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RESUMO
O presente trabalho analisa o Efeito da Divida Pdblica Interna sobre a Economia no contexto de
Mogambique ao longo de duas décadas, portanto, 1999-2022, com o objectivo de compreender
como a dindmica da Divida Publica Interna afecta variaveis macroecondémicas-chave, como o
crescimento do PIB, o investimento privado, a inflacdo, taxa juro e outras. No entanto, em
termos metodologicos a pesquisa emprega uma abordagem tedrica e empirica, utilizando
modelos econométricos para analisar a relacdo entre a Divida Publica Interna e as variaveis
econOmicas relevantes. Foram utilizadas técnicas como modelos de séries temporais (MQO e
VAR), analise de causalidade de Granger, decomposicdo da variancia, funcdo impulso-resposta e
outros metodos estatisticos. No concernente aos resultados e conclusdes principais, abordagem
empirica mostra que o crescimento da Divida Publica Interna teve um efeito significativo sobre
varias facetas da economia mogambicana, sobretudo, no investimento privado e crescimento
economico. No entanto, a andlise revelou uma relacdo de efeito positivo entre a DPI e o
crescimento do PIB, porém, o investimento privado revela uma relacdo de efeito negativo com
DPI. Além disso, a pesquisa destacou a importancia da sustentabilidade da divida, a interaccao
entre as politicas fiscal e monetéria para a estabilidade econémica de longo prazo do pais. Em
termos de recomendagbes, com base nos resultados, recomenda-se que o Governo de
Mocambique adopte politicas fiscais e monetarias prudentes para garantir a sustentabilidade da
DPI em particular e promover um ambiente econdmico estavel, bem como adopcdo de
paradigmas como do Brasil, México e Ruanda que implementaram politicas de austeridade, ao
mesmo tempo que se estimulavam os investimentos estruturantes, portanto, isso pode incluir
medidas para controlo de endividamento excessivo, melhorar a gestdo da divida e promover o
investimento privado. Contudo, em jeito de consideracdo final, este estudo fornece uma analise
abrangente do Efeito da Divida Publica Interna sobre a economia de Mogambique e destaca a
importancia de uma gestdo cuidadosa da divida para garantir o crescimento econdémico
sustentavel e a estabilidade financeira do pais. As conclusdes e recomendagdes apresentadas
podem orientar as politicas e estratégias futuras do Governo em relacéo a gestédo da divida e ao

crescimento e desenvolvimento econémico.

Palavras-chave: Divida Publica Interna, Investimento Privado e Crescimento Econdmico.
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CAPITULO I: Introducio

O presente capitulo estard dividido em cinco sec¢fes. A primeira seccdo que segue,
descreve o contexto no qual estd inserido o tema de pesquisa, portanto, “O Efeito da Divida
Pablica Interna Sobre a Economia: Caso de Mocambique 1999-2022”. A segunda seccdo declara
0 problema de pesquisa. A terceira seccdo fundamenta o tema de pesquisa em alusdo. A Quarta
seccdo define os objectivos do estudo. A quinta seccdo, ou seja, a Ultima seccdo apresenta a
organizacéo do trabalho.

1.1 Contextualizacéo

A analise sobre a contratacdo de empréstimos publicos e seus efeitos sobre a economia ou
sobre as variaveis macroeconémicas, especialmente em paises em vias de desenvolvimento tal
como é o contexto de Mocambique, tradicionalmente se concentram em divida externa. Essa
abundancia ou proeminéncia relativa de estudos e/ou pesquisas de empréstimos externos, tem
deixado em segundo plano a analise dos empréstimos domésticos, portanto, suspeita-se que esta
disparidade pode ser o corolario, em parte, a falta de exposicdo de informacgdes e/ou base de
dados sistematizadas e abrangente sobre a Divida Publica Interna (DPI).

No entanto, essa observacdo ressalta a necessidade crescente de se atribuir a devida
importancia da DPI como uma questdo de preocupacdo para diversas sensibilidades de interesse,
pois os efeitos potenciais da DPI sobre a economia, sobretudo, nos orgamentos fiscais, na taxa de
juro, no crédito a economia, investimento privado, estabilidade macroecondémica, na inflacdo e
no longo prazo o desempenho do crescimento econdémico podem ser extremamente significativos
e adversos, Bua et al. (2014).

Contudo, o crescimento exponencial da quantidade da Divida Publica Interna em
Mogambique em especifico, nos dltimos 10 anos é uma tendéncia preocupante. No entanto, de
acordo com a Conta Geral do Estado [CGE] (2022), cerca de 31% do stock total da Divida
Publica é proveniente do mercado doméstico, ou seja, DPI, facto que enfatiza a importancia cada
vez maior da divida doméstica como parte integral do “mix” de financiamento em Mocambique,
por conta da constante pressdo de défices or¢camentais ciclicos, sobretudo, o défice priméario em

meio a uma conjuntura macroeconomica persistentemente adversa (catastrofes naturais, conflitos



armados na regido centro do pais, dividas ndao declaradas, pandemia da Covid-19 e terrorismo na

regiao norte do pais).

Desta forma, importa realcar a falta de consenso entre 0s autores proeminentes sobre o
tema, o que culmina em uma questdo relevante e complexa sobre quais as melhores alternativas
de financiamento que o Governo pode utilizar para financiar-se. Nesta senda, Abbas e
Christensen (2007; 2010), sdo consensuais com Arnone e Presbitero (2010), Hausmann et al.
(2006), Panizza (2008) e Preshitero (2012b), destacam o potencial da Divida Publica Interna em
absorver uma grande parte da receita do Estado que poderia ser direccionada a projectos de
investimento e desenvolvimento publico. Neste sentido estes autores defendem que a DPI
impulsiona a economia para a vulnerabilidade de riscos de rolagem?! e taxa de juro. Entretanto
para Fonseka e Ranasinghe (2007, p.187), « a divida interna é uma alternativa preferencial de
financiamento porque possui beneficios relativos para economia”. Estes autores argumentam
que, diante de um saldo orcamental deficitario, os Governos devem optar pela DPI em vez de
recorrer a opgdes de financiamento como a impressdo de moeda através da senhoriagem? que
tem potencial para estimular a inflacdo a médio e longo prazo, ou ainda Divida Publica Externa

(DPE) que tem potencial de risco de descasamento de moedas, ou seja, currency mismatch?,

Estas assuncdes supramencionada, relativamente ao perfil da DPI em Mocambique,
juntamente ao debate tedrico do efeito da DPI como alternativa ao financiamento de Governo, e
os estudos empiricos e conclusdes da literatura econémica sobre as implicacdes da DPI sobre a
economia, especialmente sobre as varidveis macroecondémicas, designadamente, crescimento
economico, inflacdo, investimento privado e taxa de juro, despertam um interesse significativo
de estudo de abordagem no contexto mogambicano, que descreve-se por uma economia em vias
de desenvolvimento que enfrenta desafios Unicos dentro de um contexto préprio em termos de
conjuntura econdémica. Portanto, isso inclui altas taxas de juro, com uma média de cerca de
20,0% entre 1999-2022, uma inflagdo média proxima de dois digitos, em torno de 9,04% no

mesmo periodo, e um aumento da DPI em relacdo ao crédito a economia nos ultimos anos.

! Riscos de rolagem, refere-se ao risco de prorrogagdo ou extensdo do prazo do pagamento da divida, em situagoes
em que a data de vencimento de uma divida se aproxima, mas néo é possivel paga-la.

2 Senhoriagem, receita auferida por meio da emissdo de moeda é chamada de senhoriagem, actualmente, esse direito
pertence ao Governo central e constitui uma fonte de receita.

3 Currency mismatch, também conhecido por descasamento de moedas diz respeito a divida contraida em
determinada moeda por exemplo (Délar norte- americano), para financiar investimentos cujos retornos sao em outra
moeda distinta por exemplo (Metical).



1.2 Problema de Pesquisa

Nesta segunda seccdo que se segue em apresentacdo, desenvolve-se a perspectiva mais
ampla da &rea geral do problema da pesquisa e restringe a atencdo a uma pequena parte
cuidadosamente bem definida do problema geral, isto é, o problema especifico.

1.2.1 Problema Geral

O problema geral do presente estudo assenta-se na pesquisa e compreensdo das
repercussdes do franco crescimento da Divida Publica Interna sobre a economia de Mocambique.
Portanto, nos ultimos anos, a DPI tem vindo a ganhar um significativo destaque como alternativa
de financiamento preferencial do Estado mogambicano, no entanto, este franco crescimento
notavel e progressivo da DPI, levanta questBes sobre suas implicacGes econdmicas, considerando

as premissas da teoria econdmica e estudos empiricos relacionados ao tema.

Neste sentido, o problema geral do estudo serd fundamentado na analise de dados e
informacdes da CGE (varios anos) e no relatério da Divida Pdblica (2022). Esses dados e
informagdes revelam que a divida doméstica em Mogcambique desempenha um papel de extremo
relevo nas financas publicas, com um crescimento exponencial na ultima década. Este
crescimento levanta uma série de questdes sobre as vulnerabilidades, sustentabilidade e efeitos

sobre a economia mogambicana decorrente desta alternativa de financiamento ao Estado.

Neste ambito, fazendo uma laconica anélise de percurso da DPI em Mogambique,
verifica-se que de um stock de 60 milhdes de Meticais em Dezembro de 1999, 5 anos depois, ou
seja, em 2004 a DPI incrementou 95 vezes crescendo de 60 para 4.637,00 milhdes de Meticais.
Em 2009 a DPI atingiu a expressiva fasquia de 11.914,2 milhdes de Meticais, ja em 2014 a DPI
fixou-se na cifra de 34.882,00 milhGes Meticais, 0 que representa um crescimento de cerca de
292,3% face a 2009. A partir de 2016 a DPI comecou a registar um exacerbado aumento,
evoluindo para cifra 87.709,6 milhdes de Meticais. De 2016 a 2022, a DPI registou um aumento
de pouco mais de 194.000,00 milhdes de Meticais, ou seja, cerca de 321,5%, e um aumento de
470.000,00% em relacdo a Dezembro de 1999, colocando-se na cifra de 281.516,3 milhdes de
Meticais em 2022. A par desta laconica analise, segue a ilustracdo grafica da trajectoria da
Divida Publica Interna 1999-2022.



Gréficol.l: Evolucdo da Divida Pablica Interna em Milhdes de Meticais (1999-2022).
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais da Conta Geral do Estado (varios anos).

1.2.2 Problema Especifico

O problema especifico da presente pesquisa consiste em compreender ao fundo as razdes
da contratacdo da DPI e perceber em que magnitude as variaveis macroeconémicas previamente
seleccionadas (Crescimento Econdmico e Investimento Privado) ou ainda a hipotese da preguica
dos banco reagem a contratacdo da Divida Publica Interna em Mogambique. E a motivacdo de se
depreender sobre as razOes e magnitude da contratacdo da DPI sobre as variaveis
macroecondmicas, alicerca-se no observado por Omoruyi (2005) e Alison (2013), que defendem
que algumas das razdes do Estado contratar a DPl prendem-se com a necessidade de
financiamento do défice orcamental, implementacdo da politica monetaria por meio de venda de
titulos publicos e o desenvolvimento dos instrumentos financeiros para aprofundar e impulsionar

0 mercado financeiro tal como as bolsas de valores.



Portanto, o problema especifico do presente estudo aborda o0s seguintes aspectos:

e Crescimento Econdmico: Qual é o efeito da DPI sobre o crescimento econdmico de
Mocambique?

e Investimento Privado: Como a DPI influéncia o investimento privado em Mocambique?

e Crowding out: Existe evidéncia de que a DPI impulsiona o efeito crowding out sobre o
mercado financeiro em Mogambique?

e Hipotese da preguica dos bancos: A DPI influéncia o comportamento dos bancos em
Mocambique? Existe alguma evidéncia de que os bancos se tornam mais “preguicosos”

na concessao de crédito ao sector privado devido ao aumento da DPI?

1.3 Fundamentacdo do Tema de Pesquisa

A fundamentacdo do presente tema de pesquisa, baseia-se na lacuna existente na literatura
econdmica, em relacdo a profundidade e empirismo dos estudos sobre os efeitos da Divida
Publica Interna sobre a economia, especialmente no contexto de Mocambique. Embora haja
algum florescimento de pesquisas e estudos sobre o endividamento doméstico e suas
repercussdes nos diversos segmentos da economia, poucos em Mocambique exploram de forma
profunda e empirica os efeitos especificos da DPI.

Para além desta realidade, a justificativa que se toma de pretexto para elaboracdo do
presente estudo também se apoia no argumento de Mogaka (2017), que destaca o papel crucial
dos mercados domeésticos no financiamento dos investimentos e no desenvolvimento futuro de
um pais. Na mesma senda Mogaka (2017), avulta que a maioria dos paises africanos tem um
unico digito e tem uma inflagdo baixa e estavel, portanto, a divida interna desempenha um papel
importante na reducdo do nivel de pobreza e no apoio a programas que ddo impeto ao
crescimento econdémico. No entanto, é importante reconhecer que o financiamento interno,
incluindo o crédito a economia que poderia ser direccionado aos investimentos produtivos
privado, pode ser limitado pela presenca da DPI.

Da mesma forma, a divida acumulada ao longo do tempo pode prejudicar o desempenho

do orgamento fiscal, pois uma parte significativa do orgamento pode ser gasta no servigco da



divida. Por exemplo, a Nigéeria em 2019 direccionou cerca de um quarto do orcamento daquele
ano, para o servico da divida domestica, BudgIT (2019) citado em, Abubakar e Mamman (2021
p. 77).

Portanto, a pesquisa dos efeitos da DPI sobre a economia mogambicana é essencial para se
perceber como esse mecanismo de financiamento afecta o crescimento e desenvolvimento
economico do pais, incluindo o seu potencial impacto nas variaveis macroeconémica e na
reducdo da pobreza. Ao ajudar a preencher essa lacuna na literatura do circuito nacional e
fornecer uma analise empirica sélida, o presente estudo podera contribuir significativamente para
o reconhecimento e desenvolvimento de possiveis politicas econdmicas eficazes para o contexto
de Mocambique.

No entanto, segue-se uma breve sintese dos principais mecanismos pelos quais a DPI tem
efeito sobre a economia, segundo, uma das acep¢bes comummente aceites, pese embora haja
falta de consensos nos efeitos sobre a economia, como o observado na relacao de efeito da DPI

sobre a economia, Ibrahimo (2018).

e Apenas no curto prazo, a economia responde positivamente aos empréstimos publicos
domeéstico;

e O financiamento doméstico pode ajudar a mitigar os problemas de empréstimos externos,
e reduzir risco cambial da DPE;

e No longo prazo DPI tem uma relagdo de causa e efeito negativo sobre a economia,
atraves de estimulo ao aumento da taxa de juro doméstica, desestimulando o investimento
privado, resultando no efeito crowding out, assim, excluindo os gastos pré-pobre do

Governo e de promocao de crescimento, reduzindo o desempenho da economia.

Outrossim, relevante para a fundamentacdo da presente pesquisa, é o facto de que em
Mocambique os desequilibrios entre a receita total do Estado e a despesa publica sdo constantes
nas contas das financas publicas conforme o argumentado por Ibrahimo (2018), resultando em
défices ou desequilibrios orcamentais entre as receitas e despesas do Estado, exercendo uma

pressdo nas contas publicas.



A titulo de ilustracdo, a tabela 1.1 que se segue vai de forma sucinta evidenciar a evolugédo
dos indicadores orcamentais de Mocambique, entre 1999-2022, com intervalos de tempo de

cinco anos.

Tabela 1.1: Evolucdo dos Indicadores Orgamentais (1999-2022) em MilhGes de Meticais.

INDICADORES ORCAMENTAIS

DESCRICAO

1999 2004 2009 2014 2019 2022
Receitas do
Estado 6.208,00 17.682,50 47.565,00 156.336,10 276.788,20 285.691,80
Despesas 11.665,00 29.597,00 79.129,00 222.020,00 287.966,00 427.751,00
Donativos 3.315,10 4.956,30 25.770,80 24.106,50 47.997,200 47.776,10
Défice Global Antes
de Donativos 5.457,00 11.91450 31.564,00 65.683,90 5.008,400 142.059,20
Défice Global Apds
Donativos 2.141,90 6.958,20 5.793,20 41.577,40 42.988,80 94.238,10

Empréstimos Externos 5.711,70 4.426,80 13.811,80  50.396,30 36.891,40  10.064,40

Empréstimos Internos 519  2.536,70 4.417,610 5.715,10  28.545,745  34.258,70

PIB real 75.733,848 168.874,03 269.346,00 526.495,0 965.382,0 1.181.844,093

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais da Conta Geral do Estado (varios anos).

A tabela 1.1 ilustra a sintese dos indicadores de desempenho das financas puablicas em
Mocambique, portanto, esta revela um aumento na despesa publica ao longo dos periodos
analisados. Um dos principais factores que contribuiram para essa evolucdo da despesa publica
foi a implementagédo de programas de emergéncia em resposta as cheias ocorridas no ano 2000,
que assolaram severamente as regides sul e centro do pais, Banco de Mogambique [BM] (2002).

Entre 2004 e 2009, a despesa publica em Mocambique registou um aumento significativo,
evoluindo aproximadamente 62,6% em relacdo ao ano base 2004. No final desse periodo, em
2009 a despesa publica foi de 79.129,00 milhdes de Meticais. Esse aumento na despesa publica

foi impulsionado principalmente pelo desempenho do orgcamento fiscal e das receitas proprias



com niveis de execucdo acima do programado em 4,6 pp e 2,8 pp, respectivamente, BM (2008-
2009).
Entre 2009-2014, a despesa publica registou um crescimento de cerca de 69,57% em relagdo ao
ano base de comparacdo de 2009. Esse aumento representou um crescimento de 7,37 pp acima
do registado no periodo compreendido entre 2004-2009. No ano 2014, a despesa publica atingiu
o valor de 222.020,00 milhGes de Meticais. O crescimento relativamente lento da despesa
publica neste periodo justifica-se essencialmente por duas razdes, primeiro, algumas medidas de
politica de austeridade foram implementadas, que cingiam-se na contencdo dos gastos publicos,
assim como, a falta de capacidade de absorcdo de fundos por parte de alguns Orgdos e
instituicdes do Estado, BM (2013; 2014).
Durante o periodo compreendido entre 2014-2019 a despesa publica evoluiu de forma mais
timida, totalizando cerca de 287.966,00 milhdes de Meticais em 2019, a despeito de 2019 ter
sido um ano eleitoral, a despesa publica registou uma contencdo, como o corolario do objectivo
da consolidacdo fiscal iniciada em 2016, que visou assegurar a sustentabilidade orcamental,
controlo e reducdo de riscos fiscais, traduzido em quatro vertentes de intervencdo,
nomeadamente: (i) Melhoria das fontes de arrecadacdo de receitas interna; (ii) Racionalizacéo da
despesa publica; (iii) Reforma do sector empresarial do Estado; (iv) Autonomia faseada do fundo
de pensdes de Funcionarios e Agentes do Estado, CGE (2019).
Em 2022, o valor total da despesa publica situou-se em 427.751,00 milhdes de Meticais,
correspondendo a um crescimento de 34,12% face a 2019 (12,91 pp acima do ritmo registado no
periodo anterior) e a receita total do Estado foi de 285.691,8 milhdes de Meticais, o
correspondente a 24,17% do PIB real. Estes valores assentam-se também na reducdo das
operacdes financeiras, que registaram uma reducdo na ordem de 3,2 pontos percentuais (pp),
tendo os gastos em operacdes financeiras ascendido a cifra de 39.842,3 milhdes de Meticais.
Contudo, importa ilustrar o percurso do défice orcamental do Estado mocambicano, desta

feita o grafico 1.2, evidencia o percurso anual do défice orcamental.



Gréfico 1.2: Evolucéo do Défice Orcamental (1999-2022), em Milhdes de Meticais.
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados da CGE vérios anos.

Portanto, o défice orcamental surge como o corolario de um resultado negativo da
diferenca entre a receita do Estado e a despesa publica, muita das vezes o aumento da despesa
Plblica exerce maior pressdo para défices orcamentais que precipitam a contratacdo de Divida
publica para colmatar o défice orcamental, contudo, de acordo com o GMD (2006), “ para
financiar o défice orcamental, se 0 Governo ndo for capaz de fazer face aos seus compromissos
de despesas a partir de receitas mobilizadas a nivel nacional, tais como impostos, direitos,
doagdes, ou ainda empréstimos de fontes externas, pode entdo contratar empréstimo a nivel
nacional, ou seja, a Divida Publica Interna”. Alids de acordo com, Navalha e Sylvestre (2005)
conforme citado em GMD (2006, p. 6) e Pimpéo (2005) como citado em GMD (2006, p. 7),
apontam para duas razdes de indole interna aventadas para a crise da divida, sendo a primeira
calamidades naturais, que refere que os desastres naturais reduzem o stock de capital fisico e
humano, reduzindo, consequentemente, o produto e o rendimento dos paises afectados, assim
exercendo uma pressdo para 0 aumento a despesa publica. A segunda razdo relaciona-se com
politicas economicas ineficientes, e destacam factores como a politica de subsidios

governamentais que aumentava o fardo das despesas do Estado sem razdes 6bvias no minimo



economica de existir. Apontam também a contratagdo de empréstimos para projectos

considerados ambiciosos e sem garantia de rentabilidade a taxas de juro comerciais altas.

Entretanto, embora haja lacunas na compreensdo dos efeitos especificos da DPI sobre a
economia mocambicana, existem algumas abordagens semelhantes que fornecem insights

relevantes para o presente estudo.

Portanto, no contexto nacional destacam-se os seguintes trabalhos:

O Quadro de Analise da Sustentabilidade da Divida dos Paises de Baixo Rendimento:

Caso de Mogambique, elaborado por Ossemane em 2010;

e Rebatendo Mitos do Debate Sobre a Divida Pablica em Mocambique, conduzido por
Castel-Branco e Massarongo em 2016;

e Estrutura da Divida Pablica em Mocambique e sua Relagdo com Dindmicas de
Acumulacdo, elaborado por Massarongo em 2016;

e Credito Bancario em Mocambique: Serd que o Sector Publico “Expulsa” o Sector
Privado, conduzido por Agostinho Machava em 2017;

e Efeitos Macroeconémicos da Divida Publica em Geral e no Servi¢o da Divida Publica,

elaborado por Ibrahimo em 2018.
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1.4 Objectivos do Estudo

Assim o0 objectivo geral do presente estudo € pesquisar e analisar o efeito da Divida
Publica Interna sobre a economia mogambicana, construindo dois modelos de anélise de efeito
sobre o crescimento economico e efeito sobre o investimento privado, de forma teérica e
empirica no periodo de compreendido entre 1999-2022. Este objectivo sera alcancado através

dos seguintes objectivos especificos:

e Discutir a evolugdo da Divida Publica Interna e seu efeito sobre a economia
mocgambicana;

e Investigar a relacdo entre o Crescimento Econdmico e a Divida Publica Interna, bem
como a relacdo entre o Investimento Privado e a DPI: efeito crowding out e a hip6tese da
preguica dos bancos em Mocambique;

e Estimar o efeito da Divida Pablica Interna sobre a economia em Mocgambique (1999-
2022); e

e Propor medidas de politica e/ou paradigmas para ac¢des futuras, tendo em conta 0s
resultados encontrados de modo a evitar um colapso da Divida Publica Interna em

Mocambique.

1.5 Estrutura (ou Organizacgdo) do Trabalho

O presente trabalho de licenciatura, esta dividido em seis capitulos, nomeadamente
Introducdo, Informacdes Basicas sobre o Estudo, Revisdo da Literatura, Metodologia, Anélise de
Resultados e Conclusdes. O primeiro capitulo contempla a introdugdo, contextualizacao,
problema geral e especificos, objectivo geral e especificos, e fundamentacdo da pesquisa em
alusdo. O segundo capitulo da informacdes basicas sobre o estudo. O terceiro capitulo faz
mencdo a revisdo da literatura relevante (isto é, directamente relacionada com o tema de
pesquisa). O quarto capitulo apresentard e descrevera os meétodos e procedimentos de analise,
incluindo os dados e fontes de andlise. O quinto capitulo apresenta, interpreta e analisa 0s
resultados do estudo. O Gltimo capitulo tece as conclusbes do estudo e da recomendacGes do

mesmo.
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CAPITULO II: DIVIDA PUBLICA INTERNA E IMPLICAGCOES SOBRE AS
VARIAVEIS MACROECONOMICAS EM MOCAMBIQUE
Este capitulo esta dividido em duas sec¢Bes. A primeira sec¢ao que segue da informacdes
béasicas de forma parcial sobre as variaveis macroecondémicas que se relacionam com DPI no
contexto mocambicano, designadamente: Crescimento Econdmico, Taxa de Juro, Inflacéo,

Crédito a Economia, Investimento Privado, Depdsitos Bancarios e Crédito ao Governo.

2.1 Crescimento Economico de Mocambique (1999 -2022)

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica [INE] (2020), nas ultimas duas décadas,
a economia mogambicana cresceu numa média anual de cerca de 6,6%, tendo a primeira década
e meia do mesmo periodo (2000-2014), sido caracterizada por elevadas taxas de crescimento
com a média anual de 7,5%. No entanto, no quinquénio (2015-2019), o crescimento médio anual
foi de cerca de 3,9%, tendo atingido 2,2% em 2019, valor mais baixo desde 2000, antes da pior
taxa crescimento do periodo em estudo, que foi negativa em 2020 fixando-se na ordem de -1,2%.
No entanto, a agricultura, cujo crescimento tem sido muito lento, continua a ser o sector que
mais contribuiu para o PIB, com uma média de cerca de 20% nas ultimas duas décadas. O
desenvolvimento da agricultura tem ocupado um lugar central nos planos e programas de
governacdo e de desenvolvimento do pais ao longo deste periodo, Governo de Mogambique
[GdM] (2008; 2011; 2015).

Segundo Muianga (2020, p.191), “ o padrdo de crescimento econdmico de Mogambique,
esteve assente principalmente em investimento, produ¢do e comércio”. E no que concerne ao
investimento, Mocambique caracteriza-se por uma dependéncia em relacdo a fluxos externos de
capitais em forma de Investimento Directo Estrangeiro (IDE) e créditos comerciais no sistema
financeiro internacional associado a estes influxos de investimento, estd igualmente a
concentracdo da producdo num pequeno leque de grandes projectos focados na producdo
priméaria para exportacdo, que forma o “nucleo extractivo da economia”, constituido pelo
complexo mineral energético e pelas mercadorias agricolas primaria para exportacdes, Castel-
Branco (2010; 2014; 2015; 2017a); como citado por Muianga (2020, p. 190).

No que concerne ao padrdo do crescimento econdmico de Mogambique atrelado a
producdo e comércio, destaca-se o facto de que um pequeno leque de produtos primarios ligados

ao complexo mineral energético e mercadoria agricola para exportacao, seguindo, deste modo, 0
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mesmo padrao de concentracdo do IDE. Entre 1999-2016, cerca de 64% das exportacfes de bens
estiveram em média concentradas no complexo mineral energético (aluminio, energia eléctrica,
carvdo, gas e areias pesadas) e 15% nas mercadorias agricolas e na agro-industria (tabaco,
acucar, banana, algodéo, caju e madeira), Muianga (2020, p. 191).

Um aspecto interessante é que mesmo com o abrandamento da economia entre 2015-2020,
as exportacbes dos grandes projectos aumentaram relativamente ao periodo de 2011-2015,
saindo de cerca de 10 mil milhGes para cerca de 13 mil milhdes de dolares norte-americanos,
representando um crescimento de 30% nas exportacdes dos grandes projectos e 74% do total das
exportacOes desse periodo. Este aumento das exportacdes é explicado pelo aumento significativo
das exportacdes de carvdo mineral depois da recuperacdo de preco deste minério no mercado
internacional, Muianga (2020).

Grande parte dos produtos basicos para consumo, incluindo cereais, combustiveis, servi¢os
e matérias para o funcionamento da economia e da industria sdo importados. Dados do BM
mostram que as importacGes de bens tiveram uma tendéncia ascendente ao longo deste periodo,
aumentando de 3,5 para 8,5 mil milhdes de USD entre 2010-2013 (2,6 para 6,5 mil milhdes de
USD, excluindo os megaprojectos), Langa (2017).

