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RESUMO

O presente trabalho investiga o efeito do défice fiscal no crescimento econdémico de
Mocambique de 1995 a 2021. Para o efeito, recorreu-se a dois métodos de pesquisa,
nomeadamente: (1) Revisdo bibliogréfica e interpretacdo de dados quantitativos referentes
aos indicadores macroeconoémicos e fiscais de Mogcambique; (2) método econométrico dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQOQ), para estimar o efeito do défice fiscal no crescimento

econdémico de Mocambigue.

Os resultados sugerem que o défice fiscal ndo tem efeito estatisticamente significativo no
crescimento econdémico de Mocambique. Por fim recomenda-se ao Governo a reestruturacdo
da despesa publica tendo em conta as prioridades da economia nacional, reduzindo a despesa
corrente e apostando em despesas de investimento que permitam incrementar os niveis de
actividade econémica, gerando cada vez mais emprego e rendimento, recomenda-se também,
em relacdo a arrecadacdo de receitas, que o Governo deve intensificar a fiscalizacdo no

cumprimento das obrigacdes fiscais por parte dos sujeitos passivos.

Palavras-Chave: Défice Fiscal, Crescimento Econémico



Capitulo I. Introdugéo
1.1.Contextualizacéo

As relagdes macroecondmicas entre a politica fiscal e o crescimento econémico tém sido
muito debatidas na literatura econdmica recente, e acompanham as fortes transformacdes.
Este renovado interesse académico anda a par com o debate politico acerca da viabilidade do
excessivo peso do sector publico na economia e da necessidade de o transformar num sector
muito mais eficiente, bem como a importancia a atribuir aos incentivos econémicos para
garantir um maior crescimento de longo prazo.

Adicionalmente, se considerarmos que a politica fiscal é utilizada como instrumento de
estimulo da economia, num contexto de restricdo orcamental, torna-se necessario aferir que
despesas e receitas permitem alcancar 0s objectivos econdmicos e sociais. Poderia, no
entanto, parecer supérflua a andlise das relacGes entre a politica fiscal e o crescimento se
pensarmos que € do consenso geral que as politicas que incentivam a poupanca, a criacao de
oportunidades de emprego, o investimento em educacdo e infraestruturas favorecem o
crescimento. Mas sdo varios e de grande importancia os problemas tedricos e o suporte
empirico que suscita a interpretacdo daquelas relacGes.

Adicionalmente o actual debate sobre a reforma fiscal tem levantado a questdo da necessidade
de reduzir as taxas marginais de impostos, ou substituir os impostos sobre o rendimento por
impostos sobre o consumo, de forma a aumentar o esfor¢o do trabalho, a poupanca e o
investimento, acelerando o crescimento econémico.

Nesta linha de anéalise, pode-se questionar a eficicia da politica fiscal na promocao do
crescimento econdémico e, neste caso, se as reducdes fiscais ndo alcancarem os objectivos de
crescimento, as receitas fiscais podem diminuir, acentuando os défices e a reducdo da
poupanca nacional, desacelerando o crescimento.

Mocambique apresenta um or¢amento cuja situacdo € de superioridade da necessidade de
receitas para financiar o conjunto de actividades que o orgamento impde limite, quando
comparado com a capacidade da captacdo de receitas resultantes da tributacdo. E portanto,

Mocambique € uma economia que apresenta defices orcamentais ao longo do tempo.

O debate tedrico em relagdo aos efeitos do défice fiscal no crescimento econdmico ndo
encontra consenso, para os classicos as fontes de financiamento do défice fiscal trazem efeitos
negativos para as principais variaveis macroeconomicas tais como: Produto Interno Bruto,

balanca de transacOes correntes, taxa de juros e inflagdo. Entretanto, para os Keynesianos o
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défice fiscal é visto como um importante instrumento de estimulo ao crescimento econémico.
Por sua vez a escola Ricardiana defende que o défice fiscal tem um efeito neutro no

crescimento econémico de um pais.

O debate empirico também n&o encontra consenso em relagdo a ligacdo entre o défice fiscal e
0 crescimento econdémico, dependendo claramente das condigdes que cada economia

apresenta e das técnicas de andlise aplicadas para o estudo.

Portanto, é dentro desse contexto que este trabalho de licenciatura apresenta como tema:
“Andlise do efeito do Défice fiscal no crescimento econdmico: Evidéncia empirica para
Mocambique (1995-2021)”. Como uma forma de responder ao real efeito do défice fiscal no

crescimento econémico de Mocambique.

1.2.0bjectivos
1.2.1.Objectivo Geral
e Analisar o efeito do Défice fiscal no crescimento econémico de Mogambique (1995-
2021).
1.2.2. Objectivos Especificos
e Descrever a tendéncia do défice fiscal e crescimento econémico em Mogambique;
e Verificar o efeito do défice fiscal no crescimento econdmico de Mogambique;
e Propor recomendac6es de politica fiscal.
1.3.Problema de Pesquisa
E histérica a preocupagdo com os efeitos do défice fiscal, pois, ao longo dos tempos
Mocambique apresenta largos e continuos défices fiscais.

Os valores do défice sdo preocupantes e podem trazer efeitos adversos no nivel de actividade
econdmica de Mocambique, efeitos como a deterioracdo da balanca comercial, a subida das
taxas de juro, o declinio no nivel das taxas de crescimento econémico e pressdes

inflacionérias.
E dentro desse contexto, que urge a necessidade de colocar a seguinte pergunta de pesquisa:

e Qual ¢ o efeito do défice fiscal para o crescimento econdmico de Mogambique?

1.4.Hipdbteses
H,: O défice fiscal ndo tem efeito significativo no crescimento econémico de Mocambique.

H,: O défice fiscal tem efeito significativo no crescimento econémico de Mogambique.
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1.5 Justificativa do tema

O presente estudo justifica-se pelo facto de Mogambique apresentar défices fiscais continuos
ao longo da histéria, acompanhados por tendéncias alarmantes das suas formas de
financiamento, em particular o endividamento publico, e por via disso perigar o nivel de

actividade economica e a estabilidade macroeconémica do pais.

Também pelo facto de na literatura econdmica e empirica o estudo sobre o impacto do défice
fiscal ser inconclusivo e ndo haver evidéncias de significativos estudos realizados em
Mocambique relacionados que avaliem a relacdo existente entre o défice fiscal e o
crescimento econdémico. Pelo que se justifica a necessidade de estudar os efeitos dos défices

fiscais no crescimento econémico de Mogambique.
1.6.Estrutura do trabalho
Quanto a estrutura o presente trabalho, para além dessa parte introdutéria adicionalmente

apresenta os seguintes capitulos:

Capitulo 11-PIB e Défice fiscal em Mogambique, apresenta a questdo do PIB e do défice
fiscal em Mocambique e a sua evolugcdo ao longo do tempo bem como as fontes de

financiamento do mesmao.

Capitulo I11-Revisao da literatura, que corresponde a discussao tedrica e empirica sobre o

efeito do défice fiscal no crescimento econémico.

Capitulo 1V- Metodologia, corresponde ao conjunto de técnicas e procedimentos
econométricos adoptados para o estudo do efeito do défice fiscal no crescimento econémico.

Capitulo V-Analise dos Resultados empiricos, apresenta os resultados do estudo com base

nos meétodos expostos na metodologia.

Capitulo VI- Conclusdes e recomendacdes, corresponde a apresentagdo das conclusdes em

torno de estudo e recomendagdes de politica para um orgamento e crescimento sustentaveis.
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Capitulo 11-Produto Interno Bruto e Défice Fiscal em Mogcambique (1995-2021)
2.1. Evolucdo do PIB de Mocambique (1995-2021)

Para este aspecto, podemos ilustrar no gréafico a evolucéo do PIB em Mogambique no periodo

1995-2021 onde sugere-se este periodo pela disposicédo de dados.

Grafico 1: Evolugéo do PIB de Mogambique, 1995-2021
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Fonte: Autor com base nos dados do Banco de Mogambique e Banco Mundial, 1995-2021.

Apos a o fim da guerra, em 1992, o Produto Interno Bruto do pais (PIB) aumentou a uma taxa
media anual de 7,2%, entre 2000 e 2016 (BANCO DE PORTUGAL,; LISBOA 2019), o que
fez com que Mocambique passasse a ser um dos paises com mais rapido crescimento na
Africa Subsariana (ASS). A estabilidade politica e macroeconémica proporcionou os alicerces
para um crescimento robusto. O crescimento econémico tem sido suportado por um sector
agricola em recuperacdo, pelo aumento da produtividade no comeércio, transportes,
comunicacdes e servicos financeiros, pelas reformas estruturais e boa gestdo
macroecondmica, pelos projectos de investimento estrangeiro em grande escala e pelo apoio
significativo recebido de doadores.

A expansao econdmica impulsionou os rendimentos e a qualidade de vida. Em média, o PIB
per capita apresentou um aumento anual de 4%, tendo subido de 561 USD para 1128 USD.
(BANCO DE PORTUGAL; LISBOA 2019).

Em 2018, o crescimento real do PIB recuou ligeiramente para 3,4%, muito abaixo do
crescimento medio de 7% observado entre 2011 e 2015. A atividade econémica revelou-se, no
entanto, mais diversificada, marcada pela quebra do crescimento no sector extrativo face a
uma ligeira aceleracdo nos restantes sectores da economia. As projecdes para 2019
evidenciam uma ligeira aceleracdo brusca do PIB para 1.8%, refletindo a disrupcdo da

atividade econdmica causada pelos referidos ciclones, com particular incidéncia na producéo
13



agricola e nas infraestruturas de transporte, telecomunicagdes e turismo. (BANCO DE
PORTUGAL,; LISBOA 2019).

