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Resumo

O objectivo deste trabalho é de analisar a interacao que se estabelece entre as politicas
fiscal e monetéria na economia na economia moc¢ambicana, especificamente a relagao entre
a divida publica, a taxa de juro de politica monetéaria como potenciais determinantes para
a existéncia de desequilibrios macroeconémicos, que se reflitam na estabilidade do nivel
de pregos, o que pode afectar a procura e a oferta agregada.

Segundo Blanchard (2004) dominancia fiscal, ocorreria quando nao houvesse a pre-
ocupacao das autoridades fiscais em manter em patamares aceitaveis a relacao divida
publica em percentagem do Produto Interno Bruto, noutra vertente, este autor consi-
dera que existe dominancia fiscal quando a partir de uma depreciacao cambial, o Banco
Central busca operacionalizar a taxa de juros para conter a taxa de inflagao.

Esta analise foi realizada com base no método qualitativo e ao método quantitativo
hipotético dedutivo que segundo Vergara (2006), ¢ um método que visa a obtengao de
resultados a partir de hipoteses previamente formuladas, a anélise empirica foi realizada
a partir do modelo Vectorial de Correcao de Erros (VEC), utilizando dados mensais do
periodo compreendido entre janeiro de 2017 e setembro de 2023, constituindo dessa forma
uma amostra de 81 observagoes. O modelo demonstra que a politica fiscal a partir da
divida publica desempenha um papel importante na determinacao da taxa de inflacao.
No conceito trabalhado por Blanchard (2004) os resultados demonstram que a economia
mocambicana estd sob dominéncia fiscal.
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Abstract

The objective of this work is to analyze the interaction between fiscal and monetary po-
licies in the economy in the Mozambican economy, specifically the relationship between
public debt and the monetary policy interest rate as potential determinants for the exis-
tence of macroeconomic imbalances, which are reflect on the stability of the price level,
which can affect demand and aggregate supply.

According to Blanchard (2004), fiscal dominance would occur when there was no
concern on the part of tax authorities to maintain the public debt ratio as a percentage
of Gross Domestic Product at acceptable levels. On the other hand, this author considers
that fiscal dominance exists when from a exchange rate depreciation, the Central Bank
seeks to operationalize the interest rate to contain the inflation rate.

This analysis was carried out based on the qualitative method and the hypothetical
deductive quantitative method which, according to Vergara (2006), is a method that
aims to obtain results from previously formulated hypotheses, the empirical analysis was
carried out using the Vector Correction model of Errors (VEC), using monthly data from
the period between January 2017 and September 2023, thus constituting a sample of 81
observations. The model demonstrates that fiscal policy based on public debt plays an
important role in determining the inflation rate. In the concept worked by Blanchard
(2004), the results demonstrate that the Mozambican economy is under fiscal dominance.

Key-Words:Fiscal Dominance, Public Debt, Policy Interest Rate, Inflation.






Capitulo 1

Introducao

Mogambique, como uma economia em desenvolvimento, enfrenta desafios significativos
na gestao macroeconémica, especialmente na complexa interagao entre politica fiscal e
monetaria. Nos tultimos anos, a evolucao da divida publica tem sido uma preocupacao
central na agenda econdémica do pais. Dados recentes do Relatorio da Divida Publica (ver
Gréfico 1) revelam um cenario de relativa insustentabilidade, com a divida continuando
a crescer apesar de alguns avancos.

Indicadores de sustentabilidade ultrapassaram limites aceitaveis, gerando preocupa-
¢ao. Desde 2016, especialmente com a revelacao de dividas nao declaradas, apenas a
relagao entre Servigo da Divida e Exportacoes ficou abaixo do limite de sustentabilidade
(18.8<20), sinalizando um aumento do risco de inadimpléncia apos a retirada de parceiros
de cooperagao como o FMI e o Banco Mundial. Posteriormente, os indicadores de susten-
tabilidade melhoraram gradualmente devido a redugao dos limites. No entanto, em 2021,
apenas a Relagdo Valor Presente da Divida/PIB excedeu o limite (46.5>30), destacando
a falta de controle do governo sobre o endividamento, especialmente no ambito fiscal.

Por outro lado, a inflagao tem sido outro indicador importante e de destaque na
media econémica do pais. Apesar das medidas implementadas para conter os precos, as
taxas de inflacao tém consistentemente excedido as metas estabelecidas pelo Banco de
Mocambique. De 2016 a 2022, a inflagao média anual ultrapassou um digito, aumentando
de 3.81% em 2018 para 10.28% em 2022, sinalizando desafios persistentes no controle da
inflacao.

Com o objectivo de alcangar a estabilidade de pregos, Mocambique introduziu em
2017 um regime de politica monetaria com base em metas de inflacao. O principal
instrumento a disposi¢ao do Banco Central para alcancar esse objectivo é a taxa de juros
de curto prazo, que pode variar para manter uma taxa de inflacao predeterminada. Nesse
contexto, as altas taxas de juros sao justificadas para garantir a estabilidade de precos
alinhada com as metas de inflacdo preestabelecidas. No entanto, uma condigao para o
sucesso dessa estratégia é a credibilidade do Banco Central junto aos agentes econémicos,
fundamental para gerenciar as expectativas de mercado em relacao a inflagao.

Apesar de tudo, persistem questionamentos sobre a capacidade do Banco Central
"independente"e credivel de garantir a estabilidade de precos, especialmente durante
periodos de taxas de juros elevadas e aceleracao da inflacao. Estudos sugerem que o cum-
primento de metas de inflacao pode exigir nao apenas medidas monetarias, mas também
equilibrio fiscal nas contas publicas. Considerando essas interdependéncias, Blanchard
(2004) argumenta que, embora o Banco Central aumente as taxas de juros para reduzir
a inflagao, isso aumenta os custos do servico da divida publica. Em uma economia com
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finangas publicas comprometidas, alta divida piblica denominada em moeda estrangeira
e um ambiente externo marcado por alta aversao ao risco, um aumento nas taxas de juros
pode ser interpretado pelos investidores como uma maior probabilidade de inadimpléncia,
desencadeando fuga de capitais ao invés do influxo de capital esperado pela teoria eco-
némica convencional. Como resultado, ocorre uma desvalorizacao cambial, alimentando
novas pressoes inflacionarias.

Portanto, as altas taxas de juros empregadas pelo Banco Central para controlar a
inflacao em direccao as metas estabelecidas contribuem para um aumento relativo nos
pagamentos do servigo da divida, potencialmente superando os superavits primarios. Con-
sequentemente, isso leva a um aumento nos déficits nominais, exacerbando desequilibrios
fiscais, especialmente dada a alta proporcao da divida publica em relacao ao Produto
Interno Bruto e aos substanciais passivos de curto prazo.

Figura 1.1: Comportamento da Inflacao, Divida Publica e Taxa de Juro de Politica
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Fonte:Calculo dos autores.

Essas evidéncias numéricas fornecem um ponto de partida soélido para a anédlise da
interacao entre a politica fiscal e monetaria em Mocgambique, destacando a necessidade
de uma compreensao aprofundada do regime de dominancia vigente. A pesquisa pretende
nao apenas identificar os desafios, mas também oferecer insights fundamentais para orien-
tar decisoes politicas que visem a estabilidade econémica e o desenvolvimento sustentéavel
do pafis.

Este trabalho tem por objetivo determinar se o regime de dominancia de Mogambique
é fiscal ou nao, e depois analisar o seu impacto na politica monetaria. Para tal avalia a
relagao entre a divida piiblica e os riscos de default como potenciais determinantes para a
existéncia de desequilibrios macroeconémicos, que se refletem no nivel de precos, através
das elevadas taxas de juros entre Janeiro de 2017 a setembro de 2023.

Para cumprir o objetivo proposto, foi utilizado o modelo de Vetor de Correcao de Erros
(VEC), avaliando o caso em que a divida publica e o risco de default, desempenham um
papel, que por hipotese seja relevante para a conducao da politica monetéria, por meio
de fungoes de impulso-resposta. Avaliando assim as respostas da inflacao, taxa de juros
e cambio as suas interagoes na presenca de choques.