Portanto, de acordo com o Grupo Banco Mundial [GBM] (2023), o crescimento
economico entre (2016-2022) foi sustentado pelos sectores de agricultura e servicos, que
reflectiram um considerado aumento da produtividade na agricultura e a retoma da mobilidade
nos servigos, conjugado com o aumento da procura externa e dos precos das principais
exportacbes mocambicanas - carvdo e aluminio - contribuiram para uma maior recuperacao, sem
excluir a exportacdo que deu o inicio do primeiro carregamento de Gas Natural Liquefeito
(GNL) da Bacia do Rovuma concretamente na Area 4 para o mercado internacional,
especificamente para 0 Reino Unido através da British Petroluem (BP), que contribuiu para
recuperacdo do crescimento. Quase uma década apds o inicio da prospec¢do de gas, 0 projecto
offshore* de um investimento 7 mil milhGes de dolar norte-americano operada pela Mozambique
Rovuma Venture (MRV), uma joint venture em co-propriedade da Ente Nazionale Idrocarburi
(ENI), ExxonMobil (E.U.A), e CNPC (China), que detém 70% de interesse participativo no

contrato de concessdo. A Galp (Portugal), Kogas (Coreia do Sul) e a Empresa Nacional de

4 Offshore na indUstria de petroleo e gas refere-se as actividades de exploragdo e produgdo desenvolvidas em
ambiente marinho.
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Hidrocarbonetos (ENH) detém cada uma, participacdo de 10%, comecou a produzir e exportar
GNL no final de 2022. Consequentemente, a producdo extractiva cresceu 9%, representando
cerca de 45% do crescimento total das exportacdes em 2022. No entanto a tabela 2.1 que se
segue reflecte os principais sectores que contribuem para a dindmica do crescimento econémico
entre 2016-2022.

Tabela 2.1: llustra os dados entre 2016-2022 dos sectores que mais contribuem para o
crescimento econémico em percentagem.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

‘Agricultura 11 09 08 06 06 12 12
Industrias Extractivas 0,8 1,9 0,9 0,3 -0,8 -0,1 0,7
Manufactura 0,5 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1
Servicos privados 0,5 0,5 1,4 1,2 -0,6 0,7 1,8
Servicgos publicos 0,9 0,3 0,2 0,6 -0,3 0,4 0,4
Crescimento do PIB 3,8 3,7 3,4 2,3 -1,2 2,2 -4,1

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE) e estimativa do Grupo Banco Mundial.

No entanto, abaixo do presente texto, encontra-se o grafico 2.1, que ilustra a evolucdo da
taxa de crescimento do PIB real no periodo de 1999-2022. De forma geral, como se pode notar a
partir do grafico 2.1, a despeito da taxa de crescimento do PIB ilustrar uma trajectoria de
crescimento progressista em alguns anos, depreende-se igualmente a partir do mesmo grafico,
uma performance de evolucdo bastante oscilante, sobretudo, nos anos 2000, 2003, 2005, 2016,
2017, 2018, 2019 e 2020. Em 2000 o fraco crescimento deveu-se as crises promovidas pelas
calamidades naturais, posteriormente em 2001 como resultado da resiliéncia da economia face
aos eventos climaticos do ano 2000, a economia cresceu a uma taxa de 12,9% em 2001, sendo a
maior taxa de crescimento registada em todo periodo em analise. Posteriormente, 19 anos depois
a economia experimentou a maior depressdo da taxa de crescimento econémico tendo em 2020
registado um crescimento econdémico negativo de 1,2%, o pior de todos, como resultado de uma
conjuntura econdmica e financeira mundial, marcada pela crise da pandemia da Covid-19, que
condicionou a actividade econémica e conduziu a reducdo do produto global, com consequente
aumento do desemprego e queda abrupta do volume das exportagdes, colocando enormes

desafios sobre a estabilidade financeira. A nivel doméstico, as consequéncias da pandemia foram
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severas em diversos sectores, tendo-se reflectido numa varia¢do negativa do PIB em 1,2%, que
condicionou a capacidade de colecta de receitas pelo Estado, para além de incrementar as
vulnerabilidades e os riscos no sistema financeiro, BM (2020).

De realcar que antes da maior depressdo na taxa de crescimento econémico, entre 2016-
2019, o pais registou uma recessdo econémica, portanto, uma gqueda no ritmo de crescimento de
6,72% em 2015, para 3,82%, 3,74%, 3,44% e 2,31% em 2016, 2017, 2018 e 2019, como
resultado de entre eles, destacam-se a suspensdo do apoio externo ao or¢camento do Estado e a
balanga de pagamento pelos parceiros de cooperacdo e a interrupcdo do programa que
Mocambique vinha mantendo com o Fundo Monetério Internacional (FMI), na sequéncia do
escandalo das dividas ndo declaradas com garantias do Estado. A suspensao do apoio externo
agravou as condicdes de financiamento do Orgamento de Estado e da economia no geral, num
contexto em que a credibilidade do pais foi severamente afectada, conjugado com o facto de o
pais ter sido afectado por choques climaticos, como a estiagem nas regides sul-centro e chuvas
excessivas no centro-norte, que combinado com o alastramento da tensdo politico-militar
comprometeram a actividade agricola e a circulacdo de pessoas e bens, BM (2016; 2017; 2018 e
2019).

No entanto, segundo 0 GBM (2023), em 2022 em sinal claro da retoma de crescimento da
economia mogambicana, 0s servicos e a agricultura foram responsaveis por 60% do crescimento
total registado em 2022, reflectindo em grande parte a retoma total da mobilidade e a melhor
produtividade agricola. Os investimentos em insumos desde 2019 (nomeadamente sementes
melhoradas, irrigacdo e maquinaria) ajudaram a melhorar a produtividade agricola. Os servi¢cos
privados cresceram 4%, contra 1% em 2021, impulsionados por um aumento do consumo gracas
ao levantamento e relaxamento das medidas de restricdes da Covid-19 em meados de 2022. O
comércio, o transporte e a hotelaria melhoraram o desempenho, ainda que partindo de uma base
baixa. Os servigos publicos, principalmente a educacdo e a proteccdo social também
contribuiram para a recuperacdo sustentados por uma maior mobilidade e uma maior cobertura
da proteccdo social. A seguir segue-se a representacdo grafica do crescimento economico de
Mogambique entre (1999-2022).
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Gréfico 2.1: Evolucdo da Taxa de Crescimento Econdmico em Mocambique (1999-2022) em
Percentagem.
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais da Conta Geral do Estado (varios anos).

2.2 Evolucéo do Investimento Privado em Mogcambique (1999 -2022)

O volume de investimento privado em Mocambique nas Ultimas décadas é caracterizado
por uma excessiva dependéncia em relacdo a fluxos externos de capitais, em particular o
Investimento Directo Estrangeiro (IDE), e a concentracdo a volta do nucleo extractivo da
economia, Castel-Branco (2010), Castel-Branco et al. (2017). Uma andlise de investimento
privado aprovado em Mocambique no periodo compreendido entre 1991 a 2011 mostra que o
IDE representou cerca de 37% do investimento privado total aprovado, a alocacdo do volume de
Investimento Directo Nacional (IDN) foi apenas de 6%. Durante este periodo, a alocacdo do
volume de investimento em termos sectoriais foi de 29% para recursos minerais e energia, 25%
para agricultura, 18% para a industria, 11% para pecuaria, 9% para 0 turismo, 8% para 0s
transportes e comunicagdes e 9% para os restantes sectores, Massingue e Muianga (2013). O
contributo do IDE para expansao das actividades de exploracdo de recursos naturais, sobretudo,
minerais e energéticos, foi-se expandido consideravelmente na primeira metade da presente
década, especialmente com o anuncio de descobertas de enormes reservas de hidrocarbonetos,

em particular de gas natural.
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No entanto, o Programa Quinquenal do Governo [PQG] (2015-2019) revelou um foco
especial na atraccdo do IDE como um dos principais factores de desenvolvimento
socioeconomico, através do impulso ao crescimento econdmico e do respectivo impacto na
geracdo de emprego e reducdo da pobreza, Governo de Mogambique (2015). Um outro aspecto
tanto quanto importante € o facto de que em Mocambique o IDE caracteriza-se pela fraca ligacéo
com 0S outros sectores econdmicos nacionais e uma orientacdo particular para o extrativismo
Castel-Branco (2010).

Outrossim tanto quanto relevante, € que nos ultimos 10 anos a inddstria extractiva
absorveu continuamente mais de 50% do total do influxo de IDE em Mogambique, tendo
atingido o méaximo de 89% do IDE em 2013, o que revela que hd uma elevada concentracdo do
IDE no sector extractivo. De acordo com dos dados de Banco de Mocambique (varios anos), o
sector extractivo compreende o carvao, petroleo, gas e minerais, recursos naturais que, ao longo
do periodo 2002 a 2019, absorveram 67% do total do IDE que entrou em Mogambique. A
despeito da adverténcia para a diversificacdo do IDE feita pela UNCTAD (2012), Mocambique
no inicio da década 2010 e ao longo desta década o IDE no pais caracterizou-se por um
crescimento explosivo e concentrado na industria extractiva até 2013, tendo depois desacelerado
e continuando concentrado neste sector. Em termos relativos, o IDE na industria extractiva
manteve-se acima de 50%, com pequenas flutuacdes, porém, de forma geral, com uma tendéncia

relativamente estavel.

Os outros sectores de actividade mantiveram a absorcdo de niveis de IDE baixos e
pequenas variacdes positivas, exceptuando os sectores de transporte, logistica e comunicacao, de
actividade imobiliarias, alugueres e servicos a empresas e o0 sector de industria transformadora,
que registaram algumas oscilagfes positivas assinalaveis. Portanto, entre 2002- 2019 os demais
sectores, parcialmente, absorveram um volume de investimento inferior a fasquia de 200 milhdes
de dolares norte-americanos em um ano. S8o exemplos 0s sectores da agricultura, producéao
animal, caca-silvicultura, producdo-distribuicdo de electricidade, gas-agua, comércio por grosso
e a retalho e reparacdes diversas, incluindo a construgdo-actividades financeiras. Por sua vez, o
sector de transporte-logistica e comunicacdo foi o que mais se notabilizou depois da industria
extractiva, com montantes a excederem os 200 milhGes de dolares norte-americanos desde 2013,

tendo alcancado o pico de 899.3,00 milhdes em 2015 e decrescido até um novo minimo em
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2018, com 74.6,00 milhdes de ddlares norte-americanos. A industria transformadora que
comportam as alimentares, bebidas, tabaco, téxteis e outras, registaram, em 2002, um influxo de
212.3,00 milhdes de dolares norte-americanos, passando de seguida a declinar, porém com varias
flutuagdes ao longo do periodo, tendo alcangado um méximo entre 2011 e 2012 de 317.1,00 e
391.6,00 milhdes de ddlares norte-americanos. O sector das actividades imobiliarias, alugueres e
servigos a empresas comegou a notabilizar-se em 2011, com os primeiros montantes de IDE
superiores a 10 milhdes de dolares norte-americanos, tendo rapidamente alcancado o pico em
2014, com 457.5,00 milhGes, e dai declinado de forma ndo regular. Vale porém que, tanto o
sector de transportes-logistica, comunicacdo, como o sector de actividades imobiliarias,
alugueres e servicos a empresas tem algumas ligagcdes consideraveis com a inddstria extractiva e
seguiram tendéncias similares durante o periodo, 0 que sugere uma resposta as demandas
daquelas industrias. No entanto, segue o gréafico 2.2 que ilustra o investimento privado em
Mocambique (1999-2022).

Gréfico 2.2: Evolucdo do Investimento Privado em Mocgambique (1999-2022), em Milhdes de
Meticais.
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados dos anuarios do INE (varios anos).

O presente grafico 2.2 mostra a trajectéria do investimento privado em Mocgambique entre (1999-
2022), portanto, sendo em 2002 o ano que comecou o florescimento significativo de
investimento privado, portanto, a partir dai, registou um crescimento timido e fraco até 2010. No

entanto, a partir de 2011, o investimento privado experimentou um crescimento exponencial até
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2014, ja nessa altura o investimento privado correspondia a 228.937,00 milhdes de Meticais,
contudo, em finais de 2014, ficou marcado por uma recessdo no nivel de volume investimento
privado, porém a partir de terceiro trimestre de 2015, Mogambique reagiu com alguma
resiliéncia a recessdo do inicio de 2015 e o investimento privado ganhou impeto florescendo até
pouco mais de 400.000,00 milhdes de Meticais em 2018, altura em que comec¢a uma nova
recessdo que se confirmou em 2019, com o nivel de investimento a se estabelecer na cifra de
396.329,00 milhdes de Meticais, posteriormente com um crescimento caracterizado por
oscilagdo até 2022. O investimento privado em Mocambique cresceu e fixou-se em 453.424,00

milhdes de Meticais, no final do periodo em analise.

2.3 Evolucéo da Taxa de Inflacdo em Mocambique (1999 -2022)

O Instituto Nacional de Estatistica de Mogambique € a entidade responsavel pela producao
e disseminagéo do indice de Pregos no Consumidor (IPC) a nivel nacional. O célculo do IPC em
Mocambique teve o seu inicio em 1989 a nivel do ex-Ministério de Plano e Finangas. O seu
calculo era produzido pela Direccdo Nacional de Estatistica (DNE) que estava integrada na
Comissao Nacional do Plano (CNP) e era baseado numa pesquisa de despesas familiares da
cidade de Maputo, capital administrativa e econdmica, cobrindo inicialmente cerca 1060
produtos. O IPC calculado pelo INE abrangia numa primeira fase a Cidade de Maputo e era
tomado como o indicador de inflacdo no pais, posteriormente, no ano 2000, o calculo do IPC foi
estendido aos dois maiores centros urbanos do pais designadamente Beira e Nampula, BM
(2008). Dai, hoje este indicador é calculado nas principais cidades de todas provincias do pais.

A seguir, encontra-se o grafico 2.3, que ilustra a evolucdo da taxa de inflacdo no pais, em

todo horizonte temporal do estudo.
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Gréfico 2.3: Evolucdo da Taxa de Inflagdo em Mocgambique (1999-2022) em Percentagem.
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados de anuario do Instituto Nacional de Estatistica (varios anos).

Como se pode notar a partir do grafico 2.3, a taxa de inflacdo teve uma trajectoria oscilante ao
longo do tempo. Segundo Carsane (2005), entre Abril ao Outubro de 1999 a taxa de inflacéo
apresentou uma tendéncia de queda iniciada no ano anterior, porém, a despeito de uma forte
reducdo na oferta de produtos alimentares agricolas tipicos nos meses de Novembro e Dezembro,
aliada a pressdo sazonal na demanda por bens no més Dezembro, a taxa de inflacdo acumulada
foi muito baixa de situando em 0,67%. Para esta taxa de inflacdo contribuiram também o
ajustamento nos precos administrados da classe de bens para habitacao.

A taxa de desinflacdo do ano de 2000, foi marcada por uma subida de nivel, para 9,13% como o
corolario da alta nos precos dos produtos alimentares (8,2%), os restantes 0,93% sendo
responsabilizados os sectores da habitacdo, transportes e comunicagdo, Carsane (2005). J& em
2001 a taxa de inflacdo anunciava o prenincio de uma subida vertiginosa, tendo-se fixado em
11,60% como resultado das cheias 2000/2001 assolaram o centro e o sul do pais, fazendo com
que muitas culturas fossem destruidas e por consequéncia verificou-se a escassez de produtos de
primeira necessidade. Por outro lado, com a falta de comida no mercado, os precos dos principais
produtos subiram em flecha, fazendo com que a inflacdo atingisse esses valores altos, Bacar et
al. (2011).

Em 2002, o segundo ano inflacionario mais alto do periodo em analise, a inflacdo elevou-se a

fasquia de dois digitos chegando a 17,53%, como o resultado dos efeitos das cheias de
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2000/2001, tendo contribuido os produtos alimentares (13,8%), habitacdo (1,7%), e (2,03%)
transporte e comunicacdo, Carsane (2005, p.34).

Posteriormente, em 2016 a queda do IDE e das exportacdes, associados aos choques domesticos,
fizeram com que a taxa de cdmbio do Metical registasse uma elevada depreciacdo nominal em
2016. A pressdo sobre a taxa de cambio, reflectindo uma maior procura de divisas no mercado
cambial, foi notoria nos primeiros nove meses do ano, tendo a taxa de cdmbio aproximado os 80
Meticais por dolar norte-americano. A desaceleragdo da producdo doméstica e a elevada
depreciacdo da taxa de cambio impactaram severamente no comportamento da inflagdo, que de
forma galopante passou de 3,55% em 2015 para 19,81% em 2016.

A partir de 2018, o Banco de Mogambique conseguiu cumprir na integra o seu mandato de
preservar o valor da moeda nacional e controlo da inflagdo em um digito, porém segundo GBM
(2023), a inflacéo atingiu 0 seu maximo nos ultimos cinco anos entre 2018-2022, com 0 aumento
do preco internacional dos combustiveis e dos alimentos, e a producdo de alimentos diminuiu no
inicio de 2022 devido a condicGes meteoroldgicas adversas. A despeito da transmissdo gradual
dos precos internacionais dos combustiveis para 0 mercado interno, os precos do gaséleo e da
gasolina tinham aumentado 42% e 26% em Dezembro de 2022 (variagdo homdloga face ao ano
anterior). A inflacdo média global atingiu 10,28% em 2022, impulsionada pela inflacdo dos
alimentos, que subiu para 14,4%, em grande parte devido ao aumento dos pre¢os mundiais dos
alimentos e a destruicdo da oferta nacional pelos ciclones Ana e Gombe no primeiro trimestre do

ano.
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2.4 Evolucdo da Taxa de Juro em Mocambique (1999 -2022)

A taxa de juro em Mocambique sempre foi elevada, e acima de 10 unidades percentuais,
conforme se corrobora no presente gréafico 2.4 que se segue.

Gréfico 2.4: Evolucdo da Prime Lending Rate em Mocambique (1999-2022), em Percentagem.
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais do Banco de Mogambique (varios anos).

O grafico 2.4 evidéncia que em termos gerais Prime Lending Rate do sistema financeiro
mog¢ambicano, nunca esteve abaixo da casa de dois digitos, remetendo a ideia de que o custo de
dinheiro em Mocambique é oneroso. Outrossim que se pode analisar a partir do grafico é o facto
de que a taxa de juro ndo teve um padrao estavel, sendo que, nos primeiros e nos ultimos anos da
série em analise, a taxa de juro foi sempre oscilante, porém, com tendéncia positiva e nos anos
intermédios houve alguns movimentos ascendentes muito acentuados, como nos anos
compreendidos entre 2015 a 2017. Entretanto de 1999 a 2002 a taxa de juro teve um movimento
de franco crescimento, sobretudo em 2002, onde esta fixou-se em 26,71%, ou seja, mais 4,05 pp
do que em 1999. De 2002 até 2008 a taxa de juro abrandou relativamente a Gltimo ano de pico,
tendo reduzido para casa de uma unidade de dezena contrariamente ao periodo entre 1999-2002,
que a taxa fixava-se em duas unidades de dezenas. De 2009 até 2015, a Prime Lending Rate
registou momentos de quedas moderadas, e alguns anos de subida tal como 2011 em que a taxa
foi de 19,14%, a maior registada no intervalo de tempo, como o corolario do agravamento da

inflacdo doméstica em 2010, em resultado dos efeitos da crise financeira internacional, que
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precipitou para uma actuacdo em 2011 que fosse orientada para repor a estabilidade
macroecondmica e consolidar a actividade do sector financeiro, neste contexto, no primeiro
semestre de 2011 o Banco de Mogambique deu continuidade a uma politica monetaria prudente,
revendo em alta as taxas de juro de intervencdo do banco central no Mercado Monetéario
Interbancario (MMI) para 16,5%, assim como o coeficiente de reservas obrigatdrias em passivos
denominados em moeda nacional para 9,0%, implicando para uma taxa de juro elevada, BM
(2011).

A partir de 2016, a Prime Lending Rate, subiu para niveis galopante colocando pressdo no
sistema financeiro, e no sector produtivo da economia que se ressentiu do ambiente
macroecondmico adverso e desafiante com nivel de taxa de juro incomportavel obrigando até a
muitas actividades do sector privado a encerrarem as portas, contudo, o banco central ajustou sua
politica monetéria colocando-a em uma postura mais restritiva com o aumento da taxa de juro da
Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez (FPC), que foi ajustada por quatro vezes no ano,
num total de 1350 pontos base (pb), com os ultimos dois aumentos mais agressivos, em Julho
(+300 pb) e Outubro (+600 pb), ao passar de 9,75% em Dezembro de 2015, para 23,25% no fim
de 2016. A taxa de juro da Facilidade Permanente de Depdsitos (FPD) foi também aumentada
para 16,25% em Dezembro de 2016, contra 3,75% em Dezembro de 2015. Ainda no contexto da
politica monetaria restritiva o BM incrementou o coeficiente de reserva obrigatéria por trés
vezes, num total de 500 pb, fixando-0 em 15,5% no fim de 2016, alterando igualmente o regime
de constituicdo de reservas obrigatdrias dos passivos denominados em moeda estrangeira, que
passaram, a partir de Junho, a ser constituidas em dolares norte americanos, e a introducdo da
taxa de juro de politica monetéaria (taxa MIMO), estabelecimento de um acordo com o sistema
bancario sobre o indexante Unico da taxa de juros, medidas estas que culminaram para uma
Prime Lending Rate de 27,82%, BM (2016; 2017).

Depois da crise sufocante da taxa de juro de 2017, a partir de 2018 as medidas do BM
comecgaram a surtir efeito paulatinamente, tendo em 2017 a Prime Lending Rate reduzido para
22,98% em 2018, para 18,96% em 2019, para 16,95% em 2020, sendo, esta Ultima queda
justificada em 2020, pelo risco de financiamento e liquidez ter-se mantido em nivel baixo,
favorecido tanto pela evolugdo do racio entre empréstimos e depositos como pelo racio de
cobertura de liquidez de curto prazo, que apresentaram valores correspondentes a risco baixo,

reflexo da elevada liquidez existente no mercado e do fraco crescimento do crédito a economia, e
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0 risco macroecondémico permaneceu no nivel moderado, devido a evolucdo favoravel da
inflacdo, ndo obstante a contrac¢do da actividade economica, BM (2020).

Por fim, em 2022 a Prime Lending Rate voltou a registar um aumento como resultado das
vulnerabilidades resultantes dos sucessivos choques que tem estado a abalar a economia
doméstica. Entre as vulnerabilidades destacam-se a degradacdo do ambiente de investimento
devido a instabilidade militar na regido norte de pais, os factores climaticos adversos,
nomeadamente o ciclone Eloise, o endividamento do sector publico e a confianca do pais no
mercado internacional, factores que precipitaram para uma postura de politica monetéria
restritiva BM (2022), que se transmitiu para a Prime Lending Rate em 2022, que se fixou em
22.6%.

2.5 Evolugdo Depdsitos Bancérios, Crédito a Economia e Credito ao Governo em
Mocambique (1999 -2022)

Muitos paises em vias desenvolvimento e orientados pelo sistema romano-germanico como
Mogambique em que os mercados financeiros operam na sua maioria por intermediagdo
financeira, ndo pela desintermediacdo financeira, ou seja, 0s bancos exercem o papel de
mutuante captando recursos financeiros de aforradores e canalizando-os para os deficitarios ou
mutuarios, nesse contexto os mercados de valores mobilidrios como bolsas de valores s&o
escassas, ou ainda sdo incipientes e 0 acesso aos mercados internacionais é bastante restrito, dai a
divida soberana interna deve ser colocada nos bancos, onde potencializa um ambiente para
restricdo do crédito bancario privado, ou seja, a divida soberana interna que exclui o crédito
bancéario para o sector privado, porque os bancos comerciais entendem que a detencdo de titulos
do governo garante maior seguranca de retorno dos empréstimos, o que potencializa a hipdtese
da preguica dos bancos, ou seja, o fendmeno “lazzybank”, que ocorre quando os bancos tem a
maior percentagem do seu racio de transformacdo em crédito ao Governo, em detrimento do
crédito a economia, Caballero e Krishnamurthy (2004).

Todavia, segundo o tratado de Basileia I°, preconiza que os titulos do Governo tem um
nivel notacdo de risco de crédito zero, o que significa que os bancos que detém titulos do

5 Tratado de Basileia, deriva do Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria que é o forum internacional para
discussao e formulacdo de recomendagdes para a regulacdo prudencial e cooperacdo para supervisdo bancéaria. A
Basileia | (1988) estabeleceu recomendagdes para as exigéncias minimas de capital para as institui¢des financeiras
internacionalmente activas para fins de mitigagdo do risco de crédito. Em 1996, essas recomendagfes foram
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Governo ndo enfrentam qualquer mandato regulatorio para reduzir as suas participacfes em
outros activos ou aumentar o seu capital (ou seja, capital bancario). No entanto, segue-se abaixo
o grafico 2.5 que ilustra a evolucdo Depdsitos Totais, Crédito & Economia e Credito ao Governo
em Mocambique entre 1999 a 2022.

Gréfico 2.5: Evolucdo Depositos Bancarios, Crédito a Economia e Crédito ao Governo em
Mocambique, MilhGes de Meticais (1999-2022).
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(varios anos).

Em Mocambique, o sistema financeiro é dominado pela banca comercial que até por volta de
2015, era responsavel por cerca de 90% do total de crédito e depdsitos. A Bolsa de Valores de
Mocambique (BVM) é responsavel por 6%, enquanto 4% é controlado por outras pequenas
instituicbes financeiras, incluindo, por exemplo, as cooperativas de crédito e poupanca
(instituicBes financeiras). Cerca de 17% dos bancos comerciais detém mais de 80% dos balcGes
ou agéncias no pais e sdo responsaveis por mais de 77% do crédito e 79% dos depositos do
sistema. Esta caracteristica do sector financeiro mogambicano depreende-se por uma postura
oligopolista. Os trés maiores bancos Banco Comercial de Investimentos (BCI), Millennium BIM,

e Standard Bank, designados por (Tierl)®, que o Estado (maior agente econémico em

aprimoradas com a incorporagdo de requerimentos para a cobertura dos riscos de mercado no capital minimo
exigido das institui¢des financeiras.

& Tier é uma medida extremamente explorada no sector financeiro para agrupar ou quantificar o nivel de robustez ou
ainda importancia sistémica dos bancos, sendo Tier 1 considerando um indicador robustez do capital primario dos
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Mocambique) utiliza para realizar a maioria das suas operacoes, e estes bancos sdo controlados
por capitais financeiros portugueses e sul-africanos e controlam cerca de 58% dos balcdes, 73%
do total de depositos e 80% do crédito & economia. A semelhanca do investimento privado, a
banca nacional é caracterizada pelo dominio de capital financeiro externo. Cerca de 70% das
accOes dos quatro maiores bancos comerciais — Millennium BIM, BCI, Standard Bank e
Amalgamated Banks of South Africa (ABSA) — sdo controlados por bancos comerciais de
capitais sul-africano e portugueses. Além destes bancos, a maioria dos outros pequenos bancos
sdo também de capital externo, com destaque para Nigéria e Botsuana.

No entanto, o grafico acima ilustra a evolucao dos depdsitos totais bancéarios, crédito a economia
e crédito ao governo, por forma a se perceber como é que as institui¢ces financeiras de crédito
nacional captam os recursos para financiamento e depois como é que distribuem este
financiamento aos segmentos da economia do pais.