Em 2020, a economia mogambicana registou a sua primeira contraccdo em quase trés
décadas, devido a reducdo da procura interna e ao atraso dos investimentos em gas natural
liquefeito (GNL) em resultado da COVID-19.

A pandemia global atingiu o Pais na altura em que este se esforcava por recuperar o
abrandamento econdémico desencadeado pela crise da divida oculta e pelos ciclones tropicais
em 2019. O crescimento reduziu acentuadamente de uma media de 8 por cento em 2001-2015
para 3 por cento em 2016-2019. Em 2020, a fraca procura global, os precos baixos das
matérias primas e as medidas rigorosas para conter o virus resultaram num declinio do
comércio e na diminuicdo do consumo interno, com uma contracdo da producdo de 3,3 por
cento no segundo trimestre e de 1.1 por cento no terceiro trimestre (em termos homélogos).
Alem disso, os choques do preco do petrdleo e as condi¢Ges desfavordveis do mercado
financeiro atrasaram o projecto de Gas Natural Liquefeito (GNL) do Rovuma. Em
consequéncia, estima-se que o PIB real diminua 0,8 por cento este ano comparativamente a
uma estimativa Pre-COVID de 4,3 por cento. (THE WORLD BANK, 2021).

Apo6s a recessdo de 2020, a primeira desde 1992, decorrente dos impactos da pandemia
Covid-19 na actividade econdmica, o ano de 2021 marcou o inicio da recuperagdo econémica
do pais. Ja no primeiro trimestre de 2021, a economia havia registado um crescimento real
positivo de 0,12%, que embora ténue apontou para a resiliéncia da procura interna num
contexto de agravamento da pandemia e correspondente aperto substancial das medidas
restritivas a circulacdo de pessoas para conter a propagacdo do virus da Covid-19 pela
populacéo.

O efeito conjugado do inicio da campanha de vacina¢do no pais no primeiro semestre de
2021, imunizando cerca de 10% dos 17 milhdes de individuos previstos no Plano Nacional de
Vacinacdo, reducdo substancial de nimero de infeccdes e 6bitos por Covid-19 assim como a
elevada necessidade de reanimar a economia, em particular os sectores ciclicos (ex: turismo,
comeércio, inddstria), permitiu ao Governo de Mogcambique proceder com o relaxamento das
restricbes na movimentacdo de pessoas e bens a partir de Abril de 2021. Esta deciséo
influenciou no desempenho da economia nos meses subsequentes, tendo possibilitado a
retoma de todos os sectores de actividade — incluindo os sectores ciclicos mais afectados pela
pandemia (ex: restaurantes, hotéis e similares) — e a melhoria da procura externa, o que

possibilitou o crescimento da economia em 2021 em 2,16% contra -1,23% em 2020.
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O desempenho positivo dos sectores ciclicos! justificou a saida da economia de um estado
recessivo, tendo a actividade de restaurantes, hotéis e similares se evidenciado com o mais
alto padrdo de crescimento real de cerca de 7,22% no quarto trimestre de 2021. A nivel
doméstico, a instabilidade militar em Cabo Delgado continua sendo uma preocupacdo mesmo
num contexto de relativo abrandamento de ataques insurgentes a uma forca de defesa e
seguranca reforcada pelas tropas do Ruanda e da Comunidade para o Desenvolvimento da
Africa Austral (SADC). Prevalecem incertezas quanto a duragio e magnitude do impacto da
Covid-19, num contexto de desafios na obtencdo de vacinas junto da comunidade
internacional, comprometendo a celeridade da campanha de vacinagdo em curso. Prevalecem
riscos associados aos fenémenos climatéricos adversos, nomeadamente, chuvas, ventos fortes,
inundacdes urbanas e seca, sendo expectavel que cerca de um milhdo e seiscentas mil pessoas
sejam afectadas. Adicionalmente, observam-se 0s riscos associados ao conflito geopolitico
entre a Rassia e a Ucrania, com impactos ainda incalculaveis na vida social, politica e
econdémica no mundo e no pais. (MOZA BANCO, 2022).

2.2. Evolucdo do Défice Fiscal de Mocambique (1995-2021)
Para este aspecto, podemos ilustrar no grafico a evolucdo do Défice Fiscal em Mocambique
no periodo 1995-2021 onde sugere-se este periodo pela disposicao de dados.

Grafico 2: Evolucao do Défice Fiscal de Mocambique, 1995-2021
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Fonte: Autor com base nos dados do Banco de Mogambique e Banco Mundial, 1995-2021.

1 Os setores ciclicos sdo aqueles tipos de empresa que sio fortemente influenciados por fatores externos e internos
relacionados a macroeconomia.

Setores pouco resilientes a determinadas variaveis como a inflagdo, taxas de juros e atividade econdmica geralmente sao
conhecidos como setores ciclicos.
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Em 1999, o valor do défice orcamental rondou os 2,6 mil milhdes de MT, correspondente a
4% do Produto Interno Bruto (PIB). A fim de cobrir o referido défice, o Governo de
Mocambique optou por contrair créditos internos e externos que cobriram 98% do défice
orcamental, sendo os restantes 2% do defice coberto pelo saldo de caixa inicial. Significa que
em 1999 o Governo optou por usar somente 2% do saldo de caixa inicial. No entanto, o
Governo podia ter optado pela alternativa de usar a totalidade do saldo de caixa inicial, o que
cobriria 47% do défice orcamental, deixando que os restantes 53% fossem suportados pela
mobilizacdo de crédito. Desta forma, a mobilizacdo de crédito total reduzir-se-ia em 47%,
correspondente a 2% do PIB. (FRANCISCO, A. e SEMEDQO, I., 2018).

No primeiro quinquénio do corrente século (2000-2004), perante um défice orcamental
galopante associado ao crédito como opg¢do primaria de financiamento governamental, o
crédito total do OE cresceu a uma taxa média anual de 44%, ou, em valores absolutos, a uma
média de 1,6 mil milhdes de MT. Por conseguinte, houve uma contencdo na utilizacdo do
saldo de caixa inicial a favor da opg¢do pelo crédito no financiamento do défice orcamental.
Apenas 1,1 mil milhGes de MT, correspondente a 9%, do saldo de caixa inicial disponivel
foram utilizados no quinquénio. Contudo, se 0 Governo tivesse optado por utilizar 100% do
saldo de caixa inicial, cerca de 43% do défice fiscal teria sido coberto, evitando que cerca de
41% do crédito total fosse utilizado; uma reducdo do crédito em cerca de dois pontos
percentuais do PIB. (FRANCISCO, A. e SEMEDO, 1., 2018).

No quinguénio posterior, 2005-2009, o défice orcamental foi completamente financiado com
crédito interno e externo ao Orcamento do Estado, sem qualquer utilizacdo do saldo de caixa
inicial. De igual modo, no quinquénio 2010-2014, o défice orcamental alcancou um nivel
superior ao dos anos anteriores, atingindo 32 mil milhdes e 56 mil milhdes de MT, em 2013 e
2014, respectivamente. Em contrapartida, a utilizacdo do saldo de caixa inicial rondou 1%.
Bastaria ter-se usado cerca de 80% dos saldos de caixa iniciais, entre 2010 e 2012, para que 0
défice fiscal observado nesses anos fosse totalmente coberto. A implicacdo de tal opcéo
significaria uma reducdo de 100% do volume de crédito contraido nesses trés anos.
(FRANCISCO, A. e SEMEDOQO, I., 2018).

Por outro lado, nos anos 2013 e 2014, a utilizacdo de 100% dos saldos de caixa iniciais seria
suficiente para financiar 86% e 62% do défice fiscal em 2013 e 2014, respectivamente.

Desta forma, o crédito total do OE teria sido poupado em 68% e 51% em 2013 e 2014,
respectivamente. Para cobrir o défice orcamental, o Estado optou por contrair créditos dentro

e fora do Pais. Estes consistiram na opcao de primeira instancia a despeito do que representou
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em encargos de juros. No entanto, se o saldo de caixa inicial ndo fosse usado para evitar o
financiamento mobilizado, certamente poderia servir para expandir as opgdes de
investimento.

A andlise anterior considerou cada ano isolado, numa perspectiva estatica, como se um ano
ndo influenciasse os restantes. Tal analise serviu para evidenciar o baixo nivel de eficacia na
utilizacdo do saldo de caixa, no financiamento do défice orcamental. Por outras palavras,
serve para mostrar que a elevada ociosidade dos saldos de caixa ndo é causada por escassez de
recursos, mas pela sua abundancia ou incapacidade de alocacdo de uma forma mais eficiente e
econdmica. Numa outra oportunidade serd atil completar esta anélise estatica com uma
andlise dindmica, como forma de se tomar em conta a influéncia da utilizacdo dos saldos de
caixa nos niveis dos saldos de caixa e no grau de eficacia do cenario alternativo de
financiamento do défice orcamental.