Além desta introducao, o trabalho esta organizado em outras quatro seccbes. A
segunda secgao apresenta uma breve revisao da literatura sobre as teorias que sugerem
impactos da politica fiscal sobre a monetaria e vice versa, com destaque para a abordagem
de Sargent and Wallace (1981), Blanchard (2004) e Favero and Giavazzi (2005), que
avalia a relacao entre a divida publica e o risco de default. A terceira secgao apresenta
os procedimentos econométricos a serem aplicados e a base de dados a ser empregue na
analise. A quarta seccao apresenta os resultados das estimagoes e sua discussao. Por fim
a quinta seccao apresenta as consideragoes finais
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Capitulo 2

Revisao da Literatura

O crescimento da discussao na literatura econémica dedicado ao estudo da coordena-
¢ao entre politicas monetaria e fiscal é notavel, refletindo também nos estudos sobre a
economia de Mogambique, conforme os estudos de Castel-Branco and Ossemane (2012),
Chivele (2016), Vucu (2018) e Afonso and Ibraimo (2020). Esses estudos focam a sua
analise na importancia da harmonia entre politicas fiscal e monetéria, dado o potencial
de inconsisténcia que pode resultar em consequéncias indesejadas para o bem-estar so-
cial. O crescimento desta discussao foi também influenciada pela evolugao das correntes
econdmicas, culminando no surgimento do "Novo Consenso Macroeconémico (NCM)".
Esse arcabouco teodrico, representativo da macroeconomia moderna, sintetiza principios
amplamente aceites, conforme delineado por Taylor (2000) em seus cinco pontos funda-
mentais.

Um dos pilares do NCM ¢é a énfase na existéncia de uma ancora nominal, frequente-
mente implementada por meio de metas de inflagao, como meio de estabelecer o equilibrio
econdmico. Neste contexto, a taxa de juros é reconhecida como o principal instrumento
de politica monetaria para alcancar esse objectivo. No que diz respeito a politica fiscal,
o NCM sugere que seu papel para a estabilidade de pregos, a curto prazo, é secundario,
estando condicionado a sustentabilidade das financas publicas e & equivaléncia ricardiana
para os agentes economicos. Nesta perspectiva a credibilidade e transparéncia das auto-
ridades monetarias sao fundamentais para mitigar problemas de inconsisténcia temporal
na politica monetaria e viés inflacionario, visando o sucesso da ancora nominal — meta
de inflacao. Portanto, a politica fiscal deve estar alinhada aos objectivos da politica mo-
netaria. Contudo, apesar desta discussao ja ter algum tempo, o conceito de dominancia
fiscal ganhou destaque a partir do trabalho seminal de Sargent and Wallace (1981), no
qual os autores exploram a possibilidade de um "efeito perverso"da politica fiscal sobre a
politica monetéaria. Eles demonstram que uma politica monetaria restritiva nao é viavel,
a menos que seja acompanhada por ajustes fiscais adequados, respeitando a restricao
orcamentaria intertemporal do setor publico.

Sargent and Wallace (1981) foram pioneiros ao apontar o tema de dominéancia fiscal e
a discordar do pensamento de Friedman (1948) e parte do pensamento de Taylor (1997),
segundo o qual apenas a autoridade monetéria possui influéncia sobre a inflagao e que
esta pode ser controlada permanentemente por meio do controle do volume de moeda
condicionada a elevagao real do produto. Diversos autores passaram a questionar se
somente a politica monetaria é capaz de garantir a estabilidade do nivel de precos e a
estudar a interacao entre as politicas fiscal e monetaria.

A dominéncia monetaria ocorre quando a politica monetaria domina a politica fiscal.

11



12 CAPITULO 2. REVISAO DA LITERATURA

A autoridade monetéaria define a politica monetaria de forma independente, fixa a taxa
de crescimento monetario para o periodo actual e futuro, e determina a quantidade de
senhoriagem que sera ofertada para a autoridade fiscal. Desse modo, a autoridade fiscal
enfrenta as restricoes impostas pela autoridade monetaria em que os deficits or¢camenta-
rios devem ser financiados pela combinag¢ao de senhoriagem e venda de titulos,Sargent
and Wallace (1981). A autoridade monetéaria possui o controlo permanente da inflagao, e
a autoridade fiscal deve manter um orcamento fiscal consistente com a politica monetéria
anunciada. A equacao quantitativa da moeda é um exemplo classico que remete a essa
ideia, em que a velocidade da demanda por moeda é estavel ou previsivel.

Ao contrario do primeiro regime, neste a autoridade monetaria perde a capacidade de
controlar a taxa de crescimento monetario e a inflagdo. Sargent and Wallace (1981) cha-
maram esse segundo regime de aritmética desagradavel. Nesse caso, a autoridade fiscal
anuncia seu or¢camento, incluindo todos os déficits e superavits atuais e futuros, e deter-
mina a quantidade de receita que deve ser gerada pela venda de titulos e senhoriagem
para manter o equilibrio or¢camentario. A autoridade monetéria, que esta sujeita as res-
tricoes impostas pela demanda por titulos, é forcada a financiar os déficits orcamentérios
por meio de senhoriagem e, consequentemente, deve aceitar o aumento da inflacao.

Embora Sargent and Wallace (1981) tenham sido pioneiros no estudo da dominéancia,
o modelo de Blanchard (2004) tem estado também em destaque no estudo da dominancia.
O emergente autor considera que estamos diante da dominéncia fiscal quando a politica
fiscal domina a politica monetaria contracionista ao implicar em déficits publicos, o que
leva a um risco de default da divida e esteriliza o controle da politica monetaria sobre
a inflacdo. Em uma economia sob o regime de metas de inflacao, como e o caso de
Mocambique, a politica monetaria contracionista pode acelerar o processo inflacionério,
uma vez que dada a ocorréncia de uma alta relagao entre divida publicas como proporcao
do PIB, a alta taxa de juros aumenta o risco de default, pois aumenta o estoque da
divida. O resultado desse fenémeno seria uma fuga de capitais do pais e depreciacao
do cambio, provocando pressao inflacionaria. Sehovi¢ et al. (2013), também discute a
tematica. Na sua perspectiva a politica monetéaria tem influéncia sobre as taxas de
juros e sua estrutura de prazos, bem como sobre a inflacdo e suas expectativas, o que
tem consequéncias significativas sobre a politica fiscal. As taxas de juros, além de suas
numerosas implicagoes na economia, afetam a politica fiscal por meio do custo de servigo
da divida publica, consequentemente, o calculo da sustentabilidade econémica do pais.
Por outro lado, as flutuacoes das taxas de juros podem ser um dos fatores que afectam as
flutuagoes do nivel requerido de excedente que seria suficiente para estabilizar a relagao
Divida/Produto.

Outrossim Chadha et al. (2003) e Chadha and Nolan (2007), defenderam que a politica
fiscal pode afectar a politica monetaria de varias maneiras. Uma expansao fiscal pode
resultar em déficits fiscais largos, que podem impor ao governo o desafio de pressionar a
autoridade monetéria para monetizar o déficit, originando uma expansao monetaria que
podera resultar em aumento nas expectativas de inflacao, depreciacao da taxa de cambio,
consequentemente, desequilibrios mais acentuados sobre a balanga de pagamentos.

O déficit fiscal pode ser financiado através de emissao de titulos, que pode ser a
nivel doméstico ou externo. No caso de financiamento do déficit por via de emissao de
divida externa, os efeitos adversos podem ser, apreciacao da taxa de cambio resultante
da entrada de divisas que afetara a tendéncia das exportacoes levando a deterioragao da
balanca de transagoes correntes (Musa and Joseph, 2014). Este meio de financiamento
podera levar ao crescimento do estoque de divida externa do pais, o qual pode resultar
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na crise da divida.

O financiamento do déficit por emissao de divida pode causar um efeito crowding-out
do sector privado que ocorre porque o endividamento interno tende a elevar a taxa de
juros real da economia, o que também contribui para aumentar os encargos financeiros da
propria divida do Governo e agrava cada vez mais os desequilibrios das contas publicas,
comprometendo assim os objetivos de crescimento e desenvolvimento econdémico (Geraldi,
2010) . O estudo do de Mendonga et al. (2017) analisa as regras das politicas monetaria e
fiscal no Brasil, com o intuito de encontrar evidéncias empiricas de dominancia monetaria
e fiscal. Onde através de um modelo de vector autorregressivo (VAR) com restrigoes de
sinais para identificar os choques estruturais das politicas monetéaria e fiscal, considerando
quatro regimes de politicas conforme Leeper (1991), o estudo testa a hipotese de que o
Brasil se enquadra no regime de dominancia monetaria, caracterizado pela activagao da
politica monetéria e passividade da politica fiscal. Os resultados revelam que a politica
monetaria reage vigorosamente aos choques de inflagao e divida publica, enquanto a
politica fiscal responde de forma mais branda aos choques de divida publica e taxa de
juros. No estudo conclui-se que o Brasil apresenta dominancia monetaria no periodo de
2003 a 2016, sendo a politica monetaria eficaz no controle da inflacao, porém a politica
fiscal necessita ser mais responsavel para assegurar a sustentabilidade da divida publica.