Entre 1999-2008, os depdsitos assumiam um valor mais do que suficiente para conceder crédito
a economia e também ao governo, porém a despeito desse fendmeno existia um nivel médio
racio de transformacdo’ comparado aos padrdes de outras economias em vias desenvolvimento,
em média neste periodo cerca 70% do crédito era canalizado para economia, e 0s restantes 30%
para 0 governo. Por seu turno, entre 2009-2016, sobretudo na transicdo de 2011 para 2012 o
racio de transformacéo foi elevado, em parte explicada pela adopcdo a partir de Agosto de 2011
por parte de BM, que implementou um conjunto de medidas expansivas que, entre tantas,
consistiram na reducdo das intervencdes de esterilizagdo de liquidez & no Mercado Monetario
Interbancario (MMI) e na revisdo em baixa da FPC (Facilidade Permanente de Cedéncia) e o
coeficiente de reservas obrigatorias em passivos denominados em moeda nacional e estrangeira,
estas medidas foram tomadas com o intuito de induzir os bancos comerciais a reduzirem as suas

taxas de juro, de modo a criar espaco para 0 aumento do crédito ao sector privado, BM (2014).

bancos incluindo o patriménio dos accionistas e lucros retidos, Tier 2 menos robusto que o Tier 1, esse indicador
inclui empréstimos subordinados, reservas de reavaliacao, reservas ocultas e provisdes gerais.

" Récio de transformagdo é medido pela relagdo entre o crédito a clientes (liquido de imparidades) e os dep6sitos de
clientes.

8 Esterilizacdo de liquidez, significa que o banco central compra titulos de divida injectando liquidez no sistema
financeiro, o que incentiva os bancos a utilizarem essa liquidez para comprar outros activos ou conceder crédito a
economia, ou seja, na practica o banco central esta criar moeda, no entanto, o banco central anula este efeito,
retirando montantes equivalentes de liquidez do sistema, através da captacdo frequente de depositos dos bancos
comerciais.
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Contudo, o crédito ao governo foi tomando um espaco significativo na carteira total do crédito,
tendo uma média de cerca de 37% do crédito total, e 39% dos depdsitos totais, ndo obstante
nesse periodo o credito & economia em termos absoluto tendo aumentado, por outro lado, o
crescimento do crédito a economia e o hiato do récio do Crédito & Economia sobre o Produto
Interno Bruto (CE/PIB) mantiveram no nivel de risco baixo, BM (2017). Os depositos
representaram fonte insuficiente para cobrir as necessidades de crédito tendo as instituices
financeiras crédito recorrido a outros passivos para conversdo em activos.

A partir de 2017, notou-se alguns sintomas de alguma preguica do bancos e/ou instituigdes de
crédito ou financeiras em conceder crédito a economia, quando o nivel de depositos captados
entre 2017-2022, foi mais expressivo, porém do que o nivel de crédito concedido aos segmentos
da economia foi relativamente reduzido do que o nivel de crédito concedido ao Governo.
Todavia, a carteira total de crédito foi dominada pelo crédito ao sector publico, chegando até a
representar mais de 60% do total crédito, sobretudo em 2022, quando os depdsitos totais nas
instituicbes tomadoras de depositos eram de 583.249,235 milhGes de Meticais, o crédito a
economia era de 245.494,628 milhdes de Meticais, e o crédito ao Governo foi de 280.983,00
milhdes de Meticais, ou seja, quase 36 milhdes Meticais mais do que o crédito a economia. O
aumento do racio crédito ao Governo/Crédito Total mostra que as instituicbes bancarias em
Mocambique continuam a privilegiar as aplicacbes em titulos do Governo em detrimento do
crédito a economia, BM (2022).

Este fendmeno de captura de crédito pelo Governo em detrimento da economia, muito em
particular para o sector produtivo da economia, designado por investimento privado, denomina-
se efeito crowding out, que também tem um potencial de gerar preguica aos bancos em conceder

crédito a economia, mantendo um nivel de racio de transformagao para economia baixo.
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CAPITULO I111: REVISAO DA LITERATURA
Nas seccdes que se seguem, descreve-se a definicdo de conceitos basicos que sustentam o
presente estudo de andlise, apresentam-se alguns estudos anteriores relacionados com o Efeito da
Divida Publica Interna Sobre a Economia, especificamente nas varidveis macroecondémicas

preconizadas no presente estudo e avalia-se criticamente a literatura revista.

3.1 Revisdo Teorica

Nestas subseccdes que se seguem, definem-se e/ou desenvolve-se uma discussdo da
revisdo teorica que conduz o presente estudo, Divida Publica Interna, Crescimento Economico,
Inflacdo, Taxa de Juro, Preguica dos Bancos, Crowding Out, Investimento Privado. Descreve-se
igualmente a relacdo entre as variaveis de maior interesse deste estudo (Divida Publica Interna e

a Economia) e apresenta-se a modelizacao.

3.1.1 Definicdo de Conceitos Basicos e/ou ligacdo tedrica das Variaveis Preconizadas no
Estudo

Segundo a alinea a) do nimero 2 do artigo 60° da Lei n°13/2020 de 23 de Dezembro, a
Divida Publica Interna ¢é “aquela que é contraida pelo Estado com entidades de Direito publico
ou privado, com residéncia ou domiciliadas no pais e cujo pagamento é exigivel dentro do

territorio nacional”.

Posto o conceito supramencionado, que enfatiza em termos legais o conceito da Divida
Publica Interna, segue-se uma pequena discussao da ligagdo tedrica entre as variaveis, nas trés
diferentes perspectivas das correntes econOmicas (classica, equivaléncia Ricardiana, e

keynesiana) no que concerne o efeito da Divida Publica Interna sobre a Economia.

De acordo com a visdo classica, um aumento da divida do Governo é considerado um
fardo para a economia. Segundo a visao classica, no curto prazo, o0 aumento da Divida Publica
Interna para o financiar o défice orcamental, pode ter efeitos positivos para o crescimento do
produto, porque os consumidores se considerariam mais ricos devido ao aumento dos gastos do
Governo financiados pela DPI, portanto, recorreriam a maiores gastos de consumo, ou seja,
elevando a procura por bens e servicos na economia. Em resposta as firmas aumentam a

producdo e emprego para atender a essa procura adicional. No entanto, devido a pre¢cos nao
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flexiveis no curto prazo, ou seja, precos rigidos, esse aumento na procura pode resultar

principalmente em inflacdo, Renjith e Shanmugam (2018).

No longo prazo, os efeitos mencionados anteriormente, podem conduzir a uma pressao da
taxa de juro mais alta, desestimulando o investimento privado. Portanto, isso ocorre porque 0
aumento da Divida Publica (DP) pode conduzir a competigdo de recursos financeiros disponiveis
no mercado com o sector privado, elevando a taxa de juro. Como resultado as firmas podem
enfrentar custos mais onerosos de empréstimos, o que reduz o incentivo para o investimento em
novos projectos ou expansdo da capacidade produtiva. Portanto, a reducdo do nivel de
investimento privado pode conduzir a um menor nivel de producdo no longo prazo, ja que 0s
investimentos séo esséncias para impulsionar o crescimento econémico e aumentar a capacidade
produtiva de uma economia. Contudo, o impacto geral a considerar no periodo de longo prazo
seria uma producdo total menor, o que pode limitar o potencial de crescimento econémico do
pais. Essa dindmica ¢ frequentemente referida como o “6nus da divida plblica®, pois cada
geracdo pode deixar para trds um stock de capital menor devido aos efeitos cumulativos do
aumento da divida e da taxa de juro no longo prazo, Meltzer (1951), Modigiliani (1961) e
Ferguson (1964).

No entanto, por outro lado, emerge uma perspectiva de efeito de neutralidade da DPI sobre
a economia, fundamentada pela equivaléncia Ricardiana, que postula que a Divida Publica
Interna é neutra a economia, ou seja, ndo tem efeito sobre as varidveis macroeconémicas.

De acordo com a visdo da equivaléncia Ricardiana, secundada por Barro (1974) a divida
do Governo é considerada equivalente a impostos, assim, o deslocamento entre impostos e
défices ndo gera efeitos de riqueza agregada. O aumento da Divida Publica ndo afecta o
consumo, pois o consumidor racional antecipa que os défices actuais serdo financiados por
impostos futuros. Portanto, quando o Governo aumenta sua divida, 0s consumidores aumentam a
sua poupanca para compensar 0s impostos adicionais que terdo que pagar no futuro. Isso resulta
em uma mudanga na composi¢cdo da economia, com uma redugdo na poupanca do Governo

sendo compensada por um aumento na poupanca privada. Portanto, como a poupanca total na

9 Onus da divida publica, significa que a divida ptblica tem incidéncia intergeracional, ou seja, a divida pablica
contratada no presente torna-se um fardo para geragdes futuras através do aumento dos impostos no futuro e menor
disponibilidade de despesas de investimento publico.
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economia permanece inalterada, os efeitos sobre o investimento e a taxa de juro sdo neutros, ou
seja, 0 aumento da Divida Pablica ndo afecta a disponibilidade de recursos para investimento,
nem desempenha papel influenciador na taxa de juro, consequentemente, o nivel de rendimento
nacional também néo é afectado.

No entanto, sobre esta perspectiva, Buchanan (1958), rebate e sugere que a constitui¢éo
de divida interna resulta no adiamento da responsabilidade tributaria das geracGes actuais para as
futuras, esta mudanca de tributacdo actual para futura pode implicar numa transferéncia da carga
tributéria das geracGes actuais para as futuras. Contudo, Barro (1978), argumenta que a mudanca
da tributacdo actual para futura, na emissdo de divida ndo envolve um énus para as geracoes
posteriores devido ao fendmeno das transferéncias operativas intergeracionais.

Por seu turno, a teoria Keynesiana advoga que a Divida Publica Interna é benéfica a
economia, pois esta estimula a actividade econémica.

A doutrina Keynesiana muda os principios liberais nos quais as outras escolas de
pensamento fortemente se baseiam. Segundo Keynes (1982, p.86), “a Divida Publica é uma
ferramenta indispensavel que garante o crescimento equilibrado da economia”. Para Keynes a
intervencdo do poder publico em actividades de agregacdo de valor como obras publicas, é
extremamente pertinente pois ajuda a evitar impactos negativos no crescimento econémico,
razdo pela qual, que para a corrente keynesiana, confere novos significados ao endividamento
publico, no sentido de aceitar a tarefa de contrariar fendmenos econdémicos e sociais
perturbadores.

Outrossim, de acordo com escola de pensamento keynesiano postula que a Divida Publica
produz um efeito positivo sobre o investimento privado. A teoria argumenta que o governo toma
empréstimos por causa de um declinio no investimento, portanto, quando o empréstimo é
canalizado para despesas de capital, isso aumenta as infra-estruturas publicas. O aumento das
infra-estruturas publicas esta associado a um aumento do crescimento economico, Musgrave
(1997, p.157). Por sua vez o crescimento econdmico melhora as expectativas de negécios dos
investidores, levando eventualmente a um maior investimento privado, Baddeley (2003, p.52).
Portanto, para além dessas acepcOes de ideias, 0s Keynesianos acrescentam e afirmam que o0s
projectos de capitais financiados pela Divida Publica ajudam a atrair investimentos privados por
meio do fornecimento de infra-estruturas indutoras de investimentos, Christensen e Green
(2004), e Musolesi (2011).
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No concernente ao crescimento econdémico, em conformidade com o Grupo Banco
Mundial, Snowdon (2006, p.253), argumenta que crescimento econémico refere-se a mudanca
quantitativa ou expansdo na economia de um pais. O crescimento econémico de uma nacao é
medido como o aumento percentual em seu Produto Interno Bruto (PIB) durante um ano.

Porquanto que, para Ajayi e Adewusi (2020), crescimento econdémico é descrito como o
aumento da producdo nacional da economia, ou seja, o PIB. Também representa um aumento na
capacidade econdémica de produzir bens e servicos em relagdo a sua producdo nos anos
anteriores.

No que tange a inflacdo, Dornbusch et al. (2013), consideram a inflagdo como sendo a taxa
de variacdo nos precos, e o0 nivel de precos € o acumulo de inflacBes passadas, e a inflacdo é
calculada através de quatro principais indices de precos designadamente: o Deflator do PIB, o
indice de Precos no Consumidor, o Deflator dos Gastos Pessoais com Consumo e o Indice de
Precos no Produtor, porém em Mogcambique em particular calcula-se a inflagdo com base no
indice de Precos no Consumidor (IPC).

Por seu turno, Rossetti (2003), considera a inflagdo como sendo a subida generalizada e
persistente do nivel de precos dos bens e servicos, expressos em termos monetarios, ou seja, é o
aumento persistente no nivel geral de precos. Na mesma senda o autor defende que, a inflacéo é
o principal responsavel pela variacdo do valor da moeda e trata-se de um fenémeno universal,
comum em todos os paises.

Ja para Keynes (1983), sugere que com a existéncia de pleno emprego, a curva da procura
ou da oferta agregada de bens e servicos sera vertical. Seguidamente o aumento da oferta
monetaria deslocara a curva de oferta monetaria para acima, conseguindo-se com isso somente
um efeito de desvalorizacdo ou depreciacdo da moeda, fazendo cair a taxa de juro, o salario real
e 0 produto nacional. Assim, no enfoque Keynesiano, somente existira inflacdo quando a
capacidade instalada estiver em plena utilizacao.

No que se refere ao custo de oportunidade de capital financeiro, ou seja, a taxa de juro, de
acordo com Dornbusch et al. (2013), a taxa de juro pode ser nominal ou real, portanto, a taxa de
juro nominal expressa 0 pagamento em moeda corrente de um empréstimo ou de outros
investimentos (acima do reembolso do principal) em termos de uma percentagem anual,

engquanto a taxa de juro real expressa 0 retorno sobre um investimento medido em moeda de
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valor constante, aproximadamente igual a diferenca entre a taxa de juros nominal e a taxa de
inflac&o.

Por outro lado, segundo Fisher (1930) e Marshal (1951), a taxa de juro é o valor pago pelo
empréstimo de dinheiro apds um determinado periodo de tempo depois de obter um referido
empréstimo, este autor defende ainda a taxa de juro como sendo o valor pago pelo uso do capital
em qualquer mercado, esta tende a um nivel de equilibrio no qual a procura agregada de capital
no dito mercado, a essa taxa de juro, é igual ao stock agregado de capital, que nele se apresenta a
mesma taxa.

A despeito dos conceitos da taxa juro supramencionado, importa referir o conceito da taxa
de juro (Prime Lending Rate) que se aborda no presente estudo. Portanto, de acordo com BM
(2023), a Prime Lending Rate é a taxa Unica que 0s bancos e outras empresas financeiras tomam
como base para determinar as demais taxas de juro a aplicar nas opera¢des de empréstimos com
0s seus clientes, e esta € determinada normalmente num horizonte temporal trimestral pela
associacdo mocambicana de bancos com base na taxa de conducdo politica monetaria Taxa
MIMO e outros elementos.

No entanto, no que se refere ao investimento privado, Dornbusch et al. (2013), consideram
0 investimento privado como sendo o montante total das despesas de investimento por negocios
e empresas localizadas em um pais. Enquanto para Mankiw (2015), a no¢do de investimento
privado incorpora bens adquiridos por individuos e por empresas com a finalidade de acrescenta-
los a seus respectivos stocks de capital.

Entretanto, no que se refere captura de recursos financeiros para o investimento, portanto,
crowding out, no seu sentido mais lato, o crowding out refere-se a reducdo dos empréstimos ao
sector privado devido a detencdo de divida soberana. A sua gravidade tende a aumentar quando a
oferta da DP aumenta, pois podera conduzir a taxa de juros mais elevados e/ou a uma capacidade
reduzida dos bancos para fornecer crédito, o aumento da oferta de titulos publicos que sdo
amplamente considerados isentos de risco para financiar os défices orcamentais resulta
normalmente no aumento da taxa de juro, na medida em que o aumento da oferta é

correspondido por uma maior procura, BEI (2018).

J4 para o Mankiw (2015), crowding out (deslocamento) refere-se a reducdo do
investimento privado que ocorre quando a politica fiscal expansionista causa um aumento na

taxa de juro. Por outro lado, para Dornbusch et al. (2013), efeito deslocamento (crowding out) é
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a reducdo de alguma componente da procura agregada, normalmente investimento que resulta do

aumento nos gastos do Governo.

Sobre a nog¢do “banco preguicoso”, de acordo com o Banco Europeu de Investimento
[BEI] (2018), este paradigma de “banco pregui¢oso” assenta-se em maiores participacdes dos
bancos em Divida Publica que irdo, assim, excluir os emprestimos ao sector privado. E sobre o
mesmo assunto Hauner (2009), acrescenta e confirma a visao do chamado “banco pregui¢oso”, e
argumenta que os sistemas financeiros tornam-se menos eficientes em paises que apresentam

défices fiscais substanciais.

3.1.2 Relacdo entre Divida Publica Interna e a Economia

Nesta subseccdo apresentam-se abaixo uma abordagem tedrica de relacdo da Divida
Pablica Interna e as variaveis de interesse no estudo designadamente: Crescimento Econdmico,
Inflacdo, Taxa de Juro, Investimento Privado: efeito crowding-out, efeito expulséo na
Macroeconomia, relagdo entre Crédito ao Sector Publico e Crédito ao Sector Privado.

3.1.2.1 Relagéo entre Divida Puablica Interna e o Crescimento Econdmico

A relacdo entre a Divida Publica Interna (DPI) e o crescimento econémico é um tépico de
grande importancia e interesse na teoria econdémica e na pratica. Essa relacdo é complexa e pode
variar dependendo de uma série de factores contextuais e estruturais. No entanto, de acordo com
Renjith e Shanmugam (2018), como citado por Nwala e Saleh (2021, p. 18) a doutrina
neoclassica prevé que o financiamento do défice orcamental por meio de empréstimos publicos
internos pode afectar adversamente o crescimento econdémico, pois reduz a poupanca do
Governo, pressiona as taxas de juro e diminui a taxa geral de poupanca. Por outro lado, a
doutrina keynesiana muda os principios liberais nos quais as outras escolas de pensamento
(Cléssicos) se baseiam e atribui grande importancia a intervencdo do Estado na economia, cuja
esta interferéncia na economia ndo sé, ndo € mais acusada, como € incentivada a apoiar as ac¢oes
do mercado e corrigir suas imperfeicdes, defendendo que a Divida Pablica pode ser uma

ferramenta indispensavel para garantir o crescimento estavel da economia, Bilan (2015).

Entretanto, outras abordagens tedricas sugerem que a relacdo entre DPI e crescimento
economico ndo s6 é complexa, como também ¢é inter-temporal, nesta senda, Elmendorf e

Mankiw (1998) argumentam que, no curto prazo, a DPI pode ter efeitos positivos sobre o nivel
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de rendimento, mas, no longo prazo, esses efeitos positivos podem se transformar em negativos
devido a exclusdo de capital e producdo. No entanto, Barro (1974), citado por Ibrahimo (2018),
sugere que os estimulos fiscais financiados pela DP podem ser ineficientes para promover o
crescimento econémico devido & teoria da equivaléncia Ricardiana, que postula que o aumento
da despesa publica financiada pela divida tem um efeito nulo sobre o nivel de produto, uma vez
gue os agentes antecipam futuros aumentos de impostos e aumentam a poupanca privada. Por
seu turno, Mbate (2013), citado por Ibrahimo (2018), propde que existe uma relacdo nao linear
entre a DP e o crescimento econdémico, conforme sugerido pela curva de Laffer?, onde um nivel
inicial de divida pode acelerar o crescimento econémico, mas um crescimento insustentavel da

divida pode levar a um baixo crescimento econémico.

Gréfico 3.1: Evolucdo da Relacdo entre a Divida Publica Interna e o Produto Interno Bruto real
em Mocambique, em Milhdes de Meticais (1999-2022).
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais do Banco de Mogambique e Instituto Nacional de Estatistica
(varios anos).

Embora a evolucdo do PIB real seja claramente superior relativamente a DPI ao longo da série
temporal, nota-se alguma evolucdo significativa da DPI em relagdo ao PIB real. Portanto, pode-
se verificar que no decurso do periodo em estudo, sobretudo, a partir do ano 2010, a DPI tende a

10 Curva de Laffer, desenvolvida para indicar a relagdo entre a aliquota fiscal cobrada pelo Governo e a capacidade
de arrecadacao dessa tributacdo, ou seja, € uma representacdo teérica da relacdo entre o valor arrecado com um
imposto a diferentes niveis de aliquota fiscal. E usada para ilustrar o conceito de “elasticidade da receita taxavel”.
Para se construir a curva, considera-se valor obtido com as aliquotas de 0 e 100%.
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se decolar do eixo das abcissas do grafico, o que significa que a DPI tende a crescer
significativamente, ilustrando o peso cada vez mais significativo da DPI no PIB real, o que
implica num potencial estreito do crescimento econémico, por conta do elevado nivel da DPI.

De acordo com 0 GBM e FMI (2001), o uso extensivo de empréstimos domésticos pode ter
graves repercussdes na economia, por razées que se prendem com o servi¢o da divida interna,
por este representar um elevado potencial em consumir uma parte significativa das receitas do
Governo, especialmente porque a taxa de juro doméstica € mais alta do que a estrangeira. E para
caso de Mogambique ndo é excepcao, pois segundo os relatérios da CGE (2017), os encargos da
Divida Puablica Interna (amortizacGes e juros) € justificado pela concentracdo do pagamento de
juros de Obrigacdes de Tesouro (OTs) emitidas em 2013 e 2014, maior utilizacdo de Bilhetes de
Tesouro (BT’s) em comparagdo com o periodo homdlogo de 2017 e ainda o pagamento de juros
da divida reestruturada e consolidada das empresas publicas e participadas pelo Estado, facto que
desvia orcamento das despesas publicas de investimento, para o melhor desempenho da

economia mocambicana.

3.1.2.2 Relacéo entre Divida Publica Interna e a Inflacéo

A relacdo entre a Divida Publica Interna (DPI) e a inflagdo também é complexa e pode
variar dependendo de vérios factores, designadamente efeito de curto prazo, aumentos na DPI
podem levar a pressdes inflacionarias no curto prazo. 1sso ocorre quando o Governo financia o
défice publico emitindo mais titulos de divida, o que aumenta a oferta de dinheiro na economia.
Com mais dinheiro em circulagdo, a demanda por bens e servi¢os pode aumentar, levando a um
aumento nos pregos, ou seja, a inflagdo. Expectativas dos agentes econdmicos, em relacdo a
politica fiscal e monetaria também desempenham um papel importante na determinacdo da
inflacdo. Se os agentes econdémicos anteciparem que o Governo financiara o seu défice
orcamental através da emissdo de divida, eles podem ajustar suas expectativas de inflacdo para
cima, 0 que por si SO pode contribuir para aumentos nos prec¢os. Todavia na Politica Monetaria,
as autoridades monetarias podem responder ao aumento da inflagdo causada pelo financiamento
do défice publico ajustando a politica monetaria. Isso pode envolver a elevadas taxas de juros
para reduzir a oferta de dinheiro na economia e controlar a inflagdo. Contudo, no que tange as
expectativas de retorno, se os investidores esperam que a inflagdo aumente no futuro, eles podem
exigir retornos mais altos nos titulos de divida do Governo para compensar o risco inflacionario.

Isso pode resultar em aumentos nas taxas de juros dos titulos de divida, tornando o
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financiamento da divida do Governo mais oneroso e aumentando os custos do servico da divida.
Nesta senda, o impacto de politica fiscal da DPI na inflagdo também pode depender das politicas
fiscais do Governo. Se os recursos provenientes da emissdo de divida forem utilizados para
financiar gastos produtivos que impulsionam o crescimento econémico, a pressao inflacionaria
pode ser mitigada. Porém, se os recursos forem utilizados de forma ineficiente ou se houver

corrupgéo, isso pode aumentar a inflagéo.

No entanto, de acordo com Bildirici e Ersin (2007), as espirais inflacionarias em muitas
economias podem ser explicadas pelo custo da divida interna. Durante periodos inflacionarios, os
paises tendem a adoptar politicas de taxas de juros restritivas, aumentando o endividamento
interno e diminuindo a maturidade da divida, 0 que pode levar a um processo inflacionario
devido aos efeitos de riqueza, portanto, estes autores enfatizam que em paises em vias de
desenvolvimento, politicas monetarias activas baseadas na regra de Taylor!! podem levar a um
aumento da DPI, maiores taxas de inflacdo e recessdes econdmicas devido a combinacdes fiscais

ndo Ricardianas e politicas monetarias activas.

Por seu turno, a Teoria dos Niveis de Precos (FTPL, sigla em inglés) desenvolvida por
Leeper (1991) e Woodford (1995), sugere que as politicas fiscais desempenham um papel
importante na determinacdo dos precos. Na FTPL, os precos sdo determinados pela DP, em
oposicdo a teoria da equivaléncia Ricardiana que advoga que as politicas fiscais desempenham
papéis importantes na determinacdo dos precos.

Por fim, Dornbusch et al. (1986), argumentam que a relacdo entre DPI e inflacdo depende
do horizonte temporal da divida. A divida de curto prazo pode reduzir o risco de inflacdo alta,
pois 0s governos em divida de curto prazo podem ser menos propensos a inflacionar a economia

para reduzir o valor real da divida de longo prazo.

11 Regra de Taylor, busca calcular a taxa de juro basica de equilibrio com base nas condicGes econémicas do pais.
Com base em estudos empiricos, a regra de Taylor advoga que o banco central deve levar a taxa de juro para uma
percentagem maior do que o aumento da inflacéo.
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Segue-se o grafico 3.2 da relacdo do racio do servico da DPI e a DPI conjugada com taxa de
inflac&o.
Gréfico 3.2: Evolucdo da Relacdo do Racio do Servico Divida Publica Interna e a Relagdo com

a Inflacdo em Mogambique (1999-2022) em Percentagem.
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais da Conta Geral do Estado e Instituto Nacional de Estatistica
(varios anos).
O gréfico 3.2, revela uma tendéncia positiva de causalidade entre o racio do Servi¢o da Divida

Pablica Interna e a inflacdo em Moc¢ambique durante o periodo de estudo entre 1999-2022. Em
2002, apesar do valor absoluto da DPI ter sido de 327 milhdes de Meticais, o valor do servico da
DPI foi significativamente maior, totalizando 951.9,00 milhGes de Meticais. Isso resultou em um
elevado racio do servico da DPI em relagdo a DPI, alcancando cerca de 291,10%. No mesmo
ano, a inflacdo foi de aproximadamente 17,53%. 2002 foi destacado como o0 ano com o pico mais
alto do racio do Servico da DPI em relacdo a DPI, além de ter registado a segunda maior taxa de
inflacdo elevada entre os anos de 1999 a 2022. A partir de 2016, o endividamento doméstico
tornou-se uma matriz significativa no financiamento do défice orgamental em Mogambique.
Neste periodo, a taxa de inflagdo atingiu o seu pico mais alto, atingindo cerca de 19,81%,
enquanto o racio do Servigo da Divida Publica Interna em relacdo a DPI foi de aproximadamente
95,52%, por outro lado, em 2020, o racio do Servico da DPI em relacdo a DPI diminuiu para
cerca de 88,14% em comparacdo com os cerca de 95,52% em 2016. Ao mesmo tempo, a taxa de

inflacédo foi de cerca de 3,41%. Esses dados indicam uma relagéo significativa entre o servico da
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divida e a inflagdo em Mocambique durante o periodo analisado, destacando a importancia de

monitorar e gerenciar o servico da divida publica para mitigar possiveis impactos inflacionarios.

3.1.2.3 Relacdo entre Divida Publica Interna e o Investimento Privado: Efeito Crowding
Out

O efeito crowding out refere-se a possibilidade de a expansdo do endividamento publico
reduzir o investimento privado, pois 0 Governo pode estar a "deslocar” recursos que poderiam
ser utilizados pelo sector privado produtivo para financiar suas proprias actividades. Ainda
assente sob a narrativa da teoria neoclassica, Bernheim (1989), Khan e Gill (2009), defendem
que no longo prazo, a DPI afecta negativamente o investimento privado, quando o Governo toma
empréstimos para financiar o défice orcamental, a carga tributaria é transferida para a geracao
futura, como resultado, o consumo aumenta, levando a uma queda drastica da poupanca
nacional, e para igualar poupanga nacional e o investimento no mercado de capitais, a taxa de

juro eleva-se conduzindo a diminuigdo do investimento privado.

Portanto, de acordo com a teoria classica, argumentada por Majumder (2007), um aumento
na Divida Publica pode levar a taxas de juros mais altas, 0 que, por sua vez, desencoraja o
investimento privado, levando a uma reducdo na actividade econdmica. Por seu turno, a
perspectiva keynesiana sugere que, em certas circunstancias, o aumento da DPI pode, na
verdade, estimular o investimento privado, especialmente quando a economia esta operando
abaixo de seu potencial méximo. Isso ocorre porque o aumento do gasto publico pode aumentar a

demanda agregada e, consequentemente, a actividade econémica como um todo.