De igual modo, serd atil aferir sobre o custo da ociosidade dos saldos de caixa, tendo em
conta a opcao do Governo Mocambicano em cobrir o défice orcamental apds donativos
recorrendo @ maximizacao do recurso ao crédito externo e interno e a minimizacéo do uso do
saldo de caixa. Qualquer valor ndo aplicado, ou aplicado de forma imprépria, gera um custo
implicito derivado dos beneficios perdidos nas alternativas de aplicagdo preteridas. O
beneficio mais alto preterido serve de base no célculo do custo do valor inaplicado. N&o sendo
este 0 espaco préoprio para aprofundar este assunto, podemos, no entanto, adiantar os
resultados de algumas estimativas que temos feito. Por exemplo, em relac¢éo ao periodo 1999-
2014, a canalizacdo dos saldos de caixa para cobrir o défice orcamental apds donativos
poderia resultar numa reducdo dos pagamentos de capital em divida na ordem dos quatro mil
milhGes de meticais, no corte de despesas de juros em cerca de trés mil milhdes de meticais e,
ainda, no decréscimo do stock da divida em 2014 em 28 mil milhdes de MT. Dependendo das
hipoteses que forem tomadas em consideracdo, os beneficios desperdicados devido a
ociosidade dos saldos de caixa podem ter atingido cerca de 7% a 8% do PIB. ( FRANCISCO,
A e SEMEDQO, 1., 2018).

2.3. Relagdo entre Défice fiscal e PIB de Mogambique (1995-2021)
O défice Orcamentario de Mogambique reduziu substancialmente entre 2000 e 2006, de 20%
para cerca de 10%, tendo-se mantido quase inalterado nos ultimos trés anos. Resultado do

esforgo do governo, na tentativa de atingir a meta de convergéncia das economias regionais
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estabelecida pela SADC, de cerca de 5% até 2008 e 3% até 2012 (Castel-Branco, 2013, Pag.
28).

No que se refere as receitas fiscais, o governo tem realizado um grande esforco para aumentar
a estrutura administrativa de arrecadacao interna de receitas fiscais, 0 que contribuiu para a
tendéncia da reducdo de dependéncia externa para atender as despesas do orcamento do
estado (Banco de Mogambique, 2010).

Quanto ao financiamento do orgcamento do Estado, analisando a cobertura das despesas totais,
o Estado recorreu a quatro principais fontes de financiamento: Receitas Fiscais, Donativos,
Empréstimos Externos Liquidos e Empréstimos Internos Liquidos.

Uma das principais fontes de financiamento do Orcamento do Estado (OE) foi de ajuda
externa (subvencgdes e empréestimos sob concessdo) que cobriram quase 50% do orcamento até
2004 tendo uma tendéncia de reducdo da sua participacdo nos anos subsequentes (Banco de
Mocambique, 2009).

A dependéncia do financiamento externo para cobrir os custos de capital tem feito com que o
planeamento das despesas estatais e a programacao orcamentaria se tornem complexas devido
aos problemas relacionados com os atrasos no seu desembolso. Neste contexto, o governo tem
realizado esforcos no sentido de inverter esta situacdo dando maior énfase a arrecadacéo de
receitas fiscais internas.

O objetivo do governo € reduzir a lacuna entre as receitas e as despesas. Tal decréscimo
devera vir por meio da contensdo de despesas e aumento das receitas, como resultado de uma
maior eficiéncia na arrecadacdo de impostos, da expansao da base tributaria, do acréscimo das
receitas, da contribuicdo para a administracdo fiscal dos grandes projetos em curso e dos ja
planejados, cujos acordos relativos a isengdes venham a ser concluidos, bem como receitas
relativas a concessfes para a exploracdo dos recursos naturais, sobretudo a exploracdo dos
minérios (BANCO DE MOCAMBIQUE, 2009).
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Capitulo I11-Revisdo da Literatura
3.1. Saldo Orcamental, Défice fiscal e Crescimento Econdmico
3.1.1. Saldo Orgamental

A diferenca entre receitas dos impostos e despesas corresponde ao saldo orcamental. O défice
orcamental ocorre quando o valor das despesas de um governo € maior que as suas
receitas.(Barbosa,1997:106).

O saldo orcamental € comummente apresentado como uma percentagem do PIB, pois definir
o saldo orgcamental como uma percentagem do PIB ajuda a entender o tamanho do défice ou

superavit em relagdo a economia. (Abkenar,2013:17).

3.1.2. Défice fiscal

O defice fiscal é a diferenga negativa entre os rendimentos e as despesas publicas num
determinado prazo determinado. O conceito abarca tanto o sector publico consolidado, como

0 governo central e o sector publico ndo financeiro.

Por outras palavras, trata-se do resultado negativo das contas do Estado. O défice fiscal ocorre
sempre que o montante dos rendimentos auferidos ndo gastos ndo seja suficiente para fazer
frente ao valor dos compromissos de pagamento legalmente adquiridos pelo mesmo

orcamento.

A diferenca entre receitas dos impostos e despesas corresponde ao saldo orcamental. O défice
fiscal ocorre quando o valor das despesas de um governo € maior que as suas receitas.
(Barbosa,1997:106).

O défice fiscal retrata uma situacdo em que um determinado Governo gasta mais do que
arrecada em impostos. O qual ele financiara mediante a tomada de empréstimos buscados no
sector privado. (Mankiw, 2010:359).

De acordo com o Fundo Monetério Internacional, o Défice Publico é o nome que se da a
relacdo na qual o valor total das despesas publicas € maior que o valor total das receitas
publicas, considerando-se nesta determinada relagcdo os valores nominais, ou seja, a inflagéo e

a correcdo monetaria do mesmo periodo considerado.
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A politica fiscal constitui uma peca fundamental para o maior objectivo de muitos mercados
dos paises em desenvolvimento que é: a estabilidade macroecondmica e crescimento
sustentavel. O tamanho do défice orcamental e 0 meio pelo qual ele é financiado determina o
constrangimento fiscal do pais no longo prazo. Neste sentido, um défice orcamental
sustentavel torna-se um factor importante para o qual as autoridades governamentais devem

tomar em atencdo. (Antwi et al, 2013:91).
3.1.3. Crescimento Econémico

Crescimento Econdmico é a ampliacdo da producdo. Significa que mais produtos sao
disponibilizados para a sociedade, com a possibilidade de atender uma quantidade maior de
necessidades (LEIDE ALBERGONI, 2012, p. 43).

Crescimento Economico é o crescimento continuo da renda per capita ao longo do tempo
(VASCONCELLOQOS, 1999).

A expressdo crescimento econdémico ocupa uma posicdo de destaque no pensamento de
muitos economistas responsaveis pela economia de diversos paises, estados e municipios. O
interesse pelo tema gerou uma série de encontros e debates, que produziram contribuicdes

tedricas bastantes significativas.

O crescimento econémico a longo prazo, proporciona um incremento na renda per capita, na
capacidade produtiva e no estoque de capital. Desse modo, as taxas positivas de crescimento
econdmico levam a condi¢Bes mais favoraveis na vida de todos os individuos. Assim, foram
desenvolvidos varios modelos buscando explicar o crescimento econémico.

Os modelos neoclassicos afirmam que a acumulacéo de capital é o que estimula o crescimento
econdémico. O modelo de Solow (1956), que ficou conhecido como modelo neoclassico de
crescimento exogeno, parte de duas premissas: a) que as economias usam 0s Seus recursos de
forma eficiente e, b) o capital e o trabalho possuem retornos decrescentes na funcdo de
crescimento econémico.

Solow concluiu que a produtividade marginal do capital é decrescente, sendo assim, 0s paises
(regides) pobres crescem mais rapidamente que os paises ricos, a medida que os primeiros
possuem baixas taxas de acumulacdo de capital. Também chegou a conclusdo de que a

propensdo marginal a poupar determina a relacdo capital-trabalho e o nivel de renda per
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capita. O aumento da taxa de crescimento populacional, segundo Solow, leva a um aumento
do crescimento econémico, porém diminui o produto per capita.

Diferentemente de Solow, outros autores desenvolveram modelos de crescimento enddgeno,
em que afirmam que a politica econdmica pode afectar o crescimento econémico. Romer
(1986, 1990) e Lucas (1988) afirmam que a tecnologia e o capital humano sé&o essenciais para
afectar o rendimento dos fatores produtivos. Argumentam ainda que o estoque de capital
fisico € como um indice de conhecimento acumulado e de experiéncias do tipo learning by
doing, gerando externalidades que promovem rendimentos crescentes no uso dos fatores
(ARRAES; TELES, 2000).

Barro (1990) elaborou um modelo tedrico com actuacdo governamental afetando o
crescimento da economia de forma enddgena, segundo ele, o tamanho do governo influencia
nas taxas de crescimento. Este autor defende que a actuacdo governamental causa dois efeitos
ambiguos sobre a taxa de crescimento econémico no longo prazo, a saber: a) 0s gastos
publicos, entrando na funcdo de producdo, geram externalidades positivas sobre o capital
privado, aumentando a taxa de crescimento da economia (gastos produtivos) e b) expanséao
dos gastos publicos implicam necessariamente um aumento de carga tributaria, reduzindo o
crescimento econdmico, pois, diminuiria os recursos disponiveis ao setor privado (gastos
improdutivos).

Assim sendo, a politica fiscal (gastos publicos e tributagcdo) impacta o crescimento econémico
através de duas formas: tem-se um efeito positivo das despesas sobre o Produto Interno Bruto
e o efeito negativo da tributacdo que diminui o retorno liquido do capital privado. Ja o efeito
total depende do tamanho do governo em termos da relacdo gasto do governo e stock de
capital (g/k) e tributacdo necessaria para financiar as despesas publicas.