Diferentemente dos demais, inclusive os pioneiros e os mais destacados, o estudo de
Leeper (1991) se destaca por sua abrangéncia e generalidade, apresentando um modelo
que incorpora a dindmica da divida publica, a probabilidade de default, a taxa de cambio
e as expectativas dos agentes economicos. Leeper (1991) também demonstra que, para
assegurar a determinagao unica do equilibrio, é crucial que uma das politicas sejam activas
enquanto a outra seja passiva, evitando assim a possibilidade de miltiplos equilibrios ou
a inexisténcia de equilibrio.

Um dos estudos mais recentes sobre esta tematica, é trazida por Flora and Santolin
(2023).Este artigo avalia sob quais condigoes a economia brasileira esteve sob dominancia
fi scal ou monetéaria no periodo de janeiro de 1999, inicio do Regime de Metas de Infl agao,
até novembro de 2022. A defi nicdo de dominéncia fi scal utilizada foi a de Blanchard
(2004), pela qual o Brasil estd sob dominancia fi scal quando a politica monetéaria nao
é capaz de controlar a taxa de cambio. Os resultados alcancados neste artigo, por meio
de analises impulso resposta baseado em Projecoes Locais, permitem concluir que no
periodo de alto endividamento houve dominadncia monetaria. Tal resultado é condizente
com ampliacao do superédvit fi scal associado a elevacao dos juros e a valorizacao do
cambio real. Porém quando a divida liquida interna esteve relativamente baixa observou-
se dominancia fi scal e a auséncia de resposta do superavit fi scal ao crescimento dos
juros nao permitiu que a politica monetéria afetasse a trajetéria do cambio (Flora and
Santolin, 2023).

Por fim, e talvez razao co-explitiva do modelo do presente estudo é a perspectiva
trazida por SOUZA and DIAS (2016) que explicam que o meio eficaz utilizado para
obter a estabilidade de precos é o regime de metas de inflacao, que utiliza a taxa de
juros como principal instrumento para garantir uma taxa de inflacao pré-estabelecida.
Entretanto, ha periodos em que altas taxas de juros coexistem com altas taxas de inflacao
e por isso a conducao do regime de metas pode estar associada ao equilibrio fiscal das
contas publicas. Uma economia que esta sob o regime de metas de inflagao nao pode se
comprometer com nenhuma ancora nominal, ou seja, a autoridade monetaria deve estar
livre de qualquer influéncia de variaveis fiscais, o que torna a auséncia de dominéancia
fiscal um dos requisitos para o funcionamento desse regime.
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As taxas de juros elevadas usadas pelo Banco Central como instrumento de controle a
inflacao no patamar pré-estabelecido contribuem para um aumento maior do pagamento
da divida, podendo ser superior ao superavit primaério, elevando, assim, o déficit nomi-
nal. Para mitigar esse déficit, o montante de receita deve ser levantado por meio de
senhoriagem ou titulos publicos. A demanda por titulos financia o hiato entre a receita
necessaria para cobrir o déficit e o recurso proveniente da venda de titulos expandindo a
base monetaria, ou seja, aumentando a oferta monetéria e gerando pressao inflacionaria

SOUZA and DIAS (2016).



Capitulo 3

Metodologia

O presente capitulo apresenta os métodos e procedimentos usados para alcancar os objec-
tivos especificos deste estudo, esta dividido em trés secgoes. A primeira seccao procede
com a especificagao do modelo econométrico, a segunda seccao formula as hipoteses, a
terceira seccao faz a descricao dos dados e a tltima secgao apresenta os procedimentos
de estimacao.

3.1 Especificacao do Modelo Econométrico

O presente trabalho tem por objectivo avaliar a existéncia da dominancia da politica fiscal
em Mocambique e seu impacto na conducao da politica monetéria, usando dados mensais
para o periodo compreendido entre janeiro de 2017 e setembro de 2023. Para o alcance
dos objectivos propostos recorreu-se ao método qualitativo e ao método quantitativo
hipotético dedutivo que segundo Vergara (2006), ¢ um método que visa a obtengao de
resultados a partir de hipoteses previamente formuladas. Submete as hipoteses a testes
por meio de técnicas de quantificagao e busca regularidade e relacionamentos causais
entre seus elementos.

A escolha do periodo de estudo, esta associado a alguns factores, dentre os quais, o
acesso a dados e outras informacoes relevantes para realizacao do presente estudo, mas
também pelo aumento exponencial do défice orcamental que despoletou maior atencao a
partir dos anos de 2016 a 2017, principalmente explicado pela retirada do apoio directo
ao orcamento do Estado dos principais parceiros de cooperagao de Mocambique.

No que concerne ao método quantitativo, a analise sera efectuada com recurso a
modelos econométricos multivariados de Vectores Auto-Regressivos (VAR) e no caso da
presenca de um equilibrio de longo prazo entre as variaveis serd considerado o modelo
de Vectores Auto-Regressivos com Corregao do Termo de Erro (VEC), segundo sugere
Liitkepohl (2005).

A utilizagao dos modelos multivariados, no caso do VAR e do VEC, justifica-se pela sua
capacidade em descrever o comportamento dindmico entre as séries temporais econémicas
e financeiras para a previsao e o facto de considerarem a interagao entre as variaveis de
maneira simétrica, ou seja, o passado de uma variavel é afectado pelos acontecimentos
passados e correntes da outra variavel, o que faz com que sejam consideradas como
endogenas.

O caso de um VAR bivariado, VAR (2), ou seja, com a interagao entre duas variaveis
consideradas enddgenas, segue a matrix da equacao abaixo especificada:

15
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Onde y1t.. sao as variaveis endogenas ao modelo, o subscrito t representa a dimensao
temporal, cl e ¢2 sao os interceptos da equacao, respectivamente, t sdo os coeficientes
da matrix (nxn) e o t é o termo nao observavel de ruido branco com média zero e nao
serialmente correlacionado.

Para o alcance da estimacao da dominancia da politica fiscal na politica monetaria, o
estudo recorre a estimacao da relacao entre um conjunto de varidveis macroecondémicas,
consideradas endogenas ao modelo, nomeadamente, a taxa de inflagdo (INFL) média men-
sal, a taxa de cambio real (TCAMBIO) média mensal, taxa de juro de politica monetaria
(TJURO) média mensal, o stock da divida publica em percentagem do PIB (DIPIB) e a
base monetaria (BMONETARIA). A analise do estudo foi baseada no modelo sugerido
por SOUZA and DIAS (2016), que é abaixo especificado:

k k k
INFL; = o+ Y ayAINFL_,+ Y  ayATCAMBIO, ,+ Y ayATJURO,, +

p=0 p=0 p=0
k k

> aupDIPIB, ,+ Y oy ABMONETARIA, ,+ ¢ (3.3)

p=0 p=0

Onde, a taxa de inflagdo (INFL), t=1,2..12, é o subscrito temporal que representa
a série temporal mensal, o vector é o somatorio de cada uma das variaveis explicativas
e endogenas ao modelo, nomeadamente: a taxa de inflacao, a taxa de cambio, taxa de
juros, o grau de endividamento do sector ptublico nacional em propor¢ao do produto
interno bruto e a base monetaria, p representa o namero de lags-P ou desfasagens que
serao impostas as varidveis e é o operador de diferenca.

3.2 Hipoteses

As autoridades que conduzem as politicas monetarias e fiscal possuem objectivos e metas
que podem ser divergentes, levando a que os resultados da implementacao dessas politicas
possam gerar efeitos controversos aos esperados na economia.

Sobre a hipotese, Blanchard (2004) defende que o nivel e a composigao da divida
publica interna pode afectar significativamente a um aumento do nivel geral de pregos
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(Inflagao) o que pode impactar para uma instabilidade econémica. Ainda sobre a relagao
existente entre as variaveis em estudo, Sahin (2019) defende que o aumento dos défices
orcamentais leva a aumentos nos empréstimos, provocando assim o aumento das taxas de
juro e, consequentemente, a inflagdo aumenta & medida que a oferta de moeda aumenta.
Portanto, este autor, com base em evidéncias empiricas, defendeu a existéncia de um
impacto negativo do défice or¢amental na inflagao.

