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Resumo
O presente trabalho tem como objectivo, analisar o impacto do défice orcamental na inflacdo na

economia mogambicana, no periodo entre 2010-2019.

A pesquisa apresentada neste trabalho, é justificada pelo facto de incrementar a literatura ja existente,
assim como sustentam as evidéncias de estudos empiricos que discutam as relagdes de dominancia
entre as politicas fiscal e monetaria em Mogambique, uma vez que economia nacional tenha vindo a
registar défices orcamentais continuos nos ultimos anos, acompanhados por desvios na execugdo dos

programas monetarios, levando ao comprometimento das metas macroeconémicas.

Este estudo é relevante na medida em que os resultados encontrados permitem fornecer as autoridades
monetérias e fiscais instrumentos com vista a possibilitar uma conducdo mais eficaz da politica

econdmica e por via disto, assegurar um melhor desempenho macroeconémico do pais.

Para a realizacdo desta pesquisa recorreu-se a metodologia econométrica, baseada no modelo de
Vectores Auto-Regressivos e no teste de Causalidade de Granger, tendo os resultados indicado que no
periodo em analise a economia mocambicana observou-se que o défice orcamental tem efeito
significativo sobre a inflagdo, implicando que as directrizes da politica fiscal tenham afectado as
acgdes da politica monetaria, ou seja a politica fiscal domina a politica monetéaria. Diante destes
resultados alcancados recomenda-se o reforco da coordenacéo entre as politicas fiscal e monetaria em

Mocambique, bem assim, a melhoria da dindmica fiscal com vista a reduzir os défices or¢camentais.

Palavras-Chave: Dominancia fiscal, Dominancia monetaria, Vectores-Autoregressivos, Teste de

Causalidade de Granger.

Pagina | x



CAPITULO I: INTRODUCAO
Este capitulo constitui a parte introdutoria do Trabalho, que consiste essencialmente em mostrar o que

o trabalho aborda, incorporando a contextualizacéo até definicdo de hipoteses.

1.1 Contextualizacéo
A inflagdo é estritamente um fendmeno monetério, e se verifica quando a taxa de crescimento da

oferta monetaria ¢ maior do que a taxa de crescimento da economia (Friedman, 1968).

Segundo Almeida (2015), a abordagem monetarista tradicional de Friedman sugere a existéncia de
uma autoridade monetaria activa que determina de forma independente a sua politica monetaria,
podendo assim, exercer total controlo sobre o nivel dos precos sem sujeitar-se aos efeitos das
restricbes impostas pelas ac¢des da autoridade fiscal. Partindo desta abordagem, o défice orgamental
pode constituir fonte de uma inflagdo sustentada se e somente se for persistente e ndo temporério, e se

o governo financia-lo através da impressdo de moeda como advoga (Mishkin, 2007).

Segundo Moreira & Janior (2013), os desequilibrios macroecondmicos de que os diferentes paises
tém sido alvos, geralmente se apontam a falta de consisténcias entre as politicas fiscais e monetaria,
dai que interacgdo entre as politicas fiscais e monetéria, tem sido um tema importante na literatura

macroecondémica.

De acordo com Zoli (2005), no passado a andlise tradicional a interaccdo entre as politicas fiscal e
monetéaria concentrou-se na combinacdo Optima das politicas fiscal e monetaria, estando o0s
instrumentos destas, sob controlo de um anico formulador de politicas. Entretanto, apds a mudanca
generalizada para a separacdo de poderes entre as autoridades fiscais e 0s bancos centrais, a pesquisa
tedrica tem-se voltado para a analise das interac¢des entre as politicas fiscal e monetaria, quando os
objectivos de ambas politicas sdo diferentes.
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1.2 Problema de Pesquisa
O Banco de Mogambique, como qualquer outro banco central, prioriza a implementacdo de uma

politica monetaria prudente, cuja preocupacao primordial € o controlo da inflag&o.

De acordo com BM (2015), para tal, anualmente ¢é definida uma meta de inflacdo pelo Governo nos
termos do Plano Econémico e Social, cabendo ao BM a independéncia instrumental, ou seja, a

autonomia para gerir os instrumentos da politica monetéria com vista a atingir os objectivos definidos.

Segundo Almeida (2015), a politica monetaria, em Mocambique, tem sido conduzida de modo a
alcancar as metas macroecondémicas determinadas nos planos governamentais contudo, ao longo dos
anos, é possivel identificar periodos marcados por desvios significativos entre as metas projectadas e
realizadas para as varidveis operacionais da politica monetaria, comprometendo deste modo, a
prossecucao dos objectivos finais da implementacdo desta politica. Uma das provaveis causas para

este fendbmeno pode estar associada a tese de dominancia fiscal.

Segundo Almeida (2015), a politica monetaria, em Mocambique, tem sido conduzida de modo a
alcancar as metas macroeconémicas determinadas nos planos governamentais contudo, ao longo dos
anos, é possivel identificar periodos marcados por desvios significativos entre as metas projectadas e
realizadas para as varidveis operacionais da politica monetaria, comprometendo deste modo, a
prossecucdo dos objectivos finais da implementacdo desta politica. Uma das provaveis causas para
este fendbmeno pode estar associada a tese de dominancia fiscal.

Para Massarongo & Muianga (2011), desde a implementacdo dos programas de estabilizacéo e
ajustamento estrutural, conduzidos pelo Banco Mundial (BM) e Fundo Monetario Internacional, a
economia mogambicana tem vindo a registar défices orcamentais continuos?, tal conjuntura esta
subjacente ao lado monetario da economia, ao estimular a autoridade monetaria a assumir um caracter

expansionista através da emissdo monetaria.
Diante deste contexto a presente pesquisa tem o seguinte problema?
Qual é Impacto do Défice Orcamental na Inflacdo em Mocambique para o Periodo 2010 a 2019.

1.3 Hipdteses de Pesquisa

H,: O défice orcamental tem impacto significativo na inflagdo em Mocambique.

H,: O défice orcamental ndo tem impacto significativo na inflagdo em Mogambique.

! De acordo com Castelo-Branco (2010), na economia mogambicana, prevalece uma dindmica fiscal marcada por um
crescimento lento das receitas fiscais
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1.4 Justificativa do Problema

O défice orcamental em Mogambique, apresenta-se em niveis elevados quando afrontado ao limiar de
sustentabilidade estabelecido pela SADC, bem como, quando comparado ao nivel dos défices gerados
nos paises membros. O défice orcamental pode ser planeado de modo estabilizar a economia e
promover o seu desenvolvimento, porém, existe a necessidade dos fazedores de politica tomarem
especial atencéo, pois, a elevagéo destes e as suas formas de financiamento determinam as restri¢coes
fiscais que uma economia estara sujeita a longo prazo, como também, podem afectar negativamente a

estabilidade dos precos e demais metas macroeconomicas. (Geraldi, 2010).

Segundo Lopes & Rosseti (1998), o manejo dos diferentes instrumentos de politica econémica nao é
facilmente conciliavel, podendo conduzir a sua ineficacia o alcance da estabilidade macroeconémica
implica a definicdo de mecanismos com vista a reduzir as inconsisténcias entre as politicas
econodmicas. Este facto passa pelo teste cauteloso impacto do défice orcamental na inflacdo, bem
como a estimacdo da magnitude deste efeito, dai a relevancia da analise da interaccdo entre as

politicas econdmicas.

Esta pesquisa justifica-se pelo facto de existir poucas evidéncias na literatura, de estudos empiricos
que abordem a questdo da interdependéncia entre as politicas fiscais (Défice orcamental) e monetéaria
(Inflag&o), em Mocgambique, especificamente sob o ponto de vista das relagdes de dominancia entre as
mesmas. Assim sendo, os resultados desta pesquisa poderdo servir de base para estudos posteriores,
além de fornecer as autoridades monetarias e fiscais, instrumentos com vista a possibilitar uma
conducdo mais eficaz da politica econémica e por via disto, assegurar um melhor desempenho

macroeconémico do pais.

1.5 Objectivos
1.5.1 Objectivo Geral
> Analisar o impacto do Défice Orcamental sobre inflagdo em Mogambique no periodo (2010-
2019).

1.5.2 Objectivos Especificos
Tendo tracado o objectivo geral que se pretende alcancar, s&o propostos os seguintes objectivos

especificos para a presente pesquisa:

> Descrever a evolugédo das receitas e despesas publicas em Mogambique entre 2010-2019.
» Estimar o impacto do Defice Orgamental na economia mogambicana 2010-2019.
> Indicar as razdes de défices continuos na do defice orcamental no periodo de 2010-2019.
» Propor medidas de politicas para a melhoria dos aspectos verificados pelo estudo.
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1.6 Estrutura do Trabalho
Este trabalho encontrar-se organizado em seis capitulos incluindo o presente da introducgdo, e 0s
restantes capitulos sdo os seguintes:

Capitulo I1: Referente a revisdo da literatura tedrica e empirica que conta com a conceitualizagdo um
breve historial destacando as diferentes abordagens/escolas em relacdo ao impacto do défice
orcamental sobre a inflacdo. Na revisdo de literatura empirica entorno desta matéria avalia-se a
experiéncia de outros paises referenciando as principais conclusdes resultantes das discussoes relativa

ao impacto do défice orcamental sobre a inflacdo;

Capitulo I11: Neste capitulo faz-se uma breve descricdo historica das principais varidveis do estudo,
nomeadamente o défice orcamental e a inflagdo em Mogambique no periodo de 2010-2019.

Capitulo 1V: Este € referente a apresentacdo da metodologia, fazendo mencdo de todo tratamento

estatistico e econométrico mostrando como € que cada um dos objectivos especificos é alcan¢ado;

Capitulo V: Neste apresenta-se e interpreta-se 0s resultados obtidos a partir da metodologia

apresentada na seccao anterior;

Capitulo VI: Neste ultimo apresenta-se as principais conclusdes e as recomendacdes do estudo.

E por fim sdo apresentados os Anexos, que apresentam os detalhes das informacgfes estatisticas
utilizadas no estudo, bem como dos resultados dos testes econométricos realizados. Os mesmos

complementam ou comprovam as informacg6es apresentadas na parte textual do trabalho.
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CAPITULO II: REVISAO DE LITERATURA

Estdo apresentados neste capitulo, os conceitos basicos ligados ao tema em estudo, bem assim, o
resumo da literatura que discute a questdo da interaccdo entre as politicas fiscal e monetaria, assim
como a relacédo entre défice orcamental e inflacdo. Este segundo ponto, destaca as teses fundamentais
das diferentes visdes que norteiam o debate, as formas de interaccéo entre as politicas em referéncia,
assim como, 0s seus canais de ligacdo. Adicionalmente é apresentada a evidéncia empirica da

natureza da relacdo entre inflacdo e défice orcamental.

2.1 Revisao de Literatura Teérica

2.1.1 Défice Orgamental

De acordo com Tanner & Ramos (2002), define os défices orcamentais, numa Optica de caixa, como a
diferenca entre o total das despesas governamentais, incluindo os juros, mas, excluindo o pagamento
das amortizacdes do stock de divida, e o total das receitas, incluindo as receitas fiscais e nao fiscais,
mas excluindo os empréstimos. Desta forma, os défices orgamentais indicam o desvio a ser coberto

pelo financiamento liquido, incluindo empréstimos do Banco Central.

O défice orcamental retracta uma situacdo em que um determinado Governo gasta mais do que
arrecada em impostos. O qual ele financiard mediante a tomada de empréstimos buscados no sector
privado. (Mankiw, 2010).

2.1.2 Inflacéo

De acordo com a Rossi (1992), a inflacdo corresponde & uma subida generalizada dos pregos dos bens
e Servigos, expressos em termos monetarios, ou seja, € 0 aumento persistente no nivel geral de pregos.
De acordo com o autor, a inflacdo é a principal responsavel pela variacdo do valor da moeda e trata-se
de um fendmeno universal, comum em todos os paises. Ainda para 0 mesmo autor a inflacdo e a
moeda tém uma relacdo reciproca, pois quando se verifica uma elevacdo do nivel geral de precos,

observa-se uma reducdo equivalente no valor da moeda.

Conforme a mesma autora, o economista Milton Friedman afirmava que a inflacdo é sempre e em
qualquer lugar um fenémeno monetario, produzido em primeira instancia por um crescimento

excessivamente rapido na quantidade de moeda.

2.1.3 Politica Fiscal

Segundo Mendes (2009), entende-se por politica fiscal, as decisdes do governo sobre gastos e
impostos. Os autores Samuelson & Nordhaus, (2012), acrescentam a esta definicdo, a finalidade das
decisdes do governo, de tal forma que, na Optica destes autores, a politica fiscal corresponde a fixagao
dos impostos e da despesa publica, para ajudar a amortecer as oscilagcbes do ciclo econdémico e
contribuir para a manutencdo de uma economia em crescimento, com elevado emprego e isenta de

inflacdo elevada ou instavel.

Pagina 5 de 67



2.1.4 Politica Monetéria

De acordo com Lopes & Rosseti (1998), a politica monetaria pode ser definida como o controle de
oferta de moeda e das taxas de juro, no sentido de que sejam atingidos os objectivos da politica
econdmica global do governo. Alternativamente, na Optica dos mesmos autores, pode também ser
definida como a actuagdo das autoridades monetarias por meio de instrumentos de efeito directo ou
induzido, com o proposito de controlar a liquidez do sistema econdémico. Estas defini¢cbes ndo se
diferem das apresentada por Mendes (2009), que refere a politica monetaria como sendo as
intervencdes governamentais sobre o mercado financeiro, seja actuando activamente ao controlar a

oferta de moeda ou actuando passivamente sobre as taxas de juros.