Segundo Barro (1990) é possivel encontrar um tamanho Optimo de participacdo do sector
publico na economia, onde a relacdo gasto do governo e stock de capital (g/k) que maximiza a
taxa de crescimento € igual ao seu produto marginal. No entanto, verifica-se que caso a
participacdo do governo na economia esteja além do nivel optimo, podem ocorrer diversos
impactos sobre a economia, de forma que a expansdo dos gastos requer aumento de impostos,

diminuindo o retorno dos investimentos.
Modelo de Crescimento Exdgeno

Segundo Marques Juanior et al. (2006), os primeiros modelos partiam de um modelo de

crescimento exdgeno baseado em Solow. Nestas analises, o crescimento econémico, no
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estado estacionario, & determinado por fatores exdgenos, tais como o crescimento
populacional e o progresso tecnoldgico, cabendo um papel para a politica fiscal apenas
durante a transicdo de um estado estacionario para outro. Isto porque mudancas nos gastos do
governo e na tributacdo possuem efeitos temporarios, pois afetam o nivel do produto no curto
prazo, mas ndo alteram a taxa de crescimento de longo prazo.

Os modelos que consideram a politica fiscal como determinada exogenamente, conforme
Lledo6 (1996), ndo se preocupam em explicar quais os fatores que influenciariam o governo na
escolha de politicas fiscais, bem como a forma como essas politicas sdo escolhidas.
Caracterizam-se por modelos de agentes representativos em que uma relagdo de longo prazo
entre politica fiscal e crescimento apresenta-se dependente da fonte sobre a qual incide os
impostos (renda, capital ou consumo) e do destino dado pelo governo aos recursos

arrecadados (consumo ou investimento).

Modelo de Crescimento Enddgeno

A partir dos trabalhos de Romer (1986) e Lucas (1988) surgem os modelos de crescimento
enddgeno. Desde entdo, a discussdo sobre o papel da politica fiscal no crescimento econémico
ficou mais rica. A principal contribuicdo é que nestes modelos passou-se a considerar a
possibilidade de que a politica fiscal tem efeitos permanentes no crescimento econémico
(Marques Junior et al., 2006).

Nos modelos de crescimento enddgeno, os individuos diferem entre si por suas dotacdes
iniciais de recursos. Esta diferenca entre os individuos gera conflitos que sdo resolvidos via
politica fiscal através da redistribuicdo fiscal dessas dotacBes. A escolha da politica fiscal é
feita pelos proprios individuos por meio das instituicdes politicas. Como o principal
determinante da politica fiscal € a distribuicdo inicial de recursos, diferentes taxas de
crescimento passam a ser explicadas ndo por diferencas na politica fiscal, mas sim pelas
diferencas na distribuicdo de recursos observadas (Lledd, 1996).

Romer (1986) considera a tributagdo como um dos principais determinantes das taxas de
crescimento de longo prazo. Explica que com crescimento enddgeno, a politica fiscal pode
afetar ndo s6 o nivel de output, mas também a taxa de crescimento de longo prazo. Afirma
que os impostos tém um efeito negativo na taxa de crescimento de longo prazo, isso porque
reduzem o consumo e, portanto, reduzem a poupanca, o que implica uma menor acumulagéo

de capital.
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3.2. Crescimento exdgeno versus crescimento enddgeno

A versdo tradicional da teoria neoclassica do crescimento econdémico atribui grande
importancia a poupanca e formacdo de capital na explicacdo do crescimento, numa
perspectiva de curto e médio prazo, mas, no longo prazo, as diferencas nas taxas de
crescimento econdmico séo o resultado das diferencas tecnoldgicas exdgenas (Solow (1956),
Swan (1956) e Cass (1965)) e do crescimento sustentado, exdgeno, na oferta de factores
(como, por exemplo, o crescimento populacional).

No longo prazo, a taxa de crescimento reduz-se a uma constante, independente da taxa de
poupanca e, as varidveis fiscais podem afectar o rendimento, mas ndo a taxa de crescimento
econdémico de longo prazo.

No modelo neocléssico, as alteragdes do racio de poupanca s6 tém efeitos temporarios no
crescimento devido a hip6tese dos rendimentos decrescentes do capital. No curto prazo, se o
aumento da poupanca conduz a um aumento do stock de capital e um crescimento mais
acelerado, os rendimentos dos novos investimentos, ao longo do tempo, reduzem-se devido ao
aumento da intensidade do capital. No entanto, o facto das poupancgas serem agora menos
produtivas, ou a prépria reducdo do rendimento, impede o crescimento das poupancas e de
novos investimentos e o crescimento desacelera. A poupanca, por este facto, ndo pode
constituir um factor determinante do crescimento econémico de longo prazo. «O stock de
capital ndo pode crescer mais rapidamente do que a oferta efectiva de trabalho que depende
do crescimento populacional e da eficiéncia do trabalho» (Agell et al (1997): 37).

O modelo neocléassico de crescimento, se permite estruturar 0s pensamentos sobre o
crescimento econdmico, ao introduzir um conjunto de hipoteses simplificadoras que salientam
alguns mecanismos centrais, apresenta, no entanto, limitagdes importantes (Agell et al
(1997)): a) o modelo n&do é suportado por uma teoria que explique os factores de crescimento
(exdgenos)-crescimento populacional e alteracBes tecnoldgicas; b) a teoria do modelo
neoclassico ndo contempla as interac¢Oes entre instituicdes politicas, econdmicas e sociais;
assumindo que todos os mercados funcionam bem e que todos os consumidores s&o iguais, 0S
argumentos tradicionais para a aplicacdo de politicas econOmicas correctivas, e de
redistribuicdo do rendimento, ndo fazem sentido. Enquanto os argumentos tradicionais, para
justificar a intervencdo de um sector pablico na economia, se baseiam nas preocupacdes sobre
distribuicdo e falhas de mercado, no modelo neocléssico ndo se encontram razdes para um
sector publico ou um Estado Providéncia. Se as cargas fiscais e outras regulamentacGes

governamentais reduzem a eficiéncia econémica, € o modelo permite averiguar 0s custos
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econdmicos do sector publico, ndo elucida sobre os seus beneficios; e, ¢) nestes modelos,
dada a exogeneidade dos mecanismos do crescimento, impedem a explicagdo dos principais
factores que determinam a taxa de crescimento e, adicionalmente, porque o crescimento é
exogeno, a politica ndo afecta a taxa de crescimento. Como tal, os «modelos exdgenos de
crescimento limitaram a utilidade para explorar as determinantes do crescimento, o que
explica porque é que o interesse na teoria do crescimento declinou nos anos 60 e so reviveu
qguando se desenvolveu a teoria do crescimento enddgeno quase 25 anos mais tarde» (Myles
(2000): 144).

O artigo de Romer (1986) sobre o crescimento enddgeno, impulsionou muito a teoria do
crescimento econdmico e a realizacdo de trabalhos empiricos posteriores sobre as
determinantes do crescimento econdmico e, as modernas teorias de crescimento econémico,
apresentam a taxa de imposto como um dos principais determinantes das taxas de crescimento
de longo prazo. Com crescimento enddgeno, a politica fiscal pode afectar ndo s6 o nivel de
produto, mas também a taxa de crescimento de longo prazo, sendo que 0s impostos tém um
efeito negativo na taxa de crescimento de longo prazo desde que afectem os incentivos.

Na maior parte dos modelos de crescimento enddgeno assume-se rendimentos constantes para
os factores de produgdo que podem ser “reproduzidos” por poupanga e investimento,
determinando o crescimento econémico de longo prazo. Por este motivo, a taxa de
crescimento é endogeneizada, uma vez que € determinada pelas decisfes de investimento que
resultam do préprio modelo.

Nos modelos de crescimento enddgeno (Romer, 1986 e Lucas 1988), a taxa de crescimento
estavel do modelo de Solow- impulsionada por crescimento da tecnologia e produtividade da
forca de trabalho, é substituida por taxas de crescimento do estado estacionario que podem
diferir de uma forma persistente devido as politicas fiscais implementadas pelo governo (King
e Rebelo, 1990).

Estes modelos realgam factores como efeitos “spillover (repercurssdes)” e “learning-by-doing
(aprender fazendo)”, através dos quais as decisoes das empresas em investimentos de capital
ou em Investigacéo e Desenvolvimento-1&D, ou as decisdes individuais em capital humano,
podem gerar efeitos externos positivos que afectam a economia como um todo. Estes modelos
predizem que alteragdes permanentes nas politicas governamentais que afectem as taxas de
investimento podem conduzir a alteracdes permanentes na taxa de crescimento do PIB. E,
pois, plausivel que os impostos, ao afectarem aquelas decisbes, possam a ter um efeito

persistente no crescimento econémico.
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Se até entdo as perspectivas de crescimento de longo prazo se baseavam na hipétese dos
rendimentos decrescentes do capital e, desta hipotese, decorria que a taxa de remuneracdo do
investimento e a taxa de crescimento do produto per capita decresciam com o aumento do
stock de capital per capita esperava-se que, ao longo do tempo, as taxas salariais e o racio
capital/trabalho convergissem entre as economias. Nesta perspectiva, quer as condicOes
iniciais dos paises, quer as politicas actuais ndo tinham impacto no crescimento econémico e,
ndo existindo progresso tecnoldgico, a taxa de crescimento do produto per capita convergia
para um estado estacionario a taxa nula. No entanto, a taxa de investimento e a taxa de
remuneracgdo do capital podem aumentar, em vez de diminuir, com aumentos do stock de
capital. O nivel de produto per capita em diferentes paises ndo tem que convergir; 0
crescimento pode ser persistentemente lento em paises menos desenvolvidos e pode mesmo
ndo ocorrer. Estes resultados ndo dependem de qualquer tipo de alteracdes tecnoldgicas
especificas ou de diferencas entre os paises. As preferéncias e as tecnologias sao estacionarias
e idénticas. Mesmo a dimensdo da populacdo pode ser mantida constante. O que é crucial para
todos estes resultados e € o ponto de partida da hipotese usual de rendimentos decrescentes.
(Romer, 1986).