O debate ainda se estende. Pois, na perspectiva de um lado da literatura, o nivel
da base monetaria pode constituir um factor que estimula a o nivel geral de precos
e isto acontece quando o aumento da oferta nominal de moeda nao for acompanhado
com aumento da produgao real, em outras vertentes, quando ha mais notas e moedas
em circulagao, os agentes econdémicos possuirao maior poder de compra e desta forma
poderao demandar mais bens e servicos que por sua vez iam se tornar cada vez mais
escassos impactando desta forma no aumento dos seus pregos Friedman (1963). Pelo que,
baseado na literatura e na pré-analise feita pelos autores pode-se assumir uma relagao
positiva entre as principais varidveis de estudo.

3.3 Dados

O presente estudo utiliza dados mensais do periodo compreendido entre janeiro de 2017
e setembro de 2023, constituindo dessa forma uma amostra de 81 observagoes. A escolha
deste horizonte temporal esti relacionada com a disponibilidade de dados, sobretudo
aos referentes a estatisticas da taxa de juro de politica monetaria (MIMO) que nao
estao disponiveis para periodos anteriores a 2017, isto porque esta taxa foi introduzida
e oficialmente publicada em Abril de 2017, dando deste modo a conducao da politica
monetaria sob o regime de metas de inflagao.

Outrossim, opta-se pelo uso de dados mensais por forma a obter um tamanho maior
da amostra relativamente aqueles obtidos se optassemos pela frequéncia trimestral ou
anual. Ainda por outro lado, com o despoletar das dividas nao declaradas, por volta dos
anos de 2016 a 2017, o debate da divida publica ganhou mais énfase e propaga-se até aos
dias de hoje, facto que também motivou a escolha deste horizonte temporal.

Adicionalmente, opta-se pelo uso de dados mensais porque quase todas séries no mo-
delo, nomeadamente a taxa de juros de politica monetaria, a taxa de inflagdo, a taxa de
cambio e base monetéaria sao oficialmente publicadas na frequéncia mensal, com excepgao
da divida publica cuja frequéncia mais curta é a trimestral. Neste caso, para obtencao da
divida publica em proporcao do PIB real, procedeu-se a desagregacao desta variavel na
frequéncia mais curta anual para a frequéncia mensal que é a mais longa. Para proceder-
se a esta desagregacao, optou-se pelo método denton-cholette explicado por Sax e Steiner
(2013) e, com vista a garantir que a variavel nao altere o seu comportamento e tendéncia
verificado na série original, recorreu-se a utilizagao da taxa de cambio como um indicador
para a trajectoria da divida publica em proporgao do PIB.

Os dados da taxa de juros de politica monetaria, base monetaria e taxa de cambio,
foram obtidos através da informacao estatistica fornecida pelo Banco de Mocambique,
disponiveis em BdM (anos). Por sua vez, os dados do PIB real foram obtidos pela
base de dados do Banco Mundial BM (anos), os dados da divida ptublica foram obtidos
pelas estatisticas dos relatorios da divida publica publicados pelo Ministério da Economia
e Finangas de Mogambique MEF (anos), por fim a inflagdo, obtida através da base de
dados da inflagao média dos tltimos 12 meses, que ¢é oficialmente publicada pelo Instituto
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Nacional de Estatistica INE (anos).
Os graficos a seguir ilustram o comportamento de cada uma das variaveis ou séries
consideradas no presente estudo.

Figura 3.1: Evolucao das Variaveis do Estudo
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Fonte:Elaborado pelos autores.

A base monetaria e a taxa de cambio foram logaritmizadas de modo a permitir uma
melhor interpretagao dos coeficientes no modelo, visto que a forma percentual, permite
uma anéalise mais simplificada. Além disso a logaritmacao destas variaveis permite elimi-
nar a existéncia de valores extremos ou discrepantes na amostra, comumente conhecidos
como outliers. No entanto, mesmo com a logaritmizacao, algumas variaveis ainda mostra-
ram a presenca de valores extremos como mostram os pontos a vermelho nos Blox-Plots
da figura 3.2 - parte A.

Neste sentido, para corrigir este problema recorreu-se ao tratamento por via da Win-
sorizagao conforme sugerido por Barnett et al. (1994) que permite eliminar este problema,
aproximando os valores discrepantes para o valor médio da amostra.

O resultado deste processo pode ser visto na figura 2 - parte B, em que os Box-Plots
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mostram que devido a Winsorizacao efectuada permitiu-se corrigir o problema dos outli-
ers.

Figura 3.2: Tratamento do problema de Outliers.
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Fonte:Calculos dos autores.
Por fim, abaixo sao apresentadas as estatisticas descritivas das séries do estudo, onde

demonstram a auséncia de valores discrepantes, fazendo com que os nossos dados sejam
dignos de confianga para a presente analise.

Tabela 3.1: Estatisticas Descritivas

TINFL TJURO DIPIB BMONETARIA TCAMBIO
Média 0.078395 0.154257 0.326601 11.81626 4.153347
Mediana 0.06 0.15 0.323425 11.8242 4.156223
Méaximo 0.2 0.2225 0.358191 12.42312 4.227272
Minimo 0.01 0.1025 0.28196 11.37988 4.069027
Desv.padrao | 0.05618 0.034183  0.02532 0.272138 0.045776
Observations 81 81 81 81 81

Fonte: Céalculos dos autores.

3.4 Procedimentos de Estimacao

O presente trabalho visa adoptar o método de estimativa de Vectores Auto Regressivos
(VAR) e de corregao de erro vectorial (VEC) para examinar a dominancia fiscal na politica
Monetéria e seu impacto para a economia mogambicana. Segundo Afolabi and Atolaghe
(2018), este método é adotado porque é considerado o melhor para capturar as inter-
dependéncias lineares entre multiplas séries temporais. Na mesma linha,Kamila (2022)
argumenta que os modelos VEC sao tuteis para testar a capacidade diversas variaveis para



20 CAPITULO 3. METODOLOGIA

influenciar uma variavel ao mesmo tempo, levando em consideragao influéncias indirectas
e também oferecem a direcao da influéncia. Para tal os seguintes procedimentos foram
adotados:

3.4.1 Testes de Estacionariedade

As variaveis de séries temporais, podem constituir-se como processos estocésticos, ou seja,
uma coleccao de variaveis aleatorias ordenadas durante um periodo de tempo. De acordo
com Baraldi and Enders (2010) os métodos classicos assumem que os processos estocas-
ticos de séries temporais incluidas na regressao sao estacionarios. Alias, um processo
estocastico é estacionario se a sua média e variancia for constante ao longo do tempo e o
valor da covariancia depender apenas da distancia, do intervalo ou da desfasagem entre
os periodos Gujarati and Porter (2011). No entanto, muitas séries econémicas nao o sao.
Nesse caso, estimativas baseadas em métodos cléssicos seriam espurias. Portanto, para
verificar a estacionariedade das séries temporais do presente estudo, sera empregue o teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), que seguem a especifica¢do da equagao abaixo:

AY; = B+ Bty + dvi-1 + Z aAY, ) + € (3.4)

=1

Este teste é executado baseado nas seguintes hipoteses:
Ho(Hiptesenula) : § =0
significa que a série temporal apresenta uma raiz unitaria, ou é nao estacionaria;
H,(Hiptesealternativa) : § <0
significa que a série temporal nao apresenta raizunitéaria, ou seja, ela é estacionaria.

De acordo com Wooldridge et al. (2016) , a regressao é estimada pelo método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Posteriormente, calcula-se a estatistica tau ou
Dickey Fuller Aumentado (¢) dividindo o coeficiente estimado (p) pelo seu desvio padrao.
O valor obtido é comparado com o valor critico da tabela resultante da distribuicao
DFA ou ADF (ou o valor-p é comparado com o nivel e significancia do teste). Se o
valor observado da estatistica tau for inferior ao valor critico (ou o valor-p for inferior ao
nivel de significAncia), nao se rejeita a hipotese nula, indicando a nao estacionaridade das
séries temporais. Caso contrario, a hipotese nula nao é rejeitada. Por outro lado, além do
teste de raiz unitario com base em Dickey-Fuller aumentado, para efeitos de comparagao
dos resultados e garantia de uma maior credibilidade no resultado obtido no teste, sera
realizado o teste de Phillips-Perron. E caso de divergéncias ou valores muito proximos
ao de aceitacao ou rejeicao, serao utilizados os Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) e DF-GLS de Elliott.

3.4.2 Teste de Cointegracao

O conceito de cointegragao procura identificar se duas ou mais variaveis integradas de
mesma ordem possuem uma relacao de equilibrio no longo prazo. Especificamente no
caso de duas variaveis, se xt e yt sdo integradas de ordem 1 (o que é representado por I
(1)), entao, é verdadeiro que a sua combinagao linear dada por:

Z=Y,—aX, (3.5)
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também sera I (1) Margarido and Anefalos (2001) .

