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RESUMO

O presente estudo tem como objectivo geral analisar o efeito do défice orcamental sobre
a taxa de juro em Mocambique, no periodo de 2005 a 2023. Para alcancar esse objectivo,
adoptou-se uma analise descritiva baseada no método grafico e a estimacdo de um modelo
baseado no método Autorregressivo de Desfasagem Distribuida (ARDD), e o teste de
causalidade de Granger. Os resultados principais do estudo indicam que em Mogambique,
o défice orcamental ndo tem efeito sobre a taxa de juro real no curto prazo. No entanto,
hd uma influéncia notavel observada no longo prazo que sugere que aumentos
permanentes do defice orcamental tem um efeito positivo sobre a taxa de juro real. Os
resultados indicam ainda que a direccdo causal entre essas variaveis & bidirecional.
Consequentemente, o estudo concluiu que o défice orcamental tem efeito positivo sobre
a taxa de juro real em Mocambique. No entanto, o efeito varia dependendo do horizonte
temporal especifico em anélise, evidenciando a dindmica complexa existente entre essas
variaveis a medida que o tempo avanca. Recomenda-se uma gestdo das financas publicas
prudente e que 0 Governo considere o impacto adverso do défice orgamental sobre a taxa
de juro real no longo prazo. Recomenda-se ainda que o Governo financie o défice
orcamental com base nos recursos externos e ndo por meio do crédito interno, ademais,
que coordene efectivamente com as autoridades monetarias para evitar instabilidade
macroecondmica no longo prazo e reduzir a ineficiéncia dos défices orcamentais elevados
em Mocambique.

Palavras-chaves: Défice Orcamental, Taxa de Juro, Or¢camento do Estado.
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ABSTRACT

The general aim of this study is to analyze the effect of the budget deficit on the interest
rate in Mozambique between 2005 and 2023. To achieve this objective, a descriptive
analysis based on the graphical method was adopted, as well as the estimation of a model
based on the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method and the Granger causality
test. The main results of the study indicate that in Mozambique, the budget deficit has no
effect on the real interest rate in the short term. However, there is a notable influence
observed in the long term which suggests that permanent increases in the budget deficit
have a positive effect on the real interest rate. The results also indicate that the causal
direction between these variables is bidirectional. Consequently, the study concluded that
the budget deficit has a positive effect on the real interest rate in Mozambique. However,
the effect varies depending on the specific time horizon under analysis, highlighting the
complex dynamics that exist between these variables as time progresses. It is
recommended that public finances are managed prudently and that the government
considers the adverse impact of the budget deficit on the real interest rate in the long term.
It is also recommended that the government finance the budget deficit from external
resources and not through domestic credit, and that it coordinate effectively with the
monetary authorities to avoid macroeconomic instability in the long term and reduce the
inefficiency of high budget deficits in Mozambique.

Keywords: Budget deficit, Interest rate, State budget.

vii



LISTA DE ABREVIATURAS E ACRONIMOS

ARDD Autoregressivo de Desfasagem Distribuida

ARDL Autoregressive Distributed Lag

BAPESOE Balanco do Plano Econémico e Orgamento do Estado
BIC Bayesian Information Criteria

CGE Conta Geral do Estado

CUSUM Cumulative Sum of Recursive Residuals
CUSUMSQ Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals
DFA Dickey-Fuller Aumentado

FIV Factor de Inflacdo da Variancia

IPC indice de Pregos no Consumidor

JB Jarque-Bera

MCE Modelo de Correcdo de Erros

MQO Minimos Quadrados Ordinarios

PIB Produto Interno Bruto

PMEs Pequenas e Médias Empresas

PP Phillips—Perron

REO Relatdrio de Execucdo do Orcamento

SADC Southern African Development Community

TLC Teorema de Limite Central

VAR Vector Autoregressivo

viii



LISTA DE TABELAS

Tabela 3.1: SiNaIS ESPErados........ccueiveiiiiiiiiiiiiieeee e 21
Tabela 3.2: SUMArI0 EStatiStiCO.....c.civeiereieiiecic e 31
Tabela 4.1: Sumaério dos Resultados da Regressdo Stepwise.........cccvvereeieieennnienn 36
Tabela 4.2: Testes de Raiz Unitaria ao Nivel de Significancia de 5%............cccccccveee.. 37
Tabela 4.3: Resultados da Estimacdo do Modelo de Curto Prazo...........ccccccevvevvervnenen. 38
Tabela 4.4: Resultados da Estimacdo do Modelo de Longo Prazo. ........cccccceecveveninnee. 40

Tabela 4.5: Resultados do Teste de Cointegracéo ao Nivel de Significancia de 5%. ... 41
Tabela 4.6: Resultados dos Testes Diagndstico ao Nivel de Significancia de 5%........ 42

Tabela 4.7: Resultados do Teste de Causalidade de Granger ao Nivel de Significancia

(01T OSSR 43
Tabela 4.8: Resultados dos Testes Diagnostico ao Nivel de Significancia de 5%........ 44
LISTA DE GRAFICOS
Grafico 1.1: Défices Orcamentais em Mocambique, 2005-2023. .........ccoovvrerereneneene 1
Grafico 1.2: Evolugdo da Taxa de Juro Real em Mogambique, 2005-2023.................... 3
Gréfico 1.3: Correlacdo entre Défice Orcamental e Taxa de Juro Real em Mocambique,
2005-2023. ..ottt ettt b ettt et e e b et et re et e e e e renre s 6
Graéfico 4.1: Estrutura do Financiamento do Défice Orgcamental em Mocambique, 2005-
20023, et E ettt e et e R ettt et e be b neebe bt eneareen 34
Grafico 4.2: Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos e Soma Cumulativa do
Quadrado dos ReSIAUOS RECUISIVOS .........ccvivieeeieieiesiesiesiesieste e aesaesie e ste e e sseeneenis 43
Graéfico 4.3: Raizes da Matriz Companheira...........cccoeeeiievieve i 44



CAPITULO I: INTRODUCAO

Nas seccdes que seguem, descreve-se 0 contexto no qual esta inserido o tema da
pesquisa, apresentam-se as motivacdes do estudo, declara-se o problema de pesquisa,

fundamenta-se o tema de pesquisa e definem-se os objectivos do estudo.

1.1 Contextualizacéo

Como consequéncia do nivel das despesas superior ao das receitas do Estado, 0
défice orcamental € um dos desafios macroecondmicos que diversas economias
enfrentam. O relatdrio anual recente da Southern African Development Community!
(2023) indica que os paises membros do bloco tém enfrentado aumentos dos défices
orcamentais quando medidos em termos de percentagem do Produto Interno Bruto (PIB),
de 4,8% para 5,2%, observados entre 2021 e 2022. Embora alguns paises tenham
registado éxito na reducdo dos seus défices, a deterioragdo orcamental ocorrida mostra
uma tendéncia persistente de desvios em relacdo a meta de convergéncia de 3% do PIB
estabelecida pelo bloco.

No contexto mogcambicano, a tendéncia histérica das contas publicas também
mostra que hd um desafio de gestdo orcamental face aos niveis deficitarios crénicos e
elevados ao longo do periodo entre 2005 e 2023, tal como ilustra o Grafico (1.1).

Grafico 1.1: Défices Orgamentais em Mocambique, 2005-2023.
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Fonte: Governo de Mogambique (2005-2023).

1 Significa Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral.

1



O Graéfico (1.1) mostra que o orcamento do Estado mogambicano apresentou
défices elevados e persistentes em termos percentuais em relacdo ao PIB entre 2005 e
2023. Os defices orcamentais mantiveram-se acima de 10% do PIB durante os primeiros
dez anos, foi durante esse subperiodo que o0 pais experimentou a pior deterioracdo do
saldo orcamental, com o défice a situar-se em 21,1% do PIB em 2014. Contudo, foi nos
ultimos nove anos que se verificou uma melhoria significativa caracterizada por défices
orcamentais proximos da meta de 3% do PIB, com o défice orgcamental a registar uma
melhoria para 1,88% do PIB em 2017 e a ascender a 0,5% do PIB em 2019, sendo essa
ultima a taxa mais baixa observada em toda a série em analise.

De acordo com Mankiw (2015), o défice orcamental é um indicador do aumento
da procura por empréstimos por parte do Governo ao longo de um determinado periodo.
Assim, seu financiamento resulta no aumento do stock da divida publica, juntamente com
0s respectivos encargos. Como os recursos financeiros disponiveis para empréstimos sdo
concorridos entre os setores publico e privado, pode-se inferir que o financiamento do
défice orcamental tendera a reduzir a oferta de recursos financeiros para empréstimos ao
setor privado deficitario, o que pode elevar as taxas de juro reais.

Em relacdo as tentativas de testar a validade das previsdes tedricas sobre o tema
em questdo, Shetta e Kamaly (2014) e Saleh (2003) argumentam que é um dos temas mais
amplamente estudados entre economistas e formuladores de politicas econémicas.
Todavia, os resultados empiricos obtidos ndo sdo homogéneos, uma vez que, de acordo
com Ussher (1998), pode-se encontrar varias conclusdes que defendem que os défices
aumentam, diminuem ou ndo tém efeito sobre as taxas de juro.

Por outro lado, e ainda no contexto mogambicano, 0 comportamento da taxa de
juro real também ndo tem testemunhado alguma sustentabilidade. Essa tendéncia é

ilustrada pelo Grafico (1.2).



Grafico 1.2: Evolugio da Taxa de Juro Real em Mogambique, 2005-2023.
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados do Banco de Mogambique (2005-2023) e do Instituto Nacional de Estatistica (2005-
2023).

O Gréfico (1.2) mostra um padrao de evolucdo volatil da taxa de juro real ao longo
do periodo analisado, aumentando de 18.43% em 2005 para 23,28% em 2023. Diversos
factores contribuiram para essa instabilidade, destacando-se a postura do Banco de
Mogcambique na orientacdo da sua politica monetéaria. Conforme apontado por Chivulele
(2017), a politica monetaria mostrou um grau consideravel de volatilidade, alternando
entre periodos expansionistas e medidas restrictivas de forma abrupta e repentina. Isso
criou um ambiente de imprevisibilidade e incerteza na economia.

Assim, tendo em consideracgdo a tendéncia do défice orcamental e da taxa de juro
real analisados nos Graficos (1.1) e (1.2), bem como a falta de convergéncia dos
resultados dos estudos empiricos, surge a questdo: Sera que no contexto mocambicano

existe alguma relacdo entre o défice orcamental e a taxa de juro?

1.2 Motivagao

Este estudo tem trés motivacgdes principais: A motivacdo académica, a profissional
e a social. A motivacdo académica surge da compreensdo dos conceitos fundamentais
obtidos ao longo da formacéo, especialmente sobre a estabilidade macroeconémica e
solidez financeira do Governo.

O desafio continuo a compreensdo que esses temas impdem, com énfase na

complexa interaccdo entre as variaveis macroeconémicas fundamentais, sobretudo entre



a taxa de juro e o défice orcamental, tem sido impulsionador de debates acirrados sobre
os efeitos adversos da intervencdo do Governo na esfera econémica privada.

O questionamento da relacéo entre essas varidveis emerge notavelmente quando
se considera o possivel efeito adverso do financiamento do défice orcamental por meio
de endividamento publico. Alguns autores como Ibraimo (2019), defendem que os efeitos
do financiamento dos défices orcamentais por meio de empréstimos podem ser mais
severos quando conjugados com a dependéncia do pais em importacdes, principalmente
para consumo e investimento, como é o caso de Mocambique, dado que nessas
economias, conforme defendido por Ibraimo, os niveis de endividamento elevados tém
efeitos adversos na estabilidade dos precgos, estabilidade politica e social, ademais,
provocam retraccao do investimento e emprego principalmente para as pequenas e médias
empresas (PMES).

Por outro lado e ainda ao nivel académico, as teorias neoclassica, keynesiana e
ricardiana conforme discutidas por Barro (1989), Bernheim (1989) e Yellen (1989) e
apresentadas na Subseccdo (2.1.2) fornecem diferentes explicacdes sobre o possivel efeito
da relacdo entre a taxa de juro e o défice orcamental. No entanto, no computo geral, ndo
ha convergéncia no debate sobre o tema.

Ao nivel profissional, a motivacdo deve-se a aspiragdo de desempenhar um papel
relevante em instituicbes condutoras de politica econémica como o Banco Central e nas
areas de financas publicas. Uma compreensao sélida dessas tematicas € fundamental para
resolver desafios que os formuladores de politicas macroeconémicas enfrentam e
promover o0 crescimento da producdo e do emprego consistentes com a estabilidade
macroecondmica. Portanto, a producéo desta pesquisa ndo é meramente mais um passo
académico, mas uma preparacao estratégica e consciente de se tornar um profissional
qualificado para a definicdo de politicas eficazes em resposta as dindmicas econémicas
no Pais.

Ao nivel social este estudo é motivado porque a economia mogambicana, tal como
muitas outras economias em vias de desenvolvimento, tém enfrentado desafios de gestdo
fiscal complexos que tornam crucial uma analise aprofundada das politicas orcamentais
e dos possiveis impactos que essas podem exercer sobre a taxa de juro real e estabilidade
do sistema financeiro nacional. Dos principais problemas enfrentados, destacam-se 0s
défices orcamentais cronicos que o pais tem registado e consequente aumento da divida
publica e dos respectivos encargos que, além de comprometerem a sustentabilidade fiscal

e 0 alcance das metas e prioridades governamentais, sdo motivo de preocupagdo por
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poderem causar pressdes sobre a taxas de juro. Da mesma forma que os défices
orcamentais elevados e cronicos sdo um problema para os Governos nacionais porque
ndo conseguem materializar integralmente as suas politicas publicas, taxas de juro
instaveis sdo também um problema social porque colocam a economia sempre na
incerteza, com efeitos negativos sobre as expectativas, consumo e investimento dos

agentes econémicos.

1.3 Problema de Pesquisa

O Orcamento do Estado mogambicano enfrenta restricdes caracterizadas por uma
tendéncia de défices elevados e persistentes ao longo do tempo. O aumento excessivo da
despesa publica acompanhado de um crescimento lento das receitas fiscais € visto como
um conjunto de factores estruturais dessa tendéncia deficitaria do Or¢camento do Estado
(Ibraimo, 2019).

Assim, embora o financiamento do Orcamento do Estado através de receitas
fiscais tenha sido a forma mais priorizada pelo Governo mogcambicano, Ibraimo exclarece
que o Governo tem a divida pablica como um instrumento alternativo de financiamento
da sua estratégia de desenvolvimento nacional.

Por seu turno, enquanto a teoria classica defende que a politica fiscal ndo exerce
efeito algum sobre as varidveis macroecondmicas, a teoria neoclassica defende que essas
formas alternativas de financiamento do défice podem produzir efeitos adversos na
economia, sendo que um dos mais importantes € 0 aumento das taxas de juro que, por sua
vez, pode resultar no efeito comummente conhecido como crowding-out? do investimento
privado.

De acordo com Castel-Branco (2011), embora o financiamento do défice através
da divida interna seja uma alternativa atractiva, uma vez que reduz a dependéncia da ajuda
externa e esforcos de um rapido crescimento da base tributéria por via da tributacdo do
capital, aumenta a concorréncia por recursos financeiros entre o Estado e o sector privado.
Isso, por sua vez, pode afectar os custos do capital financeiro para a economia e conduzir
a aumentos nos custos financeiros de investimentos necessarios para o alargamento,

diversificacdo e articulacdo da base produtiva.

2 Quando o Governo contrai empréstimos internamente para financiar seu défice orcamental, reduz a
poupanga nacional e diminui a oferta de fundos para empréstimos, a taxa de juro de empréstimos aumenta
e 0 investimento privado é reprimido.
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Na mesma linha de ideias, lIbraimo (2019), avanca que o impacto do
financiamento do Governo, particularmente através de titulos de divida, estende-se ao
sector financeiro doméstico que, em vez de apoiar o desenvolvimento da base produtiva,
tende a se concentrar predominantemente no mercado de titulos de divida. Essa orientacéo
limitada pode resultar em uma alocacdo de poupancas menos eficiente, prejudicando o
apoio necessario as empresas, especialmente as PMEs com necessidades de
financiamento para viabilizar seus projectos produtivos e impulsionar a actividade
economica no Pais.