2.1.5 A Interaccdo Entre Défice Orcamental e Inflagdo

2.1.5.1 A Teoria da Equivaléncia Ricardiana

De acordo com Pereira et al (2012), a teoria da equivaléncia ricardiana diverge ao posicionamento das
teorias da abordagem neoclassica e Keynesiana em relacdo ao impacto dos défices orcamentais no
crescimento econdémico, argumentando que os défices tém um impacto nulo sobre o nivel de
actividade econdémica. A teoria da equivaléncia Ricardiana baseia-se em pressupostos relativos ao

comportamento humano, bem como relativos ao enquadramento e financeiro, a destacar:
> As familias tém horizontes infinitos através das relacdes inter-geracionais;

» Os consumidores tomam as suas decisdes de consumo com base na hipdtese do rendimento

permanente;

Os consumidores ndo tém restricdes de liquidez e os mercados de capitais sdo perfeitos;
N&o hé& incerteza sobre o nivel de rendimento futuro;

Os impostos sdo do tipo per capita;

Os precos sdo perfeitamente flexiveis;

O crescimento da divida publica é inferior ao crescimento da economia;

YV V ¥V V V V

O Governo cumpre a sua restricdo or¢camental de longo prazo, ou seja, o valor actual das suas

despesas tem que ser igual ao valor actual das suas receitas.

Com base nos pressupostos acima descritas, a teoria da equivaléncia Ricardiana alega que para um
dado trajecto de gastos governamentais, um défice resultante de reducéo nas taxas de imposto levara a

um aumento futuro das taxas que terdo o mesmo valor presente que a reducéo inicial. (Geraldi, 2010).

Isto resulta da restricdo orcamental do Governo, o qual iguala o total de despesa de cada periodo
incluindo o pagamento de juros as receitas fiscais ou outras receitas e emissdo liquida de divida
publica com juros. Esta hipdtese argumenta que determinado nivel de défice orcamental e divida

publica, ndo afectam o nivel de actividade econémica.
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Segundo Geraldi (2010), argumenta que, divida publica e os impostos por cabeca sdo formas
equivalentes de financiar um determinado nivel de despesas publicas. Os défices apenas adiam a

imposicéo futura de impostos.

A teoria Ricardiana sugere que o défice orcamental ou divida publica sdo completamente neutros,
devido ao aumento da poupanca privada, uma vez que 0s sujeitos passivos reconhecem que a taxa de
imposto é apenas diferida e ndo cancelada, desde que a poupanca nacional desejada ndo mude, a taxa
de juros real ndo ird aumentar para manter o equilibrio entre a poupanca nacional desejada e procura

de investimentos. (Mavodyo, 2017).

Assumindo primeiramente que a procura por bens e servicos dos residentes depende do valor presente
esperado das taxas de imposto. De seguida que, a politica fiscal afectaria a procura agregada do
consumidor apenas se alterasse o valor presente esperado dos impostos, e que, entretanto, o valor

presente dos impostos nédo alteraria enquanto o valor presente dos gastos néo alterasse. (Barro, 1989).

Entdo, a substituicdo de défice orcamental por impostos correntes (ou qualquer calendarizagdo dos
impostos) ndo tem impacto na procura agregada de bens. Neste sentido, défices orcamentais e
tributacdo tem efeitos equivalentes na economia. Portanto, o défice orcamental ndo afectaria a

poupanca nacional, nem a taxa de juros ou o saldo do balanco de transaccGes correntes.

Convem realcar que relativamente a esta teoria tem as criticas voltadas aos pressupostos que ela
assume, no sentido de ndo serem realisticos. Uma vez que na vida real: as pessoas ndo vivem para
sempre e consequentemente ndo se importam com as taxas que serdo cobradas ap0s a sua morte; 0s
mercados de capitais privados sdo imperfeitos, com o desconto real de uma pessoa tipica superior ao
do Governo; ha incerteza nos impostos e rendas futuras; os impostos ndo sdo do tipo per capita, eles
dependem tipicamente de renda, consumo e riqueza e outros factores e o resultado da equivaléncia

ricardiana depende do pressuposto de pleno emprego.

2.1.5.2 A Teoria dos Neoclassicos

O pensamento neoclassico apresenta trés pressupostos essenciais, como afirma Bernheim (1989),
sendo que o primeiro indica que o consumo de cada individuo é determinado como uma solucédo de
problema de optimizacao intertemporal, em que o0 empréstimo é permitido a taxa de juros do mercado.
O segundo aponta que, os individuos tém um periodo de vida finito, cada consumidor pertence a uma
geracdo especifica e a expectativa de vida das geracOes subsequentes se supera e o terceiro assume

que o mercado esta geralmente em equilibrio em todos os periodos.

Para Nayab (2015), os neoclassicos acreditam que défices or¢camentais levantam consigo problemas
macroecondmicos tais como: elevacdo do nivel de inflacdo, elevacéo do nivel de divida na economia,

défice na conta corrente e reducdo do crescimento econémico.

O défice orcamental corrente impde pesadas taxas de imposto futuramente. Taxas de imposto

elevadas no futuro encorajam os consumidores ao aumentarem o consumo presente e reduzindo assim
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a poupanca privada e publica. Significando isso uma reducdo da poupanca nacional, o Governo €
forcado a se financiar pelos empréstimos do exterior ou a nivel doméstico. Sendo assim numa
economia fechada, a taxa de juro esperada aumentaria de forma a reestabelecer o equilibrio entre a
poupanca nacional desejada e a procura de investimento. A alta taxa de juros dara lugar ao efeito
crowding-out do investimento, o que a longo prazo é demonstrado a partir de pequena produtividade
de estoque de capital. (Molefe, 2016).

No caso de uma pequena economia aberta, um aumento do consumo publico ndo tem impacto na taxa
de juros do mercado mundial, mas pode levar ao aumento do empréstimo externo, o que criara
pressdes para a apreciacdo da moeda local e consequentemente uma reducdo das exportacbes e

aumento das importacgdes, isto leva a deterioracdo da posicao da conta corrente.

Numa perspectiva intertemporal de analise do impacto do défice orcamental no crescimento
econdmico, sob pensamento neoclassico pode-se referir que no curto prazo, um défice causado por
uma reducdo da taxa de imposto e financiado por meio de empréstimos tem impacto no nivel de

gastos do consumidor.

Segundo Bernheim (1989), as taxas de juro também cresceriam, uma vez que 0s investidores
passariam a concorrer com um fluxo menor de poupanca. As taxas de juros mais altas
desestimulariam o investimento e incentivariam o fluxo de entrada de capital vindo do resto do
mundo. Conduzindo a uma apreciacdo da moeda nacional e as empresas nacionais seriam menos

competitivas nos mercados internacionais.

No longo prazo, o menor nivel de poupanca nacional causado pela reducéo fiscal significaria menor
estoque de capital e maior divida externa. Portanto, o nivel de producdo nacional seria menor, e uma

maior parcela da producéo seria devida aos estrangeiros.

Para Mankiw (2010), as geracOes actuais beneficiariam dos niveis mais altos de consumo e de
emprego, embora a inflacdo provavelmente passasse também, a ser mais alta. As geracdes futuras
arcariam com uma parcela significativa do 6nus decorrente dos défices publicos do presente. Sendo
assim, se os consumidores forem racionais e tiverem acesso a um perfeito mercado de capitais, défices
permanentes reduzem a acumulacdo de capital, e défices temporarios tem efeitos ou negligenciaveis
OU perversos nas variaveis macroeconomicas. Se os consumidores forem ou restritos de liquidez ou
miopes, 0 impacto de défices permanentes permanece quantitativamente o mesmo, entretanto 0s
défices orcamentais temporarios desestimularia a poupanca e aumentaria as taxas de juro no curto

prazo.

2.1.5.3 Pensamento Keynesiano

Na abordagem de Bernheim (1989), a visdo Keynesiana baseia-se em dois pressupostos bastante

fundamentais, sendo que o primeiro esta vinculado a possibilidade de recursos econdmicos

desempregados e 0 segundo propde a existéncia de individuos que enfrentam restri¢cdes de liquidez. O
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segundo pressuposto garante que o consumo agregado € muito sensivel a mudangas no rendimento

disponivel.

De acordo com a teoria Keynesiana, 0 sector privado e o Governo séo os elementos fundamentais que
conduzem a economia no caminho correcto, o argumento € de que os mercados livres ndo possuem
por si instrumentos que podem levar ao pleno emprego. Sendo assim, o Governo deve intervir
activamente na economia através de politicas que atinjam os objectivos de pleno emprego e de

estabilidade de pregos.

Na teoria de Keynes a presenca do Estado indica que os gastos publicos deveriam activar a economia,
mesmo provocando défice, pois nos anos de prosperidade deveria ser obtido superavit, atingindo
assim o equilibrio fiscal entre os periodos de tempo. De tal forma que, o défice orcamental pode ser

planejado e assim ser um factor que contribui para o crescimento economico. (Geraldi, 2010).

Para Osoro (2016), a gestdo do or¢camento deve seguir as condigdes econdmicas anti ciclicas de tal
forma que, durante os periodos de recessdo, 0 Governo deve incorrer a um défice de forma a estimular
a procura agregada enquanto nos periodos de expansdo deve recorrer a uma politica de superavit do
orcamento. Sendo assim os défices orcamentais significando um nivel de gastos maiores, isso
estimularia a procura agregada o que leva ao emprego de recursos ociosos e assim um aumento do
produto. A teoria defende o recurso aos défices orcamentais durante os periodos de recessao de forma
a activar a procura agregada e assim reduzir o periodo de recuperacéo do produto.

Para Saleh (2003), os Keynesianos, fornecem um argumento em defesa do efeito crowding-in fazendo
referéncia aos efeitos expansionarios do défice orcamental. Eles argumentam que os défices
orcamentais, geralmente, resultam num aumento da producdo doméstica, o que faz com que os
investidores privados fiquem mais optimistas em relacdo ao futuro da economia resultando em

maiores niveis de investimento.

Sendo assim, o efeito crowding out (neoclassicos) ou crowding in (Keynesianos) do capital publico
sobre capital privado dependera do peso relativo entre as duas fontes de capital: como um substituto
em producao do capital privado, o capital publico tende a causar o crowding-out do capital privado e
por aumentar o retorno do capital privado, o capital publico tende a causar um crowding-in no capital

privado.

De acordo com Gurleen (2018), com base no pensamento de Keynes, pode-se alistar algumas

consequéncias da elevacéo do defice orcamental através da reducéo de impostos:
» Aumento no rendimento disponivel provoca elevagdo do consumo e redugdo da poupanca.
> A reducéo da poupanca eleva a taxa de juros e desestimula o investimento;

» Um menor nivel de investimentos levard a um menor nivel de produto/rendimento;
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» Com base no modelo IS-LM-BOP, havera elevacdo da demanda, do produto e do nivel de

emprego apenas no curto prazo;
> No longo prazo, os efeitos serdo apenas a elevacao no nivel geral de pregos;

Com a reducdo da poupanca, tem-se superavits na conta capital e défice na conta-corrente, implicando

endividamento da nacéo.

Havendo ainda uma valorizagdo da moeda nacional, estimulando a importacdo e amenizando o efeito

expansionista da politica fiscal.

2.1.5.4 Conclusdes sobre Teorias de Interacgdo entre Défice Orgamental e Inflagdo

Com base nas abordagens descritas acima, o maior ou menor efeito do défice orcamental sobre a
inflacdo depende de qual das teorias € considerada. Parece claro que ¢ no modelo Keynesiano que a
politica orcamental tem maior efeito sobre a procura agregada, por esta via, sobre a inflacdo, pelo
facto desta assumir que os individuos tomam as suas decisbes com base no rendimento corrente,
contudo, devido ao pressuposto que admite a existéncia de desemprego de recursos, o efeito sobre o
nivel de precos é minimizado, pois, de acordo com Janior (2009), o défice orcamental so6 tera efeito

sobre o nivel de precos se a economia encontrar ao nivel de pleno emprego.

No modelo Neoclassico, ao considerar-se que os individuos tomam as suas decisdes com base no seu
periodo de vida, os efeitos do défice orcamental sobre a procura agregada tendem a ser menores.
Contudo, o pressuposto de pleno emprego faz com que 0s precos sejam mais sensiveis as alteracdes
da procura agregada, de modo que pequenas alteracGes na procura agregada tendem a ser mais

inflacionistas que no caso Keynesiano.

O modelo Ricardiano, ao alargar para o infinito o horizonte de planeamento dos individuos, anula os
potenciais efeitos que a politica orcamental possa ter sobre a procura agregada. Deste modo, o défice
orcamental, quer gerado pelo aumento da despesa publica, quer gerado pela reducdo dos impostos,

ndo tera qualquer efeito sobre o nivel de precos.

2.1.6 A Interaccdo Entre as Politicas Fiscal e Monetaria

A interaccdo entre estas politicas, pode-se observar duas vertentes quanto a interac¢do entre as
politicas fiscais e monetaria: por um lado, o regime de dominancia fiscal e por outro, 0 regime de
dominéncia monetéria.