Para investigar se as séries mantém uma relacao ou equilibrio de longo prazo, sera
efectuado o teste de cointegragao da série — ranking de Johansen — visando avaliar se existe
uma relacao de longo prazo entre as variaveis analisadas, para tal, foi estimando um VAR
irrestrito para as séries nao diferenciadas. A partir dos resultados é possivel aplicar o teste

de cointegragao e avaliar qual modelo é mais adequado: o Vetor Autorregressivo (VAR)
ou Vetor de Correlagao de Erro (VEC).

3.4.3 Testes de diagnoésticos

Para avaliar que nimero de desfasagens adequado ou 6ptimo, foi a partir dos testes
de Akaike Information Criterion (AIC) e o Schwarz Criterion (SC). Os resultados apre-
sentados dependem da satisfacao de pressupostos essenciais dos Modelos Classicos de
Regressao Linear. Dentre esses, destacam-se a nao correlagao serial e a normalidade dos
erros. Nesse contexto, foram aplicados os seguintes testes para o modelo: Teste LM de
correlagao serial, teste de heterocedasticidade de White, teste de normalidade dos erros
de Kurtosis e o teste de estabilidade do modelo.

3.4.4 Funcoes Impulso Resposta e Decomposicao da Variancia

A Funcao Impulso-Resposta é uma ferramenta essencial na analise dos modelos multi-
variados, permitindo visualizar o efeito que uma perturbacao em uma variavel exerce
sobre todas as variaveis do sistema. As dindmicas resultantes dos choques incorporam
as interacoes contemporaneas de todas as varidveis endégenas no sistema Garratt et al.
(1998). Se o sistema de equagoes for estavel, qualquer choque deve convergir para zero;
por outro lado, se for instavel, pode gerar um trajeto temporal explosivo. Para avaliar
as respostas de politica monetaria e fiscal aos choques no produto e na inflagao, serao
utilizadas as Fungoes Impulso-Resposta (FIR), proporcionando insights cruciais sobre as
interacoes dindmicas entre as variaveis ao longo do tempo:

iJ(8) = (dY{irs1)/(dugt) = (dY(in) /(dugie—s) (3.6)

O método de decomposicao de variancia mede a importancia relativa de cada perturba-
¢ao aleatoria nas variaveis do sistema. Quando os erros do vector nao sao correlacionados
entre as equagoes, a variancia do erro de previsao a partir de um determinado periodo
pode ser expressa como a soma dos componentes provenientes de cada um desses erros
Stock and Watson (2001).

3.4.5 Teste de Causalidade de Granger

Para se estudar a relacao de causa entre a politica monetaria e fiscal, havera o uso do
teste de causalidade no sentido de Granger, com a taxa de juro de politica a servir de
medida da postura da politica monetéria e a divida publica em percentagem do PIB a
ser usada como medida da postura da politica fiscal. A causalidade de Granger implica
uma correlacao entre os valores presentes de uma variavel e os valores passados de outras
variaveis. Se uma variavel Y1 é usada para prever outra variavel Y2, entao é possivel
afirmar que Y1 causa Granger em Y2. As equagoes a serem regredidas sao definidas como
se segue:



22 CAPITULO 3. METODOLOGIA

k k
TJURO, = on+ Y oy¢TJURO, .+ > audTINFL,_; + v,

i=1 =1

k k
TINFL, = as + Y ay¢TINFL_, + Y aug¢TJURO.; + 1,

=1 =1

k k
DIPIB, = 1 + > ay¢DIPIB_, + Y an¢TINFL,_; + v

i=1 =1

k k
TINFL; = s + » au¢TINFL_, + Y au¢DIPIB, ;+ v (3.7)

i=1 =1

Onde: TJURO é a taxa de juro de politica monetaria, TINFL é a taxa de inflagao e
a DIPIB representa a despesa publica em proporcao do PIB,

a (3.8)

representa os parametros a estimar, n é nimero de desfasagens; t é a dimensao temporal
e v € o termo erro.



Capitulo 4

Analise e Discussao dos Resultados

4.1 Resultados dos Testes de Estacionaridade

Antes da estimacgao do modelo da dominéncia fiscal e os seus impactos na conducao da
politica monetaria, procedeu-se a investigacao da estacionaridade das variaveis do estudo,
cujos resultados podem ser observados no anexo A. Nesta analise, constatou-se que para o
teste ADF, a série da taxa de inflacao é estacionéria em niveis e que o contrario se verifica
pelo teste de Phillips- Perron. Por outro lado, para ambos testes, as restantes séries nao
sao estacionarias em niveis, possuindo dessa forma uma raiz unitaria o que pode resultar
no problema da regressao espuria se dessa forma forem estimadas (Harris, 1995). Neste
sentido, Gujarati and Porter (2011) sugerem que as séries sejam diferenciadas de forma
a torna-las estacionarias e a aferir a ordem de integracao de cada uma delas.

Seguindo este pensamento, foi efectuado a primeira diferenca para cada uma das
séries, tendo se obtido os resultados dos P-values que sao devidamente ilustrados na
tabela abaixo:

Tabela 4.1: Resultados do Teste de Estacionaridade

TESTE ADF | Phillips-Perron | Ordem de Integracao
SERIE P-value P-value
Taxa de Inflacdo 0,0323* 0,0000 I(1)
Taxa de Juro 0,0000 0,0000 I(1)
Base Monetaria 0,0000 0,0000 I(1)
Taxa de Cambio 0,0000 0,0000 I(1)
Divida Publica em % do PIB 0,0002 0,0121* I(1)

Nota:*Valores estatisticamente significativos ao nivel de 5%.
Fonte: Célculos dos autores.

De salientar que os testes de estacionaridade de Dickey and Fuller (1979) e Phillips
and Perron (1988), realizam o teste com a hipotese nula de que a variavel contém uma
raiz unitiria, e a alternativa é que a variavel foi gerada por um processo estacionario.
No entanto, distinguem-se pelo facto do teste de Phillips-Perron usar erros padrao de
Newey-West para explicar a correlagao serial, enquanto o teste Dickey-Fuller aumentado
usa desfasagens adicionais da primeira variavel diferenciada (Corporation, 2004).

23
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4.2 Resultado do Teste de Cointegracao

Os resultados do teste de estacionaridade dao-nos evidéncias empiricas para aferir que as
séries do presente estudo sao integradas de primeira ordem. Neste sentido, pode ocorrer
que as séries nao sejam estacionarias em niveis, mas que sejam cointegradas, ou seja, que
apresentem uma rela¢ao de equilibrio de longo prazo Oliveira (2003). Deste modo, foi
testada a cointegracao das séries temporais, utilizando o teste de cointegragao ou Ranking
de Johansen.

O objectivo primordial deste teste ¢ de avaliar a existéncia de relagao de longo prazo
entre as variaveis. Os resultados deste teste, que constam do Anexo D, indicam para
a rejeicao da hipotese nula de que nao existe nenhuma relacao de cointegracao a favor
da alternativa que defende a existéncia da relacao de equilibrio de longo prazo entre as
séries. O valor do Trace de Rank de Johansen, indica-nos que ao nivel de significancia
de 5%, estas séries apresentam ao maximo uma equacao de cointegracdo. A equacao do
vector de cointegragao entre a taxa de inflacao e as restantes séries é expressa na tabela
abaixo:

Tabela 4.2: Vetor de Cointegracao Normalizado para a variavel TINFL

TINFL | TJURO | DIPIB | BMONETARIA | TCAMBIO
1.00000 | -1.699899 | -0.497027 0.042351 -0.414292
(0.08277) | (0.14538) (0.01105) (0.04095)
Nota:erros padrao entre parénteses.
Fonte: Célculos dos autores.

Tendo como base o vector de cointegragao, observa-se que todos os coeficientes tornam-
se significativos ao nivel de 5%, uma vez que o racio entre cada um dos coeficientes e o
seu respectivo erro padrao, danos a estatistica t com valores maiores que a regiao critica
de 1,99. Pode-se escrever a equacao de equilibrio de longo prazo da taxa de inflacao
em relacao a seus determinantes e dessa forma, proceder a interpretacao das estimativas
dos parametros. Na equacao reparametrizada, os coeficientes estimados sao considerados
multiplicados por (-1), sendo assim definida como:

TINFL, = 1,670TJURO, + 0,497DIPIB, — 0,0424BMON ET ARI A,

+ 0,414TCAMBIO, (4.1)

Os resultados do modelo acima estimado, preveem a existéncia de uma relagao de
longo prazo entre as variaveis. De acordo com a teoria econémica, os resultados estimados
apresentam um sinal esperado para a variavel divida ptblica (DIPIB), o que coaduna com
as andlises feitas por Blanchard (2004), Cochrane et al. (2021),Martin (2020), tais que
defendem a existéncia de uma relagao positiva de longo prazo entre a divida publica e a
taxa de inflagao.