Apesar dos argumentos teoricos tradicionais defenderem que os défices
orcamentais persistentes aumentam as taxas de juro, enquanto outros defendem a
neutralidade entre as varidveis referidas, no contexto mogambicano, as tendéncias
historicas sugerem gque quando o défice orcamental aumenta e atinge um nivel maximo,
a taxa de juro real tende a registar um aumento ligeiro.

Na década de 2005-2014, a tendéncia de aumento gradual do défice foi
acompanhada por uma tendéncia de queda da taxa de juro real. No entanto, no restante
periodo (2015-2023), o défice interrompeu a tendéncia de previsibilidade que vinha
apresentando e, coincidentemente, foi durante o periodo referido que a taxa de juro real

registou um comportamento volétil, conforme ilustrado no Grafico (1.3).

Gréfico 1.3: Correlacdo entre Défice Orcamental e Taxa de Juro Real em Mogambique, 2005-2023.
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados do Banco de Mogambique (2005-2023), do Governo de Mogambique (2005-2023)
e do Instituto Nacional de Estatistica (2005-2023).
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Observando o Grafico (1.3) e, de um modo geral, a taxa de juro real mostra-se
aparentemente positiva e, possivelmente, fracamente correlacionada com o défice
orcamental, o que sugere uma possivel tendéncia de movimento conjunto ascendente ao
longo do tempo (em termos absolutos) na economia mocambicana. Contudo, o padrao
instavel apresentado pela taxa de juro real quando comparado com a volatilidade
apresentada pelo défice orcamental em alguns periodos, sugere que as varia¢Ges da taxa
de juro real pouco ou até mesmo nada tiveram a ver com o comportamento do défice
orcamental. Essas evidéncias transmitem a ideia de que os défices orcamentais
persistentes ndo aumentam, necessariamente, a taxa de juro real em Mocambique. O que
levanta dividas sobre a possibilidade de existéncia de algum efeito do défice orcamental
sobre a taxa de juro real.

Dado que uma analise da correlacdo entre as séries baseada apenas no método
grafico é limitada, uma vez que ndo vai além de uma andlise comparativa do
comportamento das tendéncias das séries, a possibilidade de existéncia de uma relagao
tanto no curto como no longo prazos, bem como uma relacao de causa e efeito entre essas
variaveis em Mocambigue é também passivel de questionamento, e a busca de possiveis
esclarecimentos é o principal interesse do presente estudo.

Num contexto caracterizado pela tendéncia de reduzir a dependéncia dos recursos
financeiros externos através do aumento de empréstimos contraidos internamente para
financiar os défices orcamentais que, segundo Ibraimo (2020), concorre para enxugar a
liquidez disponivel no mercado financeiro nacional e, consequentemente, cria pressdes
sobre a taxa de juro comercial, mostra-se necessario estudar a influéncia que o défice
orcamental exerce sobre a taxa de juro real para reduzir a escassez das evidéncias
empiricas sobre essa tematica na literatura nacional.

Neste contexto, este estudo procura responder a seguinte pergunta: Qual é o efeito
do défice orgamental sobre a taxa de juro em Mogambique durante o periodo de 2005 a
20237

1.4 Fundamentacgo do Problema de Pesquisa

Estudos sobre os efeitos que os défices orcamentais exercem sobre a taxa de juro
sd0 necessarios para a compreensao dos efeitos das politicas orgcamentais sobre as
variaveis macroeconémicas, bem como para orientar os decisores de politica fiscal e

monetéria na definigdo de estratégias para o crescimento, desenvolvimento e estabilidade
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macroeconomica. Tal como referido nas Secc¢des anteriores deste estudo, a literatura tanto
tedrica como empirica ndo encontra um consenso sobre a relacdo entre os défices
orcamentais e a taxa de juro.

A falta de consenso empirico pode ser explicada como sendo consequéncia de
diversos factores, sendo alguns deles as diferentes formas de financiamento que cada pais
adopta e o tipo de gastos a que o financiamento é destinado (Shetta e Kamaly, 2014).
Porém, conforme avanca Barro (1989), embora a maioria dos economistas continue
confiante de que os défices orcamentais aumentam as taxas de juro, no cémputo geral, 0s
resultados empiricos suportam a visdo ricardiana da neutralidade da politica fiscal.

No caso de Mogambique, os défices orcamentais tém sido financiados por via da
emissdo de titulos de divida publica interna e com recurso a donativos e emprestimos
externos (Ibraimo, 2019). No entanto, o crescente recurso ao financiamento do défice
orcamental através de empréstimos publicos, num contexto em que as financas publicas
apresentam problemas estruturais associados ao fraco alargamento e crescimento da base
tributdria € motivo de preocupacdo. Isso deve-se ao facto dessa estratégia de
financiamento ser percebida como um factor gerador de um fardo inter-geracional, na
medida em que pode aumentar a taxa de juro, reduzir o investimento privado e conduzir
a um menor stock de capital para as geragdes futuras (Bernheim, 1989; Castel-Branco,
2011; lbraimo, 2019).

Ainda no contexto mocambicano, apesar de existirem estudos que fornecem
algumas evidéncias sobre os efeitos das formas alternativas de financiamento dos défices
orcamentais na economia [como por exemplo, estudos de Massarongo (2010), Castel-
Branco (2011), Massarongo (2017) e Ibraimo (2019)], esses estudo ndo sdo empiricos e
tudo sugere que o assunto ainda ndo mereceu uma abordagem mais ampla, ja que carecem
de uma andlise que va além da contribuicdo das diferentes formas de financiamento do
défice orcamental, e inclua uma analise econométrica para medir a magnitude do efeito e
determine a direccdo causal da relacdo entre o défice orcamental e a taxa de juro.

Nesse sentido, com este estudo sera possivel saber se existe uma relagédo entre o
défice orcamental e a taxa de juro de forma empirica e a direc¢do da causalidade. Caso
exista essa relagdo de causalidade permitira tomar medidas de politicas fiscais
discricionérias alinhadas com as politicas monetéarias para a manutencao da estabilidade
macroeconomica. Se forem independentes entre si, ou seja, se ndo houver efeito, o
Governo poderd evitar envidar esfor¢os por exemplo na reducdo de uso de recursos

extrafiscais como os empréstimos publicos, tal como sugerido por autores como Castel-
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Branco (2011) e Ibraimo (2020), com o objectivo de aliviar as pressdes sobre a taxa de
juro de empréstimo no mercado financeiro nacional, e estimular desse modo o consumo
e investimento privados no curto prazo e aumentar as taxas de acumulagdo do stock de
capital no longo prazo.

Assim, a relevancia e a justificacdo deste estudo assentam na necessidade de
alargar os estudos empiricos sobre 0 assunto no contexto global e mogambicano, de forma
a tragar algumas conclusdes e recomendacgdes sobre a definicdo de politicas fiscais e
monetarias solidas, importantes para evitar que as taxas de juro sejam um problema

macroeconomico causado pelos défices orcamentais persistentes.

1.5 Objectivos do Estudo
O objectivo geral deste estudo € analisar o efeito do défice orcamental sobre a taxa
de juro em Mocgambique entre 2005 e 2023. Este objectivo sera alcancado através dos
seguintes objectivos especificos:
e Identificar as principais formas de financiamento do défice orcamental em
Mocambique;
e Estimar o efeito de curto e longo prazos do défice orcamental sobre a taxa
de juro em Mogambique, €;
e Testar a causalidade Granger entre o défice orcamental e a taxa de juro em
Mocambique.



CAPITULO II: REVISAO DA LITERATURA

Nas seccOes que se seguem, descreve-se 0 enquadramento tedrico da analise,
apresentam-se alguns estudos anteriores relacionados com o estudo e avalia-se

criticamente a literatura empirica revista.

2.1 Enquadramento Tedrico
Nas subseccOes que se seguem, definem-se 0s conceitos basicos usados no
presente estudo e apresentam-se as teorias fundamentais sobre a relacdo estre o défice

orcamental e a taxa de juro.

2.1.1 Definicdo de Conceitos Basicos

Segundo Keynes (1936), a taxa de juro pode ser definida como a recompensa que
se deve pagar aos detentores de riquezas para que renunciem a liquidez ou para que nao
entesourem moeda. E o preco que equilibra o desejo de poupar dinheiro com a quantidade
de moeda disponivel no sistema financeiro.

Por seu turno, Barata (2005) conceitua a taxa de juro de duas maneiras
equivalentes: Uma do ponto de vista de quem pede um capital de empréstimo (devedor),
e outra do ponto de vista do emprestador (credor). Assim, segundo a primeira opcao de
Barata, taxa de juro € o preco a pagar pela utilizacdo de uma unidade de capital alheio,
disponibilizado durante um certo periodo de tempo, normalmente um ano. Quanto a
segunda opcao, taxa de juro é definida como a taxa de rendibilidade de um capital durante
um certo periodo de tempo.

Na mesma linha de ideias, Faure (2014) enfatiza a importancia de expressar as
taxas de juro em termos percentuais ao ano, por exemplo, 6,525% ao ano, de modo a
torna-las comparaveis. Faure elucida ainda que, embora as taxas de juro sejam
comummente entendidas como o preco do dinheiro emprestado, essa defini¢cdo pode néo
ser particularmente util em situagdes praticas. Em vez disso, as taxas de juro podem ser
especificamente consideradas como taxas pagas pelos mutuarios sobre as suas dividas e
pelos credores sobre 0s seus depdsitos.

Nos conceitos de taxa de juro acima apresentados, pode-se notar dois aspectos
comuns e essenciais para a identificacao da taxa de juro: a existéncia de um capital, que

é possivel devido a rendncia de liquidez imediata por parte do credor em favor de
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rendimentos futuros; e o pagamento de uma recompensa ao credor devido ao uso desse
capital por parte do mutuario durante um certo periodo de tempo.

No estudo do papel da taxa de juro na economia, importa ainda distinguir dois
outros conceitos: A taxa de juro nominal e a taxa de juro real.® Segundo Mankiw (2015),
a taxa de juro nominal ¢é a taxa de juro que os investidores geralmente pagam para tomar
dinheiro emprestado, essa taxa ndo considera a deterioracdo do poder de compra
provocada pela inflagdo. Como os precos aumentam ao longo do tempo numa economia,
a taxa de juro real é a taxa de juro nominal corrigida da inflagdo, cujo calculo consiste na
diferenca entre a taxa de juro nominal e a taxa de inflagdo. Por conseguinte, a taxa de juro
real reflecte, de forma mais acurada, o retorno real da poupanca e o custo real dos
empréstimos (Mankiw, 2015).

Neste estudo, adopta-se o conceito da taxa de juro real proposto por Mankiw, uma
vez que o foco da pesquisa esté direccionado ao impacto real das mudancas dessa taxa no
custo real de crédito bancario, isolando os efeitos da inflacdo. Essa escolha pode permitir
analisar as possiveis mudancas percebidas pelos agentes deficitarios nas decisdes de
investimento privados em resposta a um aumento imediato no custo real de empréstimo.
Além disso, essa abordagem é respaldada pela consisténcia com os estudos empiricos de
Kelikume (2016) e de Hango (2021), apresentados na Subsec¢do (2.2), reforcando a
escolha pela taxa de juro real como a medida apropriada para analisar o efeito do défice
orcamental sobre a taxa de juro em Mogambique e comparar os resultados produzidos
com os desses estudos.

O conceito do défice orcamental esta directamente ligado ao conceito do saldo
orcamental do Governo. Segundo Pereira et al. (2012), o saldo orcamental ¢ a diferenca
entre as receitas e as despesas publicas efectivas. Consequentemente, o défice orcamental
é o resultado negativo dessa diferenca. Ainda de acordo com Pereira et al., essas medidas
sdo geralmente expressas em termos de percentagem do PIB quando se pretende ter uma
ideia da dimenséo do sector publico e da magnitude relativa do saldo orcamental.

O Governo pode antecipar situacdes de incapacidade de financiar suas despesas
através de recursos proprios em suas projeccfes para um dado ano, nesses casos, e de
acordo com Mankiw (2015), o défice orgamental indica 0 montante de empréestimos que

0 Governo precisara tomar durante o ano para financiar suas despesas previstas.

3 Essa distingéo foi primeiramente formalizada por Fisher (1930).
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2.1.2 Teorias sobre o Défice orcamental e Taxa de Juro Real
Na andlise teorica da relacdo entre as variaveis fiscais e a taxa de juro, a literatura

econOmica aponta a existéncia de trés escolas de pensamento distintas e com diferentes
posicionamentos sobre assunto, nomeadamente a teoria neoclassica, keynesiana e teoria
classica. Apesar das diferentes abordagens que cada uma dessas escolas apresenta para
explicar os efeitos dos défices or¢camentais sobre as varidveis macroecondmicas, de
acordo com Castro e Nunes (2009), o ponto de partida pode ser analisado com base na

seguinte identidade macroeconomica entre a poupanca e investimento:

Sprivada t Spablica = I + IEL, (2-1)

onde Spypiica € @ poupanca publica, Sprivada € @ pOUpanca privada, | é investimento interno
e IEL é investimento externo liquido. A Equacéo (2.1) diz que a poupanca nacional é a
combinacdo da poupanca privada e da poupanca publica que, por sua vez, sdo utilizadas
para financiar tanto o investimento interno (I), como o investimento externo liquido (IEL).

Assim, de acordo com Castro e Nunes, a identidade dada pela Equacdo (2.1) indica
que se os défices orcamentais ndo forem acompanhados por um aumento na poupanga
privada, 0s seus aumentos e o respectivo financiamento por meio da poupanca privada
domeéstica reduzem a poupanca nacional. Para manter essa identidade, é necessario que a
reducdo da poupanca nacional implique num aumento da taxa de juro e consequente
repressdo do investimento interno, externo ou de ambos.

Desse modo, e conforme ainda avancam Castro e Nunes, a manutencdo da
identidade acima descrita apds a ocorréncia de défices orcamentais depende da
capacidade de pelo menos uma variavel compensar a deterioracdo orgcamental ocorrida.
No entanto, as abordagens tedricas ndo sdo consensuais em relacdo ao processo de
restabelecimento do equilibrio.

A mais antiga teoria que busca explicar a relacdo entre as variaveis fiscais e a taxa
de juro é sem duvida a teoria cléssica de David Ricardo, mais conhecida por equivaléncia
ricardiana. Segundo essa teoria os defices orcamentais permanentes ndo afectam o
consumo corrente das familias e, por conseguinte, ndo afectam a poupanca nacional, pelo
que os défices ndo tém efeito sobre a taxa de juro (Barro, 1989; Bernheim, 1989; Yellen,
1989).

Segundo Yellen, os défices orcamentais ndo tém efeito sobre o consumo corrente
porque os consumidores racionais baseiam suas decis6es de consumo na renda vitalicia,
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que depende do valor presente dos gastos do Governo, mas ndao do momento da
arrecadacdo de impostos. Em outras palavras, ao financiar seus gastos correntes através
de empréstimos, ou atraves de cortes nos impostos actuais sem reduzir os gastos correntes,
0 Governo apenas transfere a obrigacao tributaria ao longo do tempo, 0s consumidores
racionais e prospectivos preveem isso e mantéem o seu comportamento de consumo como
se de um aumento imediato das taxas de tributacdo se tratasse.

Em virtude da hipdtese de que existe uma equivaléncia entre os gastos presentes
e impostos futuros (valores presentes dos impostos descontados), assume-se que em
qualquer uma das alternativas acima referidas para financiar o défice orcamental, as
familias ajustam o seu comportamento de consumo e preparam-se para 0 potencial
aumento das obrigacgdes fiscais futuras. Nesse sentido, quaisquer mudancas na taxa de
tributacdo ndo afectariam a poupanca nacional desejada. Conforme sustentado por Barro
(1989), assumindo que a poupanca nacional desejada ndo muda, a taxa de juro real ndo
precisa aumentar para equilibrar a poupanca nacional desejada e a procura por
investimento.

De acordo com Bernheim (1989), a ideia central subjacente a equivaléncia
ricardiana é baseada na nogdo de que os défices somente adiam os impostos. As decisdes
de consumo sédo independentes do momento de arrecadagdo dos impostos, bem como do
pressuposto de pleno emprego de recursos. Por conseguinte, o argumento da equivaléncia
ricardiana depende, em grande medida, da extensdo dos horizontes de planificacdo dos
consumidores.