De acordo com Almeida (2015), a dominancia monetaria, esta associada a uma autoridade monetaria
activa, que determina de forma independente a sua politica monetaria podendo, deste modo, exercer
controlo sobre o nivel dos pregos, sem sofrer os efeitos das restricdes impostas pelas accbes da
autoridade fiscal .Este caso corresponde a viséo da teoria classica tradicional da determinacdo do nivel
dos precgos, em que o estoque de dinheiro e a autoridade monetéria sdo os Unicos determinantes do

nivel de pregos (Moreira & Janior, 2013). Ademais, esta visdo é reforcada pela hipdtese da
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Equivaléncia Ricardina, segundo a qual, a divida publica e os impostos5 sdo duas formas equivalentes
de financiar um determinado nivel de despesas publicas, de tal forma que os défices orcamentais
apenas adiem a imposicdo futura dos impostos. Assim, de acordo com esta hipotese torna-se
indiferente para os consumidores pagar uma determinada quantia de impostos hoje ou amanha. Logo,
estes ndo alteram as suas decisdes de consumo face as varia¢es do défice orcamental negligenciando-
se, deste modo, qualquer efeito da politica fiscal sobre a taxa de juros ou sobre o nivel dos precos6 da

economia (Pereira et al., 2012).

Com a politica fiscal relegada para o segundo plano, a insercdo desta hipotese enfraquece o debate
sobre a interaccdo entre as politicas fiscal e monetaria, uma vez que a necessidade de coordenacdo das

politicas torna-se irrelevante para assegurar a eficacia de ambas politicas econémicas.

2.1.6.1 Os Mecanismos de Interaccéo entre as Politicas Fiscal e Monetaria
A literatura mostra que as politicas fiscal e monetaria interagem tanto de forma directa, como
indirecta. A partir desta primeira categoria, os efeitos da politica fiscal transmitem-se as accbes da

autoridade monetaria, atraves dos seguintes canais:

2.1.6.2 As Necessidades de Financiamento do Défice Fiscal

Segundo Hilbers (2005), a transmissao dos efeitos das ac¢des da autoridade fiscal para a monetéria,
através deste canal (necessidades de financiamento do défice orcamental), ocorre quando 0s governos
conduzem uma politica fiscal expansionista, resultando em défices fiscais excessivos. Este facto gera
um forte impulso para que 0s governos recorram ao financiamento junto do banco central, que tera
que emitir moeda adicional. Assim sendo, uma politica fiscal expansiva, conduz a uma politica
monetaria também expansiva. Na visdo de Rossi (1992), mesmo que os governos financiem os seus
défices de forma ndo monetaria, isto é, através do mercado de capitais, esta situacdo podera acarretar
uma reacgdo por parte dos Bancos Centrais, pois, se 0S governos assumirem um elevado
financiamento por esta via, o resultado poderéa reflectir-se num volume de crédito muito pequeno ou

muito caro para o sector privado, o que prejudicaria o crescimento e desenvolvimento econdémico.

Figura 2.1 - Efeito do Financiamento Monetéario do Défice Orcamental

Politica fiscal Elevacdo do Emissdo Autoridade
expansionista défice monetaria monetaria perde o
pr— 0rgamenta| =) frm— controlo sobre o
nivel dos pregos

Fonte: Elaborado pelo autor com base em (Zoli, 2005)

A figura acima mostra a interaccdo entre a politica fiscal e monetaria, onde uma politica fiscal
expansionista via aumento das despesas leva ao aumento do défice orcamental, que por sua vez é
financiado pela emissdo monetéria o que faz com que o banco central perde o controlo do nivel geral

de precos.
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Figura 2.2 - Efeito do Financiamento do Défice Orcamental através da Emissdo de Titulos da

Divida
Politica  fiscal Elevacédo do Emissdo de titulos da divida
expansionista — défice publica
orcamental —

Reacgio Reducéo do Reducdo do Elevacéo do
expansionista da e njvel de e crédito custo do crédito
politica actividade disponivel para (taxa juro)
monetéaria economica o sector

privado

Fonte: Elaborado pelo autor com base em (Zoli, 2005)

A figura 2.2 mostra uma ligac&o entre a politica fiscal e monetéaria, onde mostra como a politica fiscal
reage quando o défice orcamental é financiado pela emissao de titulos, que encarece o financiamento
(crédito), fazendo com que o sector privado fica com menos recursos para financiar seus

investimentos que se traduz na retraccao economica.

2.1.6.3 Expectativa da Inflagcdo Futura

De acordo com Sarget & Wallace (1981), argumentam que a conducdo de uma politica monetaria
mais restrita no presente, sem que haja uma reducdo proporcional no défice orcamental, podera
significar um maior endividamento do governo. Deste modo, 0s agentes econdmicos poderdo formar
expectativas de défices futuros mais amplos em virtude do agravamento das despesas com 0 Servico
da divida. Como consequéncia, 0s agentes econdmicos poderdo esperar uma inflacdo futura mais
elevada, pois acreditardo que havera um maior crescimento da oferta de moeda para financiar o défice
orcamental. Assim sendo, uma vez que 0 comportamento presente das variaveis econémicas, como a
inflacdo, tende a orientar-se no mesmo sentido que as suas expectativas futuras, o nivel de pre¢cos no

momento presente tenderd a aumentar (Sarget & Wallace, 1981).

2.1.6.4 Taxas de Juros

De acordo com Pereira et al. (2012), o modelo tradicional de Hicks e Hansen, uma politica fiscal,
dependendo da sua orientacdo pode conduzir a uma redugdo ou um aumento da procura agregada e
por consequéncia levar a uma variagdo do nivel do rendimento,uma vez que o nivel de rendimento
afecta a demanda por saldos reais de moeda, esta varidvel também tendera a variar causando variagoes

na taxa de juros.

De outro lado, uma politica fiscal expansiva financiada por titulos pode conduzir a uma elevagdo das
taxas de juro do mercado em funcéo da diferenca entre a procura pelos titulos por parte do publico e

as necessidades de financiamento do governo, através do canal em referéncia, a autoridade monetaria
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pode afectar as varidveis fiscais, por exemplo, alterando os encargos do governo com o0 servico da
divida, através da variacdo da taxa de juros. Em caso de aumento dos encargos, se 0 governo estiver
preocupado com 0 saneamento das suas contas, esta decisdo monetaria pode trazer a necessidade de
aumento no superavit primario para que a relacdo divida/PIB ndo entre em trajectéria insustentavel.
(Ornellas & Portugal, 2011).

A politica de juros pode também afectar o cdmbio, o que pode ter impacto sobre a divida publica

dependendo da sua composicao.

2.1.6.5 Risco de Inadimpléncia do Governo e Taxas de Cambio
A politica fiscal também pode afectar os movimentos cambiais e o risco de inadimpléncia do governo

em funcéo do grau de abertura da conta de capital e do sistema de cambio vigente. (Zoli, 2005).

Sob uma alta mobilidade de capitais, um prémio de risco pais constante e um sistema de taxa de
cambio flexivel, uma expansdo fiscal devera conduzir, embora temporariamente, a uma valorizacdo da
taxa de cambio. Por outro lado, com baixa mobilidade de capital, espera-se que a taxa de cambio se

deprecie a medida que a expansdo fiscal aumenta as importacdes e o défice da conta corrente.

O mesmo autor argumenta que, em economias de mercado emergentes, 0s capitais sdo geralmente
altamente mdveis, e os prémios de risco do pais tendem a ser sensiveis a politica fiscal, o que implica
que um aumento no défice do governo provavelmente aumente a probabilidade de inadimpléncia, gere

saidas de capital conduzindo deste modo a pressdes monetarias.

2.2 Revisdo de Literatura Empirica

Protopapadakis & Siegel (1897) testaram o impacto do défice orcamental sobre a inflacdo e o
crescimento econdmico em 10 paises industrializados. Tendo sido empregue os dados de séries
temporais anuais do periodo de 1952 a 1983 e considerou o método de regressdo utilizando a técnica
de Minimos Quadrados Ordinarios, este estudo concluiu que o défice orcamental impactou o

Crescimento econdémico dos paises seleccionados, mas ndo implicou a inflacdo desses Paises.

Reis (1998) estudou a relacdo entre os défices orcamentais e a inflagdo em Portugal para o periodo de
1958-1996, limitados ao caso bivariado e a relacdo directa. Os resultados apontaram no sentido de ndo

causalidade de Granger entre o défice e inflacdo.

Alavirad & Athawale (2005) investigaram o impacto do défice orcamental sobre a inflagdo na
Republica Islamica do Ird de 1963-1999, foi empregue na pesquisa 0s testes de cointegracao
univarada: modelo de atraso distribuido autorregressivo (ARDL) e métodos de Phillips-Hansen, para
estudar a relacdo entre as duas variaveis no longo prazo, os resultados mostraram que os defices

orcamentais tém um grande impacto nas taxas de inflacéo.

Catdo & Terrones (2005), estimaram o impacto dos défices or¢camentais sobre a inflagdo usando

técnicas de painel que explicitamente distinguem entre os efeitos de curto e longo prazo para 107
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paises ao longo de 1960-2001. Os resultados mostraram uma forte associacao positiva entre os défices
e a inflacdo entre grupos de alta inflagdo e em paises em via de desenvolvimento, mas ndo entre

economias avancadas com baixa inflaco.

Serkan & Cetinkaya (2014), realizaram um estudo sobre a relacéo causal entre o défice orcamental e
inflacdo na Turquia em dois subperiodos diferentes, foi utilizada a metodologia VAR e Procedimentos
de ndo causalidade de Granger, os testes confirmaram a causalidade entre o défice orgamental e
inflacdo para o primeiro subperiodo (1987-2004) e ndo causalidade de Granger no segundo
subperiodo (2005-2013).

Cossa (2018) estimou o limiar do défice orcamental em Mogambique no periodo de 1980-2016,
atraves a tecnica dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), usando dados anuais sobre a
exportacdo, défice orcamental, taxa de crescimento de PIB e taxa de inflacdo, que concluiu que um

nivel de défice superior a 8% reduz o crescimento econémico em 4,10 pontos percentuais.

Gurleen (2018), estudou a relacdo de equilibrio entre défice orcamental, oferta de moeda, taxa de
cambio e inflagio na India, usando dados anuais para o periodo de 1970-2015. Foi utilizada para a
analise técnica de cointegracdo de Johansen e o teste de causalidade de Granger. Os resultados
mostraram que existe uma relacdo de longo prazo entre os défices orcamentais, oferta de moeda,
volatilidade da taxa de cambio e inflagdo, no entanto, os testes de causalidade de Granger nédo
confirmaram a causalidade do défice orgcamental e a inflacdo, implicando que a teoria fiscal do nivel

de pregos ndo encontra apoio empirico no caso indiano.

Os resultados do estudo realizado por Ssebulime & Edward (2019), no Uganda para o periodo de
1980-2016, em que empregou-se 0 modelo de cointegracdo e correc¢do de erros (ECM) indicam que,
no caso do, o défice orcamental teve um impacto positivo e significativo na inflacdo, pesa embora,
ocorro com desfasamentos. Os resultados indicam que o défice orcamental actual ndo explica a
inflacdo actual em Uganda. No entanto, a inflacdo corrente é explicada pelo défice do ano anterior.
Isso implica que um aumento de 1% no défice orcamental leva a um aumento de 0,1424% na taxa de

inflacdo no ano seguinte, ceteris paribus.

2.3 Concluséo dos Estudos Empiricos
Os estudos empiricos mostram ndo haver consenso, tal como a Teoria sugere a relacdo neutra, positiva
e negativa entre o défice orcamental e a economia. Sendo que muitas vezes, nos Paises em
desenvolvimento a relacdo é positiva, uma vez que, olhando para a estrutura destas economias se
encontra extremamente vulnerdveis a choques, vendo-se na maioria das vezes em défice orcamental
que é coberto em grande parte pelos empréstimos e donativos nas maiorias. E nos Paises
desenvolvidos, os resultados dos estudos concluem que pode haver neutralidade ou uma relagdo
negativa entre o défice orcamental e a economia. A outra ilacdo que se retira destes estudos é que
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quase todos eles buscaram usar modelos de decomposic¢do de Variancia e Mecanismo de Correccao de
Erro, o que ndo permite explorar de forma desagregada as variaveis, ou seja ndo se analisa de forma
exaustiva as causas, consequéncias do défice orcamental limitando apenas em estudar as relacGes
entre o défice orcamental e inflagdo em maioria dos casos. Os estudos empiricos revelam que a

casualidade entre défice orgamental e inflag&o varia de economia para economia.
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CAPITULO I11: A INFLACAO, O ORCAMENTO DO ESTADO E O DEFICE

ORCAMENTAL EM MOCAMBIQUE (2010 — 2019)

3.1 A Inflacdo em Mocambique

Mocambique é uma economia em vias de desenvolvimento, que tem vindo a registar indices de

crescimento elevados, contudo, esta dindmica de crescimento ndo tinha contido um dos maiores

problemas macroecondmicos que é a inflagdo. De 2010-2019, como indica o gréfico subsequente,

Mogambique apresentou uma inflagdo acumulada em cerca de 83.25% ou seja, uma taxa de inflagdo

média anual na ordem dos 8.325%, culminando com uma progressiva perda do valor do metical e por

conseguinte as camadas sociais, principalmente os que vivem apenas de rendimento fixo conheceram

uma deterioracdo do seu nivel de bem-estar, registando-se conflitos opondo o patronato e o Estado de

um lado e os trabalhadores e os cidaddos do outro.