Neste sentido, o governo para prossecucao dos seus objectivos através da condugao da
politica fiscal por via da expansao da divida publica, exerce influéncia na determinagao
da taxa de inflacao, havendo, com base em evidéncias empiricas, uma relagao positiva de
longo prazo entre estas duas variaveis. Deste modo, o Banco Central, nao possui total
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independéncia na determinacao da taxa de inflacao, sendo esta determinacao indirecta-
mente influenciada pela conducao da politica fiscal. Neste sentido, pode haver periodos
em que a economia mogambicana convivia tanto com inflacao quanto taxas de juros de po-
litica elevadas, tendo a divida piblica como veiculo para o acontecimento desta aparente
contradicao.

O coeficiente estimado para a variavel taxa de juros de politica monetaria (TJURO)
apresentou um sinal positivo, o que vai de acordo com os estudos de Leeper (1991),
Martin (2020), entre outros. No entanto, diverge com a teoria econémica convencional
que defende a existéncia de uma relagdo negativa entre as taxas de juro de politica e
a inflagao no curto prazo como pré requisito para a conducao do regime de metas de
inflagdo (Monteiro, 2009).

Porém, este sinal positivo indica-nos a presenca de uma relagao positiva de longo
prazo entre a taxa de juros e a taxa de inflacao, sendo que os choques positivos na taxa
de juros de politica impactam positivamente a taxa de crescimento do indice de precos.
Face a este resultado, de Oliveira Almeida et al. (2021) defendem que o banco central,
na condugao da politica monetaria sob o regime de metas de inflacao, com a elevacao
das taxas de juro de politica para manter a inflagdo na meta, aumenta os encargos da
divida publica o que por sua vez cria campo para elevacao do indice de pregos. Por outro
lado, a relagao positiva entre a taxa de juros e a inflacao é conhecida como Price Puzzle
que ocorre quando existe uma elevacao dos pregos em resposta & contracao monetaria
inesperada e que este efeito seria fruto da existéncia de outro canal de transmissao da
politica monetéaria, que, ao contrario do canal tradicional de demanda, operaria através
da oferta agregada através do aumento das despesas financeiras das empresas e do sector
publico (Dos Santos and Kanczuk, 2012).

Por sua vez, autores como Hamburger and Zwick (1981) e Mishkin (1992) defendem
que no longo prazo, existe o efeito Fisher em que a inflacao e a taxa de juros exibem a
mesma tendéncia e que existe uma forte correlacao entre as séries, salientam ainda que
no longo prazo, variagoes das taxas de inflacao serao acompanhadas na mesma proporgao
com aumento das taxas de juro, de forma a que nao haveria grandes variagoes das taxas
de juros reais e em consequéncia, uma maior inflacao devera ser compensada por uma
maior taxa nominal de juros, mantendo a taxa de juros reais em equilibrio O parametro
estimado para a variavel base monetaria (BMONETARIA), embora seja estatisticamente
significativo, apresentou um sinal negativo. Este sinal, indica-nos que no longo prazo,
efeitos de choques positivos sobre a base monetéria, impactam negativamente nas taxas
de inflacao.

O sinal positivo do coeficiente estimado da variavel taxa de cambio (TCAMBIO),
indica-nos uma relagao positiva de longo prazo entre a taxa de cambio e a taxa de inflacao,
sendo que uma depreciacao da taxa de cambio conduz a uma elevacao das taxas de
inflagdo.Seguindo esta constatagao, Taylor (2000) argumenta que este resultado pode ser
explicado pelo efeito Pass-trough(FOOTNOT) da taxa de cambio sobre o indice de pregos,
que em resultado de uma depreciagao cambial, o 6énus é repassado para o nivel de precos
que sofrera um aumento que pode ser numa propor¢ao maior ou menor que a depreciagao
cambial. Por outro lado, Krugman et al. (2001) argumenta que as decisoes de importagao
exportacao podem refletir decisoes de compra que foram feitas com base na antiga taxa
de cambio real, ou seja, antes da depreciacao cambial, fazendo com que os precos se
ajustem parcialmente a esta depreciacao. Tendo em conta que a economia nacional é
bastante dependente do sector externo para a importagao de produtos considerados de
primeira necessidade, face a este cenario, alteragoes na conjuntura internacional, como o
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caso de eventos que possam pressionar a uma maior demanda por reservas estrangeiras,
impactam na depreciacao cambial e incremento do nivel de pregos doméstico.

4.3 Resultados do Modelo VEC

Mesmo havendo relacao de equilibrio de longo prazo entre varidveis nao estacionarias,
dada pelo vector de cointegracao, é possivel que ocorra algum desequilibrio no curto
prazo. Sendo que a dindmica de curto prazo ¢ influenciada pela magnitude dos desvios em
relagao ao equilibrio de longo prazo, como resultado do coeficiente do termo de corre¢ao
do erro de - 0,2059 (estatistica t de - 2,8156). Este resultado demonstra-se na tabela
5. Ela indica a proporgao do desequilibrio de curto prazo do TINFL que é corrigida
no periodo seguinte, para o primeiro vector de cointegragao. Ou seja, a velocidade de
ajustamento pelo os quais sao corrigidos os desvios a partir dos vectores de cointegragao.
Os resultados estao organizados em coeficiente estimado, o erro padrao entre parénteses
curvos e a estatistica t entre parénteses rectos.

Por outro lado, os testes diagnésticos demonstraram que os erros apresentam variancia
constante, ou seja, que sao homoscedasticos. Ademais, no modelo em causa, nao hé
evidéncia de presenca da autocorrelagao serial, facto que faz com que os estimadores
continuem sendo lineares e nao-enviesados e eficientes, isto é, tém variancia minima e por
isso sao BLUE. No entanto, o teste de normalidade dos erros de Jarque-Berra, demonstrou
que os erros nao sao normalmente distribuidos e que o modelo nao satisfaz a condicao de
estabilidade, porém estes resultados nao constituem um problema para a presente analise
pois nao tornam os resultados enviesados, uma vez que nao fazem parte dos pressupostos
de Gauss-Markov. Estes resultados, podem ser vistos nos anexos F,G,H,I.

Na tabela 4.3 (Anexo J) é possivel observar os valores dos coeficientes estimados de
curto prazo, que mostram a velocidade de ajustamento das respectivas variaveis em dire-
¢ao ao equilibrio de longo prazo. Estes resultados comprovam as constatacoes observadas
no vector de cointegracao anteriormente analisado. Os mesmos ainda mostram que as
politicas monetéria e fiscal estao interligadas, como apontam os coeficientes de ajuste
em relacdo ao equilibrio de longo prazo (vector de cointegragao), em que os choques
ocorridos sao incorporados & dindmica de longo prazo como fator de aumento na DIPIB,
TCAMBIO e TJURO.

Quanto aos choques de curto prazo, a taxa de inflagao, na segunda desfasagem,
apresentou-se estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 5%, isto signi-
fica que uma variacao de 1% nesta desfasagem, resultara em modificacao de 0,489 pontos
percentuais nela mesmo. A taxa de cambio também apresentou valores significativos na
sua desfasagem, indicando que uma depreciacao cambial em 1%, leva a uma reducao de
0,068 no indice geral de precos.

4.4 Decomposicao da Variancia e Funcoes Impulso-Resposta

Outra ferramenta disponibilizada pelos modelos multivariados, é a decomposicao da va-
riancia, neste caso para o modelo VEC, que identifica de forma percentual a importancia
relativa de cada varidvel dentro do modelo a partir da explicacao da variancia dos re-
siduos das demais variaveis endogenas ao longo do horizonte de previsao — curto prazo.
Conforme pode ser visto na Tabela a seguir:
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Tabela 4.3: Decomposi¢ao da variancia do modelo VEC
Pericdo 5. E TINFL TIUEO DIFPIE EMONETAERIA TCAMEID

0005481 | 100 | ] 0 0 ]

—

2 | 0008407 920058 3.40878 0051553  0.038679  3.3505149
3 |oo011702 876336 6355503 1.777200 0430122 3803523
4 |o0o015236 820916 8.643828 0284318 6027187
s |oo019527 773501 1318056 2040615 0823016  6.60567
6 |0023534 736445 1509506 1869558 1124398  7.36649
7 |o0027808 707811 18.63702 1.632411 131128 7638148
¢ |0032135 68.8262 2033321 1420555 149490 7916053
o |o0036350 67.5026 2149144 1286921  1.689743 8020203
10 | 0040596 66.6254 2223427 1198807  1.818014 8122582
11 | 0044842 65.6746 2291204 1180374 104095 8282143
2 | 0.04903 648007 [ 23.44403 | 1.255807 [ 2.068823 | 8421534 ]

Fonte:Calculo dos autores.