No entanto, a teoria do crowding out argumenta que, mesmo que o investimento privado
possa ser estimulado inicialmente pelo aumento dos gastos publico, essa estimulacdo é
temporaria e é compensada no longo prazo pela reducgdo do investimento privado devido as taxas
de juros mais altas. Portanto, Modigliani (1961) e Boccia (2013), acrescentam que a DPI é um
catalisador para o retardo econémico devido ao seu efeito de exclusdo do investimento privado,

incentivando a fuga de capitais e desencorajando a formacao bruta de capital.
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Gréfico 3.3: Evolucdo da Relacdo da Divida Pdblica Interna e o Investimento Privado em
Mocambique, em Milhdes de Meticais (1999-2022).
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais da Conta Geral do Estado e Banco de Mocambique (varios
anos).

O grafico 3.3 apresenta a relacdo entre a Divida Pablica Interna e o Investimento Privado em
Mocambique durante o periodo de 1999 a 2022. Ambas as variaveis mostram uma tendéncia
ascendente ao longo do tempo. No entanto, em 2015, observa-se uma reducdo no investimento
privado, enquanto a DPI continua a aumentar. Em 2017, dois anos apos essa reducéo no crédito a
economia, a DPI aumenta significativamente, acompanhada por um aumento no nivel de
investimento privado. No entanto, em 2019, o investimento privado reduziu, esse declinio no
nivel de investimento privado ndo se verificou na DPI que desde o inicio sempre apresentou um
desempenho de franco crescimento, portanto, 0 aumento da DPI sugere um possivel impacto
adverso da DPI no investimento de sector privado. Todavia, a despeito do itinerario progressista

da DPI, ao longo do periodo em analise o investimento privado sempre esteve acima da DPI.

3.1.2.4 Relacdo entre Crédito ao Sector Publico e Crédito ao Sector Privado

A relacdo entre o crédito ao sector publico e o crédito ao sector privado é fundamental para
entender como as politicas governamentais afectam o financiamento disponivel para diferentes
partes da economia. Quando o crédito ao sector publico aumenta, isso pode competir
directamente com o crédito disponivel para o sector privado, influenciando as decisdes de

investimento e crescimento das empresas.
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Se o credito ao sector publico aumenta significativamente, os bancos podem direccionar
uma parte maior de seus recursos para financiar o Governo em vez de emprestar para empresas
privadas. Isso pode levar a uma reducgdo do crédito disponivel para o sector privado, limitando
suas oportunidades de investimento e crescimento. Por outro lado, se o crédito ao sector privado
¢ priorizado, isso pode incentivar o investimento empresarial e estimular o crescimento

econoémico.

Neste contexto, Kumhof e Tanner (2005) como citado por Machava (2017, p. 4), existem
duas teorias dominantes, a primeira € a abordagem da diversificacdo do risco, segundo esta
abordagem, cada unidade monetéria de crédito disponibilizado ao sector publico significa menos
uma unidade monetaria disponivel para oferta de crédito ao sector privado. Todavia, segundo
Machava (2017), existem ainda narrativas que defendem a ideia de empréstimos “sem risco” ao
sector publico, ou seja, o crédito ao Governo gera margens de conforto que permitem aos bancos
comerciais a incorrerem algum risco com empréstimos ao sector privado, neste sentido espera-se
uma relacédo positiva entre o crédito ao sector publico e o crédito ao sector privado.

A segunda abordagem, defendida por Emran e Shilpi (2009), conforme citado por
Machava (2017, p. 4) é a hipétese de preguica dos bancos comerciais, também conhecida
comummente pelo termo “lazzybank”. Esta teoria centra-se na constatacdo de que a possibilidade
de crédito sem risco ao sector publico desincentiva os bancos comerciais de realizarem
empréstimos de riscos ao sector privado ou até de despender recursos para avaliar possibilidades

de concessao de empréstimos financeiramente viaveis ao sector privado, dai o termo “preguica”.

Assim, o empréstimo de uma unidade monetaria ao sector publico, por parte dos bancos
comerciais, pode resultar na “expulsdo” de mais de uma unidade monetaria de crédito ao sector

privado.
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Gréfico 3.4: Evolucdo da Relacdo Crédito ao Governo e o Crédito a Economia em Mogambique,
em Milhdes de Meticais (1999-2022).

700000
600000
» 500000 Crédito ao Governo
-g Em Milhdes de
S 400000 —Meticais;230-572,93
=
& 300000
8 Z .
2 500000 ito a Economia
g em Milh&es de
100000 Meticais, 283.527,63
(RS = o — = 2
A O d &N O < 1N O N 0 OO O 4 N N < 1N O N 00 OO0 O +H
a O o O o O o O o O o i — — — — — — — — N N o
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o
- o o o o o o o o o (gl N (gl N (gl N (o] N (o] N (o] (V] (o] (V]
Anos
Crédito ao Governo Em MilhGes de Meticais == _Crédito a Economia em Milhdes de Meticais

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados anuais de Banco de Mogambique e Instituto Nacional de
Estatistica (varios anos).

O gréfico 3.4, evidéncia evolucdo da relacdo entre crédito ao Governo e o crédito a economia,
nos primeiros 10 anos a partir de 1999, observa-se um equilibrio entre a trajectdria das duas
variaveis, pelo que se depreende que sempre existiu uma competicdo por recursos financeiros
entre o sector privado e o Governo em Mogambique. Porém ao longo dos anos, sobretudo, a
partir de 2016, com o despoletar das dividas ndo declaras e a restricdo de acesso ao
financiamento externo e corte dos principais parceiros de financiamento directo ao orcamento de
Estado, o volume de crédito ao Governo, passou a ser mais elevado relativamente ao crédito a
economia, 0 que da a entender que os bancos comerciais passaram a privilegiar o Estado como
mutuério preferencial dos seus recursos financeiros, em detrimento do sector privado. Todavia,
realca-se o facto de que em 2022, portanto, o final de periodo em analise, o crédito ao Governo

era superior ao crédito a economia em cerca de 7.045,3 milhGes de Meticais.

3.1.2.5 Efeito “expulsio” na Macroeconomia

Segundo Carlson e Spencer (1975) como citado por Machava (2017, p.3), o efeito
“expulsdo” refere-se a efeitos econdmicos de accdes expansionistas de politica fiscal. Uma
expansdo da procura agregada estimulada pelo aumento da despesa publica financiada seja por
impostos ou por emissdo de titulos de divida publica. Na mesma senda, de acordo com Hicks

(1937) como citado por Machava (2017, p.3), teoricamente, a hipdtese de “expulsdo” é analisada
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dentro do quadro do modelo IS-LM inicialmente proposto por Hicks. Portanto, segundo
Buchanan (1976), a andlise da hipotese de “expulsdo” no contexto do modelo IS-LM é
fundamentado pela equivaléncia Ricardiana, que estabelece que o financiamento da despesa
publica por divida publica é equivalente ao financiamento por impostos. Dois dos pressupostos
fundamentais do modelo I1S-LM é a existéncia de precos flexiveis e a oferta fixa de moeda.
Assim, no contexto do presente estudo, um acréscimo no crédito ao sector publico ira

necessariamente implicar uma reducdo no crédito ao sector privado.

Este efeito “expulsdo” pode se manifestar via reducdo do crédito disponivel na economia
ou pelo aumento do custo de aquisi¢cdo do mesmo (taxa de juro).

De acordo com Carlson e Spencer (1975) como citado por Machava (2017, p.3), avanca
ainda que o efeito expulsdo pode ser total ou parcial. Portanto, segundo este autor, diz-se que o
efeito “expulsdo” ¢ total quando o aumento do crédito ao sector publico em uma unidade
monetaria provoca uma reducdo do crédito ao sector privado também em uma unidade
monetaria. Por outro lado, se a reducdo no crédito ao sector privado é inferior ao aumento do

crédito ao sector publico, diz-se que o efeito “expulsdao” é parcial.

3.1.2.6 Modelizacdo da Relacgédo entre a Divida Publica Interna e a Economia

A literatura tedrica convencional sobre a Divida Publica Interna na Economia tem-se
desenvolvido em torno de dois principais modelos, nomeadamente: o modelo de Efeito da Divida
Publica Interna sobre o Crescimento Econémico e o modelo de Efeito da Divida Puablica Interna

sobre o Investimento Privado.

3.1.2.7 Modelizacao de Efeito da Divida Publica Interna Sobre o Crescimento Econémico

De acordo com, Haffner et al. (2017), que adoptaram o modelo de Cunningham (1993),
baseado na analise da funcdo de producdo neoclassica de Robert Solow, oferecem uma
perspectiva interessante sobre a relagcdo entre o Produto Interno Bruto (PIB) e o 6nus da Divida

Pablica em paises altamente endividados.

Segundo este estudo o 6nus da Divida Publica pode afectar negativamente a produtividade
do factor trabalho e acumulacdo de capital em uma economia. ISso ocorre porque 0 crescimento
das exportacfes muitas vezes €é direccionado para 0 pagamento do servico da divida, reduzindo

assim 0s recursos disponiveis para investimento em capital fisico e humano, este fenomeno é
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conhecido como “divida pendente”. Para incluir o peso da divida na andlise os autores
adicionaram esse factor como um argumento na funcdo de producdo, de forma semelhante a
inclusdo das exportacbes no modelo neoclassico. Isso significa que o 6nus da divida é
considerado como um elemento que influéncia directamente a eficiéncia produtiva da economia,
juntamente com outros factores tradicionalmente considerados, como o capital fisico e humano.

Esta abordagem destaca a importancia de considerar ndo apenas os factores tradicionais de
producdo, mas também os factores relacionados com a sustentabilidade da DP ao analisar a
dindmica do crescimento econdmico. Abaixo segue o modelo de Cunningham (1993) que
relaciona a divida doméstica com a fungédo de crescimento econémico.

Y = FUK L BD) e ()
Onde, Y= Produto, K= Capital, L= Mao-de-Obra, BD= Carga da Divida.

A carga total da divida do pais, incluida no modelo de Cunningham (1993), € substituida
pela carga da divida interna e incluidas as variaveis servico da divida interna e o défice
orcamental no modelo de Haffner et al. (2017). Para tornar a analise mais especifica, apenas as
medidas da divida interna e sua sustentabilidade sdo incluidas neste modelo, uma vez que o
efeito da divida interna na economia ¢ diferente da divida externa. A relacdo entre a divida
interna e o crescimento econémico €, assim estimada, utilizando a seguinte equacdo de
regressao:

InRGDPG; = f + yInDDS; + SInDDSR; + pInBDy + fpeoneeneiniiiiiiiiiiiien (3)

Tabela 3.1: Descricdo das variaveis da Equacdo de Modelo de Efeito da Divida Publica Interna
Sobre o Crescimento Econémico.

Variavel Descricéo

RGDPG Crescimento do PIB real em (milhdes de Leone de Serra)

DDS Servi¢o da Divida Doméstica (milhGes de Leone de Serra)

DDSR Récio entre a Divida interna e o PIB real (milhdes de Leone de Serra)
BD Défice Orcamental (milhGes de Leone de Serra)

Fonte: Adaptado pelo autor.

Nota: A presente descrigdo das varidveis do modelo, surgem do estudo cujo tema subordina-se por :Impacto da
Divida Interna no Crescimento Econdmico em Serra Leoa: Uma Investigagdo Empirica (1970-2015). As variaveis
sdo logaritmizadas, t denota a dimensdo temporal da equacdo, In detona o logaritmo natural, 8é o intercepto,
(v, 6, p) sdo os coeficientes das varidveis explicativas do modelo e ué o termo de erro.



3.1.2.8 Modelizacao de Efeito da Divida Publica Interna Sobre o Investimento Privado
De acordo com Abubakar e Mamman (2021), que conduziram um estudo sobre o Efeito da
Divida Publica sobre o Investimento Privado na Nigéria: evidéncias de um modelo dindmico

assimétrico, estes autores especificam o seguinte modelo empirico:

INPR_INV,=a +BInDD,+yINRGDP,+SINT,ATINF At vveeeeeereeeeeeeeeeeeeeeenee, (4)

Tabela 3.2: Descricdo das variaveis da Equacdo de Modelo de Efeito da Divida Publica Interna
Sobre o Investimento Privado.

Varidveis  Descricdp
PR_INV Investimento Privado em bilides de Naira
DD Divida Domeéstica em bilides de Naira
RGDP Produto Interno Bruto Real em bilides de Naira
INT Taxa de Juro Real (taxa de juros média anual ajustada pela inflacéo)
INF Taxa de Inflacdo (taxa de inflacdo média anual)

Fonte: Adaptado pelo autor.

Nota: A presente descri¢do das varidveis do modelo, surgem do estudo cujo tema subordina-se por : Efeito da
Divida Publica sobre o Investimento Privado na Nigéria: Evidéncias de um modelo dindmico assimétrico, (1981-
2018). Variaveis sdo logaritmizadas excepto as variaveis taxa de juro real e taxa de inflagdo por estas ja se
encontrarem em unidade de medida em percentagem, t denota a dimensdo temporal da equagdo, In detona o

logaritmo natural, a é o intercepto, (B, v,5,%) € w é o termo de erro.

3.2 Revisdo Empirica
Segundo o estudo conduzido por Cukierman e Meltzer (1986), sobre a relacdo entre
investimento privado e inflacdo, estes autores realizaram testes empiricos e concluiram que a

inflacdo reduz o investimento privado.

De acordo com, Blanchard e Perotti (2002), encontram evidéncias de que défices
orgcamentais mais altos tem um efeito negativo sobre o crescimento do produto potencial,
sugerindo que politicas fiscais expansionistas podem ter efeitos prejudiciais sobre a capacidade

produtiva da economia.

Contudo, Calderon e Liu (2003), examinaram a relagdo entre o investimento privado e 0
crédito a economia em paises em vias de desenvolvimento usando dados de painel. Sua

conclusdo foi de que o crédito ao sector privado tem um impacto positivo e estatisticamente
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significativo no investimento privado, sugerindo que o crédito desempenha um papel crucial no

financiamento de investimentos privados nesses paises.

Panizza e Presbitero (2013), no seu estudo empirico que examinou a relacdo causal entre o
servico da divida publica e crescimento econdmico em paises em vias desenvolvimento.
Concluiram que altos niveis de servico da divida publica tém um impacto negativo no

crescimento econdmico.

O estudo de Machava (2017), que assenta-se em dois objectivos principais sendo primeiro
sobre efeito “expulsao” do crédito ao sector publico em relagdo ao crédito ao sector privado em
Mocambique com base no modelo de correccdo de erros, e 0 segundo objectivo consistiu em
testar se 0s bancos comerciais em Mocambique preferem conceder crédito ao Governo em
detrimento do sector privado. Portanto no seu estudo, Machava obteve resultados que sugerem
que ambas as hipodteses, de “expulsdo” e de “preguica”, sdo rejeitadas. Assim, pode-se afirmar
gue tanto no curto como no longo prazo, o aumento do crédito ao sector publico ndo significa
reducdo do crédito ao sector privado. Os resultados indicam ainda que, os bancos comerciais em
Mogambique alocam o crédito a ambos os sectores publico e privado com base nos principios de
diversificacdo de risco. No entanto, os resultados sugerem ainda que o crescimento econémico
tenha um impacto positivo na relacdo entre o crédito ao sector publico e o crédito ao sector

privado, a inflagdo tem um impacto negativo.

Entretanto, o estudo de Haffner et al. (2017), com base em dados de série temporais, com
recurso ao modelo ADRL, revela que a divida interna exerce um efeito negativo significativo
sobre o crescimento econémico em Serra Leoa, tanto no curto quanto no longo prazo e em niveis
baixos e altos. Isso implica que, a medida que o stock da divida interna aumenta, o crescimento
econémico diminui, reflectindo, assim, que os empréstimos internos ndo sdo utilizados para
actividades produtivas, ou seja, empréstimos internos do Governo ndo tem sido canalizado para
despesas de investimento impulsionadoras do crescimento do produto. Os resultados mostram
ainda que o crédito do sector privado e o investimento liquido tem efeitos positivos sobre o
crescimento econdmico, enquanto a taxa dos titulos do tesouro tem um efeito negativo.

O estudo conduzido por Ibrahimo (2018), realizado no periodo compreendido entre (2000-
2016). Para avaliar os efeitos macroeconémicos da divida publica em Mogambique num estudo

de séries temporais com dados trimestrais, através da Funcdo Impulso-Resposta (FIR) e a
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decomposicdo da variancia, para avaliar como as variaveis macroeconomicas do estudo reagem
ao choque na divida plblica doméstica. Através da FIR'?, o estudo observou as seguintes
reac¢des: o Produto Interno Bruto real responde negativamente durante quase todo o periodo de
andlise, apresentando uma ligeira recuperacdo no ultimo trimestre. No que concerne ao
investimento privado o estudo observou uma reaccao que corrobora os diversos estudos, teoricos
e empiricos, que defendem a existéncia do efeito crowding-out resultante da reducéo de recursos
a disposicdo de outros agentes econdmicos (familias e firmas) para financiar a actividade
econdmica.

Os resultados do modelo estimado da divida publica de Abubakar e Mamman (2021), com
recursos a dados de série temporais anuais € modelo ADRL, concluem que os coeficientes de
longo prazo estimados da Divida Publica Interna, mostram que a DPI tem um efeito negativo
significativo sobre o investimento privado. Esta descoberta implica um efeito depressor de longo
prazo da divida publica sobre o investimento privado na Nigéria, de acordo com a hipdGtese de
exclusdo. Portanto, esse achado é idéntico aos de estudos como Vincent e Clem (2013), Asogwa
e Okeke (2013), Akram (2011) e Picarelli et al. (2019), entre outros que encontraram evidéncias
semelhantes de um efeito negativo da DPI sobre o investimento privado. No entanto, o resultado
difere de Thilanka e Ranjith (2018) que consideram a DPI como tendo um efeito positivo no

investimento privado.

12 FIR é uma ferramenta econométrica utilizada para obter uma visdo do comportamento de um modelo.

46



Tabela 3.3: Resumo de Estudos Empiricos anteriores.

Autor Ano Horizonte Pais Modelo Dados  Resultados
Temporal

Cukierman e

Meltzer 1986 1972-1982 Paises de G7  ADRL Anuais Negativo

Blanchard e

Perotti 2002 1946-2001 E.UA VAR Anuais Negativo

Calderon e

Liu 2003 1980-2002 PVD VI Painel Negativo

Panizza e

Presbitero 2013 1988-2012 PVD OoLS Anuais Negativo

Machava 2017 2000-2016 Mocambique Correc¢do Trimestrais Positivo

de Erros

Haffneretal. 2017 1970-2015 Serra Leoa ADRL Anuais  Negativo

Ibrahimo 2018 2000-2016 Mocambique VAR Trimestrais  Positivo
Negativo

Abubakar e

Mamman 2018 1981-2017 Nigéria ADRL Anuais Negativo

Fonte: Adaptado pelo autor.

Nota: E.U. A: Estados Unidos de América; Paises de G7: Organizagdo dos paises mais industrializados do mundo;
PVD: Paises em Vias de Desenvolvimento, ADRL: Modelo Autoregressive Distributed Lag; VAR: Vector Auto-
Regressivo; VI: Variaveis Instrumentais; OLS: Ordinary Least Square; Trimestrais e Anuais sdo dimensdes de séries
temporais.

3.3 Avaliacéo Critica da Literatura Revista

Da revisdo da literatura feita nas sec¢des anteriores a este capitulo, pode-se constatar que a
discussdo relativamente aos efeitos Divida Publica Interna sobre a economia no geral ainda é
dominante e ainda encontra-se longe de se esgotar no seio dos economistas, pelo que vérias
perspectivas de analise e abordagem séo exploradas.

No entanto, a literatura tedrica contempla uma narrativa assente essencialmente em trés
perspectivas, sendo a primeira a classica que advoga que a Divida Publica Interna tem uma
correlacdo negativa com o crescimento econdémico — (i) existéncia do efeito crowding out sobre o
investimento privado, (ii) menor stock de capital para as geragOes futuras, sobretudo, no longo
prazo.

A segunda teoria é da equivaléncia Ricardiana — 0 aumento da despesa publica financiada

através do endividamento publico, tem um efeito nulo sobre o nivel do produto.
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A terceira € a teoria keynesiana que considera a emissdo da Divida Publica um mecanismo
importante para financiar a despesa publica e, por conseguinte, estimular procura agregada.

No entanto, muitos dos estudos referidos anteriormente ndo fazem referéncia ao efeito de
DPI sobre a economia agregando imparcialmente o efeito sobre as varidveis como o crescimento
economico, inflacdo, investimento privado (efeito crowding out), e o enfraquecimento da
eficiéncia dos bancos, sobretudo, uma abordagem empirica.

Outrossim, é que sobre esta tematica envolvente das financas publicas e mercados
financeiros, emerge uma narrativa sobre a hipotese de preguica de bancos, ou seja, 0 aumento do
crédito ao sector publico tem potencial significativo em reduzir o crédito ao sector privado,
porém existem estudos, particularmente em Mocambique que ndo corroboram essa teoria, e 0S
resultados apontam que os bancos comerciais em Mocambique alocam o crédito a ambos 0s
sectores publico e privado com base nos principios de diversificacdo de risco, facto que desperta
um interesse neste trabalho de pesquisa em particular em testar a hipotese da preguica dos

bancos de acordo com horizonte temporal preconizado neste estudo.
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CAPITULO IV: METODOLOGIA
O presente capitulo 1V, que apresenta os métodos e procedimentos usados para alcancar
0s objectivos deste estudo, esta dividido em quatro secgfes, cujo a primeira que se segue
especifica-se 0 modelo econométrico do presente estudo, e posteriormente, ou seja, a segunda
seccao apresentam-se o0s sinais esperado dos modelos a estimar, a terceira seccao apresentam-se
0s procedimentos de estimacdo (ou de andlise) e por Gltimo a quarta seccdo apresenta as

conclusdes e recomendagdes do mesmo.

4.1 Métodos e Procedimentos

A presente pesquisa preconiza utilizagdo conjugada e integrada de métodos e
procedimentos que permitird uma analise abrangente e robusta do efeito da DPI sobre a
economia de Mocambique, fornecendo insights importantes para académicos, formuladores de
politicas e outro grupo de interesse. Portanto, para o alcance dos quatro objectivos propostos no
presente estudo recorreu-se a métodos de pesquisa qualitativa e quantitativa. De acordo com
Fonseca (2002), a conjugacdo da pesquisa qualitativa e quantitativa permite recolher mais
informacgdes do que se poderia conseguir isoladamente, ou seja, é sempre melhor quando a
pesquisa combina a abordagem qualitativa e quantitativa.

No que se refere a abordagem qualitativa, o estudo recorre a pesquisa bibliogréafica,
baseada na consulta de livros e artigos cientificos, com vista a oferecer o alicerce tedrico ao
trabalho. Adicionalmente, recorre a pesquisa documental, com énfase para a analise de fontes
como, artigos de jornal, documentos oficiais como do Ministério de Economia e Financgas -
Conta Geral do Estado, Anuérios Estatisticos do INE e Relatorios anuais do Banco de
Mocambique e do Grupo Banco Mundial. Estas pesquisas foram conduzidas com recurso a
meios electrénicos (internet) e documentos fisicos.

No que concerne a abordagem quantitativa o estudo realiza com base em técnicas de pacote
informatico designadamente o Excel 2012 e a ferramenta econométrica Eviews-10. No entanto,
para identificar e/ou avaliar a relacdo de efeito da Divida Publica Interna sobre a Economia
particularmente em Mocambique num horizonte temporal compreendido entre 1999-2022,
adopta-se a abordagem teorica definida para mensurar o efeito da Divida Publica Interna sobre a
economia, sobretudo, nas varidveis macroeconomicas tais como, Produto Interno Bruto (PIB),

inflacdo, crédito & economia, taxa de juro e investimento privado e outras. Neste sentido é
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aplicado o Método de Minimos Quadrados Ordinario (MQO)'® para avaliar a correlagio e
magnitude de efeito sobre a economia mocambicana, ou seja, qual é nivel de significancia do
efeito da DPI sobre o PIB real, bem como, testa as hipdteses de significAncia do efeito da DPI
sobre o investimento privado, portanto, avaliar ou verificar como é que a economia
mocambicana responde aos efeitos da contratacdo da Divida Pablica Interna. O estudo também
usufruiu do método de Vector Auto Regressivo (VAR)™, este método é empregue no estudo por
dois motivos: (i) permite descrever as dindmicas das séries temporais econdmicas; (ii) todas as
variaveis sdo consideradas enddgenas, 0 que permite captar um conjunto de relagdes directas e
indirectas entre elas e (iii) permite captar os efeitos de choques entre as varidveis, ou seja, em

gue magnitude de efeito de chogque a economia mogambicana responde a DPI.

4.1.1 Especificacdo do Modelo Econométrico do Efeito da Divida Publica Interna Sobre a
Economia
O presente trabalho dentre o0s varios objectivos anteriormente elencados, visa
essencialmente avaliar o efeito da Divida Publica Interna sobre a Economia: Caso de
Mogambique num horizonte temporal compreendido entre 1999-2022. Para identificar este
efeito, o estudo adapta os modelos de Haffner et al. (2017) e Abubakar e Mamman (2021).
Contudo, o modelo empirico a ser estudado assume a seguinte fungéo:

Economia de Mogambique = f (Divida Publica Interna, PIB real, Investimento Privado,
Inflacdo, Prime Lending Rate, Servigo da Divida Publica Interna, Défice Orcamental, Crédito

a Economia e DepOsitos BanCATins) .. ...ccciieeiiiiiiieiiiiese e 4

A abordagem deste estudo é tal que para medir o efeito da DPI sobre a economia em
Mocambique a variavel explicada Economia de Mocambique é ainda desagregada em duas,
portanto, Crescimento de Produto em termos reais e o0 Investimento Privado. Importa ainda

salientar que ambas as varidveis explicadas (Crescimento de Produto em termos reais e 0

13 Método de Minimos Quadrados Ordinario (MQO) é uma técnica de optimizacdo matematica que procura
encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre
o valor estimado e os dados observados.

14 Método de Vector Auto Regressivo (VAR) é uma técnica de metodologia da econometria, ou seja, um modelo
mito utilizado em séries econdmicas, para capturar a evolucéo e interdependéncias entre maltiplas séries temporais,
generalizando os conceitos dos modelos auto-regressivos univariados para um espaco multivariado.
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Investimento Privado) serdo examinadas. Como resultado, o modelo econométrico a ser
estimado sera especificado como:
InPIBr=0a; +BIn(DPI)+@In(SDPI)+8In(DO)+pIn(INVPRD) 4+t .vvviieeieieien (5)

InINVPRI,= o, +yIn(DPI),+6In(CE)+0In(DB)+ Tn(INF), + &(PLR) +i,.....coro..... (6)

Tabela 4.1: Descricéo das variaveis da Equacdo de Modelo de Efeito da Divida Pablica Interna
Sobre o Crescimento Econdmico (1999-2022).

Variaveis Descricao

PIBr Produto Interno Bruto real ( em milhdes de Meticais)

DPI Divida Pablica Interna (em milhGes de Meticais)

SDPI Servic¢o da Divida Pablica Interna (em milhdes de Meticais)
DO Défice Orcamental (em milhdes de Meticais)

INVPRI Investimento Privado (em milhdes de Meticais)

Fonte: Adaptado pelo autor.
Nota: As varidveis sdo todas logaritmizadas.

Onde:
In € o logaritmo natural, o subscrito t (=1,...,n) é a dimensdo temporal que representa 0s

trimestres, a € o intercepto, (B, ¢, 8, p) sdo parametros do modelo a estimar e U é o termo de

erro da equacdo do modelo 5.

Tabela 4.2: Descricdo das variaveis da Equacdo de Modelo de Efeito da Divida Publica Interna
Sobre o Investimento Privado (1999-2022).