Uma nota importante é que a equivaléncia ricardiana estd baseada em sete
pressupostos fundamentais, nomeadamente:

= As geracdes sucessivas tém de estar ligadas por transferéncias motivadas
altruisticamente;

= Os mercados de capitais tém de ser perfeitos ou falharem de maneiras
especificas;

= Os consumidores sdo considerados racionais e prospectivos;

= O adiamento de impostos ndo redistribui recursos entre familias com
propensdes marginais a consumir sistematicamente diferentes;

= Os impostos ndo sao distorcivos;

= O uso de défices ndo pode criar valor (nem mesmo por meio de bolhas),

€,
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= Adisponibilidade de financiamento do défice como instrumento fiscal ndo

pode alterar o processo politico.

Por outro lado, os modelos neoclassicos assumem que se 0 Governo financiar as
suas despesas através da emissao de titulos de divida, o consumo agregado aumentara e,
por consequéncia, a poupanga nacional ird reduzir. Com isso, a escola neocléssica defende
firmemente a nocdo de que para fazer face as despesas publicas, o financiamento dos
défices orcamentais atraves de empréstimos afecta os niveis de consumo, poupanca e
investimento privados (Bernheim, 1989; Yellen, 1989).

Estudos tedricos de Barro (1989), de Bernheim (1989) e de Yellen (1989),
discutem o mecanismo pelo qual esse efeito ocorre. O ponto de partida é o argumento
segundo o qual o financiamento dos défices orcamentais permanentes* para fazer face ao
seu programa de gastos implica que inevitavelmente o Governo sentir-se-a obrigado a
aumentar os impostos em um momento futuro para pagar a divida publica contraida.

Assim, ao transferir os impostos para as geragdes futuras, os défices orcamentais
aumentam o consumo presente. Ao assumir o pleno emprego dos recursos de tal maneira
que a producdo permanece constante, 0 aumento do consumo implicara numa reducéo da
poupanca e consequente diminuicdo da oferta de fundos para empréstimos. Ao assumir
qgue os consumidores tém acesso a mercados de capitais perfeitos, as taxas de juro
tenderdo a subir para equilibrar o mercado de capitais no curto prazo, taxas de juro mais
altas estimulam a poupanca privada e reduzem os investimentos privados. No longo
prazo, os défices permanentes decrementam significativamente a acumulacéo de capital.
E nessa perspectiva neoclassica que os défices orcamentais permanentes geram
indirectamente um efeito crowding-out do stock de capital privado.

As perspectivas tedricas keynesianas e neoclassicas sdo até certo ponto
semelhantes, entretanto, distinguem-se essencialmente pelo facto de a teoria keynesiana
assumir dois pressupostos fundamentais contraditérios aos pressupostos neoclassicos,
nomeadamente, que 0s recursos ndo devem estar totalmente empregues e que deve existir
um numero consideravel de individuos miopes ou com restrigdes de liquidez (Bernheim,
1989).

4 Em seu trabalho seminal, Bernheim (1989) delineia os défices orcamentais em duas classificacdes distintas:
permanentes e ndo permanentes. Os primeiros indicam a média de longo prazo dos défices orgamentais, enquanto os
segundos sdo os desvios dos défices orgamentais no curto prazo.
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Tal como na teoria neoclassica, na teoria keynesiana o financiamento do defice
orcamental significa que o Governo esta a adoptar uma postura fiscal expansionista, pelo
que ao aumentar 0S seus gastos sem aumentar os impostos, o Governo estimula a
actividade econémica por via do aumento da procura agregada que, por conseguinte,
aumenta a procura por moeda. Assumindo que a oferta de moeda mantem-se constante, a
taxa de juro tenderd a aumentar para restabelecer o equilibrio no mercado de bens e
servigos (Mankiw, 2015). Por outro lado, e de acordo com Bernheim, assumindo que
existe uma fraccdo de individuos com restricbes de liquidez, a propensdo marginal a
consumir é consideravelmente alta e a sensibilidade da poupanca a taxa de juro € menor.
Nessas condicdes, sdo necessarios maiores aumentos da taxa de juro para equilibrar o
mercado de capitais. Por sua vez, altas taxas de juro reduzem o investimento e a producao
compensando parcialmente o efeito multiplicador keynesiano (Bernheim, 1989).

Apesar da relativa semelhanca entre a perspectiva neoclassica e keynesiana, ha no
entanto que notar ainda que, contrariamente a teoria neoclassica, a teoria keynesiana
considera que o défice orcamental ndo tém necessariamente um efeito crouding-out sobre
o0 investimento privado, sobretudo em periodos de recessdo, onde os défices podem ser
instrumentos importantes para reverter cenarios de baixos niveis de investimento privado
e altos niveis de desemprego por via do efeito multiplicador.

A respeito do ndo-crouding-out a teoria keynesiana defende que, assumindo a
rigidez de precos no curto prazo, ao financiar os gastos publicos e, consequentemente
aumentar a procura agregada, os défices orcamentais podem aumentar a lucratividade dos
investimentos privados e conduzir a um nivel mais elevado de investimento a qualquer
taxa de juro. E nesse contexto que os défices podem revitalizar a economia e promover
um ambiente econdémico propicio para estimular a poupanca e o investimento agregados,

apesar de elevarem a taxa de juro (Bernheim, 1989).

2.2 Estudos Empiricos

Mukhtar e Zakaria (2008), conduziram um estudo empirico para analisar a relacdo
de longo prazo entre a taxa de juro nominal e os défices orcamentais no Paquistdo usando
dados trimestrais de séries temporais para o periodo de 1960 a 2005. O objectivo dos
autores era de investigar a natureza da relacéo causal que existe entre o défice orcamental
e a taxa de juro nominal no Paquistdo. Para alcancar esse objectivo eles usaram como
metodologia 0 Modelo de Corregéo de Erros (MCE) e o teste de causalidade do tipo

Granger convencional. Eles usaram como variavel dependente a taxa de juro nominal. As
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variaveis explicativas foram o défice orcamental e a relacdo défice orcamental/PIB. Os
resultados obtidos por Mukhtar e Zakaria sugerem que os défices orcamentais nao tém
efeito significativo sobre a taxa de juro nominal, entretanto, passam a ser significativos
quando eles sdo medidos em termos de percentagem do PIB. Os mesmos concluiram que,
por um lado, esses resultados revelam a existéncia da neutralidade ricardiana do défice
no Paquistdo, por outro lado, os resultados confirmam a presenca da hipotese
convencional de crowding-out.

Obi e Nurudeen (2009), investigaram se os efeitos dos défices fiscais aumentam
a taxa de juro na Nigéria usando dados anuais de séries temporais no horizonte de 1981 a
2006. Eles tinham como objectivo principal estudar os efeitos dos défices fiscais e da
divida publica sobre a taxa de juro na Nigéria. Para alcancar os seus objectivos eles
usaram como metodologia a abordagem de Vector Autoregressivo (VAR). Os autores
usaram como variavel dependente a taxa de juro nominal e o défice fiscal global e a divida
total do Estado como variaveis explicativas de maior interesse. As outras variaveis
explicativas sdo a taxa de inflacdo e a taxa de juro internacional. Obi e Nurudeen
obtiveram como resultados principais segundo os quais existem efeitos positivos dos
défices fiscais e da divida sobre a taxa de juro na Nigéria, e que a inflacdo e a taxa de juro
internacional tém efeitos negativos sobre a taxa de juro. As conclusdes fundamentais de
Obi e Nurudeen foram de que o financiamento de défices leva a um enorme stock da
divida e tende a expulsar o investimento do sector privado, reduzindo o acesso dos
investidores a fundos e aumentando assim as taxas de juro (e/ou empréstimos). Por sua
vez, 0 aumento da taxa de juro reduz a procura por investimentos e a produgéo de bens e
Servigos.

Kelikume (2016), investigou o efeito do défice orgcamental sobre a taxa de juro na
Africa Subsaariana usando dados de painel para 18 paises durante o periodo de 2000 a
2014. O objectivo dos autores era de investigar o efeito do financiamento do défice sobre
a taxa de juro. Para alcancar o seu objectivo, Kelikume usou como metodologia a
abordagem de painel de um VAR. Ele usou como variavel dependente a taxa de juro real
e o défice orcamental como a varidvel explicativa de maior relevancia medida em termos
de percentagem do PIB. As outras variaveis explicativas do modelo foram a taxa de
cambio, a taxa de inflacéo e a oferta de moeda medida em termos de percentagem do PIB.
Os resultados principais de Kelikume indicaram que a resposta da taxa de juro ao défice
orcamental é neutra ou insensivel e que a taxa de juro respondeu positivamente a taxa de

cambio, a inflagéo e a oferta monetaria. As conclusdes fundamentais de Kelikume foram
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de que a evidéncia empirica confere legitimidade a teoria da equivaléncia ricardiana, a
qual ressalta a neutralidade da politica fiscal sobre a taxa de juro e que, desde que 0s
indices de sustentabilidade da divida mantenham-se dentro do limite aceite, os paises da
Africa Subsaariana nfo precisam de se preocupar com os efeitos do aumento do
endividamento do Governo sobre as taxas de juro.

Por ultimo, Hango (2021), analisou o efeito do défice orcamental sobre varidveis
macroecondmicas na Namibia usando dados anuais de séries temporais para o periodo de
1990 a 2018. O objectivo da autora era analisar o efeito da dindmica do défice orcamental
sobre o crescimento econdémico (produto interno bruto), desemprego e taxa de juro. Para
o efeito, Hango usou o modelo Autoregressivo de Desfasagem Distribuida (ARDD), o
teste de limites (bounds testing) para a abordagem de cointegracdo e o0 MCE para capturar
os efeitos de curto prazo do défice orcamental. Ela usou a taxa de juro real, a taxa de
desemprego e o PIB real como variaveis dependentes. As variaveis explicativas foram o
défice orcamental a taxa de cambio, a receita fiscal, a despesa total do Estado e o saldo
da conta corrente. Os resultados obtidos por Hango indicaram que existe uma relagéo
negativa e significativa entre o défice orcamental e o crescimento econémico tanto no
curto quanto no longo prazo, implicando que défices elevados deterioram a taxa de
crescimento econdmico. Os resultados indicaram ainda uma relacdo directa, mas
insignificante, entre o défice e a taxa de desemprego no curto e no longo prazo na Namibia
e que existe uma relacdo negativa, mas insignificante, entre o défice orcamental e a taxa
de juro real, tanto no curto quanto no longo prazos. Assim, a conclusdo fundamental de
Hango foi de que a teoria neoclassica se sustenta na Namibia.

No contexto mogambicano tal como foi referido neste estudo, ha escassez de
estudos empiricos sobre a relacdo entre o défice orcamental e a taxa de juro e que usam
dados recentes e uma amostra mais abrangente para a economia nacional. Por essa razao,

este estudo é um contributo para sanar essa escassez literaria.

2.3 Critica a Literatura Empirica
Pode-se encontrar na literatura empirica apresentada na subsecgdo anterior

resultados que dao suporte as teorias apresentadas na Subseccdo (2.1.2), o que implica
que ndo ha consenso empirico sobre qual é o real efeito do défice orcamental sobre a taxa
de juro. Entretanto, a divergéncia de resultados e as conclusdes obtidas por alguns estudos
podem ter sofrido influéncia de alguns aspectos merecedores de atencdo, dentre eles, o

reduzido tamanho da amostra e o critério de seleccdo das variaveis explicativas adoptado.
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A titulo de exemplo, o estudo de Obi e Nurudeen (2009), abrange o periodo de 1981 a
2006, perfazendo um total de 26 observacGes anuais, 0 que pode ser considerado
relativamente curto para avaliar adequadamente as tendéncias econémicas de médio e
longo prazos. Uma analise mais abrangente ou uma amostra mais larga poderia oferecer
uma perspectiva mais robusta das dinamicas fiscais e da taxa de juro na Nigéria. Ainda
no estudo de Obi e Nurudeen, a inclusdo do défice orcamental e da divida publica no
modelo de taxa de juro como variaveis explicativas tambem é merecedora de
questionamento. A inclusdo da divida publica ndo parece adequada uma vez que o seu
financiamento aumenta a divida publica, ou seja, quando o défice ¢ financiado por via de
empréstimos, o stock da divida publica é uma fungdo da divida anterior ndo amortizada e
dos novos empréstimos contraidos para financiar o défice. Dessa forma, pode-se afirmar
gue mudancas no stock da divida publica dependem principalmente das ocorréncias dos
défices orcamentais. Com isso, pode-se estar perante o problema da multicolinearidade,
uma vez que o défice orcamental e a divida publica sdo variaveis altamente
correlacionadas.

De modo semelhante, ao incluir a receita fiscal e a despesa total do Estado como
varidveis explicativas, o estudo de Hango (2021), pode sofrer do problema da
multicolinearidade. A inclusdo dessas varidveis no modelo de regressdo ndo parece
adequada dado que a despesa do Estado é uma funcdo directa da receita fiscal, mais
precisamente, a despesa do Estado depende primariamente e maioritariamente da receita
fiscal, pelo que pode-se estar diante daguela situacdo em que a receita fiscal e a despesa
do Estado sdo varidveis altamente correlacionadas, resultando no problema da
multicolinearidade.

No geral, embora as variaveis escolhidas sejam relevantes, a inclusdo de variaveis
explicativas fortemente dependentes uma da outra nos estudos acima mencionados pode
ter produzido conclusGes e recomendagfes de politica sem ter em conta a possivel
distorgéo dos sinais dos coeficientes estimados e da inferéncia estatistica causada pelos
efeitos do problema da multicolinearidade, em vez disso, os estudos poderiam beneficiar-
se, por exemplo, da incluséo de indicadores fiscais mais amplos que capturam o efeito
combinado dos défices e da divida publica, ou das receitas e despesas publicas para

explicar as dindmicas da taxa de juro.
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CAPITULO IIl: METODOLOGIA

O objectivo geral deste trabalho ¢ analisar o efeito do défice orcamental sobre a
taxa de juro em Mocambiqgue entre 2005 e 2023. Para alcancar esse objectivo, o estudo
concentra a analise nos seguintes objectivos especificos: Apresentar as principais formas
de financiamento do défice orcamental em Mogambique; Estimar o efeito de curto e longo
prazos do défice orcamental sobre a taxa de juro em Mocambique; Testar a causalidade
Granger entre o defice orcamental e a taxa de juro em Mocambique. Para alcancar o
primeiro objectivo foi feita uma analise grafica, mais concretamente, foi feita uma
plotagem de um gréfico de barras usando dados anuais para analisar as magnitudes dos
pesos das diferentes formas de financiamento no défice orcamental. O gréafico é
apresentado e interpretado na Subsec¢do (4.1). Para o segundo e o terceiro objectivos
foram desenhados e estimados modelos econométricos especificados nas Seccdes (3.1) e

(3.3) usando dados trimestrais.

3.1 Especificacdo do Modelo Econométrico

Devido a limitada disponibilidade de dados numa série temporal longa, para
analisar o efeito do défice orcamental sobre a taxa de juro em Mogambique, foi adoptado
e estimado o seguinte modelo:

T]Rt = (XO + O(lDOt + O(nKt + Et, (3.1)

Onde:
e TJR = Taxa de juro real;
e o = Parametros a estimar;
e t=Periodo temporal;
e DO = Défice orcamental;
e K = Vector de variaveis que na literatura econdémica
também explicam a taxa de juro real, €;

e ¢ =Termo erro idiossincratico.

No modelo dado pela Equacdo (3.1), a variavel DO € o regressor de maior
interesse neste estudo. O vector K € constituido pelos seguintes regressores: Despesa total

do Estado e taxa de inflacdo.
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A despesa total do Estado foi incluida no modelo porque segundo Hango (2021),
a despesa do Estado afecta positivamente a taxa de juro, sugerindo que um aumento da
despesa total do Estado leva a um aumento da taxa de juro.