Este novo enquadramento do estudo das determinantes do crescimento de longo prazo tem
fortes implicacfes (Agell et al, 1997). Por um lado, as instituicBes politicas, econémicas e
sociais tém agora um papel activo no crescimento econémico. Neste ambito, varios estudos
foram realizados, nomeadamente os efeitos das politicas comerciais, impostos e despesas
publicas sobre a taxa de crescimento de longo prazo. No modelo neocléssico, os wedges
fiscais reduzem a eficiéncia econémica, no modelo de crescimento endégeno provocam
efeitos negativos permanentes no crescimento. Por outro lado, enquanto no modelo
neoclassico ndo é tida em conta a influéncia do Estado na afectacdo de recursos, no modelo de
crescimento endogeno analisam-se 0s beneficios e os custos da sua intervengdo. Ha estudos
que realcam o papel das externalidades na formacéo de capital: para Lucas (1988) se o retorno
social da educacdo exceder o retorno privado, os investimentos em capital humano e,
possivelmente, o crescimento de longo prazo, também sera demasiado baixo, facto pelo qual
justifica o subsidio da educagdo em diferentes niveis. Outros realcam os beneficios da
promogcéo de I1&D- Investigacdo e Desenvolvimento: Romer (1990) salienta a importancia da
concorréncia imperfeita e vantagens de escala da 1&D. Neste contexto, defende-se, também, a
necessidade de uma politica publica de intervencdo que estimule o desenvolvimento técnico e

inovacdo. Outros trabalhos ddo muita énfase as infraestruturas e as institui¢des: Barro (1990).
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considera que os investimentos em comunicacdes, proteccdo dos direitos de propriedade e
escolaridade bésica sdo investimentos produtivos que favorecem o crescimento de longo
prazo. Autores ha que realcam o papel das instituicdes financeiras: Saint-Paul (1992) defende
que o governo, facilitando a criacdo de instituicfes financeiras, pode incentivar a tomada de
risco e as alteracGes tecnoldgicas.

No entanto, a determinagdo da dimensdo Optima do sector publico é de dificil resolugdo: a
preocupacdo, por parte do Estado, em maximizar o crescimento de longo prazo, tem que
ponderar entre os efeitos da politica de intervencéo publica que favorece o crescimento e 0s
efeitos que retardam o crescimento resultantes de impostos mais elevados e regulamentagoes.
A teoria do crescimento econdémico, tem tido em consideracdo as fungdes do sector publico
como a correccdo de falhas de mercado, investimentos em infraestuturas e impostos, tem
descurado a funcdo do Estado na redistribuicdo do rendimento e de como 0 comportamento

politico é determinado pelos interesses, por vezes conflituosos, na sociedade.

3.3. Formas de financiamento do Défice fiscal e suas implicacfes macroeconémicas
A existéncia do défice levanta consigo a necessidade de financiamento, sendo que dentre as

formas de financiamento existentes podem-se destacar os seguintes:

e Emissdo da divida publica;

e Alienacdo do patriménio do Estado (Venda de imdveis ou privatizacdo das empresas
publicas);

e Financiamento monetario junto do banco central; (Pereira et al, 2012: 511);

e Donativos resultantes da ajuda de Governos e agéncias estrangeiras. (Lwanga e
Mawejje, 2014:2).

A forma de financiamento mais usada € a emissdao de divida publica, que consiste na
transaccdo de titulos de divida publica de um pais nos mercados de capitais. (Pereira et al,
2012: 512).

A emissdo da divida pode ser a nivel doméstico ou externo. No caso de financiamento de
défice por via de emisséo de divida externa, os efeitos adversos podem ser, apreciacao da taxa
de cambio resultante da entrada de divisas que afectara a tendéncia das exportacdes levando a

deterioracdo da balanga de transacc¢des correntes. Este meio de financiamento podera levar ao
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crescimento do estoque de divida externa do pais, o qual pode resultar na crise da divida.
(Lwanga e Mawejje, 2014:3).

No entanto, o financiamento do défice a partir do endividamento interno é assumido como
ultimo recurso, pois o sector privado ¢é afectado de tal forma que fica sem recursos suficientes

para financiar os seus investimentos. (GMD, 2006:3)

O crowding-out do sector privado ocorre porque o endividamento interno tende a elevar a
taxa de juros real da economia, 0 que também contribui para aumentar os encargos financeiros
da prépria divida do Governo e agrava cada vez mais os desequilibrios das contas publicas.
(Geraldi, 2010:12)

O financiamento do défice a partir da emissdao monetaria através do banco central leva ao

aumento da oferta de moeda, o que por sua vez causa inflacdo. (Samirkas, 2014:2)

A alienacdo do patrimonio do Estado € menos comum, pois as receitas podem realmente ser
usadas para financiar o défice ou ainda para a divida pablica. Entretanto, isso sup8e que esta
forma de financiamento deve ser temporaria, uma vez que em Ultima instancia o Governo

ficara sem titulos para vender. (Dornbusch e Fischer, 2011:690)

O Financiamento a partir de donativos também pode ter impactos negativos nas variaveis
macroeconémicas, pois este meio de financiamento pode criar efeitos de doenca Holandesa?.
Isso acontece se a entrada de recursos detidos em moeda estrangeira (ajuda externa) levar a
uma apreciacdo da taxa de cambio, fazendo com que as exportacGes do pais sejam menos
competitivas ou fazendo com que os recursos sejam transferidos da producdo de bens

transacionaveis para a producdo de bens nao-transacionaveis. (Lwanga e Mawejje, 2014: 3).

3.4. Défice fiscal e o Crescimento Econémico

No que diz respeito a analise do défice fiscal e o crescimento econdmico, existem na literatura
econdmica trés abordagens diferentes no que diz respeito ao impacto que os défices fiscais
tém no crescimento econoémico. As abordagens sdo as seguintes: Abordagem Neoclassica,

Abordagem Keynesiana e Abordagem da Equivaléncia Ricardiana.

2 Efeito adverso que a economia sofre como resultado de boom de um sector, devido a um choque positivo dos
termos de troca dos seus factores ou como resultado de demasiado influxo de capital, incluindo ajuda externa.
Ela engloba apreciacdo da taxa de cambio real e falta de competitividade do sector de bens transacionaveis.
(Nkusu, 2004:7)
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As assuncgdes reflectidas em cada abordagem fazem com que o resultado do impacto dos
défices orgamentais no crescimento econdmico seja diferente entre as abordagens. Sendo que
para a abordagem Neoclassica o impacto € negativo, enquanto para a Keynesiana € positivo e

para a Equivaléncia Ricardiana é neutro.

3.5. Enquadramento tedrico do impacto do défice fiscal a partir das contas nacionais

Sob prisma analitico o impacto do défice fiscal no crescimento econdémico pode ser explicado
a partir da abordagem adoptada por Onwioduokit e Bassey (2014), tendo como base o
pensamento Keynesiano. De tal forma que, a relacdo desejada que explicita a procura
agregada no mercado de bens é dada como:

y=C+I1+G6+ (X—-M) D

Onde as equacbes comportamentais podem ser escritas da seguinte forma:

C=a+b¥Y% b >0

Yd=Y-T
I =6+vyi, <0
G =G

X =s+0e >0
M = m + ¢Yd, ¢ >0

Onde Y representa o produto; C, consumo; I, investimento; G, Gastos do Governo que se
assume sendo exdgeno; X, exportacdes; M, Importacdes; Y¢ , Rendimento disponivel; T,
receitas de imposto; i, taxa de juros; e, taxa de cAmbio; a, consumo auténomo; &, representa
0 investimento que se assume sendo exdgeno; y , parametro do negativo do investimento; s ,
exportaces autbnomas, o parametro positivo das exportacdes, m, importacdes autbnomas, ¢,

propensao marginal a importar.

Em equilibrio, apds substituir as equagdes comportamentais na equacdo (1) de procura
agregada desejada, o produto pode ser dado por:

; A

V=54 (yi+oe+G—(b—p)T) (2)

Ondef =1-b+¢pA=a+6+s—m
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A partir da equacdo (2), pode-se denotar que aumentos na taxa de imposto reduzirdo o

produto, enquanto aumentos nos gastos do Governo alavancam o produto.

O défice fiscal é dado por:
DF =G -T=G6—- (b - T (3)

O defice fiscal retrata uma situacdo na qual a despesa do Governo excede assuas receitas.