Com base nos resultados obtidos pela decomposicao da variancia da série da taxa de
inflagao, é possivel identificar que no primeiro periodo (primeiro més), variagoes ocorridas
na taxa de cambio sao 100% explicadas por si mesma, sendo que para periodos seguintes
essa proporcao tem decrescido naturalmente devido a um aumento do contributo das
outras variaveis do modelo.

Quanto a taxa de juro de politica, observa-se que explica maioritariamente a taxa
de inflagdo no décimo segundo periodo, ou seja, ao final do primeiro ano, a taxa de
juro explica as variacoes na taxa de inflacdo em cerca de 23,45%, sendo que a restante
percentagem ¢ distribuida pelas demais variaveis contidas no modelo.

A divida publica em percentagem do PIB (DIPIB) e a base monetéaria (BMONETA-
RIA) possuem valores mais infimos na decomposi¢ao da variancia da taxa de inflagao.
Concretamente, no quarto més, da DIPIB possui um poder explicativo das variacoes
da taxa de inflacao em cerca de 2,13%, ao passo que, no décimo segundo més, a base
monetéria explica a variacao da taxa de inflacao somente em 2,069%.

Por sua vez, no décimo segundo més (décimo segundo periodo), a taxa de cambio
atinge o valor maximo e explica as variacoes da taxa de inflagdo em cerca de 8,242%.

Com base nos resultados da fun¢ao de impulso- resposta pode-se avaliar os impactos
de choques em qualquer uma das variaveis do sistema, permitindo conhecer a direcao e o
tempo de reagao das variaveis endogenas aos impulsos de um desvio padrao no sistema.
A figura 3 apresenta o resultado da fungao de resposta a impulso, aplicada ao modelo
VEC de curto prazo.
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Figura 4.1: Fungoes Impulso-Resposta da Taxa de Inflagao TINFL
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Fonte:Calculos dos autores.

A fungao impulso-resposta demonstra que dado um choque (positivo) ndo antecipado
no valor de um desvio-padrao uma inovacao sobre a taxa de inflagdo, que reage positiva-
mente a choques na taxa de juro de politica, na divida liquida em proporcao ao PIB e na
taxa de cambio real. O indice de pregos revela persisténcia quando ocorre uma inovagao
nela propria.

A politica monetaria, representada pela taxa MIMO, apresenta um efeito permanente
positivo, dado o canal de transmissao da politica monetaria via procura agregada, im-
pactando positivamente o indice geral de precos durante todo o periodo. Por sua vez, a
base monetaria possui um efeito permanentemente negativo sobre a taxa de inflagao. Na
figura abaixo, é avaliado o comportamento da taxa de juro de politica frente a choques.

A func¢oes Impulso-Resposta abaixo, mostram o comportamento da politica monetaria,
representada no modelo pela taxa de juros de politica (MIMO) frente a choques das
restantes variaveis no modelo. O modelo indica que um choque positivo na taxa de
inflacao, reduz a taxa de juros do primeiro ao segundo més, isto pode acontecer devido a
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existéncia de alguma desfasagem no tempo de resposta da autoridade monetaria quando
ocorre um choque positivo na taxa de inflacao, do mesmo modo que ocorre uma desfazem

Figura 4.2: Fungoes Impulso-Resposta da Taxa de Juro

Resposta da TJURO ao impulso da TINFL Resposta da TJURO acimpulso da DIPIB
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Fonte:Calculo dos autores.

de tempo para que uma elevacao da taxa de juro reflita-se na demanda agregada e no nivel
de precos. E a partir do segundo més onde a taxa de juros aumenta permanentemente
quando ocorre um choque positivo na taxa de inflacao.

No entanto, quando a divida publica em proporcao do PIB experencia choques po-
sitivos, observa-se que a taxa de juro sofre permanentemente uma reducao até ao sexto
periodo, onde, a partir dai, observa lentamente um incremento, o que pode ser explicado
pela via do mercado de titulos, ocorrendo uma elevacao da divida publica interna, por via
de maiores emissoes de bilhetes de tesouro, impacta numa tendéncia crescente da taxa
de juros como forma de trazer uma maior atractividade pela procura por titulos, dado
o seu prego de aquisicao ser mais baixo. Deste modo, existem indicios de que o governo
utiliza a taxa de juros visando equilibrar as contas publicas. Com isso, é possivel que o
Banco Central de Mocambique nao seja totalmente independente na conducgao da politica
monetaria, uma vez que a taxa de juros de politica é afectada pela dindmica da divida
publica.

Por outro lado, até ao quarto més, a taxa de juros responde negativamente a uma
depreciacao cambial, depois desse periodo, a resposta da taxa de juros face aos choques
positivos da taxa de caAmbio, apresentam um comportamento crescente, hd uma resposta
de elevacao na taxa de juros, visando atrair capital externo o que impacta para uma
apreciagao cambial e com isso, evitar desequilibrios na taxa de cambio. Este resultado
indica que a taxa de cambio é importante para a funcao de reacao da politica mone-
taria. Do primeiro ao segundo més, a taxa de juros tem respondido negativamente aos



30 CAPITULO 4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

choques ocorridos na base monetaria, depois desse periodo, a taxa de juro apresenta um
ritmo oscilatério com uma tendéncia decrescente quando ocorre uma inovagao da base
monetaria.

Figura 4.3: Fungoes Impulso-Resposta da Taxa de Cambio
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Fonte:Calculo dos autores

Por sua vez, os resultados obtidos ainda mostram-nos que quando ha um choque
positivo na taxa de inflacao, a taxa de cambio responde positivamente, o que nos indica
que mesmo com pressoes inflacionarias, as taxas de cambio tendem a depreciar o que,
para o caso da economia nacional que é bastante dependente do sector externo, pode
ainda vir a agravar as pressoes inflacionarias, criando dessa forma um ciclo inflacionério
Vicioso.

Por outro lado, quando a divida piblica possui um choque positivo, observa-se que
a taxa de cambio tende, primeiramente, a apreciar até ao quinto meés, no entanto este
efeito é anulado quando a taxa de cambio tende permanentemente a sofrer depreciagoes
para os periodos seguintes. Este comportamento, esta em consonéncia com as analises
feitas por Blanchard (2004) que referenciam que na presenca de aumentos no stock da
divida publica, o governo incorre a um maior risco de default ou incumprimento do servigo
da divida, o que por sua vez, pode levar & uma maior saida de capitais impactando na
depreciacao cambial.

Do mesmo modo, quando as taxas de juro sofrem uma inovacao, a taxa de cambio
responde com negativamente(aprecia) do primeiro ao sexto més o que pode ser explicado
pela maior entrada de capitais na economia nacional. No entanto, depois desse periodo,
observa-se que, mesmo diante de choques positivos da taxa de juro, com vista a incentivar
a entrada de capitais e a uma maior procura de titulos domésticos. A taxa de cambio
tende a responder permanentemente com deprecia¢oes cambiais, o que vem a eliminar o
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efeito pretendido do choque positivo da taxa de cambio e que contribui para o aumento
das taxas de inflagao mesmo diante de aumentos da taxa de juro de politica.

4.5 Resultados do Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger ¢ uma forma de avaliar se uma série temporal ajuda
a prever a outra série. No teste que foi realizado, nao houve definicao de quais variaveis
sao tidas como endoégenas e aquelas exégenas, e por isso, o teste foi realizado nas duas
direcgoes, sendo desta forma um teste de causalidade bilateral.

Figura 4.4: Resultados do Teste de Causalidade de Granger

Hipotese Nula: Obs F-Statistic Praob.
TJuro ndo causa no sentido de Granger a TINFL 79 3.86128 0.0254
TINFL ndo causa no sentido de Granger a JPW 4.06291 0.0212
DIPIB ndo causa no sentido de Granger a TINFL 79 8.83553 0.0004
TINFL n&o causa no sentido de Granger a DIPIB 0.92209 0.4022

Fonte:Calculos dos autores

Como ¢é possivel observar na tabela na tabela 7, a taxa de juro de politica, causa
no sentido de Granger a taxa de inflagdo, do mesmo modo, a taxa de inflagao causa
no sentido de Granger a taxa de juro de politica monetaria, porque o valor do p-value
de ambas direccoes do teste, nomeadamente de 0,0254 e de 0,0212, e respectivamente
sao menores que o nivel de significAncia convencional de 5%, o que nos leva a rejeitar a
hipotese nula subjacente no teste. Estes resultados, indicam-nos que a taxa de juro de
politica e a taxa de inflacao possuem uma relagao causal e, portanto, seus dados passados
ajudam a prever a suas trajectorias.