Variaveis Descricdo

INVPRI Investimento Privado ( em milhdes de Meticais)

DPI Divida Publica Interna (em milhdes de Meticais)

CE Crédito a Economia (em milhdes de Meticais)

PIBr Produto Interno Bruto real (em milhdes de Meticais)
DB Depdsitos Bancarios (em milhdes de Meticais)

INF Inflacdo: Indice de Preco no Consumidor (em Meticais)
PLR Prime Lending Rate (em Percentagem)

Fonte: Adaptado pelo autor.
Nota: As variaveis sdo logaritmizadas, excepto a Prime Lending Rate por esta se encontrar em percentagem.



Onde:

In é o logaritmo natural, o subscrito t (=1,...,n) é a dimensdo temporal que representa

trimestres, a € o intercepto, (y,w,¥, 8, g, m)sdo parametros do modelo a estimar e U é 0 termo

de erro da equacdo do modelo 6.

4.1.2 Hipoteses

De acordo com a teoria neoclassica enfatizada por Christensen (2004), revela que 0 uso
extensivo de empréstimos publicos internos pode ter graves repercussdes sobre a economia, uma
vez que para além da DPI o servigo da DPI também tem potencial para absorver uma fracgdo
significativa da receita do Estado sobretudo no longo prazo. Deste modo, a medida que 0s
empréstimos puablicos domeésticos aumentam, existem efeitos significativos e “perniciosos” sobre
a economia. Assim, espera-se que na equacdo (5), o coeficiente estimado da variavel “Divida

Publica Interna” o seu sinal de (f) seja negativo.

Segundo Sheikh et al. (2010), Panizza e Preshitero (2013), nos seus estudos empiricos
que examinaram a relagdo causal entre o servico da DPI e crescimento econdmico em paises em
vias desenvolvimento. Portanto, nestes estudos 0s autores convergem nos resultados que
corroboram que o servigo da divida interna e o crescimento econémico tem uma relacao inversa,
pois 0s recursos que sdo destinados ao pagamento do servico da divida seriam alocados para a
despesas investimento que podiam dar impeto ao crescimento econdémico. Assim, espera-se que
na equacdo (5), o coeficiente estimado da variavel “Servico da Divida Publica Interna” o seu

sinal de (¢) seja negativo.

De acordo com Checherita e Rother (2012), constatam que o défice orcamental
desempenha um efeito negativo sobre crescimento econémico, uma vez que o défice orcamental
corresponde a uma limitacdo de recursos financeiros que seriam destinados a despesas de
investimento que estimulam o crescimento econdémico. Assim, espera-se que na equacéo (5), o

coeficiente estimado da variavel “Défice Or¢amental” o seu sinal de (&) seja negativo.

Segundo Mankiw et al. (1992), sugerem que 0 investimento privado e o PIB estdo
intrinsecamente ligados. Eles argumentam que um aumento no investimento privado pode levar a
um aumento na producdo e, consequentemente, no PIB. Assim, espera-se que na equacdo (5), o

coeficiente estimado da variavel “Investimento Privado” o seu sinal de (p) seja positivo.
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Segundo, Majumder (2007) divida interna leva a competicdo por fundos para empréstimos
entre 0s sectores publico e privado, este argumento assenta-se na hipotese de exclusdo. A
hip6tese postula que um aumento na acumulacéo de divida interna leva & competicdo por fundos
para empréstimos entre os sectores publico e privado, fazendo com que a taxa de juro se eleve,
levando a uma queda no investimento privado, ou seja, o efeito crowding out. Assim, espera-se
que na equacéo (6), o coeficiente estimado da variavel “ Divida Publica Interna” o seu sinal de

() seja negativo.

Segundo, Shetta e Kamaly (2014), afirmam que a Divida Publica Interna “expulsa” o
crédito ao sector privado, ou seja, crédito a economia. No entanto, Fayed (2012), chama atencao
para o facto de os seus resultados também indicarem que a Divida Publica Interna nao é o Unico
factor conducente a reducéo do crédito a economia, significando que a hipotese de preguica dos
bancos comerciais ndo é rejeitada, neste contexto o crédito a economia desempenha um factor
impulsionador do investimento privado. Assim espera-se que na equacdo (6), o coeficiente

estimado da variavel “Crédito a Economia” o seu sinal de (0) seja positivo.

De acordo, Abdel-Kader (2006), os bancos tem sua carteira de passivo constituidos por
depdsitos dos clientes, e no processo de intermediacao financeira que os bancos tem, de captar as
poupancas dos agentes econdmicos superavitarios ou aforradores para os agentes econdmicos
deficitarios ou investidores, os bancos tem demonstrado algumas reservas em transformar os
depositos em crédito a economia. Porém segundo este autor paises com maior réacio de
transformacdo de depdsito em crédito a economia, o investimento privado floresce. Assim
espera-se que na equacao (6), o coeficiente estimado da variavel “Depositos Bancarios”, o seu

sinal de (7) seja positivo.

De acordo com o estudo conduzido por Cukierman e Meltzer (1986), sobre a relacdo
entre investimento privado e inflacdo, estes autores realizaram testes empiricos e concluiram que
a inflacdo reduz o investimento privado. Para além disso, estes autores defendem que um
aumento na taxa de inflacdo promove o aumento na taxa de juro, desestimulando o investimento

privado, portanto, o sinal esperado de (7) na equacgéo 6 seja negativo.

De acordo com a teoria classica, uma reducdo nas taxas de juros tende a estimular o

investimento privado, pois torna o custo de emprestimos mais barato para as firmas. David
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Ricardo (1817), um dos economistas classicos, afirmou: "O capital sempre flui para onde ele
pode ser empregado com maior vantagem®. Isso implica que as empresas estdo mais propensas a
investir quando os custos de financiamento sdo mais baixos. Assim, espera-se que na equagao

(6), o coeficiente estimado da variavel “Prime Lending Rate”, o seu sinal de (®) seja negativo.

4.2 Descricédo de Dados e Fonte

Para estimacao das regressoes (5 e 6) e outros testes relativamente a pesquisa, utilizaram-
se dados da Conta Geral de Estado, Instituto Nacional de Estatistica e Banco de Mogambique.
Portanto, importa realcar que estes foram transformados a partir de dados de frequéncia anual
para dados de frequéncia trimestral, portanto, desde o primeiro trimestre do ano 1999 até Gltimo
do ano 2022, ou seja, num horizonte temporal de 23 anos (1999-2022), com 24 observacoes,
posteriormente transformado com recurso ao método de interpolacdo linear em dados trimestrais,
que compreendem 96 observacdes que derivam da execucdo da interpolagéo linear apresentados
no Anexo A. No entanto, a tabela que segue ilustra os dados, varidveis utilizadas e as respectivas

fontes.

Tabela 4.3: Descri¢cdo de Dados e Fontes.

Variavel Horizonte Temporal Fonte
Divida Pablica Interna 1999-2022 CGE
Produto Interno Bruto real 1999-2022 INE
Investimento Privado 1999-2022 INE
Servi¢o da Divida Pablica Interna 1999-2022 CGE
Défice Orgcamental 1999-2022 CGE
Crédito a Economia 1999-2022 INE
Crédito ao Governo 1999-2022 INE
Depésitos Bancéarios 1999-2022 BM
Inflagdo (IPC) 1999-2022 INE
Prime Lending Rate 1999-2022 BM

Fonte: Adaptado pelo autor.

Nota: Refira-se que os dados foram extraidos dos relatorios e, anuarios estatistico da Conta Geral de Estado (CGE),
Instituto Nacional de Estatistica (INE) e Banco de Mocambique (BM), de seguida foram trimestralizados e
logaritmizados (excepto a variavel Prime Lending Rate , esta a partir da sua matriz encontra-se em percentagem, o
que facilita a forma funcional log-log utlizada no presente estudo) com recurso a ferramenta econométrica Eviews-
10.
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A tabela 4.4 que se segue apresenta 0 sumario estatistico das variaveis incluidas nos modelos
economeétricos da pesquisa.

Tabela 4.4: Sumario Estatistico.

Variaves  NOmerode  Média  Desvio-  Minimo  Méaximo
Observacoes padrédo

‘Divida Pdblica Interna 96 9,838084  1,749923  6,025681  12,64302
PIB Real 96 12,92785 0,431044 12,15201  13,49355
Défice Orcamental 96 10,18539  0,703752  8,490984  12,64301
Servi¢o da Divida Pablica 96 9,199972 2,505764  4,879529  12,57992
g]:gg?t?) a Economia 96 11,15166  1,308509  8,720481  12,57054
Depositos Bancarios 96 11,52683 1,327083  8,490984  13,31939
Prime Lending Rate 96 0,200004 0,036793  0,138688  0,282913
Inflacdo (IPC) 96 4,778628 0,164439  4,482039  5,138644
Investimento Privado 26 11,13211 1,673426 7,342008  13,06787

Fonte: Adaptado pelo autor através da ferramenta econométrica Eviews-10, com recursos a varios dados da CGE,
INE, BM (todos estes em varios anos), refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados (excepto a
Prime Lending Rate).

A tabela 4.4 apresenta 0 sumario estatistico das variaveis em estudo. Portanto, esta tabela, ilustra
que os desvios-padrdo de todas variaveis incluidas no modelo ndo apresentam elevadas
dispersdes, ou seja, sao dados homogéneos e regulares, tendo em conta a matriz dos seus valores.
Deste modo pode-se assumir que os dados de todas variaveis podem fornecer os resultados

pretendidos.

4.3 Procedimentos de Estimacao (ou de Analise)
Os modelos de regressfes dadas pelas equacdes (5 e 6) serdo estimados atraves do método
de Minimos Quadrados Ordinario (MQO) com a ajuda da ferramenta econométrica Eviews-10.

O pretexto para a escolha deste método, justifica-se pelas vantagens de ser uma ferramenta
poderosa e versatil para anélise de dados econdémicos devido a sua simplicidade, interpretacéo e
eficiéncia. O método MQO fornece uma estrutura robusta para estimar e interpretar as relagdes
entre variaveis econdémicas, ajudando os pesquisadores e analistas a obter insights valiosos sobre

0 pulsar da economia.
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No entanto, sendo uma analise de séries temporais patente no estudo, o ponto de partida
natural é a determinacdo da ordem de integracdo das séries via teste de raiz unitaria. Para isso, 0

estudo emprega os testes Dickey-Fuller Aumentado (DFA) e Philips-Perron de raiz unitéria.

4.3.1 O teste de Dickey-Fuller (Aumentado)
De acordo com Wooldridge (2005), a condugdo do teste de raiz unitaria baseado no

procedimento Dickey-Fuller Aumentado, considera-se uma regressdo do tipo:

m
Aye =By Bat +0ye s + ) @iy i+,

=1
A formulacdo do teste de raiz unitaria ocorre da seguinte forma:
H, (Hipotese Nula): 6 = 0 (A série temporal apresenta uma raiz unitaria, ou seja, a série
temporal ndo é estacionaria).
H, (Hipdtese Alternativa): 8 < 0 (A série temporal ndo apresenta uma raiz unitaria, ou seja, é

um processo estacionario em torno da sua tendéncia temporal).

4.3.2 O teste de Phillips e Perron (PP)
AY; = ay +yYe1 +u;

Onde, a semelhanca da equacdo anterior do teste de DFA, Y; denota a variavel em analise,
sendo A o operador da diferenca, Y;_; representa o valor desfasado em um periodo da variavel
em anélise e y representa seu coeficiente e u, E o termo erro. Neste teste (PP) a H, (Hipotese
Nula) consiste em testar y = 0, de que a Série possui uma raiz unitaria e por conseguinte a série
ndo € estacionaria, contra uma alternativa, ou seja, H,(Hipotese Alternativa) de que y < 0, de
estacionaridade, portanto, a série apresenta um processo estacionario em torno da sua tendéncia

temporal.

4.3.3 Teste de diagnosticos

Para que os resultados apresentados sejam validos é necessario que sejam satisfeitos
alguns pressupostos dos Modelos Classicos de Regressdao Linear, nomeadamente: a ndo
correlacdo serial, a normalidade dos erros e a homocedasticidade. Assim sendo, neste exercicio
empirico, serdo adoptados 0s seguintes testes para o modelo, designadamente: Teste de
estatistica do multiplicador de Lagrange (LM) de correlacéo serial, teste de heterocedastidade de
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White e teste de normalidade dos erros de Jarque-Bera. E para os modelos simples foram
adoptados os seguintes testes de correlacdo serial e teste de heterocedastidade de White e o VIF

para avaliar-se o grau de multicolinearidade entre as varidveis no modelo.

4.3.4 Causalidade de Granger

A causalidade de Granger é amplamente utilizada na analise de séries temporais,
especialmente em estudos de economia e financas, para entender a relacdo entre diferentes
variaveis ao longo do tempo.

Para avaliar a relacdo de causalidade entre a Divida Publica Interna e Investimento privado
(crowding out), e a relacdo de causalidade Depositos Bancarios e Crédito a Economia (hipGtese
da preguica dos bancos), bem como a relacdo de causalidade Depoésitos Bancarios e Crédito ao
Governo. Sera aplicado o teste de causalidade de Granger, usando a Investimento Privado como
medida do efeito expulséo por causa da DPI, e também sera aplicado o teste de causalidade para
o Crédito a Economia e Dep6sitos Bancarios, Depdsitos Bancérios e Crédito ao Governo como

medida do efeito preguica dos bancos.

As equacdes a serem regredidas sao definidas como se segue:
n
INVPRI, = o +

1

B:INVPRI,_; +
1 j

6] DPIt_] + Ugt

n
=1

n n
DPIL, = oy + z @;INVPRI,_; + Z ¥;DPI_; +

1=1 j=1

n
CGt = 0(2 + Z GICEt—l + z e]DBt_J + l’l3t

n
i=1 j=1

n n
Dplt == (X3 + Z plCEt—l + Z U)]DBt_] + l'l‘l-t

i=1 j=1

n n
CEt == (X4 + Z BICGt—l + Z T]DBt_] + u5t
i=1 =1
n

n
DBt =qag + Z T[iCGt—i + Z Y]DBt—] + Ugt

=1 =1
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Onde: DPI representa a Divida Publica Interna, INVPRI é o Investimento Privado, DB
denota os Depdsitos Bancarios, CE detona o Crédito a Economia e, CG denota o Crédito ao
Governo, a € o intercepto, B, 8, @, 6,p,y,w,T,9,0 sdo os coeficientes das varidveis

explicativas; n € nimero de desfasagens; t: é a dimensédo temporal e u é o termo erro.

E das equac0es acima serdo testadas as seguintes hipoteses:

H,: Causalidade unidireccional de DPI para INVPRI: esta serd indicada se os coeficientes
estimados desfasados da DPI na primeira equagdo forem estatisticamente significativos como
grupo e os coeficientes estimados de INVPRI na segunda equacdo ndo forem estatisticamente
significativos.

H,: Causalidade unidireccional de INVPRI para DPI: esta serd indicada se os coeficientes
estimados desfasados de INVPRI na segunda equacéo forem estatisticamente significativos como
grupo e os coeficientes estimados de DPI na primeira equagdo ndo forem estatisticamente
significativos.

H;: Causalidade bilateral: esta serd sugerida se os coeficientes de DPI e INVPRI forem
estatisticamente significativos em ambas equacdes.

H,: Independéncia: sera sugerida se o conjunto dos coeficientes de DPI e INVPRI ndo forem
estatisticamente significativos em nenhuma das equacoes.

H: Causalidade unidireccional de DB para CE: esta sera indicada se os coeficientes estimados
desfasados de DB na equacéo forem estatisticamente significativos como grupo e os coeficientes
estimados de CE na segunda equacao ndo forem estatisticamente significativos.

Hg: Causalidade unidireccional de CE para DB: esta serd indicada se os coeficientes estimados
desfasados de CE na segunda equacdo forem estatisticamente significativos como grupo e 0s
coeficientes estimados de DB na primeira equacdo nao forem estatisticamente significativos.

H-,: Causalidade bilateral: esta sera sugerida se os coeficientes de DB e CE forem
estatisticamente significativos em ambas equacoes.

Hg: Independéncia: serd sugerida se o conjunto dos coeficientes de DB e CE ndo forem

estatisticamente significativos em nenhuma das equagdes.
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Hq: Causalidade unidireccional de DB para CG: esta sera indicada se os coeficientes estimados
desfasados de DB na equacdo forem estatisticamente significativos como grupo e os coeficientes
estimados de CG na segunda equacéo ndo forem estatisticamente significativos

H,: Causalidade unidireccional de CG para DB: esta sera indicada se os coeficientes estimados
desfasados de CG na segunda equacdo forem estatisticamente significativos como grupo e os
coeficientes estimados de DB na primeira equacgédo nao forem estatisticamente significativos.
Hq,: Causalidade bilateral: esta ser4 sugerida se os coeficientes de DB e CG forem
estatisticamente significativos em ambas equacdes.

Hq,: Independéncia: serd sugerida se o conjunto dos coeficientes de DB e CG ndo forem

estatisticamente significativos em nenhuma das equacdes.

4.3.5 Cointegracao de Philips-Ouliaris (PO)

O conceito de cointegracdo procura identificar se duas ou mais variaveis integradas de
mesma ordem possuem uma relacdo de equilibrio no longo prazo. Especificamente no caso de
duas variaveis, se X; e Y, sdo integradas de ordem 1 (o que é representado por | [1] ), entdo, é

verdade que a sua combinacdo linear dada por Z = Y; — aX, também sera I (1).

O teste PO, € feito sobre as seguintes hipoteses:
Ho = As séries sdo ndo cointegradas.

H; = As séries sdo cointegradas.

4.3.6 Especificacdo do modelo do Vector Auto-Regressivo (VAR)

Este modelo foi popularizado por Sims (1980) e tem sido largamente aplicado em analises
macroeconomeétricas. Portanto, o modelo VAR oferece uma abordagem flexivel e dindmica para
modelar as relacdes entre multiplas variaveis dependentes, tornando-o uma escolha popular para
analise de séries temporais em diversas areas, incluindo economia, financas e ciéncias sociais, e
para este estudo em particular, uma das vantagens deste modelo é permitir ver a propagacéo do
efeito de um choque na DPI, ndo apenas imediatamente a seguir a chogue, mas também nos
periodos seguintes.

A estimacdo deste modelo, surge no contexto de avaliacdo de efeitos produzidos nas
variaveis macroeconomicas seleccionadas para o estudo, como resultado de um choque na DPI

no PIB real e no Investimento Privado.

59



Os resultados da pesquisa serdo obtidos com base em duas principais ferramentas do
modelo VAR, nomeadamente a Funcao Impulso-Resposta (FIR) e a decomposicdo da variancia.

No entanto, para especificacdo do modelo VAR, é importante a especificacdo do nimero
Optimo de desfasagem, portanto, Z é nimero dptimo de desfasagens que obedece 0s seguintes
critérios: Akaike Information Criterion (AIC)*, Schwarz Information Criterion (SIC)*¢, Hannan-
Quinn Criterion (HQC)', The Final Prediction Error (FPE) 8 e Bayesian Information Criterion
(BIC)™°.

O modelo empirico VAR, baseada na modelacdo tedrica acima referenciada, pode ser

especificado da seguinte maneira:
z z z Z Z
PIBr,= 8+ Z o1 PIBr; + Z Y1 DPI; + Z ©1xSDPI,.{+ z 91, D01 + z p1INVPRI,; +iy
k k k k K
Z Z Z Z Z
DPI= §,+ z 0 PIBr 1 + Z Y2 DPIe.q+ Z @ SDPI 4 + Z 9, D01 + Z P2 INVPRI,; +ip
k k k k K
Z Z Z Z Z
SDPI,= 85+ Z 3 PIBry; + Z Y3 DPleq+ Z @3 SDPI 4+ Z 93,DO01+ Z p3iINVPRI; +pi3,
k k k k K
Z z z Z Z
DO.= 8,+ Z oy PIBre.; + Z Y DPI; + Z @4 SDPI; + Z 94 D01 + Z paxINVPRI,; +iy
k k k k K

z z z Z Z
INVPRIt= 65+ Z Ay PIBrt_l + Z YSkDPIt-l+ Z (pSkSDPIt_1+ 2 SSkDOt-1+ Z pSkINVPRIt,l +H5t
k k k k K

Z z z Z Z Z
INVPRI= B,+ Z ay INVPRI, ; + Z Y1 DPI,; + Z 01, CE 1+ Z 01xDB.; + Z nlkINFt_1+Z 01 PLR 1 11
k k k K k k

Z z z Z Z Z
DPI,= Bz+z aZkINVPRIt_1+Z kaDPIt_1+Z (oZkCEt_1+Z O'ZKDBt_l-i-Z HZkINFt_1+Z 0 PLR 1 1o
k k k K k k

15 Akaike Information Criterion (AIC), é uma métrica que mede a qualidade de um modelo estatistico visando
também a sua simplicidade. Portanto, menos valores de AIC representam uma maior qualidade e simplicidade do
modelo.

16 Schwarz Information Criterion (SIC), é um critério para selecgdo de modelo entre um conjunto finito de modelos,
tal como o Bayesian Information Criterion (BIC).

7 Hannan-Quinn Criterion (HQC), é um critério de selecgdo de um modelo, é uma alternativa ao critério de
informacdo de Akaike Information Criterion (AIC) e o critério Bayesian Information Criterion (BIC).

18 Final Prediction Error (FPE), é utilizado como bom estimador da previsdo de erro no modelo.

19 Bayesian Information Criterion (BIC), é um critério para selecgdo de modelo entre um conjunto finito de modelos,
modelos com menos BIC s8o geralmente preferidos.
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z z z Z z z

CEtz Bg+ Z (X3kINVPRIt_1+ Z Y3kDPIt-1+ Z (.03kCEt_1+ Z G3KDBt_1 + Z T[3kINFt_1+ Z (,03kPLRt_1+|.l3t
k k k K k k
z z z Z z z

DBtZ B4+ z O(4kINVPRIt_1 + Z Y4kDPIt—1 + Z (1)4kCEt_1+ Z 04KDBt-1 + Z T[4kINFt_1+ Z (’04KPLRt-1+ Wat
k k k K k k

z z z Z z z
PLRtZ BS+Z aSkINVPRIt-l-l_Z YSkDPIt-1+Z mSkCEt-l-l_Z GSKDBt-l +Z TESkINFt-l-l_Z (A)SKPLR+|J.5t
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z z z Z z z
INFtZ B6+ z (X6kINVPRIt_1+ Z Y6kDPIt-1+ Z (1)6kCEt_1+ Z 06KDBt-1 + Z T[6kINFt_1+ Z ‘DGkPLRt—1+l’-6t
k k k K k k

Em que:

DPI: Divida Publica Interna; PIBr: é o Produto Interno Bruto em termos real; INVPRI: é 0
Investimento Privado; DO: é o Défice Orcamental; SDPI: é o Servico da Divida Publica Interna;
CE: é o Crédito A Economia; DB: é o Depoésitos Bancéarios; PLR: é a Prime Lending Rate; INF:
é o Indice de Preco no Consumidor; & e B: sdo os interceptos; v, a, ®,9,p,0,w, o, : S&0 0S
coeficientes das variaveis explicativas; k é nimero de desfasagens; t: é a dimensdo temporal e u:

€ 0 termo erro.

4.3.7 Funcao Impulso Resposta e Decomposicédo da Variancia dos Erros de Previsao

As estatisticas Funcdo Impulso-Resposta Decomposicdo da Variancia dos Erros de
Previsdo, sdo comummente utlizados em estudos empiricos, pois existe alguma complexidade na
interpretacdo das matrizes dos coeficientes do VAR, dai que alternativamente recorre-se as

estatisticas FIR.

4.3.8 Funcgao Impulso-Resposta

A Funcdo Impulso-Resposta € uma ferramenta poderosa para entender as dindmicas de
curto prazo entre variaveis em um sistema econémico ou financeiro e para avaliar o impacto de
choques e politicas sobre essas variaveis ao longo do tempo.

Neste caso, para avaliar as respostas da Divida Pablica Interna sobre a Economia aos
choques no Produto Interno Bruto, Défice Orcamental, Servico da Divida Publica Interna,
Investimento Privado, Crédito a Economia, Depdsito Bancéario, Prime Lending Rate, na Inflacéo,
serdo usadas a FIR.

De acordo com Garratt et al. (1998), a FIR constitui um instrumento fundamental para

analisar o modelo VAR, pois 0 modelo VAR traca o efeito que uma perturbacdo numa variavel
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tem sobre todas variaveis do sistema. As dindmicas resultantes dos choques vao incorporar as

interaccdes contemporaneas de todas as variaveis endogenas do sistema.

4.3.9 Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao

A decomposicdo da variancia dos erros de previsdo € uma técnica importante que fornece
insights valiosos sobre as fontes de incerteza nas previsGes, permitindo uma analise mais
detalhada e informada das previsfes e dos modelos subjacentes.

Portanto, 0 método de decomposicdo da variancia dos erros de previsdo mede a
importancia relativa de cada perturbacdo aleatoria para as varidveis do sistema de VAR. Quando
os erros do VAR ndo sdo correlacionados entre as equacOes, a variancia do erro de previséo de
um determinado periodo em diante pode ser escrita como a soma dos componentes vindos de
cada um destes erros Stock e Mark (2001).
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CAPITULO V: APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS
Este capitulo, apresenta e analisa 0s resultados econométricos obtidos a partir da
metodologia anteriormente descrita com vista a alcancar cada um dos objectivos especificos. A
primeira sec¢do apresenta e analisa os resultados obtidos nos testes de estacionaridade das
variaveis atraves dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (DFA) e Philips-Perron
(PP).

5.1 Resultados dos Teste de Estacionaridade

A tabela 5.1 que se segue, ilustra os resultados obtidos a partir dos testes de
estacionaridade DFA e PP com intercepto, que assumem como hip6tese nula de que a variavel
sobre a qual é testada a estacionaridade tem raiz unitaria, ou seja, ndo é estacionaria. Os
resultados na tabela 5.1 que se segure, ilustra que a série das variaveis PIB real, Investimento
Privado, Divida Pablica Interna, Servico da DPI, Défice Orcamental, Inflacdo e Prime Lending
Rate sdo integradas de ordem 1 para qualquer nivel de significadncia convencional, dado que o
valor-p dos dois testes para ambas seéries € menor que qualquer nivel de significancia
convencional (1%, 5% e 10%), rejeitando-se a hipdtese nula de que as séries tém raiz unitéaria.
Entretanto, as séries das varidveis Crédito a Economia, Crédito ao Governo, Depdsitos Bancarios
precisam ser diferenciada duas vezes antes de se tornar estacionaria para qualquer nivel de

significancia convencional.
Tabela 5.1: Resultados dos Testes de Estacionaridade.
Primeira Segunda Ordem de
Diferenca Diferenca Conclusédo  Integracéo
Variavels DFA PP DFA PP
Valor-P  Valor-P

Valor-P Valor-P

PlIBreal 0,0003 0,0001 - - Estacionaria I(1)
Investimento Privado ~ 0,0000 0,0000 - - Estacionaria I(1)
Divida Publica Interna  0,0001  0,0000 - - Estacionaria I(1)
Servigo da DPI 0,0000 0,0000 - - Estacionaria I(1)
Défice Orcamental 0,0000 0,0000 - - Estacionaria I(1)
Credito a Economia - - 0,0000 0,0001 Estacionaria 1(2)
Crédito ao Governo - - 0,0000 0,0001 Estacionaria 1(2)
Depositos Bancarios - - 0,0000 0,0001 Estacionaria 1(2)
Inflacdo (IPC) 0,0002 0,0000 - - Estacionaria 1(2)
Prime Lending Rate 0,0000 0,0000 - - Estacionaria I(1)

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.
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5.2 Teste de causalidade de Granger e cointegracédo de Philips-Ouliaris

5.2.1 Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger e feito com objectivo de identificar a relacdo causal
entre Divida Pablica Interna e o Investimento Privado, por forma a testar a existéncia fenémeno
crowding out na economia mogambicana. O outro objectivo deste teste em alusdo tem que ver
com a verificacdo da hipotese da preguica dos bancos comerciais, ou seja, a relacdo causal entre
os Depdsitos Bancarios e o Crédito a Economia, Depositos Bancarios e o Crédito ao Governo em
Mocambique no periodo de 1999 a 2022. No entanto, segue a tabela 5.2 com os resultados dos
testes de causalidade de Granger.