Tendo como pressuposto de que o total das receitas do Governo provém de fontes de imposto,
G — T proporciona uma situacdo de défice do Governo. Desde que os individuos ndo gastem
toda sua renda, o total de receitas podem ser geradas dos gastos com o consumo, que é dado
por: (b — ¢)T. Portanto, subtraindo esta parcela aos gastos do Governo ter-se-a

aproximadamente a posicao do saldo orgamental.

Substituindo a equacéo (3) na equacéo (2) tem-se que:

Y =%+ (i + oe+DF) 4)

Em uma pequena economia aberta, isto é, sem capacidade de influenciar nos precos
internacionais, o modelo é formulado de tal forma a incorporar 0 mercado monetario e o
sector externo. O mercado monetario de uma economia aberta pode ser representado pelas

seguintes equacdes:

D

Funcéo de procura por moeda: MT =kY +2i,k>0,1<0 (5)
~ M5 B

Funcéo de oferta de Moeda: - =37 (6)

A condicdo de equilibrio é: M= Ms @)

Onde P representa o nivel geral de precos, B representa as reservas internacionais em posse
do banco central;k, parametro positivo; A, parametro negativo; kY representa a procura de
moeda para transacBes e precaucdo, Ai, esta relacionada com a procura de moeda para

especulacéo.

A partir das equacOes acima do modelo do mercado monetario, a projec¢do da LM pode ser

especificada a partir de:

Dedugdo da LM: i = =+ ¥, < 0,¢ > 0 (8)
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_k =1
Onde ¢ = Sep =7
Dada a importéncia do sector externo, a influéncia do sector externo pode ser incorporada
através da Balanca de pagamentos(BOP). A programacdo da balanca de pagamentos é dada

por:

Programacao da BOP: B = A, — 6,Y + 61e + 02i, 0o, 61, 02> 0 9)
Onde A> representa o agregado dos componentes exdgenos na funcdo das exportacdes

liquidas e 8o, 61, 62 séo os coeficientes.

Inserindo a equacdo (8) na equacdo (4) pode-se ter o seguinte:

Y = Ay + i+ B,Y + oe + DF (10)

Onde:ﬁlz%eﬁzz%

Por outro lado, inserindo a equacédo (9) na equacao (10) tem-se que:

¥ = A+ (4, — oY + 01e + 0,0) + oY + ge + DF (11)

Isolando os termos semelhantes e rearranjando a equagéo (11) tem-se que:

¥ = C+= (61 + 0,0) + aze + a,DF (12)

Onde:1+ﬁ100_ﬁ2=(p,C=Al+T€1AZ,a1=@,a2=@,a3= ay =

o 1
® ® @’ ®
7]

Reformulando o segundo termo do lado direito da equagdo (12) em termos logaritmicos tem-se o

seguinte:

Y=C+ e+ azi—m+ asDO (13)

Onde n é ataxa de inflaggoe A= a1+ as

A equacdo (13) mostra que o produto de equilibrio esta positivamente relacionado com o
défice orcamental. No entanto, sob prisma de séries temporais, o0 produto € influenciado por
seus niveis passados, 0 que é consistente com o principio do acelerador. Neste caso, a equacao
(13) pode-se colocada da seguinte maneira:

Yi=c+ @Y1+ aic+ dec+ auDO — (14)
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Reformulando a equacgéo a equacéo (14) tem-se que:
Ve=C + 61l + 626:+ 63D0:+ bamt (15)

Onde y.=Y:— Y1 que capta as mudancas no PIB e §1, 52 < 0

A equacdo (15) é essencialmente um modelo de crescimento econdémico, o qual da uma
relacdo de longo prazo entre o crescimento do produto e o défice fiscal. A relacdo existente
entre as duas varidveis € positiva, de tal forma que a existéncia de défices orcamentais

estimula o crescimento econdmico, tal como é postulado pelo pensamento Keynesiano.
3.6. Impacto do Défice fiscal no Crescimento Economico:. Perspectiva tedrica

O impacto que a politica fiscal tem no crescimento econémico esta condicionado pelo tipo de
impostos e de despesas publicas (ou da combinacdo das duas); pelo nivel total das despesas
publicas; e pelo tipo de financiamento. Para a interpretacdo dos estudos tedricos e empiricos,
importa, antes de mais, definir despesas publicas produtivas e ndo produtivas, impostos
distorciondrios e ndo distorcionarios.

As despesas publicas em consumo sdo, hormalmente, tratadas como improdutivas, no sentido
qgue ndo afectam a eficiéncia produtiva privada, mas apenas o Bem-Estar do consumidor,
enquanto as despesas de investimento sdo tratadas como produtivas e incluem também
despesas em educacdo e saude que afectam a acumulacdo de capital humano. Os efeitos das
despesas publicas em transferéncias tém sido alvo de forte discussdo sobre o impacto no
crescimento econdmico: se afectarem a poupanca, a desigualdade e o cumprimento de direitos
de propriedade, entre outros, podem, dependendo dos efeitos potenciais de crescimento,
afectar ou ndo o crescimento econémico. No entanto, se tiverem apenas efeitos sobre 0 Bem-
Estar sdo tratadas como despesas improdutivas.

Ao se estudarem os efeitos que os diferentes impostos (que, em alguma medida, sdo todos
distorcionarios) tém no crescimento de longo prazo, o importante é determinar se se esperam
que essas distorgdes sejam ou ndo substanciais em relacdo as principais determinantes do
crescimento, como o investimento e o progresso técnico (Gemmell e Kneller, 2003). Para
Barro (1990) os impostos distorcionarios sdo os que afectam as decisfes de investimento,
onde se incluem os impostos sobre os rendimentos do trabalho e do capital, e que dependem,
também, do seu grau de progressividade. Os impostos sobre o consumo, pelo contrario, ndo

sdo distorcionarios se ndo se admitir escolha lazer-trabalho-educacéo.
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Em desenvolvimentos posteriores do modelo de Barro (1990), que integram os défices
orcamentais entre as determinantes do crescimento, 0s seus efeitos dependem de se assumir
ou ndo a equivaléncia ricardiana. Nos estudos em que nédo se assume esta equivaléncia espera-
se, normalmente, que os défices orgcamentais sejam retardadores do crescimento (Gemmell e
Kneller (2003)), pelo facto da poupanga global se reduzir, isto €, a poupanca do sector privado
ndo se ajustar totalmente aos empréstimos do governo necessarios para financiar bens de
consumo, reduzindo a acumulagdo. Tanzi e Zee (1997) defendem que, quando os défices sdo
considerados insustentaveis, 0s agentes econdmicos antecipam alteracdes na politica tributaria
e de despesas publicas bem como, em alternativa ou simultaneamente, na politica monetéria.
Neste sentido, pelos efeitos que a antecipacdo da inflagdo mais acentuada tem sobre o
investimento, retarda o crescimento e, mesmo que a politica monetaria implementada seja
neutralizadora dos efeitos inflacionistas do défice, os aumentos provaveis nas taxas de juro
terdo um impacto negativo no crescimento. Por seu turno, as alteracbes na politica fiscal
podem gerar um impacto incerto no crescimento (Gemmell e Kneller ,2003).

No modelo de Barro e Sala-i-Martin (1992) os efeitos das combinag6es das politicas fiscais e
despesas publicas podem ser resumidos, em termos teoricos, onde se inclui a hipétese de
financiamento por défice ndo contemplado naquele modelo.

Se as despesas publicas forem produtivas e o seu financiamento for por impostos nao
distorcionarios, os efeitos sobre o crescimento sdo positivos; mas se o financiamento for por
impostos distorcionarios, para niveis suficientemente elevados de impostos ou despesas, 0

impacto no crescimento €, normalmente, negativo.

3.7. Revisdo da Literatura empirica

O debate em torno da relacdo entre os défices or¢camentais e crescimento econdmico ndo
encontra nenhum consenso entre os economistas. Desta forma ha respostas contraditérias no
que diz respeito ao impacto dos défices orcamentais no crescimento econémico, sendo que as

respostas possiveis em relagdo ao impacto séo as seguintes: positivo, negativo e neutro.

O presente capitulo prende-se a apresentacdo de evidéncias empiricas de estudos realizados
em torno do impacto do défice fiscal no crescimento economico. As evidéncias empiricas, tal
como a teoria econdémica, ndo encontram consensos em relacdo ao impacto existente entre as

duas variaveis.

32



No Paquistdo Fatima, et al (2012) ao aplicar o0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), mostram que h& um impacto significativo e negativo do défice fiscal no crescimento
econdémico de 1978 a 2009, uma vez que o Governo tem a sua disposicado poucos recursos no

curto prazo para atender as despesas no longo prazo.

Edame e Okoi (2015) levaram a cabo um estudo que aplica o teste de Chow e o teste de
cointegracéo para estudar o impacto dos defices fiscais no crescimento econdmico da Nigéria
durante dois periodos: o periodo militar e o periodo democratico. E os resultados mostraram
que hd uma diferenca significativa do impacto dos defices publicos no crescimento
econdmico entre os dois regimes. Na era pré-democratica conclui-se que os défices fiscais
tém um impacto significativo positivo no nivel de crescimento econémico, ao passo que no
periodo democratico os défices orcamentais ndo tém um impacto significativo no nivel de
crescimento econémico da Nigéria.