A inflacéo foi, também, incluida no modelo porque, teoricamente, de acordo com
Fisher (1930), a taxa de juro real é determinada positivamente pela taxa de juro nominal
e negativamente pela taxa de inflagdo esperada.> Sob perfeita antecipacdo da inflacéo,
variacdes na expectativa de inflacdo causam variacfes na taxa de juro real. Logo, um
aumento na taxa de inflacdo esperada reduz a taxa de juro real numa economia.
Similarmente, uma queda na taxa de inflacdo esperada ira, eventualmente, causar uma

subida na taxa de juro real.

3.2 Hipoteses e Resultados Esperados

Conforme defendido por Barro (1989), Bernheim (1989) e Yellen (1989),
referidos na Subsecc¢éo (2.1.2) deste estudo, na teoria da equivaléncia ricardiana, o défice
orcamental tem um efeito nulo sobre a taxa de juro, enquanto as teorias neoclassicas
tradicionais defendem um efeito positivo. No entanto, o estudo realizado por Obi e
Nurudeen (2009), referidos na Subseccdo (2.1.2) deste trabalho demostram que o défice
orcamental tem um efeito positivo sobre a taxa de juro, enquanto os estudos de Mukhtar
e Zakaria (2008), de Kelikume (2016) e de Hango (2021), também referidos na mesma
subseccdo demostram que o défice orcamental tem um efeito nulo. Assim, espera-se que
o coeficiente estimado da varidvel défice orcamental possa ter um sinal positivo (a; >
0). Significando que um aumento no défice orcamental aumenta a taxa de juro real, ceteris
paribus.

A teoria da equivaléncia ricardiana postula que a despesa do Estado ndo tem efeito
sobre a taxa de juro, enquanto as teorias neoclassica e keynesiana defendem um efeito
positivo. No entanto, o estudo realizado por Hango (2021), referido na Subsecc¢éo (2.1.2)
deste trabalho demostra que a despesa do Estado tem um efeito positivo sobre a taxa de
juro real. Assim, espera-se que o coeficiente estimado da variavel despesa total do Estado
possa ter um sinal positivo (o, > 0). Sugerindo que um aumento na despesa total do

Estado aumenta a taxa de juro real, ceteris paribus.

> Na especificagio descrita na Equagéo (3.1), a utilizacio da taxa de inflagio corrente é preferivel a taxa de
inflacdo esperada, uma vez que esta Ultima nao é observada. Assume-se, portanto, a premissa subjacente
das expectativas adaptativas no modelo.
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De acordo com Fisher (1930), a taxa de inflacdo é negativamente relacionada com
ataxade juro real. O estudo realizado por Kelikume (2016), referido na Subsecgéo (2.1.2)
deste estudo demostra que a taxa de inflag&do tem um efeito positivo sobre a taxa de juro
real, enquanto o estudo de Obi e Nurudeen (2009), também referido na mesma subseccao
demostra que a taxa de inflagdo tem um efeito negativo. Assim, espera-se que 0
coeficiente a ser estimado da variavel taxa de inflacdo possa ter um sinal negativo (o; <
0). Sugerindo que um aumento na taxa de inflacdo ora diminui a taxa de juro real, ceteris
paribus.

Os resultados e os sinais esperados acima descritos estdo resumidos na Tabela
(3.1).

Tabela 3.1: Sinais Esperados

Variavel Coeficiente Sinal esperado
DO o4 +
DT oy +
TI (X3 -

3.3 Métodos e Procedimentos de Estimacado
Para estimar o modelo especificado na Equacéo (3.1), foram seguidos o0s seguintes

métodos e procedimentos: Primeiro foi feita a matriz de correlacdo para analisar se o
coeficiente de correlagdo de Pearson néo € igual ou maior que 0,80, limiar imposto por
Guijarati e Porter (2011), para evitar regredir variaveis altamente correlacionadas capazes
de causar viés nos resultados. Nos casos onde esses casos ficaram verificados, as variaveis
altamente colineares foram regredidas com base no método de regressdo Stepwise com o
objectivo de ndo excluir variaveis importantes para o modelo.

A teoria econdmica exige que as variaveis sejam estacionarias antes da aplicacao
das técnicas econométricas padrdo para evitar resultados enganosos ou uma regressao
espuria, onde os resultados ndo tém significado economico. Para evitar essa situacéo, as
séries devem passar por um processo de diferencas de modo a torna-las estacionarias.
Nesse sentido, o segundo procedimento que foi seguido foi realizar o teste de
estacionaridade, para verificar se as variaveis tém ou ndo uma raiz unitaria e estimar as
variaveis nao estacionarias nas respectivas diferencas.

Para a andlise da estacionaridade, foi adoptado o teste de Dickey-Fuller

Aumentado (DFA) desenvolvido por Dickey e Fuller (1981), e o teste de Phillips—Perron
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(PP) desenvolvido por Phillips e Perron (1988). A equacdo geral do teste DFA ¢ a

seguinte:
AYt = 0y + O(lt + O(ZYt_l + Z?=1 (0] AYt—i + & (32)

Onde:
e Y =Variavel dependente;
e A = Operador de primeira diferenca;
e t= Termo de tendéncia temporal linear;
e = Pardmetros a estimar;
e (= Numero méximo de desfasagens, e;

e & =Termo de erro de ruido branco puro.

A hipotese nula por detrds do teste DFA € H,: a, = 0 (a série temporal é ndo
estaciondria), essa hipdtese é testada contra a hipdtese alternativa H;: a, < 0 (a série
temporal é estacionaria). Essa hipdtese € rejeitada quando o p-value é menor que o nivel
de significancia convencional de 5%, o que significa que a série temporal ndo possui raiz
unitéria, isto é, ela é estacionaria. Contrariamente, essa hipdtese nédo é rejeitada quando o
p-value é maior que o nivel de significancia convencional de 5%, o que significa que a
série temporal possui raiz unitaria, isto é, ela € ndo estacionaria.

Conforme avanca Cochrane (1991), qualquer teste para raiz unitaria ou
estacionaridade deve ter uma poténcia arbitrariamente baixa comparativamente a algumas
alternativas de diferente classe. A titulo de exemplo, os testes do tipo Dickey e Fuller
possuem maior probabilidade de cometimento do Erro tipo Il, ou seja, maior € a
probabilidade de ndo rejeitar a H, quando ela é falsa (Baumohl e Lyocsa, 2009). Por isso,
os testes do tipo Dickey e Fuller tendem a ndo rejeitar a H, de ndo estacionaridade (a
séries possui raiz unitaria) com maior frequéncia do que seria seguro.

Para reduzir a incerteza associada a baixa poténcia dos testes, alguns estudos
empiricos empregam pelo menos dois tetes de estacionaridade dos varios disponiveis para
esse fim, onde a conclusdo é tomada com base no que é denominado por “analise
confirmatoria”. Essa analise consiste em realizar pelo menos dois testes de raiz unitaria
com hipdteses idénticas e/ou distintas, onde a confirmacdo dos resultados dos testes é

feita mediante o cruzamento dos resultados obtidos (Nusair, 2003).
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E nesse contexto, e dada a vantagem de permitir superar o problema de correlacio
serial sem adicionar o termo desfasado em diferenca da varidvel dependente, que o teste
ndo paramétrico de PP também foi implementado. O teste é estimado da seguinte forma:

AYt = ao + O(lt + O(ZYt_l +
€ (3.3)

e Y =Variavel dependente;

e A =Operador de primeira diferenca;

e t=Termo de tendéncia temporal linear;
e = Parametros a estimar, €;

e & =Termo de erro de ruido branco puro.

A H, por detras do teste PP é H,: a; = 0 (A série temporal é ndo estacionaria),
ela é testada contra a Hy: a; <0 (A série temporal é estacionaria).

Dado que a distribuicdo assimptdtica do teste PP é a mesma da estatistica do teste
DFA, a H,, é testada com base na abordagem p-value. Assim, essa hipotese é rejeitada
quando o p-value é menor que o nivel de significancia convencional de 5%.

Uma vez constatado que as variaveis sao integradas no maximo de ordem um
[1(1)], mostra-se necessaria uma analise de cointegracdo das séries para aferir se as séries
possuem (ou ndo) relacédo de longo prazo.

Diferentemente dos testes de cointegracao tradicionais que exigem com que as
variaveis sejam estacionarias em primeiras diferencas, ou por outra, que sejam I(1), o
teste de limites do modelo Autorregressivo de Desfasagem Distribuida (ARDD) tem a
vantagem de poder ser aplicado para testar quaisquer relacdes de longo prazo entre
variaveis com ordens de integracao diferentes. O teste pode admitir variaveis integradas
no maximo I(1), permitindo também que as séries sejam mutuamente integradas [1(0) e
I(1)]. Além disso, permite evitar os problemas de endogeneidade e autocorrelagdo, uma
vez que as variaveis podem ser incluidas no modelo com seus termos desfasados (Pesaran
et al., 2001). Assim, a analise de cointegracdo das séries foi realizada com base no teste
de limites do modelo ARDD, comummente conhecido como Bounds testing,

desenvolvido por Pesaran et al. (2001).
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Antes da analise da relacdo de longo prazo entre as variaveis, seguiu-se com o
terceiro procedimento, que consistiu na estima¢do de um modelo ARDD (p,q1,92,93)

restricto, cuja especificacédo geral € representada da seguinte maneira:

d1 qz q3 p
AT]Rt = ao + Z alADOt_i + Z azADTt_i + 2 (X3ATIt_i + z O(4AT]Rt_i
i=0 i=0 i=0 i=1

+B1D0;—; + B,DTi—i + B3Tl—; + B4TJR_; + &, (3.4)

onde A é o operador de diferenca, o, € o intercepto, o; e 3; sdo coeficientes parciais que

capturam as dinamicas de curto prazo e de longo prazo, respectivamente, €, € o termo de
erro idiossincratico, p e g denotam o nimero maximo de desfasagens a serem incluidas
no modelo. O numero maximo de desfasagens foi selecionado automaticamente pelo
software Stata 17 com base no Critério de Informacdo Bayesiano.

A estimacdo dos parametros da relacdo de equilibrio de longo prazo entre a
variavel dependente e as varidveis explicativas é dada pela Equacgdo (3.5) especificada

abaixo:
d1 qdz qs p
TR =Bo+ ) BiDOi+ ) BDTi+ ) BiThi+ ) BTIRe
1=0 1=0 1=0 1=0
+ g, (3.5)

Segundo Kripfganz e Schneider (2023), a presenca de uma relacéo de longo prazo
entre as séries ndo isenta 0 modelo a choques exdgenos que podem afectar o modelo no
curto prazo e causar desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo, entretanto, é
essencial entender o propdsito dessa relagdo. Quando a cointegracao é mantida de forma
consistente, indica a existéncia de um mecanismo que rectifica esses choques e retorna o
modelo ao equilibrio de longo prazo. De acordo com Engle e Granger (1987), essa funcéo
crucial é atribuida ao que é designado por Mecanismo de Corregéo de Erros (MCE).

Desse modo, e segundo a recomendacdo de Kripfganz e Schneider,
reparametrizando o modelo ARDD incluindo convenientemente o MCE, pode-se
discernir a relacdo de longo prazo da dindmica de curto prazo entre a variavel dependente
e as variaveis explicativas. Assim, a especificacdo do modelo ARDD de correcc¢do de

erros para este estudo é descrita da seguinte maneira:
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ATJR; = Bo + Ziqio B1ADO_; + Ziqio B,ADT,_; + Ziqio B3ATI_; + Zil B4ATJR 4
+ BsMCE,_; + £, (3.6)

onde MCE;_; é o mecanismo de corrcecao de erros que define a eficécia do feedback ou
o0 periodo de correccdo do desequilibrio e estabilizagdo do modelo, e Bs 0 respectivo
coeficiente. Para garantir a existéncia de uma cointegracao e ajustamento do desequilibrio
no curto € necessario que o coeficiente de 5 seja negativo e estatisticamente significativo
(McKenzie, 2001).

Conforme explicado por Kripfganz e Schneider (2023), um 5 = 1 implicaria que
na auséncia de quaisquer outras flutuac6es de curto prazo, qualquer desvio da taxa de juro
real em relacdo ao nivel de equilibrio seria totalmente corrigido no periodo imediatamente
posterior a ocorréncia do desvio. Em contraste, um 5 = 0 implicaria que o processo nunca
retorna a sua trajectdria de equilibrio ap6s a ocorréncia de um desvio.

Os valores entre esses dois extremos reflectem um processo de ajustamento
parcial, onde o desvio em relacdo ao equilibrio é gradualmente eliminado a medida que o
tempo passa. Nesse sentido, quanto mais proximo de 1 for a magnitude do coeficiente
associado ao termo MCE, melhor sera a velocidade de ajustamento ao equilibrio apds um
desvio.

O quarto procedimento que foi seguido consistiu no teste da hipétese de (ndo)
cointegracdo de modo a determinar se existe uma relacdo constante e de longo prazo entre
as variaveis do modelo e confirmar a presenca (ou ndao) de um mecanismo de correcdo de
erros no processo dindmico da taxa de juro real. Desse modo, foi testadaa Hy: B; = B, =
B; =0 (N&o-cointegracdo), contra Hy: B; # B, # B3 #0 (Cointegragdo), com base no
teste de limites do modelo ARDD.

Essa hipotese € testada com base nas estatisticas t e F de limites. Quando as
propriedades estatisticas de cointegracdo ndo sdo conhecidas, a estatistica de teste t e F
de limites possuem uma distribuicdo assimptética para dois casos diferentes que formam
um par de limites inferior (lower bound) e superior (opper bound), onde, no primeiro
caso, assume-se que as variaveis de longo prazo sdo 1(0) e no segundo caso, que as
variaveis sdo 1(1) e que ndo sdo mutuamente cointegradas.

Dessa forma, a H, estabelecida anteriormente é rejeitada quando as estatisticas
dos testes t e F forem simultaneamente maiores que os valores criticos maximos ao nivel

de significancia de 5%, o que significa que ha evidéncias suficientes para concluir que as
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séries exibem uma relagédo de longo prazo. Se as estatisticas dos testes t e F forem menores
que os valores criticos minimos, ndo se rejeita a H, de ndo cointegracdo, o que significa
que ndo existe uma relacdo de longo prazo entre as séries. O teste € inconclusivo se 0s
valores das estatisticas t e F situarem-se no intervalo entre os valores criticos maximos e
os valores criticos minimos.

O quinto procedimento foi a realizacao dos testes diagnosticos do modelo ARDD
estimado para detectar os principais problemas econométricos de regressao em séries
temporais. Cinco testes foram realizados: O teste de multicolinearidade,
heterocedasticidade, autocorrelacéo serial, normalidade dos erros e o teste de estabilidade
dos coeficientes.

O teste de multicolinearidade visa medir o nivel de inflacdo da variancia dos
coeficientes. Para o efeito, fez-se o célculo do factor de inflagdo da variancia (FIV) com

base na seguinte formula:

FIV = i=1.,k (3.7)

1-R%,’

onde R?; é o coeficiente de determinacéo.

Para detectar a presenca do problema da multicolinearidade, foram aplicadas as
regras do polegar propostas por Chatterjee et al. (1999), segundo as quais, se os valores
dos FIVs excederem a 10 e a respectiva média for consideravelmente maior que 1, a
multicolinearidade esta presente no modelo estimado.

De seguida foi testada a hipotese de heterocedasticidade para verificar se 0 modelo
satisfaz a propriedade de variancia constante do termo de erro, conhecida como
homocedasticidade, com base no teste de White (1980). Embora ndo cause Viés e
inconsisténcia nos estimadores dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a
heterocedasticidade torna os estimadores das variancias dos coeficientes tendenciosas. As
estatisticas t tornam-se inflacionadas e os intervalos de confianga mais amplos, tornando
a inferéncia estatistica ineficiente.

A H, do teste de White é Hy: 3; = B, = -=- = B; = 0 (Homocedasticidade). Esta
hipotese é testada contra a H;: pelo menos um dos B; é diferente de zero
(Heterocedasticidade). A hipdtese nula é rejeitada quando o p-value da estatistica y2 €
maior que o nivel de significancia de 5%, o que significa que 0s erros sao

heterocedasticos.
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A presenca da correlacdo serial embora ndo cause viés dos estimadores, torna a
variancia e os erros padrdo sobrestimados ou subestimadas, dependendo do sinal da
autocorrelacdo, o que torna as estatisticas t e F inflacionadas ou deflacionadas,
aumentando as chances de cometimento do Erro tipo Il ou Erro tipo | (ndo rejeitar a H,
quando ela é falsa). Dessa forma, na presenca do problema de autocorrelacao serial 0s
estimadores dos MQO sdo ineficientes e as inferéncias estatisticas com base nas
estatisticas t e F sdo invalidos. Para detectar a presenca da autocorrelacdo dos erros foi
realizado o teste de Breusch-Godfrey desenvolvido por Breusch (1978) e Godfrey (1978).