Em Mocambique, sdo varios os factores que impactuam para o aumento da inflacdo dos quais se

destacam:

>

Sector real da economia pouco produtivo (Praticas Agro-pecuérias e Industrias
subdesenvolvidas);

Inflacdo internacional bastante catalisadora de Precos domésticos em alta (Mogambique
importa mais do que exporta e é vulneravel a inflaco externa, de destacar a vizinha Africa do

sul, pais do qual Mogambique mais importa bens alimentares, (Castel-Branco, 2010)

Base etéria alargada, que pode estar ligado ao facto de existir uma maior demanda para pouca
oferta agregada;
Baixo nivel de investimento em sectores como agricultura e industrias, sectores que criam

maior dinamismo para alavancagem da producao.

Um outro factor que pode contribuir para o aumento da inflagdo em Mocambique, é o lado
fiscal da economia, a reduzir a eficacia da conducdo de politica monetaria no controlo desta

variavel como é de suspeita no presente estudo de pesquisa.
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Gréfico 3.1 - Evolucdo das Despesas Publicas e Receitas Publicas em Milhdes de Meticais no
periodo de 2010-2019

Evolucao do Orcamento em Milhdes de Meticais
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco de Mogambique e CGE

A politica orcamental do Governo de Mocambique estd assente no objectivo da consolidacao fiscal,

que visa assegurar a sustentabilidade orcamental, controlo e reducao de riscos fiscais.

Com base no gréfico acima, torna-se evidente que a capacidade do Governo de Mogambique gerar um
orcamento equilibrado tem sido fragil, ao passo que ao longo do periodo em andlise as receitas
publicas tém sido menos do que o suficiente para cobrir as despesas publicas, despoletando-se saldos

orcamentais deficitarios ano apos ano.

A base fiscal € o reflexo da base econdmica. Apo6s a independéncia 0 Governo de Mocambique
introduziu varias reformas com vista a simplificar procedimentos e alargar a base fiscal, depois de um
periodo de estagnacdo nas receitas do Estado. Apesar destas reformas o desempenho fiscal da

economia tem sido débil (Castel-Branco, 2010).

Esta fragilidade na retencdo da riqueza gerada no pais, que é também consequéncia da estrutura dos
padrdes de crescimento e de acumulacdo econdmica (associado ao elevado nivel de dependéncia
externa) resulta no crescimento lento das receitas fiscais (Castel-Branco, 2010).
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Gréfico 3.2 - Fontes de Financiamento do Défice em (%) do PIB

Evolucao das Fontes de Financiamento
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Banco de Mogambique e CGE

Segundo Castel-Branco (2010), Mogcambique ja vem registando, desde muito e durante o periodo em
analise, défices continuos que uma das principais razbes prende-se a ineficacia do crescimento
econdmico no alargamento da base fiscal, que faz com que as principais fontes de financiamento da
despesa publica (receitas fiscais e donativos) ndo sejam suficientes para cobrir as necessidades de
financiamento do Orgamento do Estado.

O défice orcamental ¢ maioritariamente financiado por recursos externos, portanto os donativos e o
EEL. Com base no gréafico 7, observar-se que, do total do peso relativo do financiamento do DO pelas
trés fontes comumente recorridas, os donativos tiveram posi¢cdo dominante, tendo contribuido em
média com cerca de 61.42%, seguido do EEL e do CIL, que financiaram em média cerca de 39,19% e
2,45% do DO ao longo do periodo em andlise. Este cenario demonstra o excessivo grau de
concentracdo das fontes de financiamento do DO, para além da vulnerabilidade inerente a
dependéncia externa no financiamento do Estado e da economia nacional. (Massarongo & Muianga,
2011).

O ajustamento fiscal nos ultimos anos da série tem sido condicionado pois alguns parceiros e
organismos internacionais reduziram a sua ajuda e 0s encargos de endividamento tém registado um
significativo aumento. Devido ao corte de ajuda externa ao OE e a perda de confianga do exterior
relativamente ao cumprimento de pagamentos de encargos de divida, o endividamento interno tem

crescido de forma a fazer face as despesas publicas e ao défice orcamental (Banco Mundial, 2017).

Segundo Cossa (2018), os recursos externos financiaram 88,25% dos defices gerados e
aproximadamente a metade das despesas publicas, o que traz consigo a necessidade de reflectir sobre

até que ponto os recursos sdo alocados para financiar projectos produtivos e capazes de gerar retornos
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a curto e médio prazos e com impacto estruturante nos padrdes sociais de producdo, comércio e

consumao.

As razdes de défices continuos podem ser: dificuldades enfrentadas pelo sector produtivo que nédo
permitem aumentar a participacdo nas receitas fiscais; a ineficiéncia na cobranca de receitas, com
efeitos sobre evasoes fiscais; a pressdo sobre o sector publico para o alargamento dos investimentos e
para 0 bom funcionamento do aparelho do Estado. (Massarongo & Muianga, 2011).

Para Castel-Branco (2010), a concentracdo das fontes de recursos fiscais em impostos sobre bens e
servigos importados e sobre rendimento pessoal, a fraca capacidade de captacdo de receitas dada a
fraqueza da estrutura produtiva e comercial e os beneficios fiscais redundantes concedidos aos
megaprojectos podem estar alistados aos factores que contribuem para a ocorréncia dos défices

permanentemente.

Graéfico 3.3 - Défice orcamental e 0 Crescimento Economico em Mocambique (2010-2019)

Defice Orcamental em (%PIB) e Cresimento
Economico
10.00%
e
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-10.00% —_—
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Banco de Mogambique e CGE

Como ilustra o grafico acima, o défice orcamental e taxa de crescimento econémico tiveram uma
relagdo positiva de 2000 a 2006, uma relacdo inversa de 2007 & 2013 e voltam a ter uma relacéo
positiva de 2015 para 2017, Ceteris Paribus. Os Governos justificam os défices orcamentais como
uma tentativa de impulsionar positivamente a economia, mas estes défices, podem trazer inimeros

constrangimentos ao crescimento da mesma.
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CAPITULO IV: METODOLOGIA DE PESQUISA
Este capitulo visa essencialmente indicar quais sdo 0s procedimentos usados nesta pesquisa, com vista
a responder a pergunta de partida, e 0 mesmo esté dividido em secgdes de Especificacdo de Modelo,

Procedimento de Estimacéo, Testes de Diagnostico do modelo e as fontes de Dados usados.

4.0 Breve Aspectos Metodoldgicos

A presente pesquisa fala Impacto do Défice Orcamental no Crescimento Economico em Mogambique
no periodo de 2010-2019. A escolha deste horizonte temporal foi motivada por um lado, em virtude
da disponibilidade de dados e por outro lado, pelo facto do periodo, mostrar-se razoavelmente
suficiente para tirar inferéncias acerca da natureza das interacgdes entre as directrizes das autoridades

monetaria e fiscal.

De acordo com Fonseca (2002), para o alcance dos objectivos propostos recorreu-se a uma abordagem
conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa permite recolher mais informac6es do que se poderia
conseguir isoladamente.

No que diz respeito ao enfoque qualitativo, recorreu-se a pesquisa bibliografica, baseada na consulta
de livros e artigos cientificos, com vista a oferecer sustentacdo tedrica ao trabalho. Adicionalmente,
recorreu-se a pesquisa documental, com énfase para a andlise de fontes como, artigos de jornal,
documentos oficiais como, PES, BAPES, Anuérios Estatisticos do INE, PWT e Relatorios anuais do
BM. Estas pesquisas foram feitas com recurso & meios electrénicos e documentos fisicos disponiveis
nas bibliotecas.

No que se refere ao enfoque quantitativo, recorreu-se a analise descritiva do comportamento das
variaveis do estudo, bem como, & estudos econométricos baseados na andlise de regressdo. Assim
sendo, adoptou-se 0 método de Vectores Auto-regressivos (VAR) e o Teste de causalidade de
Granger, sendo que, este Gltimo serviu para dar suporte aos resultados encontrados pelo VAR.

Para Stock & Watson (2001), o método VAR é tdo-somente uma extensdo de uma regressao uni-
variada para um ambiente multivariado, onde cada equacdo definida nada mais é do que uma
regressdo por MQO de uma determinada variadvel em varidveis desfasadas de si prépria e de outras
variaveis componentes do modelo. Uma vantagem desta abordagem é a ndo necessidade de se
decidir quais variaveis sdo enddgenas ou exdgenas, pois todas as variaveis sdo tomadas como
enddgenas.

Para Gomes & Holland (2003), o uso da metodologia VAR tem sido advogado como uma maneira
de se estimar relagcdes dindmicas entre variaveis enddgenas sem a imposicdo, a prior, de fortes
restricbes. Assim sendo, para o presente trabalho, este método constitui um instrumento bastante (til
para modelar a relacdo entre as politicas fiscal e monetaria, uma vez que a teoria econémica sugere a

existéncia de uma causalidade bilateral entre as varidveis representativas destas politicas.
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4.1 Especificacdo Econométrica do Modelo

Segundo Moreira (2011), os modelos VAR sdo, portanto, modelos em que todas as variaveis em

estudo sdo endogenas e sdo definidos por sistemas de equacdes e que podem ser vistos como uma

combinacéo de series temporais de sistemas de equacdes simultaneas.

Se a variavel yt com vector N x 1 denotar o conjunto de variaveis de interesse em anélise. A

assuncdo de que yt segue a ordem p, significa que o VAR pode ser expresso conforme ilustra a

equacao:

yt=ay + 1Ye 1+ .+ QYrp + & (D

Onde &, € ndo correlacionado com yt—1, yt—p . E assumido que ao p é atribuido um valor

suficientemente grande de modo que ut seja ndo correlacionado ao longo do tempo. As perturbacgdes

do VAR, ut , sdo assumidos como uma transformacéo linear dos fundamentais chogques econémicos,

et. Os choques econdémicos et, sdo assumidos como sendo independentes da origem e, portanto,

supde-se que ndo sejam correlacionados entre eles.

Segundo Salicuchepa (2019), este método constitui um instrumento bastante Gtil para modelar a
relacdo entre as politicas fiscal e monetaria, uma vez que a literatura econdmica sugere uma
causalidade bilateral entre as variaveis inflagdo e défice orcamental de acordo com (Reis, 1998). O
modelo empirico VAR, foi baseada na modelacéo tedrica adoptada também por (Khumalo, 2013). E

especificada nos termos em que se segue abaixo:

PIB; = p; + Z§’=1 a1sPIB;_1 + Z?:l AMsDO_q + Z§=1 BisBMo;_; + Z§=1 @15INF_; +
Z§’=1 wisTCq + €44 (2)

p p P P p
DO, = py+ ) pePIBey + ) AosDOry + ) BocBMop s + ) @sINF s + ) w.TC,
s=1 s=1 s=1 s=1 s=1

+ €5 (3)

p p p p p
BM; = ps + Z azsPIBy_1 + Z A3sDO;_4 + z B3sBMo;_1 + z @35INF_4 + Z w3sTCr_q
s=1 s=1 s=1 s=1 s=1

+ €3 (4)

p p p p o
INFy = 4+ ) usPIBey + ) AasDOry+ Y BasBMOp s + ) @ugINF s + ) 04sTC s
s=1 s=1 s=1 s=1 s=1

+ €4 (5)

p p p p p
TC, =ps + Z assPIBi_q + Z AssDO;_q + Z BssBMo,_q + Z @ssINF_4 + z wssTCr_q
s=1 s=1 s=1 s=1 s=1

+ €5 (6)
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Onde:

PIB: é taxa de Crescimento do Produto; DO: é o racio Défice Orcamental/Produto; BMo: é o récio
Base Monetaria/Produto; INF: é Taxa de Inflacdo; TC: é a taxa de cambio (MZN/USD); p: € a
constante; a, A, B, @ € w sdo os coeficientes; s € nUmero de desfasagens; t: € a dimensao temporal e ¢

€ 0 termo erro.

4.2 Testes de Diagndstico do Modelo VAR

Para que os resultados apresentados sejam validos € necessario que sejam satisfeitos alguns
pressupostos dos Modelos Classicos de Regressao Linear, nomeadamente a normalidade dos erros, a
ndo autocorrelacdo serial e a homocedasticidade. Assim sendo, neste exercicio empirico, foram
adoptados os seguintes testes: Teste LM de correlagéo serial, teste de heterocedastidade de White e
teste de normalidade dos erros.

4.3 Teste de Estacionaridade

De acordo com Gujarati & Porter (2011), o trabalho empirico baseado nos dados em séries temporais
supbe que as séries temporais subjacentes sejam estacionarias. De acordo com estes, uma série
temporal é estacionaria quando a sua média e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor
da covariancia entre dois periodos de tempo, depender apenas desfasagem entre os dois periodos, e
ndo do periodo de tempo efectivo em que a covariancia é calculada.