Ainda na Nigéria, Maji e Achegbulu (2012) aplicaram a técnica dos MQO para avaliar o
impacto dos défices fiscais no crescimento econdmico, e os resultados demonstraram um
impacto positivo entre o défice fiscal e o crescimento econémico, de tal forma que um

aumento do défice fiscal em 1% ocasiona um crescimento do produto em 7,5%.

Arjomand et al (2016) desencadearam um estudo que investiga a relacdo entre o crescimento
econdmico e produtividade do trabalho e o efeito do défice fiscal no crescimento econémico
dos Paises do Oriente Médio e Norte de Africa durante o periodo de 2000 & 2013. Aplicando
0 método dos Minimos Quadrados Generalizados Estimados (EGLYS) e teste de cointegracéo,
identificaram uma relacdo negativa entre o défice Governamental e o crescimento econémico.
A dependéncia da economia face as receitas do petroleo constituem uma das razdes de

existéncia de défice orgcamental.

Hussain e Haque (2017) aplicam o método dos minimos quadrados ordinarios completamente
modificado e o sistema de cointegracdo de Johansen e Juselius para resolver os problemas de
causalidade bidirecional e para tratar das variaveis enddgenas ao sistema, para analisar o
défice fiscal e o seu impacto no crescimento econémico de Bangladesh e os resultados
evidenciaram o seguinte facto: para os dados colectados no Instituto Nacional de Estatistica
hd uma relacdo positiva e significativa entre o défice fiscal e as taxas de crescimento
econdmico, enquanto para os dados colectados do Banco Mundial, os resultados mostram que
embora leve, o défice fiscal tem um impacto negativo e significativo na taxa de crescimento

econdémico.
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Ramu e Gayithri (2016) analisaram a relacdo entre a decomposicdo do défice fiscal e o
crescimento econémico na India de 1980 a 2013 e os resultados mostram que o défice fiscal
afecta negativamente o crescimento econémico, especificando-se que se o dinheiro respeitante
ao défice fiscal for gasto em formacdo de capital (Investimento), iSso promove o crescimento

econdmico. Portanto, o0 aumento do défice em 1% reduz o crescimento econdmico em 0.27%.

O estudo levado a cabo por Mavodyo (2017) suporta a visdo Keynesiana para os trés paises da
SADC, nomeadamente, Africa do Sul, Madagéascar e Lesotho. Chega-se a essa conclusio
através da aplicagdo dos Minimos Quadrados Ordinarios Dindmicos, Minimos Quadrados
Ordinarios Completamente Modificados e Regressdo de Cointegracdo Candnica.

Osoro (2016) demonstra que o defice fiscal tem uma relacdo positiva com o crescimento
econdmico do Quénia a partir da aplicacdo da técnica dos MQO, suportando assim a Vvisdo
Keynesiana. Em relacéo ao limiar constata-se que o limiar do défice de 3,696% ¢é identificado

como sendo Optimo para a economia do Quénia.

Akosah (2013) analisa a relacdo entre os défices orcamentais e o crescimento econémico no
Gana, a partir da técnica VECM e MQO e os resultados indicam que existe uma relacdo de
longo prazo inversa entre o défice fiscal e o crescimento econdmico, mostrando que alto
défice originado por despesas improdutivas reduz as taxas de crescimento econémico. No
curto prazo, um nivel de defice inferior ao nivel de 4% do PIB promove o crescimento

econdmico.

Aschauer (1989), ao analisar a relacdo dos gastos publicos com o crescimento econémico, foi
um dos primeiros a associar a ideia de que, por meio da produtividade do sector privado, 0s
gastos publicos podem vir a elevar o crescimento econémico. Ele utilizou dados da economia
dos Estados Unidos da América (EUA) e, ao estimar por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) qual o efeito do gasto publico sobre o PIB da economia, obteve que seria possivel um
aumento de 0,36 a 0,39 no produto, com o aumento de 1% no capital publico. Em seu
trabalho, buscou explicagéo para a diminuigdo nas taxas de crescimento da produtividade nos
EUA, que se apresentou na década de 1970. Ademais, obteve resultados significativos da
participacdo do capital publico em investimento com infraestrutura sobre o crescimento
economico.

Devarajan et al. (1996) analisaram 43 paises em desenvolvimento ao longo de 20 anos.

Constataram que gastos normalmente produtivos, quando feitos em excesso, podem se tornar
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improdutivos. Sendo assim, observaram que somente se associavam a um maior crescimento
econdmico 0s gastos correntes.

Ghura (1998) analisou o efeito de varias politicas econdmicas na receita fiscal, utilizando
dados de 39 paises africanos da zona subsariana, para o periodo de tempo compreendido entre
1985 e 1996. O autor demonstra que este racio aumenta com a diminuigéo da inflagdo e com o
aumento da abertura de mercado. De forma similar, Chaudhry, 1. S. & Munir, F. (2010)
analisaram os determinantes da baixa performance da receita fiscal no Paquistdo, para o
periodo de tempo compreendido entre 1973 e 2009. Os autores concluem, de igual modo, que
a abertura de mercado afeta positivamente a receita fiscal, porém, neste estudo o aumento da
inflacdo leva a um aumento da receita fiscal, embora esta ndo se demonstre estatisticamente
significativa. E ainda possivel verificar que o endividamento externo tém um sinal positivo,
onde o aumento da divida externa leva a um aumento da receita fiscal.

Ozurumba (2012) analisou a relacdo de causalidade entre as despesas publicas e os défices
fiscais na Nigéria, usando dados de séries temporais para o periodo 1970-2009. Para tal, ele
realizou o teste de causalidade de Granger. Os resultados desse teste mostram que o défice
fiscal causou a inflagdo na economia Nigeriana no periodo em analise.

Finalmente e tal como Ozurumba (2012), Ezeabasili et al. (2012) analisaram a relacéo entre o
despesas Publica e o desenvolvimento econémico na Nigéria, usando dados de séries
temporais para o periodo 1970-2006. Ezeabasili et al. (2012), adoptaram abordagens de
modelacdo simples que permitiram usar a técnica dos Minimos Quadrados Ordinarios e
algumas técnicas de cointegracdo e analise estrutural. Os resultados deste estudo mostram
uma relacdo positiva, mas insignificante, entre as despesas publicas e o crescimento

econdémico na Nigéria.

3.8. Evidéncias para o caso de Mocambique

Evidencias sobre o efeito do Défice fiscal no Crescimento Economico em Mocgambique,

encontramos no estudos feitos pelos pesquisadores:

Nhabimde (2013), analisou o impacto do VIH/SIDA sobre o crescimento econémico de
Mocambique, tendo concluido que a despesa do governo no sector da saude tem efeito
positivo e impacto significativo. Este autor frisou ainda que uma variacdo dessa despesa em
1% provocou uma subida do PIB real em 0.09%. Este resultado de acordo com 0 mesmo

autor, é consistente com a teoria econdmica particularmente a referente ao capital humano que
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defende que o0 aumento da despesa publica na satde significa também a criagdo e manutencédo
do stock do capital saude que é um dos principais pilares do capital humano factor

determinante no processo produtivo.

Thodjene (2018), avaliou o impacto do défice orcamental no crescimento economico de
Mocambique durante o periodo 1980-2016, bem como a determinacdo do limiar de défice
orcamental. Os resultados indicaram que o défice orcamental ndo tem impacto
estatisticamente significativo no crescimento econémico de Mocambique durante o periodo

em estudo.

Garrine (2019), analisou os Efeitos dos Gastos Publicos no Crescimento Econdmico de
Mogambique, no periodo de (2002-2016). No sentido de alcancar seu objectivo avaliou
especificamente que componentes do gasto puablico contribuem para o crescimento
economico.

Notou que os resultados sugerem que em Mogambique, para o periodo em andlise existe uma
relacdo directa entre as variaveis dos gastos publicos e o PIB, o que revela que um aumento

nestas variaveis dos componentes dos gastos publicos causa um aumento no PIB e vice-versa.
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Capitulo 1V-Metodologia

4.1. Identificacdo da Metodologia

A escolha da metodologia a adoptar € uma questdo bastante relevante. Tendo em conta que 0s
dados de estudo se enquadram nas séries temporais, torna-se fundamental a adop¢do de uma
metodologia apropriada para as séries temporais de forma a responder da melhor maneira

possivel aos objectivos do estudo.

Nesse &mbito, para a andlise do efeito do défice fiscal no crescimento econémico de
Mocambique, o estudo adopta a técnica dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), uma vez
que para questdes de previsdo e andlise de politica, estes modelos lidam melhor com o

principio da parcimoénia e o facto deste ser método muito usado na literatura.

A escolha da técnica dos MQO ¢ reforcada pelo facto de a maior parte dos autores que analisa
o défice fiscal empregar este método, a titulo de exemplo tem-se autores como:
Maji e Achegbulu (2012), Osoro(2016) e Akosah(2013).