A H, do teste de Breush-Godfrey é Hy:p; =p,=:--=p;j=0 (ndo
autocorrelacdo serial). Essa hipdtese € testada contra a H;: pelo menos um dos p; # 0
(autocorrelacdo serial). Ela é rejeitada quando o p-value da estatistica y2 é menor que o
nivel de 5%. O que significa que os erros sdo serialmente correlacionados.

A condicdo de normalidade implica que os erros sdo independentes dos
regressores e sdo idéntica e normalmente distribuidos com média zero e variancia
constante. Quando os erros apresentam uma distribuicdo diferente da normal, os testes t,
F e LM nao serdo normalmente distribuidos, o que significa que as estatisticas t ndo terdo
distribuicdes t, as estatisticas F ndo terdo distribuices F e as estatisticas LM ndo teréo
distribuicGes qui-quadrado (y2) assimptdtica, pelo que as inferéncias estatisticas com base
nestes testes serdo invalidas para os estimadores dos MQO (Wooldridge, 2012). A H, de
normalidade dos erros foi testada com base no teste de normalidade de Jarque-Bera (JB),

desenvolvido por Jarque e Bera (1980). A equacdo do teste JB € dada por:

JB=n [i L &= (3.8)

6 24 |

Onde:
e n =Numero de observacoes;
e S =Coeficiente de assimetria, €;

e K = Coeficiente de curtose.

A estatistica do teste JB tem distribuicdo y2 com 2 graus de liberdade. Para uma
variavel normalmente distribuida, S=0 e K=3.
Sob a H, de que os residuos sdo normalmente distribuidos, se o p-value da

estatistica JB for maior que o nivel de significancia convencional de 5%, ndo se rejeita a
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H, de que a distribuicdo dos residuos é normal, o que significa que o valor da estatistica
JB estd muito proximo de zero. Se for menor que o nivel de significancia de 5%, a H, de
normalidade € rejeitada, significando que o valor da estatistica JB é consideravelmente
diferente de zero.

Uma vez estimado o modelo de correccdo de erros, é testada também a
estabilidade dos coeficientes, para o efeito, foram realizados os testes de soma acumulada
dos residuos recursivos (Cumulative Sum of Recursive Residuals - CUSUM) e a soma
acumulada dos quadrados dos residuos recursivos (Cumulative Sum of Squares of
Recursive Residuals - CUSUMSQ), conforme sugerido por Brown et al. (1975) e Pesaran
et al. (2001). O teste € aplicado sobre os residuos do modelo. O teste CUSUM actualiza
recursivamente os residuos e plota-os em relacdo aos limites criticos. Se o grafico das
estatisticas CUSUM permanecer dentro do nivel de significancia de 5%, entdo as
estimativas sdo estaveis. O mesmo se aplica as estatisticas CUSUMSQ, que se baseiam
nos residuos recursivos quadrados (Brown et al., 1975).

A H, dos testes CUSUM e CUSUMSQ ¢é H,: Ndo héa quebra estrutural, contra
H,: H& quebra estrutural. A H, € rejeitada quando as linhas das estatisticas CUSUM e
CUSUMSQ extrapolam as linhas que indicam o intervalo de confianca ao nivel de
significancia de 5%. O que significa que o modelo apresenta quebra estrutural. Se as
linhas das estatisticas CUSUM e CUSUMSQ n&o extrapolarem as linhas que indicam o
intervalo de confianca ao nivel de significancia de 5%, nao se rejeita a H, 0 que significa
que o0 modelo ndo apresenta quebra estrutural.

O quinto procedimento consistiu no teste de causalidade no sentido de Granger
entre a taxa de juro real e o défice orcamental. A causalidade no sentido de Granger entre
as variaveis envolve avaliar até que ponto o valor presente de uma variavel pode ser
causado por seus proprios valores passados, bem como pelo grau em que a incluséo de
valores passados de uma segunda variavel pode contribuir para a explicar esse valor actual
(Gujarati e Porter, 2011). Conforme explicam Gujarati e Porter, a motivagdo fundamental
por detras desse conceito estd na nogdo de que, se um evento € realmente a causa do outro
evento, a ocorréncia do primeiro evento deve preceder logicamente o Gltimo evento, mas
0 contrario ndo ¢ aplicavel. O teste é realizado sobre um modelo VAR, especificado e

estimado através do seguinte par de regressdes:

TJR; = Z?=1 o TJR¢_; + Z?:l B; DO + &1¢ 3.9
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€
DO, = ?:1 6; DO.—; + Zid=1 Yj TIR i + €2, (3.10)

em que se sup8e que o0s termos de erro & e €, Ndo estejam correlacionados.

A H, de que o défice orcamental ndo causa taxa de juro real € Hy: 3; = 0,Vi =
1,2, ..., k. Da mesma forma, a taxa de juro real ndo causa défice orgcamental se Hy: y; =
ovi=1,2, ..,k

Se apenas uma das hipoteses acima estabelecidas é rejeitada, entdo conclui-se que
a relacdo de causalidade é unidireccional. Se ambas hipoteses forem rejeitadas entéo diz-
se que as séries sdo independentes uma da outra. Contrariamente, se ambas ndo forem
rejeitadas, entdo diz-se que a relagdo de causalidade é bidireccional, significando que
essas séries se influenciam mutuamente.

A hipodtese acima estabelecida é testada com base na estatistica de teste de Wald,
que segue uma distribuicdo y2. Logo, se o p-value da estatistica y2 for menor que o nivel
de significancia de 5% na Equacédo (3.9), rejeita-se a Hy, 0 que significa que o défice
orcamental causa taxa de juro real (no sentido de Granger). Da mesma forma, na Equagéo
(3.10) rejeita-se a H, se o p-value da estatistica y2 for menor que o nivel de significancia
de 5%, o que significa que a taxa de juro real causa défice orcamental.

Por ultimo, o sexto procedimento consistiu nos testes diagnésticos do modelo
VAR (d) estimado para a causalidade de Granger, especificado nas equacbes (3.9) e
(3.10). Quatro testes foram realizados: Teste do numero Optimo de desfasagens,
estabilidade, autocorrelacdo e normalidade. O nimero 6ptimo de desfasagens (d) foi
selecionado em funcdo da indicacdo da maioria dos critérios de informacdo. Para
satisfazer o pressuposto basico de um precesso VAR e garantir a validade da inferéncia
estatistica, € necessario que a condicdo de estabilidade seja estrictamente satisfeita. Esse
teste pode ser realizado e interpretado visualmente com base no método grafico. Assim,
e segundo Lutkepohl (2005), o VAR é estavel se o gréfico indicar que os autovalores
(eigenvalues) estdo todos dentro do circulo unitario, o que significa que as séries geradas
com base nesse processo flutuam em torno de suas médias constantes e a sua variabilidade
(variancia) ndo muda ao longo do tempo. Portanto, nessas condigdes, as dindmicas do
sistema representado pelo modelo VAR sdo bem comportadas e as perturbagcdes no
sistema tendem a se dissipar ao longo do tempo. Se os valores estiverem fora do circulo

unitario entdo o VAR ndo é estavel.
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Conforme proposto por Johansen (1995), para testar a autocorrelagcdo nos modelos
VAR foi implementado o teste de autocorrelacdo baseado na estatistica LM. Por ultimo,
para testar a hipotese de normalidade foi feito o teste de normalidade de Jarque e Bera
(1980).

3.4 Descricéo de Dados

A estimacdo dos modelos especificados nas Seccdes (3.1) e (3.3) usou dados
trimestrais de séries temporais de Mocambique. O conjunto de dados consiste em 76
observacdes trimestrais no horizonte temporal de 2005 a 2023, apresentados no Anexo
(A) deste estudo. O horizonte temporal € justificado pela disponibilidade de dados de
frequéncia trimestral das séries em andlise nas bases de dados consultadas até ao
momento.

Esses dados foram extraidos dos relatérios do Governo de Mogambique (2005-
2023), nomeadamente: Relatério de Execucdo do Orcamento (REO), Conta Geral do
Estado (CGE) e Balanco do Plano Econdmico e Social e Orgamento do Estado
(BAPESOE) da base de dados do Banco de Mocambique (2005-2023)
(https://www.bancomoc.mz), da base de dados do Fundo Monetéario Internacional (2005-
2023) (https://data.imf.org) e do Instituto Nacional de Estatistica (2005-2023).

Os dados sobre a taxa de juro real foram calculados com base nos dados da taxa
de juro nominal obtidos da base de dados do Banco de Mocambique (2005-2023). A
semelhanca dos estudos empiricos apresentados na Subsec¢do (2.2), para a taxa de juro
nominal é usada a taxa de juro de empréstimos bancarios, comummente conhecida como
prime rate no sistema financeiro mogambicano. Assim, para obter a taxa de juro real, na
prime rate foi subtraida a inflacdo.

Os dados sobre taxa de inflacdo foram obtidos da base de dados do Instituto
Nacional de Estatistica (2005-2023). A taxa de inflacdo é a variacao percentual do indice
geral de precos no consumidor (IPC). Essa taxa mostra a variacdo percentual no custo
médio do consumidor para adquirir uma cesta basica de bens e servigos. Os dados do IPC
computados pelo Instituto Nacional de Estatistica nos trés principais centros de recolha
que servem de referéncia no Pais (Cidade de Maputo, Nampula e Beira), foram obtidos
na frequéncia mensal, 2016 € o ano base, tendo sido posteriormente transformadas para a
frequéncia trimestral através de médias simples.

Os dados usados para o calculo do défice orgamental estdo expressos em milhdes

de meticais e foram extraidos dos REOs, BAPESOEs e CGEs. Para o efeito, o défice
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orcamental (global) consiste na diferenca entre as receitas do Estado, despesas de
funcionamento, despesas de investimento e despesas com operagdes financeiras activas.
As receitas do Estado ndo incluem os créditos e donativos. J& as despesas de
funcionamento incluem os encargos da divida mas ndo incluem as amortizacdes dos
empréstimos (internos e externos).® Os dados recolhidos dos REOs e BAPESOESs foram
extraidos na forma acumulada, para obter os dados trimestrais foram feitas diferencas
trimestrais.

A seleccdo dessas variaveis de interesse é justificada pela necessidade de
consisténcia com os estudos empiricos apresentados na Subsecc¢éo (2.2) desta pesquisa, 0
que permitira uma analise comparativa e a discussdo dos resultados produzidos.

A Tabela (3.2) apresenta 0 sumario estatistico das variaveis incluidas nos

modelos economeétricos especificados na Subseccao (3.1).

Tabela 3.2: Sumario Estatistico

Variavel NUumerode Média Desviopadrdo Minimo Maéaximo
observacoes
Taxa de juro real 76 18,25 3,53 12,41 28,23
Défice orcamental 76 -9,48 11,29 -80,19 22,86
Despesa total do 76 46,73 29,64 7,61 147,64
Estado
Taxa de inflagéo 76 0,63 0,79 -0,95 2,90

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos outputs do Stata 17.
Nota: A taxa de juro real e a taxa de inflagdo sdo medidas em percentagem. O défice orcamental e a despesa total do
Estado s&o medidos em mil milhGes de meticais.

A Tabela (3.2) mostra que 0 modelo tem 4 varidveis sendo que a taxa de juro real
e o défice orcamental sdo as variaveis de maior interesse no estudo. Todas as variaveis
possuem 76 observacdes.

O sumério estatistico mostra também que todas as séries usadas sofreram
variacdes consideraveis, com particular destaque para o défice orcamental e a taxa de
inflagdo, com um desvio padrdo de 11,29 mil milhdes de meticais e de 0,70%,
respectivamente. De um modo geral, o elevado desvio-padrdo de ambas as variaveis
mostra que a dispersdo dos dados em torno das suas médias € consideravelmente elevada.

As amplitudes dos dados para cada uma das séries também é elevada uma vez que

a diferenca entre as suas médias e os valores maximos é consideravelmente diferente entre

6 O célculo adoptado é consistente com aquele efectuado no recente relatério da Conta Geral do Estado
(2023).

31



as médias e os minimos. O Défice orcamental apresentou uma media de -11,29 mil
milhGes de meticais, variando entre -80,19 mil milhdes de meticais e 22,86 mil milhdes
de meticais. Quanto a taxa de juro real, apresentou uma média de 18,16%, a sua amplitude
oscilou entre 18,90% e 75,55%. Enquanto, a média da taxa de inflacdo € de 0,63%, que
variou entre -0,95% e 2,90%. A despesa total do Estado, por sua vez, apresentou uma
média de 46,73 mil milhdes de meticais, tendo variado entre 7,61 mil milhdes de meticais
e 147,64 mil milhGes de meticais.

Assim, as amplitudes apresentadas pelas variaveis selecionadas sugerem que 0s
valores extremos distorcem as respectivas medias. Dito doutro modo, essas variaveis
apresentam observacdes extremas ou atipicas e, por conseguinte, a média nao é
representativa da amostra recolhida. Essa ilacdo é tambem reforcada pela anélise visual
baseada nos graficos box plot apresentados no Anexo (D).

Para evitar produzir estimativas enganosas, as variaveis que possuem uma
distribuicdo de observacgdes atipica (outlier) na amostra foram tratadas com base no
método Winsor, que foi originalmente proposto por Winsor (1946), como uma solugédo
viavel para enfrentar os desafios associados ao calculo de medidas estatisticas com base
em um conjunto de dados que apresentam observacdes discrepantes (Pusparum et al.,
2017).

A “winsorizacd0” é uma técnica estatistica que permite mitigar os efeitos das
observacOes atipicas convertendo o (s) valor (es) dos pontos de dados que sdo
extremamente altos (baixos) para o valor do ponto de dados mais proximo (alto ou baixo),
porém, ndo suspeito de ser considerado discrepante (Dixon, 1960; Tukey, 1962).

Comparativamente as outras opcfes de tratamento de observacdes atipicas, e
conforme explicam Pusparum et al., a winsorizacdo pode ser uma alternativa vantajosa
ao permitir que as estimativas derivadas dos dados tratados permanecam robustas e
resistentes a influéncia potencial de valores discrepantes. Isso ocorre porque ela permite
manter o numero de observacdes ao mesmo tempo que confere a variavel propriedades
estatisticas de distribuicdo mais desejaveis para a analise. Das principais desvantagens de
recorrer a esse método pode-se destacar a alteragdo do comportamento natural da variavel,
0 que exige uma interpretacdo ponderada dos resultados produzidos.

Dado que todas as varidveis apresentadas na Tabela (3.2) possuem pelo menos
uma observacéo atipica, para efeitos desta pesquisa foi aplicada a winsorizacéo de 10%,
convertendo 10% dos extremos inferiores das observagdes para o percentil 10 e 10% dos

extremos superiores para o percentil 90, nos dados sobre a taxa de juro real e o défice
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orcamental, e de 5%, convertendo 5% dos extremos inferiores das observacdes para o
percentil 5 e 5% dos extremos superiores para o percentil 95, nos dados sobre a despesa
total do Estado e taxa de inflag&o.
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CAPITULO IV: APRESENTACAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

Nas seccdes que se seguem, analisam-se as formas de financiamento do défice
orcamental em Mogambique, analisa-se a correlacao entre as variaveis e a estacionaridade
de cada uma das variaveis, apresentam-se, interpretam-se e analisam-se 0s resultados da
estimacdo dos modelos dados pelas equagdes (3.1), (3.9) e (3.10), apresentam-se 0s testes
diagnosticos, determina-se a relacdo causal entre taxa de juro real e défice orcamental e,

por fim, discutem-se os resultados produzidos.

