 ©.025 -.0278181 -.0019%e43
LD. -.0245057 .0050761 -4.83 ©.000 -.0347064 -.01430e49
L2D. -.0070491 .0e43075 -1.64 ©.1es8 -.01570e53 .0016071
taxa_juros
D1. .3144 .0900e438 3.49 @.0e01 .13345e3 .4953497
LD. .©9322117 .1119575 ©.29 ©.775 -.1927752 .2571987
L2D. .15e93e9 .090e846 1.66 e.1e3 -.031631 .3334928
_cons .9793947 .5997148 1.63 ©.1e9 -.2257774 2.184567

Anexo I: Testes Diagnosticos de Regressao

Teste diagnostico para o modelo de curto prazo

e Teste de Ramsey:
. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of Inflacdo_w

HO: Model has no omitted variables

F(3, 46) 1.e0
Prob > F = ©.3992

e Heterocedasticidae:




. estat imtest, white

White's test . estat hettest
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity
. Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
chi2(e@) = 61.00 .
Prob > chi2 = @.4397 Assumption: Normal error terms
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test Variable: Fitted values of Inflagdo w
Source chi2 df P .
HO: Constant variance
Heteroskedasticity 6l1.00 60 ©.4397
Skewness 11.94 11 ©.3678
Kurtosi 1.47 1 @.2256 ,
urtosis chi2(1) = 0.19
Total 74.41 72 ©.3996 Prob 5 chi? = 0.6631
e Correlacao Serial:
. estat bgodfrey
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 e.126 1 ©.7226

HO: no serial correlation

e Multicolineriedade:

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
taxa__juros

L. les8.64 ©.0092e5

L2 S99 .73 ©.0l1ee27

-—. 34.54 ©.028956

L3 24 .83 ©.ege274
Inflacao_w

L. 2.53 ©.395655

L2 2.19 ©.456756

InTcambio 1.92 e.521247
Def

L3 1.82 ©.548377

L2. 1.4 e.7l1e251

-— . 1.39 ©.719983

L. 1.22 ©e.817566

Mean VIF 25 .47

e Normalidade dos erros:
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15

15

ardl: residuals

(o] .5 (0]
ardl: residuals Inverse Normal

e Teste de Estabilidade do Modelo: CUSUM
Recursive cusum plot of Inflacao_w
with 95% confidence bands around the null
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Teste Diagnostico para 0 Modelo de Longo Prazo

e Teste de RESET:
. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of D.Inflacdo_w

HO: Model has no omitted variables

F(3, 46) 0.25
Prob > F = ©.8606

e Heterocedasticidade:

. estat hettest

. estat imtest, white

White's test

Breusch-Pagan/Cook-Heisberg test for heteroskedasticity tio: vomoskedasticity
' Ha: Unrestricted heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
, , . chi2(6@) = 61.00
Variable: Fitted values of D.Inflagdo Prob > chi2 = 6.4397

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

H0: Constant varlance e o ar ;
Heteroskedasticity 61.00 60 0.4397
' Skewness 11.94 11 0.3678
Ch12(1) = 6,61 Kurtosis 1.47 1 e.2256
Proh » ch1) = @.0101 Total 74.41 72 0.3996
e Autocorrelacao Serial:
. estat bgodfrey
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 0.126 1 0.7226

HO: no serial correlation

. estat dwatson

Durbin-Watson d-statistic( 12,  61) = 2.044573

e Multicolineriedade:




estat vif

ardl: residuals

Variable VIF A/VIF
Def
D1 _ sS.4949 e.118533
- — - s .92 e.144a45871
LD._ - 204 eo.198531
taxa_ juros
LD._ 3.84 o.2601953
Def
L2D . 3.6 e.2777e3
Inflacao_w
L 3.42 eo.29220=8
LD 2.95 2.339272
taxa_ Jjuros
L2D . 2.53 2o.395e32
- — - 2.52 2.397529
D1 _ 2.48 2o.4de2564
InTcambio A.92 e.s521247
Mean VIF 3.97

e Normalidade dos erros:

1.5

1.5

T T

0
Inverse Normal

e Teste de Estabilidade do Modelo: CUSUM

Recursive cusum plot of D.Inflacao_ w

0 d
ardl: residuals

with 95% confidence bands around the null

T
2010q1

T
2015q1

quarters

T
2020q1

T
2025q1
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Teste CUSUMO com IC 95%
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Anexo J: Resultados do teste de Causalidade de Granger

. varsoc Inflacdao_w Def taxa_juros lnTcambio

Lag-order selection criteria

Sample: 2009ql thru 2023q4 Number of obs = 6@
Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 | -487.062 150.993 16.3687 16.4233 16.5084
1 | -280.535 413.05 16 ©.000 .263914 10.0178 10.2999 10.7159
2 -237.7 85.669 16 ©.000 .108713 9.12334 9.61487 10.3799%
3 | -214.824 45.753 16 ©0.000 .088083* 8.89412* 9.6041* 10.7092
4 | -201.259 27.129*% 16 ©.040 .099019 8.97531 9.90375 11.3489

* optimal lag
Endogenous: Inflag¢do_w Def taxa_juros lnTcambio
Exogenous: _cons
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Teste de Granger

vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
Inflacao_w Def 15.668 1 ©.000
Inflacao_w taxa_juros 8.2096 1 e.e04
Inflacdao_w InTcambio 2.9524 1 ©.0e86
Inflacdo_w ALL 22.61 3 ©.000

Def Inflacdao_w 11.1 1 ©.e01

Def taxa_juros .56461 1 ©.452

Def InTcambio .6772 1 e.411

Def ALL 11.972 3 ©.007
taxa_juros Inflacdao_w 21.563 1 ©.000
taxa_juros Def .70075 1 @.4e3
taxa_juros InTcambio 22.449 1 ©.000
taxa_juros ALL 47 .584 3 ©.000
InTcambio Inflacdao_w .05584 1 ©.813
InTcambio Def 1.8632 1 e.172
InTcambio taxa_juros 9.6512 1 ©.002
InTcambio ALL l11.e56 3 e.e11
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