A ndo verificacdo estacionaridade nos processos estocasticos, implica o surgimento de alguns
problemas na anélise de regressao, tais como, a autocorrelacdo ou correlacdo serial e a regressao
espuria ou sem sentido. Deste modo, na Optica de Gujarati & Porter (2011), se uma série temporal ndo
¢ estacionaria 0 seu comportamento apenas pode ser estudado para o periodo de tempo em

consideracdo, ndo podendo ser generalizado para outros periodos.

Os métodos classicos baseiam-se no pressuposto de que todas variaveis incluidos na regressao sdo
estacionarias, porém a maioria das series econdémicas ndo o sdo pelo que nesse caso as estimativas
baseadas em métodos classicos seriam espurias, assim serd feito o teste de estacionaridade de
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e do Phillips-Peron (PP).
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4.4 O Teste de Dickey-Fuller (Aumentado)
Segundo Wooldridge (2005) na conducéo do teste de raiz unitdria baseado no procedimento Dickey-

Fuller Aumentado, considera-se uma regressao do tipo:

Ay, =By + Bat + 8yiq + 22 @i Ay + uyp (6)

O teste de raiz unitaria sera feito sob as seguintes hipoteses:
Ho: 6 = 0 (Série temporal apresenta uma raiz unitaria, ou € ndo estacionaria)
Hi: 6 <0 (Série temporal ndo apresenta raiz unitaria, ou seja, ela é estacionéria)

De acordo com Wooldridge (2005), a regressdo é estimada com base no metodo de MQO, e
aposterior através do racio entre o coeficiente (p) estimado e o seu desvio padrdo, se determina a
estatistica tau ou Dickey Fuller Aumentado (t) e, o valor obtido é comparado com o valor critico
fornecido pela tabela resultante da distribuicdo DFA, (ou o respectivo valor-p é comparado com o
nivel de significancia do teste). Quando o valor observado da estatistica tau () é inferior ao valor
critico (ou o respectivo valor-p é inferior ao nivel de significancia) rejeita-se a hipdtese nula, caso

contrario, a hipétese nula néo é rejeitada, indicando a ndo estacionaridade das séries temporais.

4.5 O Teste de Phillips e Perron

Phillips e Perron usam métodos estatisticos ndo-paramétricos para tomar conta da correlagdo serial
nos termos erros sem adicionar o termo desfasado em diferenca da variavel dependente. No caso de
pequenas amostras, os testes de DF e ADF mostram a tendéncia para ndo rejeitar facilmente a
hipbtese nula, o que € sintoma de que estes testes sdo pouco potentes Ribeiro (2014). Por sua vez,
Gujarati & Dawn (2011), mostra que a maioria dos testes ADF tém baixa poténcia, isto €, esses
testes podem encontrar uma raiz unitaria mesmo quando ndo ha nenhuma. Alternativamente na
literatura estdo disponiveis outros testes de raizes unitarias, com vista a ultrapassar ou minimizar

esse problema, e é neste contexto que € descrito o teste Philips e Perron.
O teste de Phillips-Peron (pp), apresentado em (Wooldridge, 2005) expresso por:
AYt = (XO + th—l + Et (7)

Onde, a semelhanca da equacao anterior (para ADF), Y; representa a variavel em analise, sendo A o
operador de diferenca, Y;_; valor desfasado em um periodo da variavel em analise € y o seu
coeficiente e & o termo erro. A hipotese nula consiste em testar y = 0, de que a série possui uma raiz
unitaria e por conseguinte série ndo estacionaria, contra uma alternativa de que y <0, de

estacionaridade.
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4.6 Determinacdo do nimero 6ptimo de Desfasagens

Para Liew (2004), a estimacdo do modelo VAR bem como para a realizagdo do teste de causalidade
de Granger, a escolha do numero Optimo de desfasagens € uma questdo bastante importante. Para a
escolha do numero oOptimo de desfasagens a ser incorporados no modelo VAR existem varios
critérios, tais como: Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SIC),
Hannan-Quinn Criterion (HQC), The Final Prediction Error (FPE) e Bayesian Information Criterion
(BIC). No caso em que 0 nimero de observacdes € 60 ou menos os critérios AIC e FPE sdo melhores
pois minimizam a chance de subestimacgdo enquanto maximizam a chance de proporcionar o numero

correcto de desfasagens.

4.7 Funcgao Resposta ao Impulso (FRI)

De acordo com De Souza et al (2017), a FRI permite analisar a resposta em uma variavel qualquer
do sistema, dado um impulso em qualquer outra varidvel do sistema, ou seja, permite identificar
choques inesperados que afectam as variaveis do sistema, o que significa que um choque em uma
varidvel que causa uma resposta em outras variaveis € um forte indicio de causalidade.

Depois de estimar um VAR, é importante ser capaz de caracterizar nitidamente sua estrutura
dindmica. As respostas ao impulso fazem isso ao mostrar como um choque em qualquer das
varidveis se filtra através do modelo, afectando todas as demais varidveis endogenas, e,
eventualmente retroage sobre a propria varidvel. No presente trabalho, as fun¢bes impulso-resposta
das variaveis do modelo econométrico em estudo, estdo apresentadas na forma de graficos. De
acordo com Morettin (2013), os intervalos de confiangca ddo um intervalo no qual um parametro real
da populacdo possa estar contido. Assim sendo, nos graficos das fungdes impulso resposta, se zero
estd contido nos intervalos de confianca, entdo zero é um resultado possivel para a variavel resposta.
Logo, nestes casos, conclui-se que o efeito do varidvel impulso sobre a varidvel resposta, €
estatisticamente insignificante.

Se o sistema de equac0es for estavel, entdo qualquer choque deve cair para zero por outro lado se for

instavel vai produzir um trajecto de tempo explosivo.
Yo =utu +pup g+ +Psu s +& (8)

Onde s sdo as matrizes de media movel com dimensédo K x K, e que representam 0s choques de

U;_g €M y, eonde i;s e o termo (i, j) da matriz ¢ s que é interpretado como resposta ao impulso.

aY; t41, _ dyi¢
du]'t du]"t_s

Vijis) = ¥ij = 9)
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4.8 Decomposicgao de Variancia dos Erros de Previsdo (DVEP)

A analise de decomposicdo da variancia dos erros de previsdo € outro instrumento também usado
para descrever a dindmica do sistema sob 0 modelo de Vectores Auto regressivos (VAR).

Para Gomesr & Aidar (2004) o método de decomposicdo da variancia dos erros de previsao
identifica a proporcdo da variagdo em uma varidvel do sistema que é devido a cada uma das
variaveis do modelo, mostrando também as mudancas ocorridas nessa propor¢do para o periodo
analisado. Em outras palavras, a decomposicdo da variancia mede o percentual do erro da variancia
prevista atribuida aos choques de uma determinada variavel versus os choques nas outras variaveis

do sistema.

4.9 Teste de Causalidade de Granger

Segundo Johnston & Dinardo (1997), o teste de Causalidade de Granger examina se o0s valores
desfasados de uma determinada variavel desempenham algum papel na determinagdo de outra
varidvel no sistema, isto é, examina se os valores desfasados de uma variavel, ajudam a prever outra
variavel.

Segundo Morettin (2013), define Causalidade em termos de previsibilidade: a variavel X causa Y,
com respeito a um dado universo de informacdo, se o presente de Y pode ser previsto mais
eficientemente usando esse passado, toda e qualquer outra informacédo disponivel incluindo valores
passados do Y sendo usada em ambos o0s casos. No presente trabalho empirico, este procedimento
foi adoptado com vista a analisar a relacdo de causalidade entre o défice orcamental e o Crescimento
do PIB. Caso seja constatado que o défice publico determinou a trajectéria do PIB no sentido de
Granger, no periodo em andlise, a evidéncia empirica estara sugerindo o que é defendido pelos

Keynesianos. A analise deste teste bivariado como mostram as seguintes equaces:

n m
PIBt:ﬁl +Zal'DOt_1 +Z)/]PIBt—]+l’th (5)
i=0 =1

n

m
DO = o+ ) ¢iDO 1+ ) 6PIB j+uz  (6)
i=0 )

Onde: B corresponde a constante; 0,y, a e ¢ sdo os coeficientes; n € nimero de desfasagens; t é a
dimenséo temporal e u; € o termo erro.
Atraves das equagdes acima, serdo testadas as seguintes hipdteses:

Hy: DO nao causa a Inflacao e H,:DO causa a Inflagdo
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4.10 Descricao de Dados
4.10.1 Descricao e Fonte de Dados

A estimacdo dos modelos propostos anteriormente foi feita a partir de dados trimestrais da economia
mogambicana desde o primeiro trimestre do ano 2010 até o ultimo trimestre do ano 2019. E para o

efeito foram usadas as seguintes variaveis:

> Défice Orcamental - Representa uma situacdo em que as receitas publicas s&o menos do que o
suficiente para cobrir as despesas publicas. Os dados do défice como percentagem do PIB,
foram extraidos do BM e INE (2010-2019) séo originalmente de periodicidade anual.

> Base Monetaria - E 0 agregado monetario basico, e inclui o papel-moeda emitido pelo Banco
Central e o volume de reservas bancéarias. Os dados foram extraidos do Banco de Mocambique
e INE (2010-2019, correspondem originalmente ao saldo médio de ultimo dia de cada més.
Considerou-se uma base trimestral, e os dados do BM foram expressos em percentagem do
PIB.

» Taxa de Crescimento do PIB - As taxas de crescimento aritmético do PIB foram calculadas
com base nos valores trimestrais do PIB extraidos da base de dados do INE (2010 — 2019).

> Inflagdo - Corresponde a diferenca percentual entre os valores medios trimestrais do IPC da
Cidade de Maputo, cujos dados foram extraidos do INE (2010-2019);

» Taxa de cdmbio: corresponde a cotacdo média do MT em termos do USD. Os dados originais
sdo de periodicidade mensal e foram extraidos INE (2010-2019) e foram posteriormente
trimestralizados usando médias simples.

» Exportacdes: Corresponde a exportacdes de bens e servicos, os dados relativos a esta variavel,
foram extraidos da base de dados do INE (2010 — 2019), com frequéncia anual. Nesta seccao,
faz-se de forma sumaria, a apresentacao e a discussao dos principais resultados obtidos a partir
da metodologia anteriormente descrita com vista a alcancar cada um dos objectivos

especificos.
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CAPITULO V: ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Tabela 5.1 - Estatisticas Descritivas

Descrigdo Taxa de

Taxa de Défice

Taxa de Exportacbes Base

Céambio Inflagho  orcamental crescimento (%PIB) Monetaria

MT/USD (%PIB) do PIB (%PIB)
Média 34.88571 0.09074  0.11251 0.06356 0.28098 0.08652
Mediana 27.5 0.091 0.103 0.071 0.27435 0.07959
Maximo 69.5 0.219 0.211 0.13 0.4487 0.15462
Minimo 17 0.021 0.035 0.021 0.11196 0.04137
D.Padrao  17.0184 0.05816  0.04352 0.02667 0.06840 0.03241

40 40 40 40 40 40
Observacdes

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados extraidos do Excel

De acordo com os dados das estatisticas descritivas pode-se observar, que durante o periodo em anéalise

a taxa de cambio apresentou maior variabilidade em ordem de 17,0184, sedo que o défice orcamental

apresentou um desvio padrdo de 0,04 sinal de que ndo ha maior discrepancias de défices ao longo do

periodo, enquanto a inflacdo apresentou uma variabilidade de 0,05816 o que revela que durante o

periodo ndo houve grandes discrepancias de inflacdo observada.

5.1 Resultados do Teste de Estacionaridade

O teste de estacionaridade de uma série constitui o primeiro e um dos mais importantes procedimentos

para a realizacdo de estimacdes, uma vez que, estimacdes a partir de séries ndo estacionarias podem

conduzir a uma regressao espuria e por conseguinte a inferéncias enganosas.
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Tabela 5.2 - Resultados dos Teste de Estacionaridade

Variaveis Niveis Primeira Concluséao Ordem de
Diferenca Integracéo
ADF PP ADF PP

P-value P-value P-value P-value

Taxa de Cambio 0.8224 0.8241 0.0259 0.0662  Estacionaria 1 (1)

Taxa de Inflacao 0.0722 0.0358 _ Estacionaria 1 (0)
Défice Orcamental 0.0023 0.3302 0.0619  Estacionaria 1(1)
(%PIB)

Taxa de 0.0484 0.0000 _ Estacionaria 1 (0)
Crescimento do

PIB

Exportacoes 0.0236 0.3243 0.0431  Estacionaria 1(1)
(%PIB)

Base = Monetaria 0.2384 0.7255  0.0016 0.0010  Estacionaria 1(1)
(%PIB)

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do E-views9

A tabela 2 mostra os resultados do teste de dos testes de estacionaridade ADF e PP com intercepto e
tendéncia, que assumem como hipétese nula de que a variavel sobre a qual é testada a estacionaridade
tem raiz unitéria, ou seja, ndo é estacionaria. Os resultados mostram que a série da taxa de inflacéo e
do PIB sdo estacionarias em niveis, ou seja, sdo integradas de ordem zero para qualquer nivel de
significancia convencional, dado que o P-value dos dois testes para ambas series sdo menores que

qualquer nivel de significancia, rejeitando-se a hipotese nula de que as séries tém raiz unitéaria.