4.1 Financiamento do Défice Orcamental em Mogcambique

Esta subseccdo apresenta os resultados da andlise do financiamento do défice
orcamental em Mogambique com vista a responder o primeiro objectivo especifico deste
estudo. Sumariamente, e segundo os relatorios das contas do Governo de Mogambique 0s
meios mais convencionais para cobrir o défice orcamental traduzem-se numa combinacgao
de poupangas internas na forma de créditos, e externas na forma de donativos e
empréstimos, cujas dindmicas do respectivo peso no défice orcamental para o horizonte

temporal em andlise sdo apresentadas no Grafico (4.1).

Grafico 4.1: Estrutura do Financiamento do Défice Orgamental em Mogambique, 2005-2023.
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O Gréfico (4.1) mostra que no financiamento do défice orcamental, as poupancas
externas foram dominantes tanto isoladamente como conjuntamente face as poupancas
internas ao longo do periodo de 2005 a 2016, e conjuntamente no restante periodo. Em
relacdo as fontes externas, nos primeiros nove anos da série, os donativos constituiram a
maior fonte de financiamento comparativamente aos empréstimos externos,
representando cerca de 27,33% do défice orgcamental, enquanto os empréstimos externos
tiveram uma contribuicdo de cerca de 14,13% do défice orcamental. Entretanto, a partir
de 2015 a 2019 os empréstimos externos passaram a dominar o financiamento do défice
orcamental numa média de 14,80%. Ja o crédito interno, embora o seu contributo tenha
apresentado uma tendéncia crescente desde 2009 em diante, s6 passou a ter maior
representatividade no periodo de 2020 a 2022, com um peso de cerca de 13,97% no
financiamento do défice orcamental. Essa estrutura pode ser, em parte, reflexo da
manutencdo da dependéncia excessiva das finangas publicas ao financiamento externo,
em que a variabilidade da contrac¢do dos empréstimos ndo depende da dinamica fiscal
interna, mas sim da disponibilidade ou ndo de donativos externos (Massarongo e
Muianga, 2011).

A analise acima sugere que, durante o periodo analisado, houve uma mudanca
consideravel no financiamento do défice orcamental, com uma diminuicdo do
financiamento por recursos externos e um aumento persistente do financiamento por
crédito interno. Essa tendéncia de substituicdo dos recursos externos por internos para
financiar o défice orcamental suscita preocupacdes entre alguns economistas como
Castel-Branco (2011) e lbraimo (2019), que apontam essa estratégia de financiamento
como um dos principais factores causadores dos aumentos das taxas de juro e repressao

do investimento e consumo privados.

4.2 Andlise da Matriz de Correlacéo
Conforme se pode notar na matriz de correlagdo apresentada no Anexo (E), as

variaveis RT (Receita Total do Estado), DT (Despesa Total do Estado), TC (Taxa de
Cambio) e M3’ (Massa Monetaria) apresentam coeficientes de correlacdo positivos e
consideravelmente altos, uma vez que excedem o limiar de 0,80. Dado o alto grau de

associacdo entre essas varidveis indicado pelo coeficiente de correlacdo de Pearson,

" Agregado monetario constituido pelas notas e moedas em circulagdo e pelos dep6sitos de residentes denominados
em moeda nacional e estrangeira.
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optou-se por remover todas, com excep¢ao da DT. Isto ¢ para evitar gerar o problema da

multicolineriadade que dai pode resultar.

4.3 Resultados da regressao Stepwise
A Tabela (4.1) sumariza os resultados da regressdo Stepwise para seleccdo das

variaveis do modelo de taxa de juro real. As decisdes foram tomadas assumindo os niveis

de significancia convencionais de 5%, 1% e 0,1%.

Tabela 4.1: Sumario dos Resultados da Regressao Stepwise
Variavel Dependente: Taxa de Juro Real

1 2 3 4 5 6

DO 0,0616 0,180** 0,067 0,032 0,040 -0,149
(0,93) (2,66) (0,92) (0,45) 053)  (-1,10)
DT 0,0506*** -0,023 -0,047 -0,035 -0,193
(396)  (-091)  (L78)  (-078)  (-186)

TC 0,110** 0,139***  (0,147***  (,152***
(3,29) (4,02) (3,53) (3,70)

Tl -1,003* -0,999* -1,091**
(_2a39) (_2’36) ('2,69)
M3 -0,002 0,001
(-033)  (0,16)
RT 0,123
(1,69)

C  18,61***  17,32%%*  14,88%**  1505%**  1485%%*  14,72%**
(28,25) (25,34) (15,16) (1577)  (1317)  (13,19)

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos outputs do Stata 17.

Nota: TIR = Taxa de juro real; DO = Défice Or¢camental; DT=Despesa total do Estado; TC=Taxa de cambio; Tl = Taxa
de inflagdo; M3=Massa monetéria; RT=Receita total do Estado. Os nimeros entre parénteses curvos sao as estatisticas
t dos coeficientes. (*), (**) e (***) indicam que o coeficiente é estatisticamente significativo ao nivel de significancia
de 5%, 1% e 0,1%, respectivamente.

As estimativas apresentadas na Tabela (4.1) mostram que o DO néo tem efeito
directo sobre a taxa de juro real, uma vez que apresenta um p-value menor a todos os
niveis de significancia convencionais, no entanto, adicionando outras variaveis de forma
incremental, o seu coeficiente é estatisticamente significativo ao nivel de significancia de
1% quando inclui-se somente a DT, o que significa que, o controle da DT no modelo
influéncia no efeito do DO sobre a TJR. Com a inclusdo da TC, Tl, M3 e RT, uma de
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cada vez, tanto o DO como a DT apresentam coeficientes estatisticamente insignificantes,
indicando que, controlando essas variéveis, o efeito do DO e da DT sobre a taxa de juro
real é reprimido. De um modo geral, depreende-se dos resultados apresentados na Tabela
(4.1) que a DT, a TC e a Tl sdo variaveis relevantes para explicar a TJR e que,
contrariamente, a M3 e a RT podem ser excluidas do modelo. A TC, embora seja
estatisticamente significativa, ndo foi incluida no modelo devido a correlagéo alta entre

estaeaDT.

4.4 Analise da Estacionaridade
A Tabela (4.2) mostra os resultados obtidos e conclusdes tiradas do teste de

estacionaridade DFA e PP em niveis e em primeira diferenca. O teste DFA indica que,
em niveis, com excepc¢do da despesa total do Estado e da taxa de juro real, todas as
varidveis sao estacionarias, uma vez que apresentam p-values menores que o nivel de
significancia de 5%, o que significa que essas variaveis sao 1(0). A despesa total do Estado
e a taxa de juro real s6 se tornam estacionarias ap0os a primeira diferenca, o que significa
que essas series sao I1(1). Esse resultado ndo constitui motivo de inquietacdo uma vez que
pode ser reflexo do baixo poder do teste DFA apontado na literatura como sendo sensivel
a ndo rejeitar com frequéncia a H, de raiz unitéria. Em contraste, o teste PP indica que,
em niveis, exceptuando a taxa de juro real, todas as variaveis sdo estacionarias, uma vez
que apresentam p-values menores que o nivel de significancia de 5%. Apo0s a primeira

diferenca, a taxa de juro real torna-se estacionaria, o que significa que essa variavel é I1(1).

Tabela 4.2: Testes de Raiz Unitéria ao Nivel de Significancia de 5%

o Niveis Primeira Diferenca Ordem qe
Variaveis Integracao
DFA PP DFA PP
Taxa de Juro Real* 0,3109 0,3553 | 0,0000 0,0000 1(1)
Défice Orcamental**  0,0000 0,0024 - - 1(0)
Despesa Total do 0,4235 0,0000 | 0,0000 - 1(0)
Estado**
Taxa de Inflacéo* 0,0332 0,0000 - - 1(0)

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos outputs do Stata 17.

Nota: (*) e (**) indicam que o teste foi especificado com intercepto e sem tendéncia e com intercepto e com tendéncia
deterministica, respectivamente. A seleccdo dos pressupostos deterministicos foi feita empiricamente e suportada pela
analise grafica. O nimero 6ptimo de desfasagens foi definido segundo a indicagdo da maioria dos critérios de
informacéo.
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Os resultados apresentados na Tabela (2.2) implicam que as séries selecionadas
apresentam propriedades estatisticas validas para a estimagdo do modelo ARDD uma vez
que a ordem de integracdo das series ndo € superior a um. Dado que nessas condigdes o
modelo ARDD é particularmente robusto pelo facto de suas propriedades assimptoticas
permitirem uma estimacao eficiente mesmo quando as variaveis sdo integradas de ordem
mista mas inferior a dois, procedeu-se a analise de cointegracdo ap6s a estimagdo do
modelo ARDD.

4.5 Resultados da Estimacédo do Modelo ARDD
A estimacéo da Equacdo (3.1), com base no modelo ARDD (2, 0, 0, 3), produziu
resultados apresentados no Anexo (G), e sumarizados na Tabela (4.3) e na Tabela (4.4).
A Tabela (4.3) apresenta as estimativas de curto prazo e o coeficiente de correc¢ao

de erros.

Tabela 4.3: Resultados da Estimacéo do Modelo de Curto Prazo.
Variavel Dependente: Taxa de Juro Real

Variaveis independentes Coeficientes estimados
ATJR(-1) 0,235*
(0,039)
ATI -1,842%**
(0,000)
ATI(—1) -0,415%*
(0,093)
ATI(-2) -0,551****
(0,005)
MCE(-1) -0,169****
(0,000)
R? 0,63

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos outputs do Stata 17.

Nota: TIR = Taxa de juro real; DO = Défice orgamental; DT=Despesa total do Estado; Tl = Taxa de inflagdo e
MCE=Mecanismo de correc¢do de erros. Os nimeros entre parénteses curvos sdo os p-values das estatisticas t dos
coeficientes. (*), (**) e (***) indicam que o coeficiente é estatisticamente significativo ao nivel de significancia de
5%, 10% e 1%, respectivamente.
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A Tabela (4.3) mostra que o modelo estimado tém um poder explicativo forte,
uma vez que o coeficiente de determinacdo (0,63) pode ser considerado alto. Esse
coeficiente indica que cerca de 63% das variagOes que ocorreram na taxa de juro real em
Mocambique sdo explicadas pelas variagdes nas variaveis DO, DT e TI incluidas no
modelo de taxa de juro real. Os restantes 37% sdo explicados por outros factores
relevantes ndo incluidos explicitamente no modelo mas captados implicitamente pelo
termo de erro idiossincréatico.

No gue concerne aos coeficientes parciais de curto prazo, as estimativas mostram
que a taxa de juro real apresenta sinal positivo esperado, sugerindo que a taxa de juro real
¢ afectada positivamente por seus valores passados. O seu coeficiente (0,235) é
estatisticamente significativo uma vez que apresenta um p-value maior que o nivel de
significancia de 5%. A magnitude desse coeficiente indica que, em média, um aumento
em 1% nos valores passados da taxa de juro real aumenta a taxa de juro real em 0,235%,
ceteris paribus.

Em relacéo a taxa de inflacdo, os seus coeficientes estimados apresentam sinais
negativos esperados para todas as desfasagens, sugerindo que aumentos na taxa de
inflacdo reduzem a taxa de juro real. Em relacdo a significancia estatistica desses
coeficientes, somente para a primeira e terceira desfasagem sdo estatisticamente
significativos, dado que apresentam p-values maiores que o nivel de significancia de 5%.
O coeficiente com maior magnitude nessa variavel é de 1,842 observado na primeira
desfasagem e mostra que, em média, um aumento em 1% na taxa de inflacdo reduz a taxa
de juro real em 1,842%, ceteris paribus.

Em relacdo ao coeficiente de ajustamento (-0.169), apresenta um sinal negativo e
é estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 5%, confirmando a existéncia
de uma convergéncia para o equilibrio de longo prazo apds ocorréncia de choques que
causam desvios no modelo.

De acordo com as estimativas de curto prazo ilustradas na Tabela (4.3), pode-se
concluir que a velocidade de ajustamento trimestral apés um choque no modelo é
relativamente lenta, conforme evidenciado pela magnitude do coeficiente de ajustamento,
indicando que quaisquer desvios de curto prazo na taxa de juro real em relagdo ao seu
nivel desejado sdo gradualmente corrigidas, convergindo lentamente para o seu nivel de
equilibrio de longo prazo numa velocidade de ajustamento de cerca de 17%

trimestralmente.
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Dito de outro modo, apés um choque no modelo que cause desvios na taxa de juro
real em relacdo ao seu equilibrio de longo prazo, levam cerca de seis trimestres (=1/0,169)
para o restabelecimento total do equilibrio.

A Tabela (4.4), apresenta de forma sumaria os resultados das estimativas do
modelo de longo prazo. Em relacdo aos coeficientes parciais, as estimativas revelam que
todos os coeficientes associados a taxa de inflagdo apresentam sinais contrarios aqueles
observados nas estimativas de curto prazo. Entretanto, sdo estatisticamente significativos

ao nivel de significancia de 5%, conforme ilustrado na Tabela (4.4).

Tabela 4.4: Resultados da Estimac¢o do Modelo de Longo Prazo.
Variavel Dependente: Taxa de Juro Real

Variaveis independentes Coeficientes estimados

DO 0,298*
(0,033)

DT 0,109***
(0,000)

TI 6,912%**
(0,003)

C -11,390***
(0,000)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos outputs do Stata 17.
Nota: Os nimeros entre parénteses curvos séo os p-values das estatisticas t dos coeficientes. (*), (**) e (***) indicam
que o coeficiente é significativo ao nivel de significancia 5% , 10% e 1%, respectivamente.

O coeficiente estimado associado a variavel défice orcamental (0,298) apresenta
um sinal positivo esperado, sugerindo que no longo prazo, um aumento do défice
orcamental leva a um aumento da taxa de juro real. Esse coeficiente € estatisticamente
significativo ao nivel de significancia de 5%, o que significa que o défice orcamental tem
efeito sobre a taxa de juro real no longo prazo. A sua magnitude indica que, em média, se
o défice orcamental aumentar permanentemente em mil milhGes, a taxa de juro real
aumentara em 0,298%, ceteris paribus.

No gue tange ao coeficiente estimado associado a despesa total do Estado (0,109)
apresenta um sinal positivo esperado, sugerindo que um aumento do defice orgcamental
leva a um aumento da taxa de juro real no longo prazo. Esse coeficiente é estatisticamente

significativo ao nivel de significancia de 5%, sugerindo que a despesa total do Estado tem
40



efeito sobre a taxa de juro real no longo prazo. A sua magnitude indica que, em média, se
a despesa total do Estado aumentar permanentemente em mil milhdes, a taxa de juro real
aumentard em 0,109%, ceteris paribus.

Ja o coeficiente estimado associado a variavel taxa de inflacdo (6,912) apresenta
sinal positivo contraintuitivo a teoria econdémica, sugerindo que um aumento da taxa de
inflacdo aumenta a taxa de juro real no longo prazo. No entanto, esse coeficiente é
estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 5%, significando que a taxa de
inflacdo tem efeito sobre a taxa de juro real no longo prazo. A magnitude desse coeficiente
indica que, em média, se a taxa de inflacdo aumentar permanentemente em 1%, a taxa de

juro real aumentara em 6,912%, ceteris paribus.

4.5.1 Resultados do Teste de Cointegracéo
Os resultados do teste de cointegracdo sao apresentados de forma suméria na

Tabela (4.5).

Tabela 4.5: Resultados do Teste de Cointegracdo ao Nivel de Significancia de 5%.

Teste Estatistica Limites Resultado
Inferior | (0) Superior | (1)
F (6,462) 2,898 3,860 As séries sdo cointegradas
t (-4,122) -2.869 -3,780 As séries sdo cointegradas

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos outputs do Stata 17.

A Tabela (4.5) indica que ao nivel de significancia de 5%, os valores das
estatisticas F (6,462) e t (-4,122) situam-se acima do limite superior de 3,860 e -3,780,
respectivamente, o que significa que existe uma relacéo de longo prazo entre a taxa de
juro real e os seus determinantes (DO, DT e TI). Depreende-se desses resultados que o
modelo ARDD de correc¢do de erros estimado estabelece uma relacdo de convergéncia
entre os efeitos de curto e longo prazos. Isso sugere que pode-se seguir com os testes
diagnosticos que ajudardo a garantir a robustez estatistica e a confiabilidade das

estimativas obtidas.