Por sua vez, com o p-value de 0,00104, menor para qualquer nivel de significancia
convencional, rejeitamos a hipdétese nula de que a divida publica em proporcao do PIB,
nao causa no sentido de Granger a taxa de inflacao. No entanto, observamos ainda que
o contrario nao se verifica, ou seja, a taxa de inflacdo nao causa no sentido de Granger a
divida publica.

A analise feita, forneceu-nos evidéncias empiricas suficientes que nos mostram que
choques positivos na taxa de juros de politica, influenciam no aumento das taxas de
inflacao. Resultados semelhantes aos estudos anteriores de autores como, Blanchard
(2004), Afolabi and Atolagbe (2018), Leeper (1991). Assim, pode-se afirmar que os
resultados nos sugerem uma presenca da dominancia fiscal na economia Mocambicana.

No periodo em estudo, com o aumento das taxas de juro, observou-se que as taxas de
cambio responderam com permanentes depreciagoes, o que pode ser explicado pela maior
percepcao do maior risco de default da divida publica, o que ao invés de levar a entrada
de capitais dado o aumento das taxas de juro, leva a uma fuga e uma maior procura por
divisas. Isso faz com que o efeito da taxa de juros sobre o comportamento da taxa de
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cambio seja menor, demonstrando dessa forma a nao eficacia do banco central no controle
do nivel de pregos por influéncia da condugao da politica fiscal.



Capitulo 5

Conclusoes

O presente trabalho buscou discutir a interacao entre as politicas monetéria e fiscal na
economia mocambicana, no periodo de janeiro de 2017 & setembro de 2023, o mesmo
foi elaborado por via de uma analise tedrica e empirica. O foco do trabalho foi de
avaliar os desequilibrios macroeconémicos causados por choques na divida piiblica, mais
concretamente ao nivel da inflagao, ou seja, na evolugao do nivel geral de precos.

Esta anéalise fui fundamentada pela introducao do regime de metas de inflagao, o que
por sua vez, possibilitou ao Banco Central, no seu papel de manter a estabilidade do nivel
de pregos, utlizar a taxa MIMO, como um importante instrumento para manuntencgao da
inflacao no centro da meta pré-estabelecida.

Alguns modelos consideram um caso especifico de dominéncia fiscal, que se manifesta
perante uma depreciagao cambial causada por um aumento da taxa de juros, devido a uma
maior percepc¢ao de risco de default da divida publica frente as fragilidades das variaveis
fiscais. Sendo um caso especifico, por se tratar de um canal indireto de atuagao da politica
monetaria. Estes autores nao consideram o canal de atuacao via demanda agregada.
Para, Favero and Giavazzi (2005) este canal pode ser considerado pouco significativo no
controle inflacionario na economia moc¢ambicana.

Nesta anélise, os resultados sugerem que existe uma dominéancia fiscal na economia
mocambican, tendo em vista que o aumento da taxa de juros com o objectivo de manter
a inflacao na meta, é avaliado pelos agentes econémicos como um maior de aumento
dos encargos da divida publica e desta forma um aumento do risco de default da divida
publica. Consequentemente, existird uma reducao na confianca da economia e por via
disto leva-se a uma fuga de capitais e consequentemente uma depreciagao da taxa de
cambio real, que por sua vez, cosntitui um resultado oposto aquele que se espera quando
hé uma elevagao da taxa de juro, que neste caso seria uma entrada de capitais e uma
depreciacao cambial. Em virtude da depreciacao cambial verificada, acaba por pressionar
uma alta do nivel de pregos, sendo assim um efeito adverso ao esperado. Este resultado
vai de acordo com a analise de (Blanchard, 2004), (Favero and Giavazzi, 2005). Com isso,
existem evidéncias empiricas de que variaveis fiscais interferem nas decisoes da autoridade
monetaria mogambicana.
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A - Resultados do Teste de Estacionanidade em niveis

Imtermediate ADF best results UNTITLED

Series Prob. Lag Max Lag Obs
TINFOM 00000 2 14 186
TJUROSERIE 0_103E 3 14 185
DPSERIE 09368 2 13 175
EMSERIE 0.07ED 2 14 186
TCSERIE 0.7755 1 14 1BT
Intermediate Phillips-Perron test results UNTITLED
Saries Prob. Bandwsdth Db
TINFDM 0.1228 10.0 188
TJUROSERIE 0.3020 a.0 188
DPSERIE 0.8525 10.0 177
BMSERIE 01251 5.0 188
TCSERIE 0.7481 6.0 168

B - Resultados do Teste de Estscionandade na Primeira Diferenca
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(][l ] [ lati il o 11 i
DL TC W (el il (5] 11 o

Wi i ate Phillies-Peres s nes ulks DOUMTITLED Y

B Pk, Eiarial it il
CHTEIRA CubDa3di 50 T
CHT CubDa3di 40 T

NP PESTETA) eRif Fy: a0 T
DILKEM CubsDad o T
DL HT S ER R T] g0 T
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C - Resultados do Teste de Seleccio do nimero dptimo de Lags

L Loal LR FPE A BC HO

0 1130776 [ Jfde-20  -M0GEEZY 30413232 -30.50eE5
1 1242885 2260001 248e-71 2325744 -F231613 J2EEETS
2 14122315 2852138 454923 ITHE3OT J54GHIG" -IC4062H"
E 1431886 3071903 S85e-23 2703707 -345ITHE -360ITES
4 145084 4731063 401e-23" -3TIEEEE" -3385€E3T 365045605
5 1422806 Zrocyad 58323 ATATITE -33.08086 -3A5.MTIS
B 1509440 1623852 B 74e-73 IS BEETT 3200647 3405068
T 1516896 15.7e8668 138e-27 -JA8B3D02 -30.5E331 -34.37931

" imedicales lan crder selected bv e crilerion

LR: saeueen ol modfed LR el siadsio (emch e ab 5% level)
FPE: Final orediioton efmor

AC: Akaike irdommariion crikerom

SC: Solvaare inlorm o om orierksn

HO: Hairmaim-Oulmn indormaton oriferion

D) - Resultados do Teste de Comntegracio — Ramnking de Johansen

H il i 2 Trao 005
Mo of CEsb Eiiirvad i Siadeic Crical el Pk =~
I oo O5DEF13 D& 15681 &5 8166 6
Al k1 o23ETe 43 21T+ 4785613 01527
Al gt Z 0145557 21.11852 T TOTOT 03503
Al gt X [(ER Lt ETE] 0 e 950 1540471 02248
Al ot 4 D136 0.107 356 2 B41465 0.74323

Traos el imScaies 1 oxmdgradng agnis) ol e 0,05 el

E - Testes de Comrelacao Senal ressidual VEC

Mul hvoothesis: No Serial comsdadon &f laa h

Lag LRE" stat o Prib. RaoF-stat ol Prob
i 28 91958 a5  03IEFI 1474TDE (35, 1eET] O3EE3
2 2B 13315 a5  030ME 1440202 (35982 O30EE
3 2277052 25 08327 0851530 (35 9EET 05T
4 25 91560 25 0360 1087083 (25 1827 005X
5 25 16206 25 030900 1054388 [25.982T1 04042

- Teste de Heteroscedasticidade de White VEC

Jvinid tes

Chi-5a k) Frod.

B32. TEET B30 D4B15
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{: — Teste de Normalidade dos Erros de Jarque-Bera

Component Jaroue-Bera df Firods.
_—
1 2583412 2 D.oDoo
2 1re.BE0S 2 0.0DD0
3 24 2B3EB 2 D.oDoOo
i 147 4361 2 D.0DoO0o
5 24 BO324 2 D.onoo
Jairt 402 20B3 10 D.0DoO0o

“Anoroximate p-valees do not account Tor coeflicient
eslirmaion

H — Teste de estabihidade do modelo VEC

Iinwerse Roots of AR Charactéristic Palynomial

1=

1o
0.5 i

0.0 i

I - Decomposigio da Vanancia da Taxa de Inflagio

Variance Decomposition of TINFW
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

80
&0
40
20
u]
1 z 3 . & =1 e B

B mmrL B re B corm

B sooneTama [ TCARTHO

8
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