Contudo, as séries da Taxa de Cambio (MT/USD), Taxa de crescimento do PIB, ExportacGes (%PIB),
Défice Orcamental (%PIB) e da Base Monetaria (%PIB), s6 se tornam estacionarias ap6s a primeira
diferenca. No entanto, é de se notar o aparente conflito entre o teste ADF e PP para a série do défice
orcamental (%PIB) e das ExportacGes (%PIB), isto deve-se a razdes ja anteriormente referidas, de que
os testes de DF e ADF mostram a tendéncia para ndo rejeitar facilmente a hipétese nula, o que é

sintoma de que estes testes séo pouco potentes (Ribeiro, 2014).

Por sua vez, Gujarati & Dawn (2011) mostra que a maioria dos testes ADF tém baixa poténcia, isto €,

esses testes podem encontrar uma raiz unitaria mesmo quando ndo ha nenhuma.
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5.2 Estimacao do Modelo VAR

5.2.1 Escolha de numero 6ptimo de Desfasagens
A tabela 5.3 ilustra 0 nUmero 6ptimo de desfasagens seleccionados por cada um critério proposto pelo
pacote Eviews9. Como se pode verificar a maior parte dos critérios indicam que o nimero optimo de

desfasagens é 5.

Tabela 5.3 - Escolha de numero éptimo de lags (desfasagens)

Desfasagens LogL LR FPE AlC SC HQ
0 751.3754 NA 2.03e-15 -19.64146 -19.48812  -19.58018
1 916.6568  304.4658  5.07e-17  -23.33307 -22.41305  -22.96539
2 1004.365  150.0263  9.82e-18  -24.98328 -23.29656  -24.30918
3 1042.350 59.97644 7.13e-18 -25.32499 -22.87159  -24.34449
4 1071.464 42.13875 6.67e-18 -25.43325 -22.21316 -24.14635
5 1139.689 89.77053*  2.29e-18* -26.57077* -22.58399 -24.9746*
6 1164.546 29.43533 2.57e-18 -26.56699 -21.81352  -24.66728
7 1174.611 10.59456 4.46e-18 -26.17396 -20.65381  -23.96784

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do E-views9

5.3 Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger é feito com objectivo de identificar a relacdo causal entre o défice

orcamental e a inflacdo em Mocgambique no periodo de 2010 a 2019.

Tabela 5.4 - Teste de causalidade de Engle-Granger

Hipdtese Nula Obs F-Estatistico Prob.
Défice orgamental ndo causa no sentido 2.76095 0.0069
de Granger a Inflacéo 35

Inflagho n&o causa no sentindo de 7.23791 0.0013
Granger a Défice orgamental 35

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do E-views9
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A tabela acima mostra os resultados do teste de causalidade no sentido de Granger entre o défice
orcamental e a inflacdo no periodo de 2010-2019. E como se pode observar, rejeita-se a hipotese nula
de que a défice orgamental ndo causa no sentido de Granger a inflacdo para 1%, 5% e 10% de
significancia, dado que o P-Value é menor que qualquer nivel de significancia convencional de igual
modo, rejeita-se a hipotese nula de a inflacdo ndo causa no sentido de Granger a défice or¢camental
para 1%, 5% e 10% de significancia, dado que o P-value é menor que qualquer nivel de significancia
convencional. Os resultados do teste de causalidade de Granger sugerem uma causalidade bilateral
entre a inflacdo e o défice orcamental em Mocambique no periodo de 2010-2019.

5.4 Resultados dos testes de diagndsticos do VAR
O principal objectivo dos testes de diagnéstico € a elaboracdo de testes estatisticos que sdo usados
para a correcta especificacdo do modelo e estes testes sdo essenciais para avaliar a credibilidade das

conclusdes feitas a partir do modelo.

Para que do modelo econométrico VAR seja valido é necessario que passe pela observacdo de trés
pressupostos fundamentais que se encontram estabelecidos no Modelo Classico de Regressdo Linear
(MCRL), que sdo: (i) Nao correlacao serial, (ii) Normalidade dos erros e (i) Homocedasticidade. Este
Modelo, quando aprovado nos Testes dos Residuos estabelecidos para verificagdo dos pressupostos do
MCRL, fornece resultados que até um certo ponto séo crediveis no ambito da sua interpretacdo e
consistentes com a teoria econdémica.

A tabela 5, fornece de forma sumaria os resultados do teste de diagnoéstico do modelo VAR, e como
pode-se observar, para qualquer nivel de significancia convencional ndo se rejeita a hipétese nula de
que os erros sdo normalmente distribuidos, homocedasticos e ndo auto correlacionados, dado que o P-
value para todos os testes é maior que 1%, 5% e 10%.

Assim, os resultados obtidos a partir do VAR estimado sdo validos:

Tabela 5.5: Resultados dos testes de diagnostico do modelo VAR

Teste Hipotese nula P- value Concluséao
Normalidade dos Residuos normalmente 0,4510 N&o se rejeita a Ho
residuos distribuidos

Heteroscedasticidade Homocedasticidade 0.3752 N&o se rejeita a Ho
(White)

Auto correlagdo serial Nado auto correlacdo 0.9895 N&o se rejeita a Ho
(LM) serial
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5.5 Funcgdes Impulso Resposta
Segundo Gujarati & Dawn (2011), na FIR as linhas tracejadas representam uma faixa de duas
unidades de desvio-padrdo do ponto estimado, no sentido positivo ou no sentido negativo. Se a faixa

entre as linhas tracejadas incluir o eixo horizontal (eixo zero), o efeito é considerado insignificante.

Figura 5.1 - Resposta da taxa de Inflagcdo ao Impulso do défice Orcamental
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Fonte: Eviews

A figura acima mostra a funcdo de reaccdo da taxa de inflagdo em relacdo aos choques no défice
orcamental para os primeiros 10 periodos. E como se pode constatar na presenca de um choque
positivo no défice or¢camental, a taxa de inflacdo responde positivamente, e este efeito se estende até
ao final do quinto trimestre, do quinto ao sexto trimestre a inflacdo responde negativamente ao
choque, e de forma alternada para os restantes periodos. Apesar destes choques nao serem
significativos a 5% de nivel de significancia, este resultado sugere que o défice orcamental constitui

uma forte proponente para a estabiliza¢do dos precos.

Figura 5.2 - Resposta da Base Monetéria ao Impulso do Défice Orcamental
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Fonte: Eviews

A figura acima mostra a resposta da base monetaria aos choques do défice orcamental, o resultado da
conta de que a base monetaria responde a uma perturbacdo no défice orcamental de forma estavel, de

tal forma que até ao segundo trimestre a resposta € positiva e nos anos subsequentes a resposta
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maioritariamente neutra, ou seja, sem grandes alteracfes. Estes resultados sugerem que base
monetaria ndo responde aos choques dos défices orgcamentais, sendo o Banco de Mogambique livre no

gerenciamento desta variavel operacional.

Figura 5.3 - Resposta da Taxa de Inflacdo ao Impulso da Base Monetéaria

008

004 _| T T e

L0000 - - -

-.0o04 _|
-.oo08 _| e -
o1z | - I

-.01le

Fonte: Eviews

A figura 5.3 mostra a resposta da taxa de inflagdo a um choque positivo da base monetéria, sendo que,
até ao quarto trimestre a inflacdo responde negativamente, e do quarto ao sétimo trimestre a inflacdo
responde positivamente ao choque da Base monetaria, e de forma alternada para os restantes periodos.
Os resultados sdo estaticamente significantes quando a inflagdo aumenta como resultado de um
choque positivo da base monetaria (isto ocorre do quarto ao quinto periodo), 0 que sugere que 0

aumento da base monetaria em mogambique gera inflacéo.

Figura 5.4: Resposta do Crescimento econémico ao Impulso do Défice Orcamental
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Fonte: Eviews

A figura 5.4 mostra as respostas da taxa de crescimento do PIB face a uma perturbacdo do défice
orcamental. O resultado d& conta de que a variavel PIB responde a uma perturbacdo no défice
orcamental de forma instavel, de tal maneira que no primeiro e segundo trimestre o PIB responde de
forma neutra e nos trimestres subsequentes ha uma alternancia no que diz respeito a resposta do PIB.

Apesar das respostas ao impulso serem estaticamente insignificantes, estes resultados sugerem que 0s
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défices orcamentais em Mogambique em alguns periodos compactuam com 0s objectivos de politica

fiscal que é a promocao do crescimento econémico, mas em outros nao.

5.6 Analise da Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao

A decomposicdo da variancia constitui um dos métodos para estudar o grau de participagdo relativa de
uma variavel no exercicio de uma funcdo linear sobre a variavel de interesse, neste exercicio
economeétrico interessa estudar a decomposicdo da taxa de inflacdo em relacdo as demais variaveis

como taxa de cambio, o PIB, o défice orcamental e a base monetaria. Contudo serdo apresentadas as

tabelas correspondentes a decomposicéo da variancia das variaveis de controlo.

Tabela 5.6: Decomposic¢do da variancia da Taxa de inflacao

Periodo | Erro Taxa  de | Taxa de | Taxa  de | D. Base
Padrao Inflacéo Cambio Cresc. do | Orcamental | Monetaria
Passada (MZN/USD) | PIB (%PIB) (%PIB)

1 0.025669 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.034229 | 94.16074 3.215910 1.990534 0.456633 0.176179
3 0.038993 | 87.63449 | 7.700748 2.760021 1.389418 | 0.515319
4 0.042313 | 80.20053 12.27687 3.633500 3.390121 0.498978
5 0.045000 | 70.98393 17.06074 3.317041 4.253557 4.384733
6 0.047512 | 64.12138 20.90290 3.649014 3.846279 7.480423
7 0.049131 60.14141 23.95259 3.542734 3.604427 8.758841
8 0.052695 | 52.29039 30.93116 4.215763 3.238869 9.323817
9 0.054427 | 49.77130 | 32.32346 5.658381 | 3.188238 |9.058624
10 0.054904 | 49.45559 | 32.18598 6.068352 | 3.161826 | 9.128251
Média 70.87597 18.05503 3.483534 2.652936 4932516

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do E-views9

A tabela 5.6 mostra os resultados da decomposic¢do da variancia da taxa de inflacdo para os primeiros
10 trimestres. Como se pode observar, os choques na taxa de inflacdo sdo a maior fonte de variac6es
nela mesma, sendo responsavel, em média, por cerca de 70.88%, seguido da taxa de cambio com
cerca de 18.06% das variacdes, da base monetaria com cerca de 4.93%, da taxa de crescimento do PIB

com cerca de 3.48% e, por ultimo, o défice orcamental com cerca de 2.65%.
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Tabela 5.7 : Decomposicao da variancia do Défice Orgamental

Periodo Erro Padrdo | Taxa de | Taxa de | Taxa de | Défice Base
Inflagdo Cambio Cresc  do | Orcamental | Monetéaria
(MZN/USD) | PIB (%P1B) (%PIB)
1 0.003225 5.077532 22.26846 0.000621 72.65339 0.000000
2 0.005055 2.160085 21.94241 0.354843 73.79305 1.749619
3 0.006250 2.543839 21.74780 1.324245 67.82112 6.563002
4 0.007125 2.910194 21.62558 2.675656 60.04859 12.73998
5 0.007701 4.442406 20.02031 2.897704 51.52395 21.11563
6 0.008218 4.087460 18.28445 2.698509 49.52234 25.40724
7 0.008555 3.805093 17.06863 3.139333 49.46842 26.51853
8 0.008823 3.634828 16.09515 5.539472 48.56810 26.16246
9 0.008914 3.691444 15.80529 7.219471 47.58251 25.70128
10 0.009026 3.638580 15.67699 7.640422 47.97175 25.07226
Média | -------m-- 3.5991461 | 19.053507 | 3.3490276 |56.895322 | 17.1030001

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do E-views9

A tabela acima mostra os resultados da decomposi¢do da variancia do défice orcamental para os

primeiros 10 trimestres. Como se observar, 0s chogues no défice orcamental sdo a maior fonte de

variacdes nele mesmo, sendo responsavel, em média, por cerca de 56.90%, seguido da taxa de cambio

com cerca de 19.05% das variagdes, da base monetaria com cerca de 17.10%, da taxa de inflagdo com

cerca de 3.60% e, por ultimo, da taxa de crescimento do PIB com cerca de 3.35%.
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CAPITULO VI: CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.0 Conclusdes
O presente trabalho teve como objectivo geral, analisar o impacto do défice orcamental sobre a

Inflagdo em Mocambique no periodo de 2010-2019.

Este trabalho teve como objectivo estudar o Impacto do Défice Orcamental na Inflagio em
Mocambique, e para o efeito recorreu-se a metodologia econométrica baseada na estimagéo usando a
técnica VAR com vista a aferir sobre a dindmica do impacto do défice orgamental na inflagdo. Para
reforcar a analise da estimacdo do modelo VAR, efectuou-se o teste de Causalidade de Granger.

Com base na estimacdo VAR, constatou-se que o défice orcamental tem impacto contributivo no
processo inflacionario em Mogambique. O aumento do défice orgamental provoca um aumento na

taxa de inflacdo.

O emprego da técnica VAR foi acoplada das funcfes resposta ao impulso e Decomposicdo de
Variancia dos Erros. Destes testes, averiguou-se que, a autoridade monetaria mexe com a base
monetaria principalmente para responder aos movimentos da inflacdo, e ndo reage de forma

significativa aos movimentos dos défices orcamentais.