4.6 Resultados dos Testes Diagnosticos do Modelo ARDD
O dltimo procedimento da analise econométrica dos dados de séries temporais

consiste na realizacédo dos testes diagnosticos para testar a poténcia do modelo estimado

e assegurar que as inferéncias estatisticas baseadas nos pressupostos dos MQO sejam
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apropriadas. A Tabela (4.6) fornece de forma sumaria os resultados produzidos pelos

testes diagnosticos do modelo ARDD estimado apresentados no Anexo ().

Tabela 4.6: Resultados dos Testes Diagndstico ao Nivel de Significancia de 5%

Teste Hipotese nula (Hg) P-value Concluséo
White Homocedasticidade 0,2242 N&o se rejeitaa H,
Breusch-Godfrey = Né&o autocorrelagdo serial 0,2923 N&o se rejeita a Hg
Jarque-Bera Residuos normalmente 0,9957 N&o se rejeitaa Hy,
distribuidos

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do Stata 17.

Os resultados apresentados na Tabela (4.6) mostram que ndo se rejeita a H, de
que o0s residuos sdo normalmente distribuidos, homocedasticos e ndo
autocorrelacionados, dado que os p-values para todos os testes selecionados sdo maiores
que o nivel de significancia de 5%. Adicionalmente, e de acordo com as regras de
Chatterjee et al. (1999) mencionadas na Subseccéo (3.3), a multicolinearidade ndo é um
problema para o modelo estimado. Os resultados do teste FIV séo apresentados no Anexo
(I). Esses resultados sugerem que as estimativas produzidas a partir do modelo ARDD

sdo apropriadas e as inferéncias estatisticas sdo validas para o presente estudo.

4.6.1 Teste de Estabilidade
No Grafico (4.2) apresentado a seguir, os pares de linhas vermelhas indicam os

intervalos de confianca ao nivel de significancia de 5% para estabilidade dos parametros
e as linhas azuis as estatisticas CUSUM e CUSUMSQ. Dessa maneira, esse grafico
mostra que as linhas azuis das estatisticas CUSUM e CUSUMSQ néo extrapolam o0s
limites criticos de estabilidade dos pardmetros, o que significa que ndo ha quebras
estruturais no modelo estimado, ou seja, 0s coeficientes estimados permanecem estaveis

ao longo do periodo em analise.
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Graéfico 4.2: Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos e Soma Cumulativa do Quadrado dos Residuos Recursivos
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Fonte: Outputs do Stata 17.

4.7 Teste de Causalidade de Granger

Conforme pode-se observar na Tabela (4.7), rejeita-se a H, de que o défice
orcamental ndo causa no sentido de Granger a taxa de juro real, dado que o p-value da
estatistica y2 € menor que o nivel de significancia de 5%. Do mesmo modo, rejeita-se a
H, de a taxa de juro real ndo causa no sentido de Granger o défice orcamental uma vez
que o p-value da estatistica y2 é maior que o nivel de significancia de 5%. Assim, 0s
resultados apresentados na tabela abaixo mostram que existe uma causalidade
bidirecional entre a TJR e 0 DO, sugerindo que tanto os valores passados da TJR como

do DO ajudam a prever o comportamento uma da outra.

Tabela 4.7: Resultados do Teste de Causalidade de Granger ao Nivel de Significancia de 5%

Hipotese nula x2 Prob.
DO néo causa no sentido Granger D.TJR 7,9172 0,005
D.TJR néo causa no sentido Granger DO 4,8798 0,027

4.8 Resultados dos Testes Diagnosticos do Modelo VAR

Os outputs do modelo VAR séo apresentados no Anexo (J). A maioria dos
critérios de informacdo para a indicacdo do numero optimo de desfasagens sugerem duas
desfasagens (d=2), o que significa que o modelo VAR (2) estimado é adequado para a

analise. Os resultados do teste sdo apresentados no Anexo (K).

43



O grafico (4.3) mostra os resultados do teste de estabilidade dos parametros do

modelo VAR (2) estimado, necessario para testar a causalidade de Granger.

Grafico 4.3: Raizes da Matriz Companheira

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

Fonte: Outputs do Stata 17.

O Gréfico (4.3) mostra que 0 modelo VAR estimado é estavel, uma vez que 0s
autovalores (eigenvalues) estdo dentro do circulo unitario. Dado que o modelo satisfaz a
condicdo priméaria do modelo VAR, prosseguiu-se com testes adicionais para testar a

validade e realismo dos resultados produzidos.
Assim, a Tabela (4.8) fornece de forma sumaria os resultados produzidos pelos

testes diagnosticos do modelo VAR estimado.

Tabela 4.8: Resultados dos Testes Diagndstico ao Nivel de Significancia de 5%

Teste Hipotese nula (Hg) P-value Concluséo
Breusch-Godfrey  N&o autocorrelagdo serial 0,239 N&o se rejeitaa Hy,
Jarque-Bera Residuos normalmente 0,000 Nao se rejeita a Hy

distribuidos

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do Stata 17.

A Tabela (4.8) mostra que os residuos do modelo VAR sd&o néo

autocorrelacionados, dado que o p-value da estatistica LM é maior que o nivel de
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significancia de 5%. No entanto, 0 modelo nédo satisfaz a hipotese de normalidade dos
erros, uma vez que o p-value da estatistica JB € menor que o nivel de significancia de 5%,
0 que significa que os erros do modelo VAR estimado ndo apresentam uma distribuigéo
normal.

Dado que o tamanho da amostra pode ser considerado relativamente grande (76
observagodes), recorre-se ao Teorema de Limite Central (TLC), proposto por Wooldridge
(2012). Segundo esse teorema, em amostras de tamanho consideradas suficientemente
grandes, os estimadores dos MQO apresentam propriedades assimptoticas que
aproximam-se de uma distribuicdo normal. Assim, conjugando o tomando da amostra
com o TLC, o pressuposto da normalidade dos erros é relaxado na inferéncia sobre os
pardmetros do modelo VAR estimado. Desse modo, assume-se que a inferéncia estatistica
do modelo VAR é assimptoticamente valida e os resultados do teste causalidade de

Granger sdo realisticos.

4.9 Discusséo dos Resultados

No que concerne aos resultados do modelo estimado, e em relacdo ao defice
orcamental e a despesa total do Estado, os seus coeficientes estimados ndo sdo
apresentados nos resultados de curto prazo, sugerindo que variagdes temporarias dessas
variaveis ndo sao relevantes para retornar a taxa de juro real ao equilibrio de longo prazo
apos a ocorréncia de choques que causam desvios na taxa de juro real no curto prazo.

Por um lado, esses resultados convergem com a previsdo teorica ricardiana
discutida na Subseccdo (2.1.2) deste estudo, segundo a qual os défices orcamentais
persistentes ndo afectam a taxa de juro. Por outro lado, uma das possiveis explicacfes da
omissdo dessas variaveis pode reflectir-se no facto de que o défice orcamental e a despesa
total do Estado levam mais tempo para corrigir os desvios da taxa de juro real em relacao
ao seu nivel de equilibrio, dai o seu efeito s6 poder ser notavel apenas no longo prazo.

No que tange ao coeficiente associado a taxa de juro real desfasada um periodo,
apresenta um sinal positivo e € estatisticamente significativo ao nivel de significancia de
5%, o0 que significa que os desvios da taxa de juro real sdo imediatamente corrigidos pelos
respectivos valores imediatamente anteriores. 1sso pode reflectir a eficacia parcial da
intervencdo activa da politica monetaria, conduzida pelo banco de Mogambique no
desempenho do seu papel de garantir a estabilidade de precos.

Em relagdo a taxa de inflagdo, o sinal negativo encontrado nos coeficientes de

curto prazo € consistente com a teoria econdémica e corrobora com o estudo de Obi e
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Nurudeen (2009) referido na Subseccédo (2.1.2). Esse resultado pode resultar, em parte,
de um processo lento de ajustamento por parte da prime rate em relacdo as mudancas
historicas na taxa de inflagdo no curto prazo. Em virtude disso, com aumentos repentinos
da taxa de inflacdo, a prime rate pode nédo ter aumentado proporcionalmente, culminando
em uma queda transitdria da taxa de juro real.

Os resultados de curto prazo indicam ainda que a velocidade de ajustamento
trimestral (captada pelo coeficiente do mecanismo de correccdo de erros) apds um choque
no modelo é relativamente lenta, pelo que ap6s um choque no modelo que cause desvios
na taxa de juro real em relacdo ao seu equilibrio de longo prazo, s@o necessarios cerca de
seis (6) trimestres para o restabelecimento total do equilibrio.

Por outro lado, e em relagdo aos resultados de longo prazo, os sinais positivos
encontrados nos coeficientes associados ao défice orcamental e a despesa total do Estado
sdo consistentes com as expectativas teoricas neoclassica e keynesiana discutidas na
Subseccdo (2.1.2). Esses coeficientes sdo estatisticamente significativos ao nivel de
significancia de 5%, suportando a hipétese tedrica de que variaveis fiscais como o défice
orcamental persistente e despesa total do Estado afectam positivamente variaveis
macroeconomicas como a taxa de juro real. Esses resultados corroboram ainda com
aqueles produzidos pelo estudo de Obi e Nurudeen (2009) e de Hango (2021), referidos
na Subseccéo (2.1.2), reforcando a ideia de que essas variaveis influenciam as condicoes
do mercado de crédito, as decisGes de consumo e investimento privados e, por extensao,
a actividade economica.

Ja em relacdo ao coeficiente estimado de longo prazo associado a variavel taxa de
inflacdo, apresenta sinal positivo contraintuitivo a teoria econémica, sugerindo que um
aumento permanente da taxa de inflagdo aumenta a taxa de juro real em periodos mais
longos, o que leva a uma contradicdo em relacdo a hipotese defendida por Fisher (1930)
e apresentada na Subsecc¢do (3.2). No entanto, esse resultado é consistente com aquele
obtido pelo estudo realizado por Kelikume (2016) referido na Subseccdo (2.1.2). Em
parte, o efeito positivo encontrado pode ser reflexo da politica monetéaria restrictiva
adoptada pelo Banco de Mogambique ao longo do periodo selecionado para analise.

Conforme verificado nas estimativas de curto prazo, nas de longo prazo o
coeficiente da taxa de inflacdo detém a maior magnitude (6,932) comparativamente a
outros regressores, sugerindo que embora existam outros factores que explicam a

variabilidade da taxa de juro real, na economia mogambicana mudangas na taxa de
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inflacdo séo, de facto, um dos principais factores determinantes do comportamento da
taxa de juro real durante o horizonte temporal selecionado.

Com base nas evidéncias apresentadas pelos resultados do teste de causalidade de
Granger, pode-se constatar que existe uma causalidade bidirecional entre a taxa de juro
real e o défice orcamental em Mocambique no periodo entre 2005 e 2023. Isso significa
que o defice orcamental causa no sentido de Granger a taxa de juro real, e vice-versa. Este
resultado é contraditorio aquele produzido por Mukhtar e Zakaria (2008).

Assim, pode-se esperar que, com aumentos da taxa de juro real causados pelos
défices orcamentais persistentes incorra-se a um maior risco de reducao da confianca dos
investidores em relagdo aos seus projectos, resultando em pressdes adicionais sobre a
economia. Simultaneamente, a taxa de juro real elevada pode elevar o custo do servico da
divida publica, exacerbando o défice orcamental e dificultando o seu financiamento com

base em créditos internos, criando um ciclo vicioso de instabilidade macroeconémica.
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CAPITULO V: CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 Conclusdes

O objectivo fundamental deste estudo era analisar o efeito do défice orcamental
sobre a taxa de juro em Mocgambique entre 2005 e 2023. Para alcancar o objectivo
proposto, o estudo adoptou uma abordagem que combinou uma analise descritiva,
baseada no método gréfico e usando dados anuais, com uma analise quantitativa por meio
de uma regressédo, usando dados trimestrais de séries temporais para o horizonte temporal
referido.

A apresentacdo das formas de financiamento do défice orcamental foi feita com
recurso ao método gréafico. Os resultados indicaram que 0S recursos externos
(empréstimos e donativos externos) sdo mais representativos no financiamento do défice
relativamente aos recursos internos (crédito interno), entretanto, esses Ultimos vem
experimentando uma tendéncia crescente e persistente no periodo analisado.

Para avaliar o efeito do défice orcamental sobre a taxa de juro, o estudo adoptou
0 modelo Autorregressivo de Desfasagem Distribuida (ARDD). Por outro lado, para
testar a relacdo de causa-efeito entre as varidveis referidas foi adoptado o teste de
causalidade de Granger. As estimativas foram produzidas através do software Stata 17.

Os resultados de regressao sugerem que, no curto prazo, o défice orcamental e a
despesa total do Estado néo séo relevantes para explicar o comportamento da taxa de juro
real em Mocambique. Esse resultado estd em linha com a hipo6tese da equivaléncia
ricardiana discutida na Subseccao (2.1.2) deste estudo, segundo a qual as variaveis fiscais
ndo tém efeito sobre variaveis macroeconémicas como a taxa de juro. Contudo, no longo
prazo, os resultados sugerem que o défice orcamental tem um efeito positivo sobre a taxa
de juro real em Mocambique, 0 que sugere gue, no longo prazo, o pressuposto tedrico
neoclassico e keynesiano de que défices orcamentais persistentes tém efeito sobre a taxa
de juro real prevalece na economia de Mogambique. O mesmo pode-se constatar em
relacdo ao efeito da despesa total do Estado sobre a taxa de juro real.

Em relacédo ao teste de causalidade de Granger os resultados sugerem que o defice
orcamental causa a taxa de juro real na economia mogambicana, do mesmo modo, o
défice orcamental causa taxa de juro real em Mogambique ao longo do periodo entre 2005
e 2023.
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Com base nessas evidéncias empiricas o estudo conclui que o efeito do défice
orcamental sobre a taxa de juro real em Mocambique depende do horizonte temporal
especifico selecionado para a andlise. No curto prazo, o efeito ndo é estatisticamente
observavel. No entanto, no longo prazo, o défice orcamental aumenta a taxa de juro real.
Nesse sentido, esses resultados sugerem que, sempre que ha aumentos permanentes do
défice orcamental, hd uma tendéncia notavel de que a taxa de juro real na economia
aumente proporcionalmente no longo prazo, ceteris paribus. Isso, por sua vez, tem efeitos
incrementais directos sobre o custo de empréstimos bancarios e indirectos sobre as
decisbes de consumo e investimento e acumulacao do stock de capital privados no longo
prazo.

A ilacdo fundamental que se pode tirar € que, conjugados com a estrutura do
financiamento do défice orcamental em Mocambique, e em termos de implicacGes para a
formulacdo de politicas macroecondmicas, os resultados sugerem existéncia de uma
oportunidade da economia de acomodar os défices ndo permanentes via financiamento
com poupancas privadas sem distorcer a taxa de juro real no curto prazo. Contudo, essa
oportunidade é apenas transitoria, pelo que a crescente tendéncia de financiamento do
défice orcamental com base em créditos internos traduz-se em potenciais riscos futuros

de elevacdo da taxa de juro real no longo prazo, caso essa tendéncia persista.

5.2 Recomendac0es

Em virtude das conclusdes anteriores, recomenda-se uma gestdo prudente das
financas publicas e que os formuladores de politicas fiscais assumam a responsabilidade
de considerar no seu processo de planificacdo o efeito adverso que o défice orcamental
exerce sobre a taxa de juro real no longo prazo, visando minimizar o encarecimento do
custo do crédito bancario na economia. Assim, recomenda-se que o Governo financie o
défice orcamental com base nos recursos externos e nao por meio de créditos internos.