Tabela 5.2: Teste de Causalidade de Granger.
Hipotese Nula (Ho) N2 de Obs. Estatistica-F Valor-P  Conclusao

A Divida Publica Interna ndo causa

Sentido de Granger no Investimento

Privado 94 091512  0,4043 Nao rejeita-se a Hy
Investimento Privado néo causa

Sentido de Granger na Divida Pablica

Interna 94 163314  0,2013 Nao rejeita-se a H
Os Depositos Bancarios ndo causam

Sentido de Granger no Crédito a Economia 94 0,68757 0,5054 N&o rejeita-se a H
O Crédito & Economia ndo causa

Sentido de Granger aos Dep0sitos Bancéarios 94 0,48667 0,6162 Né&o rejeita-se a Hy
Os Depositos Bancarios ndo causam

Sentido de Granger no Crédito ao Governo 94 4,49652 0,0138 Rejeita-sea  H,,
Credito ao Governo ndo causa

Sentido de Granger aos Dep0sitos Bancéarios 94 0,65022 0,5244 Nao rejeita-se a H

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados do pacote econométrico Eviews-10.

Nota: N2 de Obs. (nimero de observacoes), refira-se que foram perdidas duas observages no processo de
testagem da causalidade de Granger, para se ter a desfasagem e verificar o efeito contemporaneo sobre as varidveis
relacionadas. Vale também referir que dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.2 que se antecede, ilustra os resultados dos testes de causalidade no sentido de
Granger entre a Divida Publica Interna e o Investimento privado, os Depositos Bancarios e o

Crédito a Economia e os Depositos Bancarios e o Crédito ao Governo.
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Como podemos observar através da tabela 5.2, ndo rejeita-se a hipdtese nula de que a
Divida Publica Interna ndo causa no sentido de Granger o Investimento Privado, dado que a
estatistica do valor-p € maior que todos niveis de significancia convencional (1%, 5% e 10%), da
mesma forma rejeita-se a nula de que o Investimento Privado ndo causa no sentido de Granger a
Divida Publica Interna.

No entanto, a partir das ilustracbes da mesma tabela, observa-se que nao rejeita-se a
hipotese nula de que os Depdsitos Bancarios ndo causam o sentido de Granger no Crédito a
Economia, porque o valor-p é maior que todos niveis de significancia convencional (1%, 5% e
10%). Da mesma forma, ndo rejeita-se a hipdtese nula de que os Crédito a Economia ndo causam

o0 sentido de Granger nos Dep0sitos Bancarios.

Porém, a tabela mostra também, que rejeita-se a hipotese nula de que os Depdsitos
Bancérios ndo causam o sentido de Granger no Crédito ao Governo, a pelo menos 10% de nivel
de significancia, visto que o valor-p é menor que o nivel de significancia de 10%. Por outro lado,
ndo rejeita-se a hipdtese nula de que os Crédito ao Governo ndo causam o sentido de Granger

nos Depdsitos Bancarios.

Portanto estes resultados, atestam uma relacéo forte que os bancos tém em transformar os
depdsitos em crédito ao sector publico, ou seja, crédito ao Governo, mesmo tempo, o resultado
mostram para uma tendéncia de “falta de apetite” em transformar os depdsitos bancarios em
crédito a economia, pelo que conclui-se que ha evidencias empiricas para se confirmar a

existéncia de hipotese da preguica dos bancos em Mocambigue entre (1999-2022).

No que concerne ao resultado da evidéncia empirica que corrobora a existéncia de efeito
crowding out, conclui-se que Divida Pdblica Interna ndo impulsiona o investimento privado
conforme o argumentado na corrente keynesiana, pois os testes de causalidade indicam para
inexisténcia de qualquer efeito de causalidade entre a DPI e o investimento privado, pelo que se
pode afirma que ha fortes evidéncias da existéncia de efeito crowding out na economia

mogambicana entre 1999-2022, particularmente com maior incidéncia nos Gltimos 8 anos.
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5.2.2 Cointegracao de Philips-Ouliaris

O teste de cointegracdo Philips-Ouliaris, é realizado com objectivo de avaliar se existe
uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre duas varidveis, neste caso, as varidveis PIB real e
a Divida Publica Interna, bem como o Investimento Privado e a Divida Publica Interna. Portanto,
Produto Interno Bruto real corresponde ao nivel de crescimento econémico, engquanto o

Investimento Privado corresponde de per si o fim Gltimo da analise respectivamente.

As tabelas 5.3 e 5.4 que se seguem, fornecem os resultados do teste de cointegracdo de Philips-
Ouliaris entre Produto Interno Bruto real e a Divida Publica Interna, Investimento Privado e a
Divida Publica Interna. Para o caso da tabela 5.3, a todos os niveis de significancia convencional
(1%, 5% e 10%), rejeita-se a hipotese nula de que as séries sdo ndo cointegradas, dado que a
estatistica do valor-p para as duas equacdes € menor que todos os niveis de significancia
convencional de (1%, 5% e 10%) respectivamente, 0 que sugere que a todos niveis de
significancia convencional, existe uma relagdo de equilibrio de longo prazo e entre o PIB real e a

Divida Publica Interna.

Por seu turno, para o caso da tabela 5.4, a todos os niveis de significancia convencional (1%, 5%
e 10%), rejeita-se a hipdtese nula de que as séries sao ndo cointegradas, dado que a estatistica do
valor-p para as duas equacdes € menor que todos niveis de significancia convencional (1%,5% e
10%) respectivamente, 0 que sugere que a todos niveis de significancia convencional, existe uma

relacdo de equilibrio de longo prazo e entre o Investimento Privado e a Divida Publica Interna.

Tabela 5.3: Resultados do Teste de Cointegracdo de Philips-Ouliaris da equacdo do modelo 5.

Dependente Estatistica—tau  Valor-P  Estatistica -Z Valor-P
Produto Interno Bruto Real -56,02597 0,0001 -147,6477 0,0000
Divida Publica Interna -45,81862 0,0001 -142,0287 0,0000

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.

Nota: Refira-se que foram feitas 6 defasagens Optimas para responder a mudancas de uma variavel na outra com
algum atraso devido a efeitos de tempo e ajustes, portanto, para o teste de cointegracdo poder capturar melhor essas
respostas desfasadas e melhorar o ajuste do modelo aos dados, capturando melhor a dinamica temporal subjacente
e ajudar a controlar os problemas de autocorrelagéo e heterocedasticidade nos residuos do modelo de cointegracgéo,
assim, melhorando a precisdo das estimativas e dos testes estatisticos.



Tabela 5.4: Resultados do Teste de Cointegragdo de Philips-Ouliaris da equagdo do modelo 6.

DeEendente Estatistica — tau Valor-P Estatistica -Z Valor-P
Investimento Privado -45,56200 0,0001 -142,0224 0,0000

Divida Publica Interna -45,42598 0,0001 -142,1324

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.

Nota: Refira-se que foram feitas seis defasagens Optimas para responder a mudangas de uma variavel na outra com
algum atraso devido a efeitos de tempo e ajustes, portanto, para o teste de cointegracdo poder capturar melhor essas
respostas desfasadas e melhorar o ajuste do modelo aos dados, capturando melhor a dindmica temporal subjacente e
ajudar a controlar os problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos do modelo de cointegracéo,
assim, melhorando a precisdo das estimativas e dos testes estatisticos.

0,0000

5.3 Estimacéo do Modelo VAR?

5.3.1 Escolha de numero 6ptimo de desfasagens

Com base nas tabelas 5.5 e 5.6 que mostram o numero 6ptimo de desfasagens indicado por cada
critério, para cada um dos modelos, portanto, na tabela 5.5, grande parte dos critérios indicam
que 6 € o numero Optimo de desfasagens a ser usado na estimacdo do VAR, enguanto que a
tabela 5.6, grande parte dos critérios indica que 8 é o nimero dptimo de desfasagens a ser usado
na estimacdo do VAR.

Tabela 5.5: Escolha de nimero 6ptimo de desfasagens da equagdo do modelo 5.

Desfasagens LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -220,4234 NA 0,000116  5,123259  5,264017 5,179967
1 651,3718 1.624,709 5,07e-13  -14,12209 -13,27754 -13,78184
2 753,0345 177,9098 8,93e-14  -15,86442  -14,31609*  -15,24064
3 763,2392 16,69858 1,27e-13  -15,52816  -13,27604 -14,62084
4 770,1139 10,46829 1,96e-13  -15,11623 -12,16031 -13,92536
5 855,0574 133,7840 4,19e-14  -16,70585 -13,04615 -15,23145
6 970,3976* 136,4634* 7,21e-15* -18,53176* -14,16827 -16,77382*
7 987,1714 19,82358 9,57e-15  -18,34480 -13,27752 -16,30332
8 1.002,063 15,90720 1,38e-14  -18,11507 -12,34400 -15,79005

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.

Nota: A escolha Optima de nimero de desfasagens no modelo é crucial para garantir que o modelo capture

adequadamente a dindmica dos dados sem incluir excesso de complexidade.

20 Estimagdo do Modelo VAR, encontra-se nos anexos E.
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Tabela 5.6: Escolha de nimero 6ptimo de desfasagens da equagdo do modelo 6.

“Desfasagens _LogL __LR_____FPE___AIC______SC____HQ
0 3048559  NA  27le12  -6769451 -6.5/2390  -6,690060
1 1364194 1926070 290e-22 -29,73169  -28.15520  -29,09656
2 1503772 2315719 377e-23 -31,79027  -28.83435  -30,50940
3 1527287 35275203 709e-23 -3121110 -26.87576  -29,46450
4 1545809 24,83486 157e-22 -3051840  -24.80363  -28,21606
5 1730129 2178320 866e-24 -3359384  -26.49964  -30,73576
6 1818641 9052407 468:-24 -3449185  -26.01823  -31,07804
7 1865895 4081019 7,52e-24 -3445216  -2459912  -30,48262
8 2168453 2131660 456e-26% -4021485%  -28.98238*  -35,68957*

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota:A escolha Optima de nimero de desfasagens no modelo é crucial para garantir que o modelo capture
adequadamente a dindmica dos dados sem incluir excesso de complexidade.

5.4.2 Resultados dos testes de diagndstico do VAR

Teste de normalidade, Autocorrelacdo e Heteroscedasticidade dos erros

O principal objectivo dos testes de diagndstico é a elaboracdo de testes estatisticos que sao
usados para a especificacdo correcta do modelo que sustenta a abordagem empirica da pesquisa
ou estudo, e estes testes sdo essenciais para avaliar a credibilidade das concluses feitas a partir
do modelo.

As tabelas 5.7 e 5.8, fornecem-nos de forma sumaria os resultados do teste de diagnostico
do modelo VAR e, como pode-se observar, para qualquer nivel de significancia convencional
ndo rejeita-se a hipdtese nula de que os erros sdo normalmente distribuidos, homocedasticos e
ndo auto-correlacionados, dado que o valor da estatistica valor-p para todos os niveis de
significancia convencional, o teste é maior que (1%, 5% e 10%) respectivamente. Assim, 0S

resultados obtidos a partir do VAR estimado s&o validos.
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Tabela 5.7: Resultado dos testes diagnostico do VAR da equacéo do Modelo 5.

Teste Hipotese nula Valor-P Concluséo
Normalidade dos residuos Residuos normalmente Né&o rejeita-se
(Jarque-Bera) distribuido 0,0000 H,
Heteroscedasticidade (White) = Homocedasticidade 0,0000 N&o rejeita-se

Hy
Auto correlacdo serial (LM) Né&o auto correlagéo serial ~ 0,0001 Né&o rejeita-se
Ho

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.

Nota: Os testes de diagndsticos aqui presentes sdo essenciais para garantir a validade e a robustez do modelo (5)
econométrico, ajudando na identificacdo de problemas potenciais e a tomar decisdes informadas sobre a
especificagdo e interpretacdo do presente modelo.

Tabela 5.8: Resultado dos testes diagnostico do VAR da equacgdo do Modelo 6.

Teste Hipotese nula Valor-P Conclusao
Normalidade dos residuos Residuos normalmente N&o rejeita-se
(Jarque-Bera) distribuido 0,0000 H,
Heteroscedasticidade (White)  Homocedasticidade 0,0000 N&o rejeita-se

Hy
Auto correlacdo serial (LM) Né&o auto correlagéo serial ~ 0,0001 N&o rejeita-se
Ho

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.

Nota: Os testes de diagndsticos aqui presentes sdo essenciais para garantir a validade e a robustez do modelo (6)
econométrico, ajudando na identificacdo de problemas potenciais e a tomar decisdes informadas sobre a
especificagdo e interpretacdo do presente modelo.
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5.4.3 Funcdes Impulso Resposta (FIR)

As figuras 5.1 e 5.2 que se seguem, apresentam o trajecto da Funcdo Impulso-Resposta
(FIR), para os modelos 5 e 6, ou seja, relagdo directa entre as varidveis da equacao do modelo 5 e
6. No entanto, pode-se perceber a FIR entre as variaveis DPI e o PIB real, bem como a DPI e 0
Investimento Privado, entretanto, trata-se da funcdo de reacc¢do da Divida Pablica Interna em
relacdo aos chogues no PIB real e a Divida Publica Interna em relacdo aos choques no
Investimento Privado para os primeiros 10 periodos trimestrais. Portanto, constata-se um choque
de efeito negativo da DPI sobre o PIB real logo ao segundo periodo, tal fendmeno verifica-se
igualmente para terceiro, quarto, quinto, sexto, sétimo e oitavo periodo sendo estatisticamente
significativo a todos niveis de significancia convencional (1%, 5% e 10%) no segundo periodo,
no nono e décimo trimestre alternadamente ha uma tendéncia de estabilidade. Isto sugere que a
DPI exerce pressdes sazonais sobre o nivel do PIB real em Mogambique.

Por seu turno, o PIB real responde negativamente a DPI em todos periodos excepto o
décimo trimestre, sendo este estatisticamente significativo a todos niveis de significancia
convencional (1%, 5% e 10%). Pelo que sugere que em periodos de baixa no PIB real, o pais
tende a estar mais susceptivel de contrair mais DPI.

No gue tange ao Investimento Privado, constata-se um choque de efeito negativo da DPI
sobre o investimento privado logo ao segundo periodo até o ultimo periodo, sendo
estatisticamente significativo a todos niveis de significancia convencional (1%, 5% e 10%). Por
quanto que o investimento privado ndo apresenta qualquer efeito negativo sobre a DPI em
nenhum dos trimestres.

A seguir apresentam-se as figuras 5.1 e 5.2 que representam o trajecto da Funcdo Impulso-

Resposta (FIR), para os modelos 5 e 6.
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Figura 5.1: Funcdo Impulso-Resposta (FIR), para o modelo 5.
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Fonte: Resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
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Figura 5.2: Funcdo Impulso-Resposta (FIR), para o modelo 6.
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Fonte: Resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
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5.4.4 Analise da Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsédo

Portanto, com base nos resultados da decomposicao da variancia, é possivel identificar as
principais fontes de variagdo do PIB real e entender melhor os factores que impulsionam essas
variagbes ao longo do tempo. A tabela 5.9 que se segue, evidéncia os resultados da
decomposicdo da variancia de PIB real para os primeiros dez trimestres. Os choques no PIB real
séo a maior fonte de variagdo, responsaveis por cerca de 86,32% em média das variacdes no PIB
real ao longo dos primeiros dez trimestres. 1sso sugere que as proprias flutuacdes no PIB real sdo
a principal causa das mudancas do PIB real. O Défice Orgamental é a segunda maior fonte de
variacao, contribuindo em média com cerca de 7,44% das variacGes no PIB real. Portanto, as
mudancas no défice orcamental tém um impacto significativo no PIB real, embora menor do que
os préprios choques no PIB real. Entretanto, a variavel explicativa de maior interesse nos
modelos em estudo, a DPI, contribui em média com cerca de 0,253126% das varia¢des no PIB
real, isso sugere que, embora a Divida Publica Interna seja importante, ela tem um impacto

relativamente pequeno nas varia¢oes do PIB real em comparacdo com outras fontes de variacao.

Tabela 5.9: Decomposi¢édo da Variancia do PIB real.

Decomgosigéo da Variancia do PIB Real

Periodo E.P PIB real DPI SDPI DO INVPRI
1 0,004463 100,0000  0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,008511 99,76152  0,009470 0,170028 0,056260 0,002720
3 0,001237 98,82459  0,020958 0,730791 0,420440 0,003216
4 0,001601 96,71097  0,036886 1,768885 1,430859 0,052403
5 0,001950 93,08654  0,067103 3,252166 3,365144 0,229045
6 0,002296 87,96049  0,127091 5,021181 6,300371 0,590864
7 0,002648 81,71149  0,235543 6,844699 10,06534 1,142925
8 0,003011 74,93017  0,408567 8,505994 14,31571 1,839556
9 0,003386 68,19914  0,654307 9,865496 18,67028 2,610771

=
o

0,003769 61,94438  0,971334 10,87405 22,81972 3,390516
Media 0,003287 86,31292  0,253126 4,703329 7,744412 0,985881

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.
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A tabela 5.10 que se segue ilustra os resultados da decomposicdo da variancia da Divida Pablica
Interna para os primeiros dez trimestres. Os resultados ddo a conhecer que os choques na
variavel Divida Publica Interna sdo a maior fonte de variacdo, responsaveis por cerca de 90,85%
em média das variacdes na DPI ao longo dos primeiros dez trimestres. Isso sugere que as
proprias flutuaces na Divida Publica Interna séo a principal causa das mudancas na DPI. O PIB
real é a segunda maior fonte de variacdo na DPI, contribuindo em média com cerca de 4,54% das
variagdes na DPI. Isso indica que as mudancas no PIB real ttm um impacto significativo nas
variagdes da DPI, embora menor do que os proprios choques na DPI. O Servico da Divida
Publica Interna contribui em média com cerca de 2,55% das variacdes na DPI. 1sso sugere que as
variacdes no Servico da Divida Publica Interna também tém um impacto relevante nas mudancas
na DPI, embora menor do que os proprios choques na DPI e as mudancas no PIB real. O Défice
Orcamental contribui em média com cerca de 0,17% das variagdes na DPI. Isso indica que as
variaces no defice orcamental tém um impacto relativamente pequeno nas mudancas na DPI,

em compara¢do com outras fontes de variagao.

Tabela 5.10: Decomposic¢ao da Variancia da Divida Publica Interna (Modelo 5).

Decomposicdo da Variancia da Divida Publica Interna
Periodo E.P PIB real DPI SDPI DO INVPRI

1 0,005322  7,339069 92,66093  0,000000 0,000000 0,000000
2 0,009316  6,656275 93,10280  0,162857 0,045318 0,032746
3 0,001259  5,875890 93,25540  0,581387 0,117504 0,169822
4 0,001524  5,112599 93,01658  1,223596 0,182111 0,465114
5 0,001737  4,435910 92,37415  2,020281 0,223724 0,945932
6 0,001908  3,875652 91,39168  2,881201 0,240838 1,610629
7 0,020469  3,434984 90,17487  3,715509 0,239504 2,435135
8 0,021577  3,103160 88,83878  4,447969 0,228030 3,382066
9 0,022457  2,864665 87,48503  5,028151 0,213694 4,408462
10 0,002314  2,704449 86,19002  5,433257 0,203698 5,471025

Média 0,008788  4,539749 90,84902  2,549417 0,169442 1,892093

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.
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A tabela 5.11 que se segue ilustra os resultados da decomposicédo da variancia do Servico Divida
Pablica Interna para os primeiros dez trimestres. Os resultados ddo a conhecer que 0s choques na
variavel Servico Divida Publica Interna sdo a maior fonte de variacdo, responsaveis por cerca de
38,63% em média das variacbes no Servigo da DPI ao longo dos primeiros dez trimestres. 1sso
sugere que as proprias flutuacdes no Servico da Divida Publica Interna sdo a principal causa das
mudancas no servi¢co da DPI. A DPI € a segunda maior fonte de variacdo no servico da DPI,
contribuindo em média com cerca de 30,08% das variagdes no servigco da DPI. Isso indica que a
DPI apresenta mudancgas de impacto significativo no Servigo da Divida Publica Interna. O PIB
real contribui em média com cerca de 23,37% das variacBes no servico da DPI, isso sugere que
as variacdes no PIB real também tém um impacto relevante nas mudancas no Servico da Divida

PUblica Interna.

Tabela 5.11: Decomposicdo da Variancia do Servico da Divida Publica Interna.
Decomposicdo da Variancia da Servi¢co da Divida Pablica Interna

Periodo E.P PIB real DPI SDPI DO INVPRI
1 0,001084  18,16126 46,15215  35,68659 0,000000  0,000000
2 0,002003  18,78544 41,06268  39,99122 0,092605  0,068057
3 0,002806  19,84655 36,58744  43,13579 0,336026  0,094187
4 0,003467  21,20689 32,72096  45,26660 0,739219  0,066335
5 0,003989  22,72773 29,43117  46,44196 1,313485  0,085659
6 0,004392  24,26698 26,66329  46,70990 2,066223  0,293610
7 0,004701  25,68892 2435778  46,14971 2,992843  0,810746
8 0,043890  26,88082 22,45816  44,89971 4,069939  1,691375
9 0,013044  27,77023 20,91109  43,16196 5,253657  2,903059

=
o

0,005291  28,33470 19,66414  41,17920 6,485301  4,336661
Meédia 0,008466  23,36695 30,00088  38,63560 2,337359  1,094670

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.12 que se segue evidéncia os resultados da decomposicdo da variancia do Défice
Orcamental para os primeiros dez trimestres. Os resultados ddo a conhecer que os choques na

variavel Défice Orgamental sdo a maior fonte de variagcdo, responsaveis por cerca de 85,88% em
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média das variacBes no Défice Orcamental ao longo dos primeiros dez trimestres. I1sso sugere
que as proprias flutuacdes no Defice Orcamental sdo a principal causa das mudancas no Défice
Orcamental. O Servico da DPI é a segunda maior fonte de variagdo no Deéfice Orgamental,
contribuindo em média com cerca de 6,013% das variacdes no Défice Orgcamental. Isso indica
gue as mudancas no Servi¢o da Divida Publica Interna tém um impacto significativo no Défice
Orcamental. O PIB real e a DPI contribuiram em meédia com cerca de 1,37% e 1,40% das
variagdes no Défice Orcamental respectivamente, isso sugere que as variacdes no PIB real e a
DPI tém um impacto relevante nas mudancas do Défice Orgamental, porém menos significativos

que o Servico da Divida Publica.

Tabela 5.12: Decomposicdo da Variancia do Défice Orcamental.

DecomEosigéo da Variancia do Défice Orgamental

Periodo E.P PIB real DPI SDPI DO INVPRI
1 0,001350  0,163734 0,335691  8,828464 90,67211 0,000000
2 0,002571  0,109632 0,096234  8,347814 91,14608 0,300241
3 0,036930  0,420585 0,144983  7,722858 90,85389 0,857682
4 0,004658  0,857782 0,408240  7,053194 90,17115 1,509633
5 0,005451  1,303125 0,811810  6,408203 89,30714 2,169722
6 0,006078  1,700988 1,287240  5,832347 88,38445 2,794976
7 0,006557  2,029706 1,777382  5,349713 87,47643 3,366767
8 0,006911  2,285719 2,238942  4,968266 86,62815 3,878920
9 0,007163  2,474734 2,642960  4,683905 85,86769 4,330711

[ERY
o

0,007335  2,606805 2,973909  4,484382 85,21170 4,723209

Media 0,000918  1,395566 1,271739  6,012776 85,87187 2,393126

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.13 que se segue evidéncia os resultados da decomposicdo da variancia do
Investimento Privado para os primeiros dez trimestres. Os resultados ddo a conhecer que o0s
choques na variavel Investimento Privado sdo a maior fonte de variagédo, responsaveis por cerca
de 82,02% em meédia das variacbes no Investimento Privado ao longo dos primeiros dez

trimestres. 1sso sugere que as proprias flutuagbes no Investimento Privado s&o a principal causa
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das mudancas no Investimento Privado. A DPI é a segunda maior fonte de variacdo no
Investimento Privado, contribuindo em meédia com cerca de 11,97% das variacbes no
Investimento Privado. Isso indica que as mudancas na DPI tém um impacto significativo nas
variaces do Investimento Privado. O PIB real contribuiu em média com cerca de 5,22%, das
variacdes no Investimento Privado, isso sugere que as variagdes No PIB real tém um impacto

relevante nas mudancas e choques no Investimento Privado.

Tabela 5.13: Decomposicdo da Variancia do Investimento Privado (Modelo 5).
Decomposic¢do da Variancia do Investimento Privado
Periodo E.P PIB real DPI SDPI DO INVPRI
1 0,001201  1,731359 12,95593 0,074340 0,002982  85,23538
2 0,002100  0,572221 11,35412 0,125534 0,062766  87,88536

3 0,002811  0,853643 10,55539 0,186190 0,239202  88,16557
4 0,003339  2,060329 10,31810 0,251809 0,442063  86,92770
5 0,003709  3,759115 10,51117 0,316909 0,566911  84,84589
6 0,003956  5,622103 11,04456 0,376494 0,572219  83,84629
7 0,004115  7,416372 11,83324 0,426646 0,528857  79,79489
8 0,004221  8,977382 12,77577 0,464646 0,616804  77,16540
9 0,004303  10,19456 13,75138 0,489094 1,059385  48,50558
10 0,004382  11,01570 14,63906 0,500160 2,017094  71,82799

Media 0,003414  5,220278 11,97387 0,321182 0,610828  82,02005

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.14 que se segue, ilustra os resultados da decomposicdo da variancia de Investimento
Privado (modelo 6) para os primeiros dez trimestres. Os choques no Investimento Privado sdo a
maior fonte de variacdo, responsaveis por cerca de 86,53% em média das variagdes no
Investimento Privado ao longo dos primeiros dez trimestres. Isso sugere que as proprias
flutuagcOes no Investimento Privado s&o a principal causa das mudancas do Investimento Privado.
A Divida Publica Interna é a segunda maior fonte de variagdo, contribuindo em média com cerca
de 1,4565% das variagBes no Investimento Privado. Portanto, as mudangas no DPI tém um

impacto significativo, embora seja relativamente baixo. 1sso sugere que, embora a Divida
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Publica Interna seja importante, ela tem um impacto relativamente pequeno tal como as outras
fontes de variagdo no Investimento Privado.

Tabela 5.14: Decomposicdo da Variancia do Investimento Privado (Modelo 6).