Por outro lado, apesar da autoridade monetéria estar comprometida com o controle da inflacdo e
cabendo ao mesmo a independéncia instrumental, os défices causam presséo directa para inflacdo em
alta, como ilustram as estimacdes VAR, e estas estimacfes encontram apoio nos resultados do teste de
causalidade de Granger, que indicam que o défice causa inflagcdo para todos niveis de significancia
convencionais (1%, 5%, 10%) sendo o P-value <1%, pelo que valores passados do défice tem
influéncia e sdo importantes para prever os valores presentes da taxa de inflacdo. Desta forma
podemos afirmar que ha evidéncias de que os défices or¢camentais tem impacto na inflacdo. Desta
pesquisa, também conclui-se que, a ocorréncia dos permanentes e elevados défices orcamentais no
periodo em analise pode ser justificada por razdes tais como: dificuldades enfrentadas pelo sector
produtivo que ndo permitem aumentar a participacdo nas receitas fiscais; a ineficiéncia na cobranca de
receitas, com efeitos sobre evasOes fiscais; a pressao sobre o sector publico para o alargamento dos
investimentos e para o bom funcionamento do aparelho do Estado, a concentracdo das fontes de
recursos fiscais em impostos sobre bens e servicos importados e sobre rendimento pessoal, a fraca
capacidade de captagéo de receitas dada a fraqueza da estrutura produtiva e comercial, bem como os

beneficios fiscais redundantes que sdo concedidos aos megaprojectos.

Dos resultados decorrentes da estimacdo do VAR concluiu-se que o défice orcamental tem um
impacto estatisticamente significativo sobre a inflacdo, porém, este exerce uma influéncia pouco
acentuada, estimada em média em cerca de 2.7%, na medida em que as variaveis como a taxa de

inflacdo passada, taxa de cAmbio, taxa de crescimento do PIB e base monetaria explicam a inflacdo,
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respectivamente, ou seja, todas estas exercem uma participacdo relativa sobre a inflagdo maior em

relagdo ao défice orgamental.

6.1 Recomendacdes

Diante destas constatacfes, 0 presente estudo recomenda a coordenacdo entre a politica fiscal e
monetaria por forma a garantir a estabilidade de niveis de inflacdo, na medida em que, empiricamente,
em Mocambique, as transmissibilidades dos efeitos do lado monetario mostram-se mais eficazes para

impactar a inflacao.

Recomenda-se ainda, a intensificagdo da fiscalizagdo do cumprimento das obrigacdes fiscais por parte
dos sujeitos passivos, uma melhoria na dindmica orcamental, através da restruturacdo da despesa em
atencdo as prioridades da economia nacional, o que contribuira para a sustentabilidade do Orcamento
do Estado.

Recomenda-se também, que o Governo reduza os défices orgcamentais continuos implementando
ajustes fiscais solidos e consolidados que passam pela intensificacdo da fiscalizacdo do cumprimento
das obrigacdes fiscais por parte dos sujeitos passivos, uma restruturacdo do cddigo de beneficios
fiscais na légica de beneficiar mais as pequenas e médias empresas nacionais em detrimento das
multinacionais que apresentam um volume de receitas elevado e estdo mais capacitadas a contribuir
para a sustentabilidade do Orcamento do Estado. Por outro lado, que se reestruture as despesas
publicas do Governo, na ldgica de reducdo das despesas correntes e aumento das despesas de

investimento em sectores prioritarios.
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Anexos

Anexos 1: Dados Usados

observagdes | TC (MZN/USD) | TI DO (% PIB) | PIB EXP (% PIB) | BMO (%
PIB)
201001 32.3179 12.9% | 12.6% 8.9% 27.9% 8.3%
2010Q2 33.5452 12.7% | 11.6% 5.6% 28.2% 8.5%
2010Q3 33.44421 12.6% | 11.4% 8.5% 28.6% 8.6%
201004 31.8927 12.5% | 12.0% 5.4% 29.1% 8.5%
201101 28.51376 10.5% | 13.5% 8.9% 29.8% 4.1%
2011Q2 26.78353 10.4% | 21.1% 6.0% 30.2% 7.9%
201103 26.28644 10.3% | 13.8% 8.3% 30.3% 7.9%
201104 17.01243 10.3% | 12.7% 5.9% 30.2% 8.1%
201201 28.34052 22% | 10.6% 8.5% 29.7% 8.4%
2012Q2 29.39628 2.1% | 9.3% 6.3% 29.3% 8.6%
201203 30.03424 2.1% | 8.5% 8.1% 28.7% 8.8%
2012Q4 30.22896 2.0% | 8.1% 6.0% 27.9% 8.9%
2013Q1 29.87446 43% |8.1% 8.3% 26.6% 8.9%
2013Q2 29.81926 4.2% | 8.2% 6.3% 26.2% 9.0%
2013Q3 29.90645 4.2% | 83% 7.8% 26.5% 9.1%
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201304 29.99983 4.1% 8.6% 6.0% 27.7% 9.4%
2014Q1 29.96042 2.4% 9.1% 7.8% 30.0% 9.9%
2014Q2 30.28934 2.3% 9.5% 6.8% 31.3% 10.2%
2014Q3 30.88059 2.3% 9.9% 6.7% 31.9% 10.4%
201404 31.66964 2.2% 10.3% 7.4% 31.8% 10.7%
2015Q1 32.62232 3.6% 10.8% 5.4% 31.1% 11.1%
2015Q2 35.11728 3.6% 10.8% 7.8% 30.8% 11.4%
2015Q3 39.40758 3.5% 10.2% 4.1% 30.9% 11.7%
201504 46.05283 3.4% 9.0% 13.0% 31.4% 12.1%
2016Q1 56.01597 19.9% | 7.1% 2.1% 32.3% 13.0%
2016Q2 62.24311 21.9% | 5.7% 6.1% 33.1% 13.4%
2016Q3 65.61715 19.8% | 4.8% 3.1% 33.9% 13.5%
201604 69.52377 19.8% | 4.1% 4.4% 34.8% 13.1%
2017Q1 64.91811 15.1% | 3.6% 4.0% 36.2% 11.6%
2017Q2 63.93452 15.1% | 3.5% 3.8% 37.5% 11.3%
2017Q3 63.19355 15.1% | 3.5% 4.0% 44.9% 11.3%
201704 62.35383 15.1% | 3.6% 3.0% 41.5% 11.4%
2018Q1 61.05304 3.9% 4.1% 4.1% 45.1% 11.5%
2018Q2 60.39587 3.9% 4.7% 3.1% 46.4% 11.7%
2018Q3 60.04382 3.9% 5.4% 3.4% 45.5% 12.0%
201804 59.70727 3.9% 6.4% 3.0% 42.4% 12.5%
2019Q1 59.09542 2.8% 7.8% 2.8% 36.3% 13.6%
2019Q2 59.5212 2.8% 8.6% 2.1% 32.6% 14.1%
2019Q3 60.8179 2.8% 9.0% 2.9% 30.6% 15.5%
201904 62.96548 2.8% 8.9% 3.0% 29.6% 14.8%
Anexo 2: Resultados da Estimacéo do VAR
Vector Autoregression Estimates
Date: 16/07/23 Time: 12:07
Sample (adjusted): 2010 2019
Included observations: 34 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Tl D(TC) PIB D(DO) D(BM)
TI(-1) 0.723830 -12.35301 0.077799 0.047663 -0.015713
(0.13071) (3.62327) (0.05778) (0.01642) (0.00812)
[ 5.53780] [-3.40936] [ 1.34656] [ 2.90199] [-1.93540]
TI(-2) 0.020027 5.838952 -0.085544 -0.029122 0.002381
(0.15186) (4.20965) (0.06713) (0.01908) (0.00943)
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TI(-3)

TI(-4)

TI(-5)

D(TC(-1))

D(TC(-2))

D(TC(-3))

D(TC(-4))

D(TC(-5)

PIB(-1)

PIB(-2)

PIB(-3)

PIB(-4)

PIB(-5)

D(DO(-1))

D(DO(-2))

[0.13188]

0.081698
(0.15069)
[ 0.54215]

-0.497173
(0.14725)
[-3.37639]

0.433811
(0.11785)
[ 3.68119]

0.005897
(0.00536)
[ 1.09979]

-0.001295
(0.00836)
[-0.15482]

0.000232
(0.00849)
[ 0.02738]

-0.002446
(0.00847)
[-0.28889]

0.009124
(0.00608)
[ 1.50064]

0.437037
(0.22687)
[1.92641]

0.214723
(0.17652)
[1.21641]

-0.198963
(0.20492)
[-0.97095]

-0.259497
(0.15558)
[-1.66792]

0.200187
(0.15454)
[ 1.29539]

-1.052100
(1.02662)
[-1.02482]

0.642846
(1.55078)

[ 1.38704]

2.392570
(4.17730)
[0.57275]

0.579579
(4.08184)
[ 0.14199]

-3.841645
(3.26674)
[-1.17599]

1.249707
(0.14864)
[ 8.40758]

-0.336200
(0.23187)
[-1.44993]

0.046009
(0.23540)
[ 0.19545]

-0.564404
(0.23470)
[-2.40478]

0.557014
(0.16855)
[ 3.30482]

10.02643
(6.28885)
[ 1.59432]

1.238295
(4.89328)
[ 0.25306]

-4.506851
(5.68036)
[-0.79341]

-1.752778
(4.31278)
[-0.40642]

1.530377
(4.28387)
[0.35724]

-1.471552
(28.4585)
[-0.05171]

-14.23398
(42.9885)

[-1.27438]

0.037807
(0.06661)
[ 0.56758]

-0.097169
(0.06509)
[-1.49289]

-0.010923
(0.05209)
[-0.20970]

-0.005174
(0.00237)
[-2.18294]

0.001814
(0.00370)
[ 0.49053]

0.004153
(0.00375)
[ 1.10640]

-0.002542
(0.00374)
[-0.67927]

-0.003257
(0.00269)
[-1.21185]

-0.444293
(0.10028)
[-4.43051]

0.830988
(0.07803)
[ 10.6500]

0.551642
(0.09058)
[ 6.09027]

-0.077215
(0.06877)
[-1.12279]

-0.014157
(0.06831)
[-0.20725]

-0.910329
(0.45379)
[-2.00605]

0.058143
(0.68548)

[-1.52616]

-0.011943
(0.01894)
[-0.63070]

-0.002328
(0.01850)
[-0.12583]

-0.008330
(0.01481)
[-0.56256]

0.000324
(0.00067)
[ 0.48029]

-0.000442
(0.00105)
[-0.42072]

0.000299
(0.00107)
[ 0.28036]

-7.16E-05
(0.00106)
[-0.06730]

-0.000499
(0.00076)
[-0.65370]

0.021672
(0.02851)
[0.76022]

0.016694
(0.02218)
[0.75261]

0.007780
(0.02575)
[0.30214]

-0.030488
(0.01955)
[-1.55950]

-0.062122
(0.01942)
[-3.19908]

1.320674
(0.12900)
[10.2377]

-0.400290
(0.19486)

[ 0.25242]

-0.005012
(0.00936)
[-0.53551]

-0.014320
(0.00915)
[-1.56565]

0.020594
(0.00732)
[ 2.81347]

0.000555
(0.00033)
[ 1.66786]

-0.000161
(0.00052)
[-0.30940]

0.000635
(0.00053)
[ 1.20417]

-0.002487
(0.00053)
[-4.72906]

0.001797
(0.00038)
[ 4.75829]

0.024739
(0.01409)
[ 1.75556]

0.010241
(0.01096)
[0.93401]

0.000230
(0.01273)
[0.01808]

-0.008737
(0.00966)
[-0.90405]

-0.023120
(0.00960)
[-2.40856]

0.116851
(0.06377)
[ 1.83245]

-0.110331
(0.09633)
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[ 0.41453] [-0.33111] [ 0.08482] [-2.05419] [-1.14540]

D(DO(-3)) 0.162226 12.54874 1.402808 0.096714 0.075494

(1.58716) (43.9969) (0.70156) (0.19944) (0.09858)

[0.10221] [ 0.28522] [ 1.99955] [ 0.48494] [0.76578]

D(DO(-4)) -1.069617 47.64907 -0.993127 -0.579288 -0.111668

(1.57487) (43.6563) (0.69613) (0.19789) (0.09782)

[-0.67918] [ 1.09146] [-1.42664] [-2.92730] [-1.14155]

D(DO(-5)) 0.418150 -49.90787 -0.203983 0.518849 0.080718

(0.98930) (27.4240) (0.43730) (0.12431) (0.06145)

[0.42267] [-1.81986] [-0.46646] [4.17378] [ 1.31357]

D(BM(-1)) 1.006276 0.502612 -1.393850 -0.468305 0.489172

(1.96223) (54.3939) (0.86735) (0.24657) (0.12188)

[0.51282] [ 0.00924] [-1.60702] [-1.89932] [ 4.01350]

D(BM(-2)) 0.575440 53.53434 -0.294833 -0.189399 -0.020452

(1.86094) (51.5862) (0.82258) (0.23384) (0.11559)

[ 0.30922] [ 1.03777] [-0.35843] [-0.80996] [-0.17694]