Adicionalmente, conforme defendido por autores como Hanif e Arby (2003), na
auséncia de uma coordenacéo politica entre as autoridades monetarias e fiscais eficiente,
¢ comum que se experimentem periodos de instabilidade financeira. Essa instabilidade
pode conduzir a taxas de juro elevadas, além de desencadear outras consequéncias
economicas significativas. Portanto, recomenda-se uma coordenagdo politica efectiva
sobre a diversificacdo das fontes de financiamento do défice orcamental, crucial para
mitigar os riscos de instabilidade macroeconémica no longo prazo e reduzir a ineficiéncia

dos défices orgcamentais elevados em Mocambique.
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ANEXO A: Dados Usados na Analise de Regressao

ANEXOS

Trimestres  TJR DO DT Tl RT TC M2

2005T1 19,55 -3,66 7,61 0,16 3,95 18,90 34,75
2005T2 19,34 -4,15 9,11 0,45 4,96 22,65 39,39
2005T3 18,43 -3,36 8,97 0,76 5,61 24,56 39,99
2005T4 16,40 -3,34 9,75 2,79 6,42 26,13 43,78
2006T1 15,55 -3,97 9,27 1,56 5,31 24,44 44,99
2006T2 18,96 -3,77 10,33  -0,67 6,56 25,17 45,93
2006T3 18,35 -6,00 12,69 0,40 6,69 25,87 49,46
2006T4 18,74 -4,73 13,63 1,35 8,90 26,13 54,00
2007T1 19,05 -5,11 12,17 1,05 7,06 26,19 54,56
2007T2 19,58 -4,34 12,83 0,25 8,50 26,22 56,92
2007T3 18,89 -5,49 13,94 0,40 8,45 25,89 61,09
2007T4 16,71 -10,06 20,53 2,14 10,47 25,06 67,10
2008T1 16,57 -3,51 11,27 1,90 7,76 24,22 66,21
2008T2 18,27 -7,81 18,36 0,12 10,55 24,22 70,89
2008T3 17,46 -7,43 17,45 0,80 10,02 24,05 73,90
2008T4 17,06 -10,06 20,91 0,93 10,86 24,71 80,72
2009T1 16,37 -5,58 14,73 0,27 9,14 26,27 82,30
2009T2 16,82 -8,33 20,28 -0,95 11,95 27,10 89,15
2009T3 14,77 -10,31 23,02 0,20 12,71 27,32 96,43
2009T4 13,98 -12,08 25,68 1,24 13,60 29,38 107,08
2010T1 12,41 -6,66 18,81 2,02 12,15 30,17 108,34
201072 14,06 -8,31 24,09 1,26 15,79 34,00 118,47
201073 16,64 -11,84 29,10 0,27 17,25 36,47 127,99
2010T4 16,53 -13,01 31,29 1,87 18,28 35,21 133,41
2011T1 18,22 -8,34 25,61 0,95 17,27 31,78 130,63
201172 19,04 -7,96 29,82 0,13 21,86 30,00 130,74
201173 18,88 -12,34 34,19 0,26 21,85 27,46 133,99

Continua
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201174 18,41 -16,67 36,81 0,66 20,14 27,04 143,80
2012T1 18,01 -8,13 27,09 0,20 18,96 27,39 143,15
2012712 17,68 -5,68 30,29 -0,37 24,61 27,98 155,91
201273 16,15 -8,42 34,81 0,02 26,39 28,60 166,79
201274 14,97 -14,18 42,84 0,82 28,66 29,52 186,01
2013T1 14,54 -4,15 28,95 0,93 24,80 30,36 183,75
2013T2 15,49 -8,03 38,80 -0,18 30,76 30,12 189,96
2013T3 15,31 -13,27 46,01  -0,08 32,74 29,96 200,87
2013T4 14,38 -16,65 55,26 0,50 38,61 29,98 216,42
2014T1 14,09 -4,19 36,09 0,76 31,90 31,16 216,35
201472 15,10 -17,67 60,45 -0,26 42,78 31,35 229,05
2014T3 15,06 -7,11 4853  -0,26 41,42 30,80 235,47
2014T4 14,30 -16,93 57,07 0,40 40,14 32,10 264,47
2015T1 13,52 -2,09 33,36 1,15 31,27 34,22 265,47
2015T2 15,50 -1,83 40,91  -0,83 39,08 37,06 281,21
2015T3 14,48 -10,57 50,66 0,19 40,09 40,83 298,69
2015T4 12,55 -10,34 54,54 2,90 44,20 47,82 333,46
2016T1 15,25 -12,81 45,59 2,01 32,78 48,57 328,97
2016T2 18,41 -5,64 45,17 0,82 39,53 56,45 352,56
2016T3 20,40 -0,70 47,00 2,07 46,31 71,66 382,03
2016T4 23,47 -8,46 55,43 2,27 46,97 75,55 367,17
201771 26,79 -3,62 43,27 1,42 39,66 69,93 362,52
2017T2 28,23 -11,17 56,70  -0,15 45,53 62,67 360,14
2017T3 27,68 -2,13 49,47  -0,09 47,34 61,18 369,52
201774 26,74 7,23 74,00 0,68 81,23 60,56 385,85
2018T1 25,59 -6,48 52,68 0,58 46,21 60,93 392,09
2018T2 23,22 -4,29 58,31 0,28 54,02 60,01 389,23
2018T3 21,94 -9,16 61,38 0,06 52,22 59,31 394,73
2018T4 20,03 -19,56 79,04 0,24 59,47 61,05 417,57
2019T1 19,09 -6,27 55,45 0,54 49,18 62,42 425,68
201972 19,58 -8,98 64,40 -0,08 55,43 63,27 429,41
Continua
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Continuacao

2019T3
2019T4
2020T1
2020T2
2020T3
2020T4
2021T1
202172
202173
2021T4
2022T1
202272
202273
2022T4
2023T1
2023T2
2023T3
2023T4

18,73
17,27
17,59
17,94
16,11
15,00
15,14
19,19
18,67
17,48
17,49
18,45
20,02
21,96
22,09
23,80
24,13
23,39

-5,21 64,67 -0,03
22,86 89,51 0,73
-4,37 59,00 0,41
-8,96 64,54 -0,21
-24,20 85,04 0,06
-27,00 92,27 0,90
-7,68 67,55 1,13
-1,72 75,28 -0,29
-3,08 73,72 0,23
-27,71 96,43 1,12
-13,95 73,83 1,11
-2,66 76,67 0,99
-5,76 87,57 0,58
-80,19 147,64 0,60
-18,17 83,25 0,81
-1,72 83,44 -0,10

-17,88 103,63  -0,03
-37,80 131,61 0,71

59,45
112,37
54,63
55,57
60,84
65,27
59,87
67,55
70,65
68,72
59,88
74,02
81,80
67,44
65,08
81,71
85,75
93,71

61,52
62,98
64,43
68,52
71,20
73,70
74,26
60,08
63,69
63,83
63,83
63,84
63,87
63,87
63,88
63,88
63,89
63,89

438,05
473,47
483,95
503,47
528,17
583,68
563,85
577,09
570,46
594,65
606,43
617,10
603,24
646,60
644,75
641,72
648,27
667,87

ANEXO B: Dados Usados para Contextualizacao e Problematizacéo

Anos TR RT (%PIB) DT (%PIB) DO (%PIB) DO (1079 MT)
2005 19,47 12,90 24,10 -10,40 -19,05
2006 18,56 15,00 25,30 -9,60 -19,40
2007 19,52 16,20 28,10 -11,00 -25,00
2008 18,31 15,70 27,40 -11,00 -28,81
2009 15,68 17,00 29,40 -11,70 -36,13
2010 16,26 19,20 31,90 -12,20 -41,86
2011 19,10 21,35 32,86 -11,03 -45,31
2012 16,81 23,57 34,71 -10,71 -43,95
2013 15,32 26,61 38,72 -11,32 -52,20
2014 14,80 29,15 42,17 -12,48 -65,68
Continua
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2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

14,87
21,18
27,86
22,98
18,96
17,08
18,17
20,13
28,23

25,93
23,62
25,84
24,77
28,50
23,60
23,50
24,20
30,00

31,50
29,72
28,24
30,18
29,20
32,00
28,70
33,10
38,20

-5,05
-5,69
-1,88
-5,38
-0,50
-7,90
-4,80
-8,90
-8,20

-29,75
-39,23
-15,22
-46,23
-5,01
-77,05
-53,31
-105,13
-88,81

ANEXO C: Dados Usados sobre o Financiamento do Défice Orcamental

Empréstimos

Anos Receitas do Estado  Crédito Interno  Donativos Externos
Externos

2005 52,40 0,50 29,70 18,40
2006 58,90 14,60 38,50 17,20
2007 58,00 5,40 34,10 13,30
2008 55,60 0,50 32,70 11,20
2009 54,40 0,30 29,50 15,80
2010 57,90 4,00 24,90 13,20
2011 64,40 2,10 21,70 11,80
2012 68,10 2,20 18,90 10,80
2013 66,80 1,70 16,00 15,50
2014 65,40 2,40 10,10 21,10
2015 71,40 4,30 8,40 14,40
2016 73,10 4,00 6,60 16,30
2017 72,50 7,20 5,50 14,70
2018 73,00 6,50 6,10 12,00
2019 77,20 8,00 3,10 10,30
2020 60,40 13,90 9,90 11,30
2021 71,00 13,70 6,70 6,20
2022 64,30 14,30 11,00 7,60
2023 68,40 7,60 12,60 5,10

Nota: Os dados estdo expressos em termos de percentagem do orgamento.
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Anexo D: Gréaficos Box Plot
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Anexo E: Matriz de correlacéo

. cor TIR DO RT DT TI TC M3

(obs=76)
TIR 0o RT 0T TI TC M3
TIR 1. 0000
D0 0.1676 1.0000
RT 0.3876 -0.2218 1.0000
0T 0.3279 -0.4417 0.%12 1.0000
TI -8.1617 ©.0468 -0.1625 -0.1656  1.0000
TC 0.5011 -0.1473 0.8541 0.8475 0.0131 1.0000
M3 0.3968 -0.2799 0.9381 0.9537 -0.1068 0.9166 1.0000
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Anexo F: Resultados da regressdo Stepwise
. esttab, compress

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TIR TR TR TR TR TR

D0 0.0616 0.180%*  0.0667 0.0322 0.0400 -0.149
(0.93) (2.66) (0.92) (.45) (0.53) (-1.10)

DT 0.0506*** -0.0231  -0.0473 -0.0354 -0.193

(3.95) (-0.91) (-1.78) (-0.78) (-1.86)

TC 0.110%*  0.139%%*  0.147¢%*  0.150%%*
(3.29) (4.02) (3.53) (3.70)
1 -1.003* -0.999* -1.091*

(-2.39) (-2.36) (-2.50)

M3 -0.00213  0.00110
(-0.33) (.16)
RT 0.123
(1.69)

_cons 18.61%%F  17.32%**  14.88***  15.05%%* 14,854 14.72%%*

(28.25) (25.34) (15.16) (15.77) (13.17) (13.19)

N 76 76 76 76 76 76

t statistics in parentheses
* ped.B5, ** p<o.el, *** pep.enl
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Anexo G: Resultados do Modelo ARDD
. ardl TIR DO DT TI, bic dots ec restricted

Optimal lag selection, % complete:
—20%——a0%——s0%——a0%——100%

BIC optimized over 588 lag combinations

ARDL(2,@,@,3) regression

Sample: 2006gq1 thru 2023g4 Number of obs = 72
R-squared = 0.6306
Adj R-squared = 0.5837
Log likelihood = -B81.670849 Root MSE = 0.8042
D.TIR | Coefficient Std. err. t Pt [95% conf. interval]

AD]

TIR

L1. -.168665  .0409138 -4.12  0.000 -.2504246  -.0B69O53

LR

0o 2982186 .1355801 2.20 0.032 0272835 .5691538
OT .1891368  .0296354 3.68 0.000 .0499151 -1683585
TI 6.911792  2.225902 3.11  0.083 2.463681 11.3599
_cons 11.38955  2.359387 4,83 0.000 6.674851 16.10425

5R
TIR
LD. .2346846 .1113131 2.11 0.839 0122432 457126
TI
D1. -1.841529 2639854 -6.98 0.000 -2.369062  -1.313996
LD. -.4144772  .2433053 -1.706  0.093 -. 500684 8717296
L2D. -.5514068  .1908418 -2.89  0.085 -.9327736 -.17004
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Anexo H: Resultados do teste de cointegracao

. estat ectest

Pesaran, Shin, and Smith (28@1) bounds test

He: no level relationship = 6.462
Case 2 = -4.122
Finite sample (3 variables, 72 cbservations, 4 short-run coefficients)
Kripfganz and Schneider (2828) critical values and approximate p-values
10% 5X 1% p-value
1(@) I(1) 1(e) I(1) I(e) (1) I(e) I(1)
F 2.445 3.323 2.898 3.860 3.920 5.858 ©.000 0.601
t -2.548 -3.425 -2.869 -3.788 -3.583  -4.465 .002 9.623

do not reject He if
either F or t are closer to zero than critical values for I(@) variables
(if either p-value » desired level for I(@) variables)
reject H@ if
both F and t are more extreme than critical values for I(1) variables
(if both  p-values < desired level for I(1) variables)

decision: no rejection (.a), inconclusive (.), or rejection (.r) at levels:

| 10% 5% 1%

decision | .r . .

Anexo |: Resultados dos Testes Diagnosticos do Modelo ARDD

a) Multicolinearidade
- estat wif

Variable WIF 1LAVIF
TI
oo . 5.8y @.197428
- 4. 46 a.224324
L. 4 .45 a.225795
L 20, 2.73 a.366275
TIR
L. 2.20 @ .4548472
DT 1.68 a8.594192
TIR
L1. 1.51 a.661971
Oy 1.37 . F2782
Mean VIF 2.93

61



b) Heterocedasticidade
. estat imtest, white

White's test
He: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

46.51
@.3694

chizi{aa)
Prob = chi2

Camercn & Triwvedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 45.51 44 a@.3694
Skewness 13.95 B8 8.8s29
Kurtosis .00 1 @.9459
Total 60.47 53 ©.2242
c) Teste de correlagdo serial
. estat bgodfrey, lags(1/3)
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 1.260 1 0.2616
2 2.680 8.2619
3 3.729 3 8.2923
He: no serial correlation
d) Teste de Normalidade
. predict ry residual
(3 missing values generated)
. jbr
Jarque-Bera normality test: .@@87 Chi(2) .9957

Jarque-Bera test for Ho: normality:
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Anexo J: Qutputs do modelo VAR

. var d.TIR DO, lags(2)

Vector autoregression

Sample: 2805g4 thru 2023g4 Number of obs = 73
Log likelihood = -332.5285 ATC = 9.274753
FPE = 36.56502 HQIC = 9.349777
Det(Sigma ml) = 31.01949 SBIC =  9.46301
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P=chi2
D TIR 3 1.2156 B.8989 8.013153 a.0182
0o 3 4.88397 B.8651 5.088406 a.a787
Coefficient 5Std. err. z P>|z| [95% conf. interwval]
D TIR
TIR
L2D. 8252547 L1126321 a.22 B.823 -.1955801 . 2460895
oo
L2. -.@837053 .B297487 -2.81 B.085 -.1428116 - .B825399
_cons -.B6352835 . 2B67485 -2.22 a.e27 -1.1973 -.8732667
Do
TIR
L2D. - .9996404 .A4525263 -2.21 B.827 -1.8865786 -.1127851
oo
L2. - . 2034684 .1195224 -8.083 8.977 -. 237728 . 2387913
_cans -8.746449 1.152881 -¥.59 0.000 -11. 88449 -6.488411

Anexo K: Teste de Causalidade de Granger

. vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded | chi2  df Prob » chi2
D TIR 00| 7.9172 1 0.005
D TIR ALL | 7.9172 0.005
0o D.TIR | 4.8798 1 0.027
0o ALL | 4.8798 0.027
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Anexo L: Testes Diagnosticos do Modelo VAR
a) Teste do nimero 6ptimo de desfasagens

=« Varsoc

Lag-order selection criteria

Sample: 2085q4 thru 2023g4 Number of obs = 73
Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
-338.899 39.8153 9.3397 9.3m471* 9.40246%

1| -336.421 4.9573 4 ©.292 40.6795 9.38139 9.45641 9.56964
-329.482 13.877* 4 0.008 37.5455% 0.30088* 0.42592 9.61464

* optimal lag
Endogencus: D.TIR DO
Exogenous: _cons

b) Teste de correlacdo serial

. varlmar

Lagrange-multiplier test

lag chi2  df Prob » chi2

4,2980 4 0.36717
5.5124 4 0.23864

H@: no autocorrelation at lag order

c) Teste de Normalidade

. varnorm, jbera

Jarque-Bera test

Equatien chi2  df Prob » chi2
D TIR 20.330 2 0.00004
DO 3.645 2 0.16164
ALL 23.975 4 0.00008
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