DecomEosigéo da Variancia do Investimento Privado

Periodo E.P INVPRI DPI CE DB INF PLR
1 0,008877 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,001486 99,76049 0,045667 0,031274  0,058357 0,023979 0,000369
3 0,001953 99,43233 0,029543 0,158486 0,090078 0,063035 0,006029
4 0,002320 98,95068 0,077117 0,381184 0,083352 0,086554 0,050490
5 0,002614 98,16807 0,349354 0,662287 0,066783 0,087464 0,163401
6 0,002851 97,02331 0,914131 0,970128 0,058180 0,077011 0,350452
7 0,003045 95,56046 1,741569 1,294105 0,057935 0,067633 0,593978
8 0,003202 93,88637 2,743702 1,640256 0,058873 0,064766 0,864122
9 0,003330 92,12218 3,813527 2,021588 0,056312 0,068282 1,130283

=
o

0,034313 90,37119 4,850510 2,450117 0,053551 0,076566 1,368113

Média 0,006138 86,526511 1,456508 0,960942 0,0583421 0,061620 0,452723

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.15 que se segue ilustra os resultados da decomposicao da variancia da Divida Publica
Interna (modelo 6) para os primeiros dez trimestres. Os resultados ddo a conhecer que 0s
choques na variavel Divida Publica Interna sdo a maior fonte de variagdo, responsaveis por cerca
de 80,08% em média das variagdes na DPI ao longo dos primeiros dez trimestres. 1sso sugere
que as proprias flutuacdes na Divida Publica Interna sdo a principal causa das mudancas na DPI.
O Investimento Privado é a segunda maior fonte de variacdo na DPI, contribuindo em média com
cerca de 6,36% das variacdes na DPI. Isso indica que as mudancas no Investimento Privado tém
um impacto significativo, embora menor do que os préprios choques na DPI. As outras variaveis

contribuem em média baixas e pouco significativas.
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Tabela 5.15: Decomposicdo da Variancia da Divida Publica Interna (Modelo 6).
Decomposicao da Variancia da Divida Pablica Interna
Periodo E.P INVPRI DPI CE DB INF PLR

0,008682 6,426142 93,37535 0,102198 0,003293 0,014163  0,008451
0,003303 6,740238 92,63947 0,248714 0,026606 0,008397 0,036968
0,002155 6,834324 91,81602 0,366732 0,086513 0,055905 0,080526
0,005566 6,802094 90,67995 0,446313 0,193201 0,221258 0,124818
0,001553 6,683729 89,12206 0,506345 0,349677 0,487037 0,157226
0,001628 6,496608 87,13285 0,570147 0,551627 0,774431 0,173442
0,001690 6,253171 84,75093 0,658623 0,787855 1,002841 0,176573
0,001743 5,969274 82,03059 0,789060 1,042081 1,131304 0,172368
10 0,001794 5,665787 79,03942 0,970755 1,296336 1,163958  0,165386

© 00 N o o B~ W N e

Media  0,003321 6,356914 80,07559 0,465888 0,433718 0,385645 0,136248

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.16 que se segue ilustra os resultados da decomposi¢do da variancia do Credito a
Economia para os primeiros dez trimestres. Os resultados ddo a conhecer que os choques na
variavel Crédito a Economia sdo a maior fonte de variacdo, responsaveis por cerca de 74,29%
em média das variacbes no Crédito a Economia ao longo dos primeiros dez trimestres. Isso
sugere que as proprias flutuacdes no Crédito a Economia sdo a principal causa das mudancas no
Crédito a Economia. A DPI é a segunda maior fonte de variacdo no Crédito a Economia,
contribuindo em média com cerca de 8,28% das variacbes no Crédito a Economia. Isso indica
que as mudancas na DPI tém um impacto significativo, embora menor do que 0s proprios
choques no Crédito a Economia. Os Depdsitos Bancarios contribuem em média com cerca de
6,42% das variacbes no Credito a Economia, isso sugerem que as variacdes nos Depositos

Bancarios também tém um impacto relevante nas mudancas no Crédito a Economia.
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Tabela 5.16: Decomposicdo da Variancia do Crédito a Economia.
Decomposicdo da Variancia do Crédito a Economia

Periodo E.P INVPRI DPI CE DB INF PLR
1 0,040593 5,183519 13,5333 81,28316 0.000000 0,000000 0,000000
2 0,070403  3,913603 9,65234 86,22714 0,200520 0,002382 0,002382
3 0,009486 2,609136 5,02415 88,46830 1,008838 0,008403 0,008403
4 0,001605 1,743522 7,02411 87,14764 2,576579 0,013992 0,013992
5 0,001359 1,510148 9,65234 82,64400 4,735021 0,014200 0,014200
6 0,001555 1,823704 4,34501 76,41787 7,133601 0,010845 0,010845
7 0,001753  2,466236 5,83913 69,28847 9,453824 0,014867 0,014867
8 0,001951  3,229052 7,58378 62,68280 11,51099 0,041372 0,041372
9 0,002147  3,970685 9,30792 56,84072 13,24056 0,102969 0,102969

[HEN
o

0,002339 4,614735 10,8872 51,86392 14,64797 0,205782 0,205782

Media 0,019852 2,709365 8,28492 74,28642 6,432743 0,051234 0,039994

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.17 que se segue ilustra os resultados da decomposicdo da variancia dos Depositos
Bancarios para os primeiros dez trimestres. Os resultados ddo a conhecer que os choques na
varidvel Depositos Bancarios sdao a maior fonte de variagdo, responsaveis por cerca de 41,85%
em média das variacfes nos Depo6sitos Bancarios ao longo dos primeiros dez trimestres. 1sso
sugere que as proéprias flutuacdes nos Depdsitos Bancarios sdo a principal causa das mudancas
nos Depositos Bancéarios. O Investimento Privado é a segunda maior fonte de variacdo nos
Depositos Bancérios, contribuindo em média com cerca de 21,41% das variagdes nos Depdsitos
Bancérios. Isso indica que as mudancas no investimento privado tém um impacto significativo
sobre os Depdsitos Bancarios. O Crédito a Economia e a DPI contribuiram em média com cerca
de 19,75% e 4,65% respectivamente, das variacdes nos Depdsitos Bancarios, isso sugere que as
variagdes no Crédito a Economia e a DPI tém um impacto relevante nas mudancas e choques nos

Depdsitos Bancarios.
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Tabela 5.17: Decomposicao da Variancia dos Depositos Bancarios.
Decomposicdo da Variancia dos Depositos Bancarios

Periodo E.P INVPRI DPI CE DB INF PLR
0,002435 27,76411 12,48917 17,77014 4197658 0,000000 0,000000
0,004256 28,91063 8,747379 19,66543 41,84542 0,214068 0,004689
0,005748 27,99632 6,176004 20,81997 42,18830 0,672636 0,030337
0,006971 25,89216 4,493358 21,29826 42,56030 1,351505 0,087676
0,008004 23,26269 3,432903 21,20211 42,73593 2,253910 0,179198
0,008907 20,56123 2,778121 20,68256 42,62690 3,369465 0,302483
0,009723 18,05181 2,377904 19,90542 42,23214 4,657753 0,453088
0,001047 15,85684 2,137152 19,01774 41,60104 6,053198 0,625600
0,001119 14,00654 1,999929 18,12970 40,80414 7,482306 0,813622
0,001186 12,47914 1,934789 17,31195 39,91162 8,881014 1,009677

© 00 N o o B~ W N e

[HEN
o

Media 0,004939 21,41814 4,656675 19,77178 41,84823 3,493585 0,350637

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.18 que se segue evidéncia os resultados da decomposi¢do da variancia da Inflacéo
(indice de Precos no Consumidor) para os primeiros dez trimestres. Os resultados d&o a conhecer
que os choques na varidvel Inflacdo sdo a maior fonte de variacdo, responsaveis por cerca de
75,29% em média das variacdes na Inflacdo ao longo dos primeiros dez trimestres. 1sso sugere
que as proprias flutuaces na Inflacdo sdo a principal causa das mudancas na Inflacdo. O Crédito
a Economia € a segunda maior fonte de variacdo na Inflacdo, contribuindo em média com cerca
de 14,85% das variac6es na Inflacdo. Isso indica que as mudancas no crédito a economia tém um
impacto significativo sobre a Inflagdo. A Prime Lending Rate e os depésitos Bancarios
contribuiram em média com cerca de 2,61% e 2,22% respectivamente, das variacdes da Inflacéo,
iSso sugere que as variages na Prime Lending Rate e os depdsitos Bancérios tém um impacto

relevante nas mudangas e choques na Inflacéo.
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Tabela 5.19: Decomposi¢do da Variancia da Inflacéo (indice de Preco no Consumidor).
Decomposicdo da Variancia da Variancia da Inflacdo (Indice de Preco no Consumidor)

Periodo E.P INVPRI DPI CE DB INF PLR
1 0,006182 0,663333 1,205206 14,82924 0,002052 82,82654 0,000000
2 0,001015 1,350285 0,990166 15,53997 0,153107 81,34020 0,298845
3 0,001255 1,840425 1,070263 14,93928 0,601019 80,29238 1,041782
4 0,001377 2,014639 1,327602 13,64614 1,329007 79,28706 2,091891
5 0,001436 1,944587 1,643013 12,55140 2,203213 77,77501 3,139765
6 0,001473 1,857734 1,866199 12,42495 2997433 75,46288 3,848122
7 0,001507 1,958167 1918609 13,43145 3,533293 73,22167 4,0927/81
8 0,001541 2,285695  1,851341 15,16710 3,776287 72,52168 4,011103
9 0,001576  2,742971  1,780902 17,08915 3,800876 66,38785 3,837403

=
o

0,001608 3,199334 1,797867 18,82653 3,709597 63,75157 3,743561

Meédia 0,004718 1,790203  1,437490 14,84452 2,210592 75,28668 2,610525

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

A tabela 5.20 que se segue evidéncia os resultados da decomposicdo da variancia da Prime
Lending Rate para os primeiros dez trimestres. Os resultados d&o a conhecer que os choques na
variavel Prime Lending Rate sdo a maior fonte de variacdo, responsaveis por cerca de 45,20%
em media das variacbes na Prime Lending Rate ao longo dos primeiros dez trimestres. Isso
sugere que as proprias flutuacdes na Prime Lending Rate sdo a principal causa das mudancas na
Prime Lending Rate. O Crédito a Economia é a segunda maior fonte de variacdo na Prime
Lending Rate, contribuindo em meédia com cerca de 17,43% das variagdes na Prime Lending
Rate. Isso indica que as mudancas no crédito a economia tém um impacto significativo sobre a
Prime Lending Rate. Os Depositos Bancarios foram a terceira que mais tém um impacto
relevante nas mudancas e choques na Prime Lending Rate contribuindo em média com cerca de
12,43%, das variagdes da Prime Lending Rate. A Inflag&o e a DPI, contribuiram em media com
cerca de 7,14% e 5,62% respectivamente, das variacGes da Prime Lending Rate, isso sugere que
as variacBes na inflagdo e a DPI tém um impacto relevante nas mudancas e choques na Prime

Lending Rate.
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Tabela 5.20: Decomposicdo da Variancia da Prime Lending Rate.
Decomposi¢do da Variancia da Prime Lending Rate

“Periodo EP  INVPRI DPI  CE DB INF_ PLR
T 1 0006451 7,369140 0226306 19,21462 1067659 1,321960 60,39615
2 0001195 7198666 0071567 21,24942 11,62854 0390951 59,02941
3 0001676 6850318 0452618 21,79657 12,52433 0870993 57,26451
4 0002083 6306849 1587849 21,30315 13,16754 2678907 54,79700
5 0002424 5606317 3431120 20,27289 1346116 5309469 51,76514
6 0002708 4850151 5724821 19,13713 1342534 8138511 4851618
7 0002941 4170917 8145609 18,16139 13,4839 10,69409 4536985
8§ 0003127 3,696769 1041611 1745393 1272994 12,73795 4251226
9 0003276 3525047 12,34718 17,02284 12,25001 14,21528 40,00680

[HEN
o

0,003394  3,703793 13,83898 16,82940 11,76219  15,17515 37,84687

Meédia 0,003221 5,328074 5,624216 17,42853 12,47774 7,147326 45,19879

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
Nota: Refira-se que os dados foram trimestralizados e logaritmizados.

5.5 Resultados da Estimacdo dos Modelos Para a Mensurar o Efeito da Divida Publica
Interna Sobre a Economia mogambicana.

5.5.1 Efeito da Divida Publica Interna sobre o Produto Interno Bruto real

O presente modelo estimado (5), serviu para avaliar a relacdo do efeito da Divida Publica Interna
sobre o PIB real, e este modelo assumiu as seguintes hipoteses:

H, : A Divida Puablica Interna ndo tem efeito significativo sobre o PIB real

H, : A Divida Publica Interna tem um efeito significativo sobre o PIB real.
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Os resultados da regressdo do modelo 5 sdo apresentados a seguir:

PIBr, = 10,54086 + 0,1164In(DPI),- 0,0613In(SDPI), - 0,0335In(DO), + 0,0303In(INVPRI),

(0,130423) (0,020276) (0,01299) (0,013291) (0,013012)
Valor -P: (0,0000) (0,0000) (0,0133) (0,0021) (0,0000)
R? = 0,965052 n =95

Os resultados da regressdo acima revelam que todos os coeficientes sdo estatisticamente
significativos, dado que os seus valor-P sdo menores que o nivel de significancia de 10%, e ainda
cerca de 96,5052% das variagdes do Produto Interno Bruto real devem-se as variagoes
percentuais na Divida Publica Interna, Servico da Divida Publica Interna, Défice Orcamental e o
Investimento Privado. Contudo os restantes 3,4948% das variagdes do PIB real devem-se as

outras variaveis nédo incluidas no modelo.

O coeficiente da varidvel de interesse (Divida Puablica Interna) é estatisticamente
significativo para todos os niveis de significancia convencional (1%, 5% e 10%), dado que o0 seu
valor-P é de 0,0000, rejeitando-se a hipotese nula de que a Divida Publica Interna ndo tem efeito
significativo sobre o PIB real e, é consistente com teoria econdmica da escola Keynesiana,
significando que presenca Divida Publica Interna aumenta o PIB real, ou seja, um aumento de 1%
na DPI, aumenta o PIB real em cerca de 0,1164 pontos percentuais, Ceteris paribus.

Portanto, a tabela 21 que se segue, mostra os resultados do teste diagndstico do modelo
estimado, e como se pode observar ndo rejeita-se a hipdtese nula de que 0s erros sao
normalmente distribuidos, homocedasticos e ndo Auto correlacionados, dado que os seus valor-P
sdo todos menores que qualguer nivel de significancia convencional. E 0 modelo apresenta baixa
multicolinearidade dado que o Factor de Inflacdo de Variancia (VIF, sigla em inglés) é menor
que 10.
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Tabela 5.21: Teste de diagnostico da equacdo do modelo 5.

Teste Hipotese nula Valor-P Conclusao
Normalidade dos residuos Residuos normalmente N&o rejeita-se
(Jarque-Bera) distribuido 0,0000 H,
Heteroscedasticidade (White)  Homocedasticidade 0,0000 Né&o rejeita-se
Ho
Auto correlacéo serial (LM) N&o auto correlacdo serial  0,0000 Né&o rejeita-se
Hy
Multicolenearidade - VIF= 6,307 Na&o Multicolenear

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.

5.5.2 Efeito da Divida Publica Interna Sobre o Investimento Privado

O presente modelo estimado (6), serviu para avaliar a relacéo do efeito da Divida Publica Interna
sobre o Investimento Privado, e este modelo assumiu as seguintes hipéteses:

H,: A Divida Publica Interna ndo tem efeito significativo sobre o Investimento Privado.

H;: A Divida Pablica Interna tem efeito significativo sobre o Investimento Privado.

Os resultados da regressao sao apresentados a seguir:

INVPRI= 5,4252-1,0706 In(DPI), + 1,1467 In(CE) +3,7767In(DB)-0,4427 In(INF), - 0,9524 In(PLR),
(1,6532) (0,237389)  (0,210644)  (0,448915) (0,282582) (0,344232)

Valor- P :(0,0015) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,1207) (0,0069)

R? = 0,94166 n =95

Os resultados da regressdo acima revelam que todos os coeficientes sdo estatisticamente
significativos, dado que os seus valor-P sdo menores que 10% de significancia, e ainda cerca de
94,166% das variagcdes no Investimento Privado devem-se as variagcdes percentuais na Divida
Pablica Interna, Crédito a Economia, Depésito Bancarios, Inflagdo (indice de Preco no
Consumidor) e na Prime Lending Rate. Contudo os restantes 5,834% das variagOes devem-se as

outras variaveis ndo incluidas no modelo.

O mobdulo de coeficiente da variavel de interesse (Divida Publica Interna) é
estatisticamente significativo para todos os niveis de significancia convencional (1%, 5% e

10%), dado que o seu valor-P é de 0,0000, rejeitando-se a hipotese nula de que a Divida Publica

85



Interna ndo tem efeito significativo sobre o Investimento Privado e, é consistente com teoria
economica defendida pelos classicos, significando que presenca da Divida Puablica Interna
pressiona para baixos niveis de investimento privado. Portanto, um aumento em cerca de 1% na

DPI reduz o Investimento Privado em 1,0706 pontos percentuais ceteris paribus.

A tabela 22 que se segue mostra os resultados do teste diagnostico do modelo estimado, e
como se pode observar ndo rejeita-se a hipotese nula de que os erros sdo normalmente
distribuidos, homocedasticos e ndo Auto correlacionados, dado que os seus valor-P sdo todos
maiores que qualquer nivel de significAncia convencional. E o modelo apresenta baixa

multicolinearidade dado que o factor de inflagdo de variancia (VIF) é menor que 10.

Tabela 5.22: Teste de diagnostico da equacdo de Investimento Privado modelo 6.

Teste Hipotese nula Valor-P Conclusao
“Normalidade dos residuos ~ Residuos normalmente ~ Naorejeita-se
(Jarque-Bera) distribuido 0,0000 H,
Heteroscedasticidade (White) Homocedasticidade 0,0002 N&o rejeita-se
Hy
Auto correlacdo serial (LM) Né&o auto correlagdo serial 00,0001 Né&o rejeita-se
Hp

Multicolenearidade - VIF=8,583 Nao Multicolenear
Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados da ferramenta econométrica Eviews-10.
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CAPITULO VI: CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1 Conclusdes

O presente trabalho tem por objectivo principal analisar o efeito da Divida Publica Interna
na economia caso de Mocambique, numa amplitude de horizonte temporal de 1999-2022,
investigando a sua extensdo e seu efeito sobre algumas das principais variaveis
macroecondmicas tais como o PIB real, investimento privado (efeito crowding out), inflagéo,
taxa de juro, défice orcamental e a hipotese da preguica dos bancos através da captura do racio
de transformacdo dos depositos bancarios em crédito ao Governo em detrimento do crédito a

economia.

A andlise historica da Divida Publica Interna de Mocambique revela um aumento
significativo ao longo do periodo de estudo, destacando sua importancia na economia do pais.
Portanto, o crescimento da espiral da DPI teve efeitos variados sobre a economia mogcambicana,
afectando o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), a inflacdo, a taxa de juro, o
investimento privado e outras varidveis macroecondémicas preconizadas na pesquisa. Nesse
sentido, teoria econdmica forneceu a este estudo, perspectivas divergentes sobre os efeitos da
DPI sobre a economia, incluindo as perspectivas classica, keynesiana e Ricardiana, que

influenciaram a interpretacdo dos resultados.

A anélise empirica mostrou que o crescimento da DPI teve efeitos e significativos no PIB
real, na inflacdo, taxa de juro e no investimento privado e na hipdtese da preguica dos bancos,
destacando a importancia de politicas fiscais e monetarias eficazes para melhor gestdo da espiral
da DPI que perspectiva-se que nos proximos periodos possam alcancar a fasquia de dois tercos
do total da Divida Publica mogcambicana e garantir a estabilidade econémica no pais. Outrossim,
estudo ressaltou implicitamente a necessidade de politicas fiscais prudentes para garantir a
sustentabilidade da Divida Publica Interna e promover o crescimento econdémico sustentavel em

Mocambique.
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6.2 Recomendacdes

Recomenda-se que Mocambique adopte politicas eficazes de monitoria e controlo da
Divida Publica Interna, promovendo transparéncia fiscal e prestacdo de contas para fortalecer a
confianca dos investidores e dos cidaddos em geral. Além disso, é crucial diversificar a
economia, priorizar investimentos em infra-estrutura e desenvolvimento, fortalecer instituicdes
financeiras e reguladoras, e adoptar politicas macroeconémicas prudentes para promover a
estabilidade econdémica e financeira. Essas medidas visam garantir uma gestdo responsavel da
DPI, contribuindo para o desenvolvimento econémico sustentavel e o bem-estar da populacdo
mocambicana. Igualmente recomenda-se ao pais paradigmas de gestdo e resiliéncia a DPI que
paises como o Brasil, México e Ruanda implementaram recentemente uma situacdo de iminente
colapso da DPI e conseguiram superar a crise implementando politicas de austeridade e

estruturacdo institucional.

No entanto, outra recomendacdo que se pode extrair da ilagéo feita a partir do presente
estudo, prende-se com a sustentabilidade da DPI, alias, de acordo com GMD (2006), a
sustentabilidade da DPI é essencial para a estabilidade econdémica de um pais, garantindo que ele
possa cumprir com suas obrigacdes financeiras sem comprometer 0s seus objectivos de
desenvolvimento. Para avaliar a sustentabilidade da Divida Puablica Interna, sdo utilizados
indicadores como o servico da divida em relacdo as receitas or¢camentais, o valor actual liquido
em relacdo as receitas orcamentais, a proporcdo de juros em relacdo as receitas orcamentais, o
stock da divida em relacdo ao PIB e em relacdo as receitas orcamentais. Esses indicadores
fornecem as linhas de orientagdo sobre a capacidade do Governo de lidar com sua DPI sem

afectar adversamente suas financas publicas.

Embora ndo haja padrdes internacionais definidos para avaliar a sustentabilidade da divida,
analises preliminares mostram que paises com niveis de endividamento proximos ou acima dos
limites estabelecidos geralmente enfrentam dificuldades para cumprir seus pagamentos e lidar
com cargas de divida insustentaveis. Portanto, é crucial que os paises monitorem de perto esses
indicadores e implementem politicas adequadas para garantir a sustentabilidade de sua divida

interna.
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Portanto, segue-se a tabela 6.1, com a sintese das marcas de referéncia preliminares para a

sustentabilidade da Divida Interna, preconizadas pelo GMD (2006).

Tabela 6.1: Sintese das Marcas de Referéncia Preliminares para a Sustentabilidade da Divida
Interna.

Indicador da Divida Interna Limites Situacdo do Pais em 2022
Servigo da Divida / Receitas Publicas 28% - 63,0% 100,7%

Valor Actual da Divida / Receitas Publicas 88% - 127% 91,25%

Juros / Receitas Publicas 4,6% - 6,8% 8,32%

Stock de Divida / PIB 20% - 25,0% 39,58%

Stock de Divida / Receitas Publicas 92% - 167% 98,53%

Fonte: Adaptado pelo autor com base em, Johnson 2001:21 com o citado por GMD (2006).

Estes indicadores sdo considerados estaticos porque referem-se a situacdo da divida num
determinado periodo de tempo. Para analise da dindmica da divida ou como os racios de divida
se movem com o tempo, avalia-se a relacdo entre as taxas de juros (custo efectivo de pedido de
empréstimo) e a taxa de crescimento das receitas internas. Por exemplo se a taxa de juro for
superior a taxa de crescimento das receitas publicas, ha evidéncias de uma carga crescente do
servico da divida, caso contréario pode ser esperar uma reducdo da carga do servico da divida nas

receitas internas.
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ANEXos

Anexo A: Dados utilizados no Trabalho

Descrigéo de Variaveis
Periodo DPI PIBreal INnvPri SDPI DO CE CG DB IPC PLR TPIBreal

1999Q1 321.27 195468.98 2151.33 220.07 4999.50 6138.71 2149.87 6954.16 97.79 0.2289  0.0508
1999Q2 508.28 192063.40 1851.79 176.14 5230.07 6512.78 1760.39 7078.87 100.18 0.2271  0.0342
1999Q3 683.73 189981.56 1641.32 145.01 5572.28 6927.13 1464.35 7355.15 102.63 0.2256  0.0209
199904 847.63 189223.44 1519.94 126.69 6026.14 7381.76 1261.76 7783.15 105.14 0.2246  0.0110
2000Q1 999.96 189789.06 1487.64 121.16 6591.64 7876.66 1152.61 8362.44 107.71  0.2239  0.0044
2000Q2 1140.7 191678.40 1544.42 128.44 7268.78 8411.85 1136.99 9093.44 110.35 0.2236  0.0012
2000Q3 1269.9 194891.47 1690.29 148.52 8057.57 8987.39 1214.64 9976.01 113.44 0.2237 0.0013
2000Q4 1387.6 199428.27 1925.23 181.41 8958.03 9603.04 1385.82 11010.16  115.79  0.2242  0.0048
2001Q1 1273.8 209105.05 1535.83 190.11 1074292 10272.5 1838.23 11858.31 117.21  0.2203  0.0253
2001Q2 1456.3 214762.80 391.300 263.39 11557.50 10963.4 2121.17 13330.62 120.64 0.2234  0.0302
2001Q3 1715.2 220217.78 3921.57 364.27 1217459  11689.22 2422.48 15089.56 124.68 00.228  0.0325
200104 2050.5 225469.98 9054.95 492,74 12594.18  12449.89 2742.14 17135.17 129.34 0.2365  0.0329
2002Q1 2808.2 230614.86 23799.2 807.59 12293.06  13862.07 3351.65 20966.99 136.85 0.2615  0.0256
2002Q2 3158.0 235423.33 28935.7 927.75 12526.95  14445.86 3599.37 22985.85 141.84 0.2677 0.0241
2002Q3 3445.9 239990.86 32472.2 1011.99  12772.64  14817.89 3756.87 24691.43 146.56 0.2702  0.0223
2002Q4 3671.8 244317.43 34408.7 1060.33  13030.12 14978.16 3824.15 26083.718 150.99 0.2689  0.0208
2003Q1 3672.5 247213.23 30983.8 1005.04  13781.29  14477.82 2753.57 26905.15 167.02 0.2542 0.0181
2003Q2 3839.9 251533.82 31224.7 1008.63  13869.60  14394.09 3059.34 27773.87 166.15 0.2493 0.0171
2003Q3 4010.6 256089.39 31370.2 1003.39  13776.95 14278.13 3693.88 28432.37 160.25 0.2441  0.0167
2003Q4 4184.8 260879.93 31420.3 989.32 13503.34  14129.93 4657.19 28880.62 149.32 0.2317 0.0168
2004Q1 4318.2 266788.23 31530.7 948.94 11594.06  12759.57 6669.07 27432.21 109.82 0.2373  0.0197
2004Q2 4516.7 271695.61 31327.4 924.20 11540.40 13022.84 8002.96 28134.53  98.25 0.2317  0.0201
2004Q3 4736.2 276484.85 30966.3 897.63 11887.67  13729.96 9375.79 29301.15 91.83 0.2251  0.0199
200404 4976.7 281155.95 30447.3 869.21 12635.85  14880.84 10790.43  30932.09 88.29 0.2177  0.0195
2005Q1 5259.1 283832.43 28141.7 745.84 15426.68  17563.95 13191.34  34075.78 99.74 0.2034 0.0161
2005Q2 5533.3 289017.85 27958.5 751.04 16320.01 19166.99 14309.32  36215.96 101.88 0.1965  0.0159
2005Q3 5820.0 294835.73 28269.1 791.58 16957.56  20778.46 15090.47 38401.09 104.32 0.1912  0.0165
2005Q4 6119.4 301286.06 29073.3 867.57 17339.33  22398.23 15534.44  40631.15 107.28 0.1875  0.0177
2006Q1 6484.4 310504.91 31833.8 1136.02  16098.95  24379.29 13993.24  42606.15 112.17 0.1806  0.0233
2006Q2 6787.8 317365.72 33040.5 1220.01 16515.72  25874.69 14422.06  45046.09 11546 0.1849  0.0244
2006Q3 7082.7 324004.55 34155.8 1276.62  17223.27  27237.38 1517299 47650.96 118.68 0.1850  0.0247
2006Q4 7369.0 330421.42 35179.8 1305.83  18221.59  28467.13 16245.77 50420.78 121.61 0.1862  0.0243
2007Q1 7892.0 335984.41 36412.5 1167.20 20071.51 27704.54 18641.89 53576.91 123.03 0.1950 0.0205
2007Q2 8063.1 342210.09 37133.8 1197.81  21427.05 29412.66 19958.25 56587.56 126.35 0.1960  0.0195
2007Q3 8127.5 348466.56 37643.8 1257.20 22849.05 31731.84 21196.26  59675.75 130.12 0.1957 0.0188
2007Q4 8085.2 354753.81 37942.5 1345.38  24337.49  34662.12 22355.83 62840.75 134.34 0.1939 0.0183
2008Q1 6878.2 361438.69 36588.7 747.19 26534.51  34291.75 23312.68 64725.15 142.18 0.1895 0.0189
2008Q2 7045.7 367640.77 37041.2 1179.04  27899.05  40008.82 24365.88 68586.59 146.02 0.1856 0.0185
2008Q3 7529.7 373726.90 37858.9 1925.65 29073.09 47901.61 25388.76  73067.71 149.03 0.1808 0.0181
2008Q4 8330.2 379697.07 39041.8 2087.14 30056.78  57970.16 26383.74 78168.53 151.21 0.1751 0.0175
200901 9869.0 384916.84 39693.2 3365.19 29634.42  79869.27 27881.98 85880.75 160.61 0.1615 0.0162
2009Q2 11133 390908.89 41965.1 5455.69 30723.56  90427.35 28606.64 91424.25 157.92 0.1570 0.0158
2009Q3 12546 397038.75 44960.9 8260.34 32108.57  99299.24 29089.75 96790.75 151.19 0.1545 0.0155
2009Q4 14107 403306.44 48680.6 11779.14 33789.43 106484.92 29331.34 101980.25 140.42 0.1540 0.0157
201001 16692 409196.18 54487.1 19811.31 3751148 109595.68 27331.73 107767.88 104.62 0.1568 0.0162
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Anexo B: Resultados dos Testes de Raizes Unitarias ou Estacionaridade.