D(BM(-3)) -3.071846 17.38106 -0.751390 -0.119118 -0.012822

(1.84127) (51.0410) (0.81389) (0.23137) (0.11437)

[-1.66833] [ 0.34053] [-0.92321] [-0.51485] [-0.11211]

D(BM(-4)) 7.389077 64.37177 0.337147 -0.078067 0.189934

(1.87975) (52.1078) (0.83090) (0.23620) (0.11676)

[ 3.93087] [ 1.23536] [ 0.40576] [-0.33051] [ 1.62672]

D(BM(-5)) -3.503106 -28.16049 -0.315037 -0.232249 -0.105953

(1.56579) (43.4045) (0.69212) (0.19675) (0.09726)

[-2.23728] [-0.64879] [-0.45518] [-1.18043] [-1.08941]

C -0.018455 0.127715 0.019746 0.005278 0.001374

(0.01608) (0.44562) (0.00711) (0.00202) (0.00100)

[-1.14804] [ 0.28660] [2.77892] [2.61309] [ 1.37561]

R-squared 0.852921 0.909458 0.883952 0.907152 0.819554

Adj. R-squared 0.782210 0.865928 0.828159 0.862513 0.732800

Sum sq. resids 0.034262 26.32766 0.006694 0.000541 0.000132

S.E. equation 0.025669 0.711548 0.011346 0.003225 0.001594

F-statistic 12.06205 20.89280 15.84354 20.32219 9.446965

Log likelihood 190.8098 -68.31975 254.4882 352.5980 407.5550

Akaike AIC -4.225892 2.418455 -5.858672 -8.374308 -9.783460

Schwarz SC -3.440322 3.204025 -5.073102 -7.588739 -8.997891

Mean dependent 0.086191 0.637019 0.064012 -0.001324 0.001352

S.D. dependent 0.055003 1.943283 0.027371 0.008699 0.003084
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.86E-19
Determinant resid covariance 7.71E-20
Log likelihood 1162.962
Akaike information criterion -26.48621
Schwarz criterion -22.55836
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Anexo 3: Teste de Diagndsticos do Modelo VAR

Teste de Autocorrelacao Serial

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 17/07/23 Time: 14:25

Sample: 2010Q1 2019Q4

Included observations: 34

Lags LM-Stat Prob
1 20.61419 0.7139
2 18.96198 0.7989
3 16.18203 0.9093
4 41.73567 0.0192
5 11.60313 0.9895

Teste de normalidade dos erros

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 17/07/23 Time: 14:30

Sample: 2010Q1 2019Q4

Included observations: 34

Component Skewness Chi-sq

1 1.185540 18.27155

2 0.608202 4.808827

3 -0.273337 0.971268

4 0.594039 4587473

5 0.212131 0.584996

Joint 29.22412
Component Kurtosis Chi-sq df
1 8.275790 90.46036 1
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2 4.370920 6.108122 1 0.0135
3 3.766865 1.911268 1 0.1668
4 5.383024 18.45612 1 0.0000
5 2.858787 0.064808 1 0.7991
Joint 117.0007 5 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 108.7319 2 0.0000
2 10.91695 2 0.0043
3 2.882536 2 0.2366
4 23.04359 2 0.0000
5 0.649804 2 0.7226
Joint 146.2248 10 0.0000

Teste de Heteroscedasticidade

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 17/07/23 Time: 14:37
Sample: 2010Q1 2019Q4
Included observations:34

Joint test:
Chi-sq df Prob.
761.7185 750 0.3752
Individual components:

Dependent R-squared F(30,17) Prob. Chi-sq(30) Prob.
resl*resl 0.816639 2.405005 0.0080 63.69781 0.0923
res2*res2 0.741908 1.552277 0.1098 57.86882 0.2076
res3*res3 0.770181 1.809676 0.0494 60.07412 0.1557
res4*res4 0.619207 0.878093 0.6622 48.29813 0.5419
resb5*resb5 0.765162 1.759459 0.0578 59.68265 0.1641
res2*resl 0.748768 1.609405 0.0921 58.40388 0.1940
res3*resl 0.635606 0.941913 0.5833 49.57728 0.4903
res3*res2 0.791369 2.048303 0.0236 61.72679 0.1236
res4*resl 0.642798 0.971748 0.5470 50.13821 0.4679
res4*res2 0.804976 2.228897 0.0136 62.78816 0.1058
res4*res3 0.792210 2.058774 0.0228 61.79236 0.1224
res5*resl 0.648087 0.994469 0.5200 50.55077 0.4516
res5*res?2 0.481631 0.501730 0.9827 37.56724 0.9026
res5*res3 0.624149 0.896741 0.6391 48.68364 0.5263
res5*res4 0.609004 0.841089 0.7077 47.50232 0.5742
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Anexo 4: Fungdes Resposta ao Impulso
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Anexo 5: Decomposicao da Variancia

Inflacdo
S.E. Tl D(TC) PIB D(DO) D(BM)

1 0.025669 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.034229 94.16074 3.215910 1.990534 0.456633 0.176179
3 0.038993 87.63449 7.700748 2.760021 1.389418 0.515319
4 0.042313 80.20053 12.27687 3.633500 3.390121 0.498978
5 0.045000 70.98393 17.06074 3.317041 4.253557 4.384733
6 0.047512 64.12138 20.90290 3.649014 3.846279 7.480423
7 0.049131 60.14141 23.95259 3.542734 3.604427 8.758841
8 0.052695 52.29039 30.93116 4.215763 3.238869 9.323817
9 0.054427 49.77130 32.32346 5.658381 3.188238 9.058624
10 0.054904 49.45559 32.18598 6.068352 3.161826 9.128251

Taxa de

cambio

S.E. Tl D(TC) PIB D(DO) D(BM)

1 0.711548 10.67488 89.32512 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.117335 4.383161 94.58967 1.025995 0.001130 4.12E-05
3 1.369577 4.659889 94.45070 0.772867 0.027053 0.089493
4 1.538373 5.883040 92.87579 0.697956 0.022091 0.521118
5 1.623538 0.088833 83.78149 0.627401 2.536808 3.065468
6 1.701292 10.83224 77.42289 0.606245 7.346989 3.791636
7 1.771620 10.92417 73.81033 0.677833 11.09005 3.497622
8 1.845589 11.57960 71.11440 0.922214 12.71890 3.664887
9 1.903311 12.62650 68.99446 0.916094 11.95918 5.503775
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10 1.969445 13.58297 65.82659 1.128247 12.44197 7.020227
PIB
S.E. Tl D(TC) PIB D(DO) D(BM)
1 0.011346 0.003513 0.916183 99.08030 0.000000 0.000000
2 0.013257 0.505327 4.850000 86.17505 6.216184 2.253440
3 0.017301 0.392438 2.947402 89.41079 5911981 1.337388
4 0.018078 1.272820 4.808142 85.52087 5.799113 2.590054
5 0.019697 1.638844 4.158484 82.64879 9.368612 2.185267
6 0.019863 1.810080 4.299186 81.29180 9.857751 2.741186
7 0.020524 1.901109 4.431391 78.89291 12.19677 2.577819
8 0.020895 2.022740 4.390347 76.55276 14.51654 2517618
9 0.021298 1.947851 4.606430 74.53525 16.48118 2.429287
10 0.021775 2.144126 4.707198 72.29921 18.25386 2.595608
Défice
orcamental
S.E. Tl D(TC) PIB D(DO) D(BM)
1 0.003225 5.077532 22.26846 0.000621 72.65339 0.000000
2 0.005055 2.160085 21.94241 0.354843 73.79305 1.749619
3 0.006250 2.543839 21.74780 1.324245 67.82112 6.563002
4 0.007125 2.910194 21.62558 2.675656 60.04859 12.73998
5 0.007701 4.442406 20.02031 2.897704 51.52395 21.11563
6 0.008218 4.087460 18.28445 2.698509 49.52234 25.40724
7 0.008555 3.805093 17.06863 3.139333 49.46842 26.51853
8 0.008823 3.634828 16.09515 5.539472 48.56810 26.16246
9 0.008914 3.691444 15.80529 7.219471 47.58251 25.70128
10 0.009026 3.638580 15.67699 7.640422 47.97175 25.07226
Base
monetaria
S.E. Tl D(TC) PIB D(DO) D(BM)
1 0.001594 6.028206 0.361805 0.373658 13.04352 80.19281
2 0.001884 5.125652 2.305759 1.792967 19.58681 71.18881
3 0.001968 6.897004 4.429033 2.091094 20.67389 65.90898
4 0.002132 9.527191 11.80019 3.412131 18.95319 56.30730
5 0.002610 29.91389 17.00528 2.399691 12.92714 37.75400
6 0.002893 25.28454 29.63110 3.655090 10.60576 30.82351
7 0.003034 23.28475 34.44215 3.419957 10.36890 28.48424
8 0.003175 21.63457 37.44401 3.517451 10.71757 26.68640
9 0.003284 21.11950 35.22515 3.287584 10.25426 30.11350
10 0.003347 20.42565 33.95568 3.815370 10.93529 30.86800

Anexo 6: Teste Causalidade de Granger

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
Tl does not Granger Cause DO 38 7.29857 0.0013
DO does not Granger Cause Tl 2.79891 0.0671
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Anexo 7:Resultados dos Testes de Raizes Unitarias

Base Monetaria

a) Em Niveis — ADF e PP

Null Hypothesis: BMo has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -2.702758 0.2384
Test critical

values: 1% level -4.073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372

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

Null Hypothesis: BM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob. *

Phillips-Perron test statistic -1.737897 0.7255
Test critical
values: 1% level -4.072415

5% level -3.464865

10% level -3.158974

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

b) Primeira Diferenca — ADF e PP

Null Hypothesis: D(BMo) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
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t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.669512  0.0016
Test critical values: 1% level -4.073859

5% level -3.465548

10% level -3.159372

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

Null Hypothesis: D(BMo) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob. *

Phillips-Perron test statistic -4.824077  0.0010
Test critical values: 1% level -4.073859

5% level -3.465548

10% level -3.159372

Défice orcamental

a) Em Niveis — ADF e PP

Null Hypothesis: DO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.566195  0.0023
Test critical values: 1% level -4.080021

5% level -3.468459

10% level -3.161067

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

Null Hypothesis: DO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
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Adj. t-Stat Prob. *

Phillips-Perron test statistic -2.494358 0.3302
Test critical values: 1% level -4.072415

5% level -3.464865

10% level -3.158974

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

b) Primeira Diferenca — PP

Null Hypothesis: D(DO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob. *

Phillips-Perron test statistic -3.375414  0.0619
Test critical values: 1% level -4.073859

5% level -3.465548

10% level -3.159372

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

Taxa de inflagdo
a) Em Niveis — ADF e PP

Null Hypothesis: Tl has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.307316  0.0722
Test critical values: 1% level -4.072415

5% level -3.464865

10% level -3.158974

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

Null Hypothesis: Tl has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob. *

Phillips-Perron test statistic -3.601143 0.0358
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Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Taxa de Cambio

a) Em Niveis — ADF e PP

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -1.496835 0.8224
Test critical

values: 1% level -4.081666
5% level -3.469235
10% level -3.161518

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

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob. *

Phillips-Perron test statistic -1.493680 0.8241
Test critical values: 1% level -4.072415

5% level -3.464865

10% level -3.158974

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

b) Primeira Diferenca — ADF e PP

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root
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Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic  Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.732518 0.0259

Test critical values: 1% level -4.081666
5% level -3.469235
10% level -3.161518

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

Adj. t-Stat  Prob. *

Phillips-Perron test statistic -3.345989  0.0662
Test critical values: 1% level -4.073859

5% level -3.465548

10% level -3.159372

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

PIB

a) Em Niveis — ADF e PP

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.479433  0.0484
Test critical values: 1% level -4.075340

5% level -3.466248

10% level -3.159780

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob. *

Phillips-Perron test statistic -12.47378  0.0000
Test critical values: 1% level -4.072415

5% level -3.464865

10% level -3.158974

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

Exportacdes

a) Em Niveis — ADF e PP

Null Hypothesis: EXPO1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob. *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.767494  0.0236
Test critical values: 1% level -4.080021

5% level -3.468459

10% level -3.161067

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

Null Hypothesis: EXP01 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob. *

Phillips-Perron test statistic -2.506699 0.3243
Test critical values: 1% level -4.072415

5% level -3.464865

10% level -3.158974

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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b) Primeira Diferenca — PP

Null Hypothesis: D(EXP01) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob. *

Phillips-Perron test statistic

-3.526431 0.0431

Test critical values: 1% level
5% level

10% level

-4.073859
-3.465548
-3.159372

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

>

Descricéo Taxade  Taxade Défice Taxa de Exportacbes Base
Cambio Inflagdo  orcamental crescimento (%PIB) Monetaria
MT/USD (%PIB) do PIB (%PIB)

Media 34.88571 0.09074 0.11251 0.06356 0.28098 0.08652

Mediana 275 0.091 0.103 0.071 0.27435 0.07959

Maximo 69.5 0.219 0.211 0.13 0.4487 0.15462

Minimo 17 0.021 0.035 0.021 0.11196 0.04137

D. Padrdo  17.0184 0.05816 0.04352 0.02667 0.06840 0.03241
40 40 40 40 40 40

Observacdes

Fonte:
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