PIB real

a) Teste em Niveis — ADF e PP

ADF
Null Hypothesis: LNPIBR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: Automatic-Based on SIC, maxlag=11

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.955891 0.9444
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNPIBR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Brandwidth: 6 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.398319 0.9988
Test critical values: 1% level -4.057258
5% level -3.457808
10% level -3.154859
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Teste com a Primeira Diferenca — ADF e PP
ADF
Null Hypothesis: LNPIBR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: Automatic-Based on SIC, maxlag=11
t-statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.139892 0.0003
Test critical values: 1% level -4.063233
5% level -3.460516
10% level -3.156439

MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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PP
Null Hypothesis: LNPIBR has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 3 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell

Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -5.372572 0.0001
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Divida Publica Interna
a) Teste em Niveis — ADF e PP
ADF
Null Hypothesis: LNDPI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length:5 Automatic-Based on SIC, maxlag=11
Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.710497 0.2351
Test critical values: 1% level -4.063233
5% level -3.460516
10% level -3.156439
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNDPI has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 5 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -2.57 6030 0.1015
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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b) Teste com a Primeira Diferenca — ADF e PP

DFA

Null Hypothesis: LNDPI 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 -4.630009 0.0001
Test critical values: 1% level -4.063233
5% level -3.460516
10% level -3.156439
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNDPI has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -6.399360 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Servigo da Divida Publica Interna
a) Teste em Niveis — ADF e PP
ADF
Null Hypothesis: LNSDPI 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 -2.329486 0.4139
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.1556161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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PP
Null Hypothesis: LNSDPI has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell

Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -2.258136 0.4521
Test critical values: 1% level -4.057528
5% level -3.457808
10% level -3.154859
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
b) Teste com a Primeira Diferenca — ADF e PP
DFA
Null Hypothesis: LNSDPI 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 -5.885185 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNSDPI has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -5.892290 0.0000
1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Défice Orcamental

a) Teste em Niveis — ADF e PP

ADF
Null Hypothesis: LNDO 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 -2.495529 0.3297
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNDO has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat. Prob*
Phillips-Perron test statistic -2.265415 0.4482
Test critical values: 1% level -4.057528
5% level -3.457808
10% level -3.154859
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
b) Teste com a Primeira Diferenca — ADF e PP
DFA
Null Hypothesis: LNDO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 Automatic-Based on SIC, maxlag=11
t-statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.684271 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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PP
Null Hypothesis: LNDO has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 3 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell

Adj. stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -6.779509 0.0000
Test critical values: 1% level -4.058619
5% level -3.458326
10% level -3.155161
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Investimento Privado
a) Teste em Niveis — ADF e PP
ADF
Null Hypothesis: LNINVPRI 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 -1.834019 0.6792
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.468665
10% level -3.158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNINVPRI has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -3.092330 0.0306
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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b) Teste com a Primeira Diferenca — ADF e PP

ADF
Null Hypothesis: LNINVPRI 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 -5.751068 0.0000
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNINVPRI has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -9.316831 0.0000
Test critical values: 1% level -4.062040
5% level -3.459950
10% level -3.156109
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Crédito & Economia
a) Teste em Niveis — ADF e PP
ADF
Null Hypothesis: LNCE 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 -0.869942 0.9541
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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PP
Null Hypothesis: LNCE has a unit root

Exogenous: Constant, Lenear Trend

Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell

t-statistic Prob*
Phillips-Perron test statistic -0.573321 0.9782
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
b) Teste com a Segunda Diferenca — ADF e PP
DFA
Null Hypothesis: LNCE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 Automatic-Based on SIC, maxlag=11
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.634328 0.0000
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
-3.157836
10% level
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNCE has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 2 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj. stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -12.89519 0.0001
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Crédito ao Governo

a) Teste em Niveis — ADF e PP

ADF
Null Hypothesis: LNCG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 Automatic-Based on SIC, maxlag=11

t-statistic Prob*
0.161
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.341123 7
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNCG has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat 0.8223
Phillips-Perron test statistic -0.771144 0.8223
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
b) Teste com a Segunda Diferenca — ADF e PP
DFA
Null Hypothesis: LNCG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 Automatic-Based on SIC, maxlag=11
t-statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.052456 0.0000
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952

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

Null Hypothesis: LNCG has a unit root
Exogenous: Constant,Lenear Trend
Brandwidth: 2 (Newey-West Automatic)

Using Bartlett Kernell

Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -12.48200 0.0001
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Depositos Bancarios
a) Teste em Niveis — ADF e PP
ADF
Null Hypothesis: LNDB 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 -2.745084 0.0707
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNDB has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -3.500669 0.0000
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Teste com a Segunda Diferenca — ADF e PP

DFA
Null Hypothesis: LNDB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 Automatic-Based on SIC, maxlag=11

t-statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.797799 0.0000
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNDB has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 2 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -4.030669 0.0000
Test critical values: 1% level -3.104950
5% level -2.945092
10% level -2.544592
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Inflacéo (Indice do Preco no Consumidor)
a) Teste em Niveis — ADF e PP
ADF
Null Hypothesis: LNINF 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 -2.900806 0.0494
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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PP
Null Hypothesis: LNINF has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 4 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell

Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -6.002456 0.0000
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
b) Teste com a Primeira Diferenca — ADF e PP
DFA
Null Hypothesis: LNINF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 Automatic-Based on SIC, maxlag=11
t-statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.245246 0.0002
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNINF has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 3 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -4.007824 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
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Prime Lending Rate
a) Teste em Niveis — ADF e PP

ADF
Null Hypothesis: LNPLR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 Automatic-Based on SIC, maxlag=11

t-statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.751130 0.0694
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
PP
Null Hypothesis: LNPLR has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend
Brandwidth: 3 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell
Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -5.694525 0.0455
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
b) Teste com a Primeira Diferenca — ADF e PP
DFA
Null Hypothesis: LNPLR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 Automatic-Based on SIC, maxlag=11
t-statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.945949 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371

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

Null Hypothesis: LNPLR has a unit root
Exogenous: Constant, Lenear Trend

Brandwidth: 3 (Newey-West Automatic) Using Bartlett Kernell

Adj.stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -5.067932 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Anexo C: Resultados do Teste de Causalidade de Granger

a) Relacdo de Causalidade entre a Divida Publica Interna no Investimento Privado

vive Versa
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1999Q1 2022Q4
Lags2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LNINVPRI does not Granger Cause LNDPI 91 0.91512 0.4043

LNDPI does not Granger Cause LNINVPRI 1.63314 0.2013

b) Relacdo de Causalidade entre Depositos Bancérios e o Crédito a Economia vive
Versa

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1999Q1 2022Q4

Lags2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob
LNCE does not Granger Cause LNDB 94 0.68757 0.5054
LNDB does not Granger Cause LNCE 0.48677 0.6162
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c) Relacdo de Causalidade entre Depdsitos Bancarios e o Crédito ao Governo vive

Versa
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1999Q1 2022Q4
Lags2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LNCG does not Granger Cause LNDB 94 0.65022 0.5244
LNDB does not Granger Cause LNCG 4.49656 0.0138

Anexo D: Resultados do Teste de Cointegracao

a) Teste de Cointegracdo entre as Variaveis PIB real e Divida Publica Interna

Sample (adjusted): 2000Q3 2022Q4
Included observations: 90 after adjustments
Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C
Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth)
No d.f. adjustment for variances

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
D6LNPIBR -56.02597 0.0001 -147.6477 0.0000
D6LNDPI -45.81862 0.0001 -142.0287 0.0000

*MacKinnion(1996)p-values

b) Teste de Cointegracéo entre as Variaveis Investimento Privado e Divida Publica

Interna

Sample (adjusted): 2000Q3 2022Q4

Included observations: 90 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth)

No d.f. adjustment for variances

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
D6LNDPI -45.56200 0.0001 -142.0214 0.0000
D6LNINVPRI -45.52498 0.0001 -142.1324 0.0000

*MacKinnion(1996) p-values
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Anexo E: Resultados da Estimac6es do VAR

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2001Q1 2022Q4

Included observations: 88 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LNPIBR LNDPI LNSDPI LNDO LNINVPRI

LNPIBR(-1) 1.742844 -0.995348 0.095300 7.685033 3.535531
(0.08103) (1.30071) (3.93060) (5.20509) (2.16858)

[ 21.5073] [-0.76524] [ 0.02425] [ 1.47645] [ 1.63034]

LNPIBR(-2) -0.746689 1.137787 0.532603 -7.542433 -3.508825
(0.07993) (1.28295) (3.87694) (5.13404) (2.13898)

[-9.34194] [ 0.88685] [0.13738] [-1.46910] [-1.64042]

LNDPI(-1) -0.001552 1.396345 -0.306397 0.125854 -0.140776
(0.00778) (0.12485) (0.37727) (0.49960) (0.20815)

[-0.19951] [ 11.1846] [-0.81214] [0.25191] [-0.67633]

LNDPI(-2) 0.002691 -0.433979 0.264364 -0.104797 0.152074
(0.00725) (0.11632) (0.35149) (0.46547) (0.19393)

[ 0.37136] [-3.73104] [0.75211] [-0.22515] [0.78419]

LNSDPI(-1) -0.000980 0.035417 1.420907 -0.009902 0.018474
(0.00284) (0.04563) (0.13788) (0.18259) (0.07607)

[-0.34492] [0.77623] [ 10.3054] [-0.05423] [ 0.24285]

LNSDPI(-2) 0.000466 -0.032425 -0.483831 0.056149 0.017041
(0.00268) (0.04297) (0.12986) (0.17196) (0.07164)

[ 0.17408] [-0.75456] [-3.72591] [ 0.32652] [ 0.23786]

LNDO(-1) 0.001279 -0.008476 -0.001414 1.283222 -0.040289
(0.00161) (0.02577) (0.07787) (0.10313) (0.04296)

[ 0.79669] [-0.32891] [-0.01816] [ 12.4433] [-0.93773]

LNDO(-2) 0.000233 0.009048 0.006283 -0.422373 0.029868
(0.00170) (0.02726) (0.08237) (0.10908) (0.04545)

[0.13738] [0.33192] [ 0.07628] [-3.87210] [0.65721]

LNINVPRI(-1) -0.001069 0.027196 0.052813 -0.152514 1.307807
(0.00183) (0.02935) (0.08870) (0.11746) (0.04894)

[-0.58445] [ 0.92654] [ 0.59541] [-1.29841] [ 26.7238]

LNINVPRI(-2) 0.000199 -0.035112 -0.088853 0.076449 -0.382560
(0.00139) (0.02230) (0.06738) (0.08922) (0.03717)

[ 0.14329] [-1.57484] [-1.31878] [ 0.85684] [-10.2916]

C 0.041571 -1.369044 -6.714092 -0.285535 0.151367
(0.05673) (0.91062) (2.75181) (3.64407) (1.51822)

[0.73276] [-1.50342] [-2.43989] [-0.07836] [ 0.09970]
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R-squared 0.909945 0.929110 0.916283 0.935281 0.907034
Adj. R-squared 0.902238 0.928999 0.905818 0.927191 0.906664
Sum sqg. resids 0.000835 0.215240 1.965544 3.446842 0.598297
S.E. equation 0.003232 0.051870 0.156746 0.207571 0.086480
F-statistic 144750.6 8982.378 2144.211 115.6117 2689.678
Log likelihood 398.6049 146.0087 45.37321 19.81635 99.49258
Akaike AIC -8.518790 -2.967224 -0.755455 -0.193766 -1.944892
Schwarz SC -8.215279 -2.663714 -0.451945 0.109745 -1.641381
Mean dependent 12.96572 9.999982 9.387378 10.23354 11.32309
S.D. dependent 0.409836 1.639398 2.423916 0.769262 1.497226
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 2001Q1 2022Q4
Included observations: 88 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
LNINVPRI LNDPI LNCE LNDB LNINF PLR
LNINVPRI(-1) 1.354129 -0.003792 -0.043533 0.003663 -0.029213 0.001461
(0.05667) (0.03316) (0.02573) (0.01603) (0.03912) (0.00411)
[ 23.8931] [-0.11434] [-1.69172] [ 0.22849] [-0.74684] [ 0.35578]
LNINVPRI(-2) -0.384976 -0.034779 -0.007086 -0.020222 -0.002582 -0.002475
(0.04266) (0.02496) (0.01937) (0.01207) (0.02944) (0.00309)
[-9.02423] [-1.39340] [-0.36581] [-1.67551] [-0.08768] [-0.80090]
LNDPI(-1) -0.223267 1.487440 -0.174947 -0.047249 -0.055132 0.015482
(0.14788) (0.08652) (0.06714) (0.04184) (0.10206) (0.01071)
[-1.50980] [17.1915] [-2.60555] [-1.12939] [-0.54018] [ 1.44536]
LNDPI(-2) 0.287398 -0.571052 0.077229 0.032294 0.014245 -0.006008
(0.14667) (0.08582) (0.06660) (0.04149) (0.10123) (0.01062)
[ 1.95947] [-6.65443] [ 1.15966] [0.77828] [ 0.14072] [-0.56551]
LNCE(-1) 0.087943 -0.207334 1.455646 -0.010787 0.000139 -0.014563
(0.27753) (0.16238) (0.12601) (0.07852) (0.19155) (0.02010)
[0.31688] [-1.27685] [ 11.5516] [-0.13739] [ 0.00073] [-0.72441]
LNCE(-2) 0.022555 0.167280 -0.553280 0.000174 -0.101200 0.018456
(0.26303) (0.15390) (0.11943) (0.07441) (0.18154) (0.01905)
[ 0.08575] [ 1.08696] [-4.63265] [ 0.00234] [-0.55745] [ 0.96865]
LNDB(-1) 0.208115 0.141390 0.253206 1.519683 0.458405 -0.011758
(0.48426) (0.28334) (0.21988) (0.13700) (0.33423) (0.03508)
[ 0.42976] [ 0.49902] [1.15157] [11.0924] [1.37153] [-0.33518]
LNDB(-2) -0.368209 0.049450 0.021084 -0.477050 -0.262477 -0.003618
(0.44311) (0.25925) (0.20119) (0.12536) (0.30582) (0.03210)
[-0.83097] [0.19074] [0.10479] [-3.80551] [-0.85826] [-0.11272]
LNINF(-1) 0.009782 0.017900 -0.080659 -0.016375 1.300201 0.017637
(0.14432) (0.08444) (0.06553) (0.04083) (0.09961) (0.01045)
[0.06778] [0.21199] [-1.23091] [-0.40107] [ 13.0534] [1.68714]
LNINF(-2) 0.011981 -0.011335 0.021459 -0.012248 -0.509657 -0.006751
(0.14047) (0.08219) (0.06378) (0.03974) (0.09695) (0.01018)
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[ 0.08529] [-0.13792] [ 0.33645] [-0.30819] [-5.25687] [-0.66348]

PLR(-1) 0.255621 -0.334169 0.054030 -0.086719 1.164935 1.552850
(1.19890) (0.70146) (0.54436) (0.33918) (0.82745) (0.08684)

[0.21321] [-0.47639] [ 0.09925] [-0.25567] [ 1.40785] [ 17.8810]

PLR(-2) -0.132314 0.471841 0.083900 0.113042 -0.896640 -0.654270
(1.16304) (0.68048) (0.52808) (0.32903) (0.80271) (0.08425)

[-0.11377] [ 0.69340] [ 0.15888] [ 0.34356] [-1.11702] [-7.76614]

C 0.229360 -0.526201 -0.267346 0.115539 0.559057 0.020232

(0.50849) (0.29751) (0.23088) (0.14386) (0.35095) (0.03683)

[ 0.45106] [-1.76867] [-1.15793] [ 0.80315] [1.59297] [ 0.54928]

R-squared 0.906969 0.929134 0.939099 0.909649 0.884187 0.904338
Adj. R-squared 0.926502 0.929001 0.918961 0.919595 0.866370 0.900390
Sum sq. resids 0.611593 0.209364 0.126087 0.048950 0.291332 0.003209
S.E. equation 0.088549 0.051809 0.040206 0.025051 0.061115 0.006414
F-statistic 2137.712 7503.195 7211.672 18530.33 49.62510 246.7930
Log likelihood 98.49248 147.2681 170.3414 213.3923 132.2354 337.3716
Akaike AIC -1.878956 -2.950948 -3.458052 -4.404226 -2.620559 -7.129046
Schwarz SC -1.520261 -2.592253 -3.099358 -4.045532 -2.261865 -6.770352
Mean dependent 11.32309 9.999982 11.26314 11.65049 4.781442 0.198590
S.D. dependent 1.497226 1.639398 1.247299 1.245419 0.167184 0.037275

a) Teste de Autocorrelacéo Serial dos Residuos

Modelo 5

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 90

Anexo F: Resultado de Teste de Diagndstico

Null Hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 146.4721 25 0.0000 7.761059 (25, 220.7) 0.0000
2 84.72386 25 0.0000 3.887316 (25, 220.7) 0.0000
3 47.96679 25 0.0038 2.025687 (25, 220.7) 0.0038

Null Hypothesis: No serial correlation atlag 1 to h

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 146.4721 25 0.0000 7.761059 (25, 220.7) 0.0000
2 241.0802 50 0.0000 7.056510 (50, 249.6) 0.0000
3 320.3917 75 0.0000 7.009713 (75, 238.9) 0.0000

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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b) Teste de Normalidade dos Residuos
Modelo 5

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Sample: 1999Q1 2022Q4

Included observations: 90

Component  Skewness Chi-sq Df Prob.*
1 -0.058001 0.044295 1 0.8333
2 -0.302769 1.206976 1 0.2719
3 -1.293810 22.04027 1 0.0000
4 -0.059137 0.046046 1 0.8301
5 -0.186583 0.458372 1 0.4984
Joint 23.79596 5 0.0002
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 6.358820 37.13550 1 0.0000
2 5.876214 27.23066 1 0.0000
3 8.558936 101.7183 1 0.0000
4 9.480648 138.2460 1 0.0000
5 3.954637 2.999799 1 0.0833
Joint 307.3303 5 0.0000
Component Jarque-Bera Df Prob.
1 37.17979 2 0.0000
2 28.43763 2 0.0000
3 123.7586 2 0.0000
4 138.2921 2 0.0000
5 3.458171 2 0.1774
Joint 331.1263 10 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
Estimation

118



c) Teste de Heterocedasticidade do Modelo 5

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 90

Joint test:
Chi-sq Df Prob.
1081.805 975 0.0004
Individual components:

Dependent R-squared F(65,13) Prob. Chi-sq(65) Prob.
resl*resl 0.949837 3.787018 0.0054 75.03714 0.0001
res2*res2 0.896464 1.731686 0.1368 70.82062 0.0008
res3*res3 0.861262 1.241571 0.3478 68.03973 0.0002
resd*res4 0.914695 2.144519 0.0644 72.26088 0.0006
res5*res5 0.856341 1.192187 0.3814 67.65095 0.0008
res2*resl 0.848491 1.120052 0.4355 67.03077 0.0007
res3*resl 0.889240 1.605701 0.1736 70.24994 0.0031
res3*res?2 0.865044 1.281961 0.3222 68.33845 0.0046
res4*resl 0.978546 9.122223 0.0000 77.30513 0.0001
res4*res2 0.905704 1.920977 0.0962 71.55060 0.0005
res4*res3 0.869853 1.336724 0.2904 68.71839 0.0006
res5*resl 0.922958 2.395984 0.0418 72.91368 0.0040
resb5*res2 0.872676 1.370799 0.2721 68.94143 0.0006
res5*res3 0.793297 0.767573 0.7655 62.67049 0.0009
res5*res4 0.909893 2.019592 0.0804 71.88158 0.0006

a) Teste de AutoCorrelacéo Serial dos Residuos
Modelo 6

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 88

Null hypothesis: No serial correlation at lag

h

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 146.4721 25 0.0000 7.761059 (25, 220.7) 0.0000
2 84.72386 25 0.0000 3.887316 (25, 220.7) 0.0000
3 47.96679 25 0.0038 2.025687 (25, 220.7) 0.0038
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Null hypothesis: No serial correlation at lags

ltoh
Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 146.4721 25 0.0000 7.761059 (25, 220.7) 0.0000
2 241.0802 50 0.0000  7.056510 (50, 249.6) 0.0000
3 320.3917 75 0.0000  7.009713 (75, 238.9) 0.0000
*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
b) Teste de Normalidade dos Residuos
Modelo 6
VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 88
Component Skewness Chi-sq Df Prob.*
1 -0.058001 0.044295 1 0.8333
2 -0.302769 1.206976 1 0.2719
3 -1.293810 22.04027 1 0.0000
4 -0.059137 0.046046 1 0.8301
5 -0.186583 0.458372 1 0.4984
Joint 23.79596 5 0.0002
Component Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 6.358820 37.13550 1 0.0000
2 5.876214 27.23066 1 0.0000
3 8.558936 101.7183 1 0.0000
4 9.480648 138.2460 1 0.0000
5 3.954637 2.999799 1 0.0833
Joint 307.3303 5 0.0000
Component Jarque-Bera Df Prob.
1 37.17979 2 0.0000
2 28.43763 2 0.0000
3 123.7586 2 0.0000
4 138.2921 2 0.0000
5 3.458171 2 0.1774
Joint 331.1263 10 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
Estimation
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c) Teste de Heteroscedasticidade

Modelo 6

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Includes Cross Terms)
Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 91

Joint test:
Chi-sq Df Prob.
1782.329 1596 0.0007
Individual components:

Dependent R-squared F(76,14) Prob. Chi-sq(76) Prob.
resl*resl 0.948129 93.26124 0.0000 90.82972 0.0001
res2*res?2 0.917796 2.056678 0.0661 83.51941 0.0006
res3*res3 0.925206 2.278701 0.0435 84.19376 0.0003
res4*res4 0.930381 2.461786 0.0312 84.66471 0.0013
res5*res5 0.925243 3.931540 0.0032 86.92707 0.0009
res6*res6 0.899454 8.781557 0.0000 89.13032 0.0000
res2*resl 0.922982 26.06329 0.0000 90.36134 0.0007
res3*resl 0.957194 14.20082 0.0000 89.83468 0.0002
res3*res2 0.910516 1.874384 0.0944 82.85699 0.0003
res4*resl 0.85322 39.19132 0.0000 90.57427 0.0005
res4*res?2 0.878049 4.206882 0.0022 87.18246 0.0008
res4*res3 0.946831 3.280406 0.0081 86.16161 0.0004
res5*resl 0.863167 4.816963 0.0011 87.64816 0.0007
res5*res2 0.940150 2.893635 0.0149 85.55361 0.0024
res5*res3 0.896602 1.597358 0.1647 81.59078 0.0097
resb5*res4 0.850782 1.050295 0.4909 77.42116 0.0031
res6*resl 0.990622 19.45787 0.0000 90.14657 0.0079
res6*res2 0.983929 11.27794 0.0000 89.53752 0.0074
res6*res3 0.982097 10.10513 0.0000 89.37082 0.0100
res6*res4 0.981355 9.695850 0.0000 89.30333 0.0011
res6*resb 0.939800 2.875770 0.0154 85.52181 0.0031
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Anexo G: Resultados da Estimacdes do Modelos a partir dos MQO.

Resultados da Estimacédo de Modelo 5
Dependent Variable: LNPIBR

Method: Least Squares

Sample: 1999Q1 2022Q4

Included observations: 95

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNDPI 0.116420 0.020276 5.741781 0.0000
LNSDPI -0.061306 0.012990 -4,719483 0.0000
LNDO -0.033551 0.013291 -2.524349 0.0013
LNINVPRI 0.030386 0.013012 2.335291 0.0018
C 10.54086 0.130423 80.82082 0.0000
R-squared 0.965052 Mean dependent var 12.93483
Adjusted R-squared 0.963944 S.D. dependent var 0.427671
S.E. of regression 0.069035 Akaike info criterion -2.457217
Sum squared resid 0.428922 Schwarz criterion -2.322802
Log likelihood 121.7178 Hannan-Quinn criter. -2.402903
F-statistic 879.3871 Durbin-Watson stat 0.108931

Prob(F-statistic) 0.000000

Resultados de Estimacgdes de Modelo 6

Dependent Variable: LNINVPRI
Method: Least Squares
Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 95

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LNDPI -1.072635 0.230213 -4.659323 0.0000

LNCE 1.152083 0.208660 5.521341 0.0000

LNDB 3.783991 0.441191 8.576772 0.0000

LNINF -0.435798 0.279693 -1.558130 0.0028

PLR -4.913713 1.616489 -3.039744 0.0031

C -7.994446 1.903272 -4.200369 0.0001

R-squared 0.941660 Mean dependent var 11.15624

Adjusted R-squared 0.938383 S.D. dependent var 1.678443

S.E. of regression 0.416636 Akaike info criterion 1.147868

Sum squared resid 15.44912 Schwarz criterion 1.309166

Log likelihood -48.52374 Hannan-Quinn criter. 1.213044

F-statistic 287.3105 Durbin-Watson stat 0.388117
Prob(F-statistic) 0.000000
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Teste de Diagnostico de Modelo 5

a) Resultado de Teste de LM Correlacéo Serial Breusch-Godfrey
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 248.4306 Prob. F(2,90) 0.0000
Obs*R-squared 80.70601 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

b) Resultado de Teste de Heterocedasticidade de White
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 21.42132 Prob. F(6,90) 0.0000
Obs*R-squared 74.99465 Prob. Chi-Square(6) 0.0000
Scaled explained SS 66.75222 Prob. Chi-Square(6) 0.0000

c) Teste de Multicolenearidade Factor de Inflagcéo da Variancia

Variance Inflation Factors
Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 95

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
LNDPI 0.000411 8.214376 6.867172
LNSDPI 0.000169 6.369585 7.977255
LNDO 0.000177 7.891463 5.230650
LNINVPRI 0.000169 9.124516 8.407557
C 0.017010 9.0728780 NA

d) Histograma de Teste de Normalidade de Erros

Series: Residuals
Sample 1999Q1 2022Q4
Observations 95

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

3.70e-15
0.002224
0.161635
-0.157831
0.067550
-0.251099
2.983479

0.999381
0.606718

T T T
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15
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e) Teste de Estabilidade de Modelo 5

LNPIBR vs. VvVariables (Partialled on Regressors)
LND P LNSDPI

Teste de Diagndstico de Modelo 6

a) Resultado de Teste de LM Correlacdo Serial Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 30.92006 Prob. F(2,88) 0.0000
Obs*R-squared 39.47062 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

b) Resultado de Teste de Heterocedasticidade de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.728942 Prob. F(8,88) 0.0002
Obs*R-squared 15.63567 Prob. Chi-Square(8) 0.0007
Scaled explained SS 100.1332 Prob. Chi-Square(8) 0.0000
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c) Teste de Multicolenearidade Factor de Inflacdo da Variancia

Variance Inflation Factors
Sample: 1999Q1 2022Q4
Included observations: 95

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
LNDPI 0.052998 7.340236 7.32139
LNCE 0.043539 9.762899 8.94185
LNDB 0.194649 8.387693 6.73401
LNINF 0.078228 7.845928 8.16560

PLR 2.613037 8.012176 6.92961
C 3.622445 8.493742 NA

d) Histograma de Teste de Normalidade de Erros

20
Series: Residuals
[] Sample 1999Q1 2022Q4
16 Observations 95
[ Mean 3.30e-15
12 4 Median 0.036824
Maximum 0.787483
8 Minimum -2.455262
] Std. Dev. 0.405404
Skewness -2.188339
4 | Kurtosis 15.59347
H Jarque-Bera 703.5972
0 l_\ - S Probability 0.000000
-25 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5

e) Teste de Estabilidade de Modelo 6

LININNVV PRI vs. wvariables (Partialled on Regressors)
LN
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