4.2. Especificacdo do Modelo Econométrico

Para a materializacdo dos objectivos da presente pesquisa privilegia-se a abordagem proposta
Ghura (1998) e por Devarajan, Swaroop e Zou (1996), para a especificacdo do modelo
economeétrico. Modelos de regressdo linear multipla, onde é possivel explicar e fazer
previsdes para uma varidvel, denominada de varidvel dependente, através da associacdo da
mesma a duas ou mais varidveis, denominadas de variaveis independentes ou explicativas,

conforme descrevem as equacdes 16, 17 e 18:

Y. =Bo+ Xic1 BiXit + ;¢ (16)
Y, = Af(X00)esu (17)

Onde: Y;- representa a variavel dependente que para o caso em estudo é o o produto interno
bruto per capita; InA e 3,- representa o intercepto; ;- elasticidade ou os coeficientes de
regressdo a estimar que estdo associados a cada variavel independente e X;,- representa o
conjunto de varidveis explicativas que serdo incorporadas no modelo, sendo que i€
{1,2,3,...,n} et € {1995,2001, 2003, ....,2021}.
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Tendo em conta as varidveis explicativas, nomeadamente o Défice Fiscal, ExportacGes
Liquidas e taxa de inflagdo, que compdem o vector X;; o modelo proposto para a presente
pesquisa, com intuito a analisar o efeito do Deéfice fiscal no crescimento econémico de

Mocambique (1995-2021), é descrito como segue abaixo:

PIB, = By + B1DF; + B,NX,; + B3m; + & (19)
Onde:
PIB-Produto Interno Bruto;

DF = T(Impostos) — G(Gastos)-Défice fiscal;

NX = X(Expotagbes) — M (Importagdes)-Exportacbes Liquidas;

n-Taxa de Inflacéo;

Bo-Constante (Intercepto);

B, B2, Bs-Elasticidades da producdo em relacdo as varidveis DF;;, NX,; e w3,
respectivamente.

t-Dimensao temporal;
&+~ T€rmo erro

DF = G(Gastos) — T(Impostos)-Défice fiscal; representa o Déficit orcamental, a inclusdo
desta varidvel, admite-se na hipotese de o aumento do défice fiscal originar um crescimento
econdmico na hipétese de que propensdo marginal a consumir do governo ser maior que a
propensdo marginal a consumir das familias, e dado que em Ultima analise um défice fiscal
implica a retirada dos recursos dos privados para financiar o governo (8, > 0).

NX = X(Expotagbes) — M (Importagdes)-Exportaches Liquidas; e uma componente do
PIB, que impacta positivamente (8, > 0). se as exportagdes forem maiores que as

importacOes e negativamente (S, < 0) para 0 caso contrario.

n = inflagdo anual representa a variacdo anual no nivel geral de precos, pela lei da oferta,
maiores niveis de pregos representam um estimulo na producdo o que implica logo a priori,
maior disponibilidade de bens e servigos. Assim variacGes positivas nos niveis de precos

afectard positivamente o crescimento econémico (83 > 0).

&;;=termo do erro
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Na equacdo (3), DF é a varidvel de maior importéncia desta equacdo, pelo facto de visar
explicar o efeito do défice fiscal sobre o crescimento econémico, enquanto que T ¢ NX S80

variaveis de controlo.
4.3. Procedimento de Estimacéo

Para a estimacdo do modelo econométrico acima especificado serdo seguidos os seguintes
procedimentos de estimacdo: teste de raiz unitaria e testes diagndsticos de regressdo. Para o
efeito foi usado o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) e com recurso ao
pacote estatistico EVIEWS versdo 10. Com o intuito de garantir maior robustez ao modelo e

seus estimadores, a pesquisa podera proceder aos seguintes testes.
4.3.1. Teste de raiz unitaria-Teste de Dickey-Fuller

O teste de raiz unitéaria constitui um dos requisitos fundamentais para a analise econométrica
com dados em séries temporais. Assim, todas as varidveis dos modelos acima especificados,

serdo submetidas a andlise de estacionariedade que seré feita através dos seguintes metodos:

Teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) desenvolvidos em Dickey e Fuller (1979, 1981), que
consiste na estimagdo da equacéo (3), podendo variar, alternativamente, pela excluséo ou nédo

de um ou ambos os elementos deterministicos de constante e tendéncia.

Ay = ag + yyr—1 + azt + Z?:l Bidye—1 + u; (20)

Onde: y; ¢é a variavel em analise, A é operador de diferenga o y,_, € 0 valor desfasado em um
periodo da variavel em analise e y seu coeficiente, a, é a constante, u; € o termo de erro. A
hip6tese nula € y = 0, de que a série de tempo de que a série de tempo tem uma raiz unitaria,

portanto é ndo estacionaria contra a alternativa de y < 0 de estacionariedade.

O teste Dickey Fuller mostra a hip6tese de haver a auséncia ou presenca de uma raiz unitéaria
em séries temporais. Ele indica se o valor para o coeficiente de correlacdo amostral é ou nédo
igual a 1. No caso de a série ndo apresentar raiz unitaria, isto é, se o valor calculado para o
teste DF for superior aos valores criticos, entdo ndo se rejeita a hipdtese de uma série
estacionaria. Para a realizagéo deste teste recorreu-se ao Dickey Fuller Aumentado através do
pacote EVIEWS, onde primeiramente se definiu 0 ndmero Optimo de desfasagens e
posteriormente o comando “dfuller”. A razdo da escolha deste teste deve-se ao facto de este a

priori assumir que 0s erros nao estdo correlacionados.
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As séries temporais sd0 comumente condicionadas por padrdes deterministicos, ligado a
tendéncia, ciclos ou sazonalidade, no entanto, a remocao destes padrdes, conduz a uma série
estacionaria. portanto, diz —se que uma série estacionaria se tiver média e variancia constantes
ao longo do tempo e que as co-variancias s6 dependem da distancia no tempo que se
encontram. Para o estudo da estacionaridade das séries, recorreu-se ao teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF). Trata-se de um teste em que a regido critica encontra-se a esquerda, tendo

como hipdtese nula a ndo estacionaridade das series.
4.3.2. Teste de Multicolinearidade

Para detectar a presenca da multicolinearidade (grau de correlagdo entre duas ou mais
varidveis independentes) foram calculados os chamados factores de inflacdo de variaveis,
(VIFs) usando o método dos MQO. A multicolinearidade estard presente no modelo se e
somente se 0s VIFs sdo maiores que 10 e sua média é consideravelmente maior que a unidade.
Caso haja presenca do problema no modelo em causa, prevé-se a correccdo do mesmo,

removendo do modelo uma das variaveis altamente colineares.

O teste de multicolinearidade serve para ver a existéncia forte de correlacdo entre duas (ou
mais) variaveis independentes. A alta multicolinearidade torna os erros padrdo muito grandes,
fazendo com que os coeficientes ndo sejam estimados com exactiddo. O grau da
multicolinearidade neste estudo sera medido pelo tamanho do VIF (factores de inflacdo da

variancia), seguindo a seguinte classificag&o:

e VIF <5 indica baixa multicolinearidade;
e VIF > 5 indica multicolinearidade moderada;

e VIF > 10 indica alta multicolinearidade.

4.3.3. Teste de Heteroscedasticidade-Teste Breusch-Pagan para heteroscedasticidade

E um teste baseado no Multiplicador de Lagrange (LM). Essa técnica é muito utilizada para
testar a hipdtese nula de que haja homoscedasticidade no modelo de regressdo, contra a
hipdtese alternativa de que as variancias dos erros apresentam uma funcdo multiplicativa de
uma ou mais variaveis.
O teste de Breusch-Pagan fornece um resultado baseado na estatistica qui-quadrado. A
hipétese Ho representa a homoscedasticidade; se houver uma rejeicdo de Ho a um
determinado nivel de significancia, conclui-se entdo que o modelo apresenta a
heteroscedasticidade.
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Para a realizacdo deste teste recorreu-se a estatistica LM produzida pelo teste Breush-Pagan
através do pacote estatistico EVIEWS.

4.3.4. Teste de Correlacéo Serial-Teste Durbin Watson para autocorrelacio

Essa técnica é utilizada para verificar se existe uma correlacdo serial entre os residuos do
modelo, e foi desenvolvida por Durbin e Watson, também conhecida como a estatistica de
teste D-W.

Segundo Guijarati (2011), as hipoteses que fundamentam essa estatistica, define-se em: i) O
modelo de regressdo deve possuir um termo de intercepto na equacdo; ii) variaveis
explicativas ndo sdo estocasticas; iii) As perturbacbes sdo geradas por um esquema de auto
regressdo de primeira ordem; iv) No modelo de regressdo, ndo ha uma inclusdo de valores
desfasados da varidvel dependente como uma das varaveis explicativas

Para a realizacdo deste teste recorreu-se a estatistica LM produzida pelo teste Breush —
Godfrey através do pacote EVIEWS , usando o comando. Para efeitos de tomada de deciséo,
sob a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo, comparou-se a estatistica LM produzida
pelo EVIEWS com os niveis de significancia convencionais, rejeitando se a hipotese nula se o

p-value € menor que os niveis de significancia convencionais.
4.3.5. Teste de ndo Normalidade de Erros

Para efeitos de realizacdo do teste de ndo normalidade dos erros recorreu-se ao teste Shapiro —
Swilk através do pacote estatistico EVIEWS, onde se produziu a estatistica W, e comparou-se
seu p-value com os niveis de significancia convencionais, tendo como hipétese nula que a
variavel é normalmente distribuida, e o critério de decisdo postula que se deve rejeitar a
hipbtese nula se o p-value da varidvel em apreco € menor que os niveis de significancia

convencionais.
4.4. Descrigéo dos Dados

A estrutura da regressdo (3) usa dados de séries temporais de frequéncia trimestral sobre o
Produto Interno Bruto (PIB) , o Défice Fiscal (DF), as Exportagdes Liquidas (EX), a taxa de
inflacdo () para o periodo de 1995 a 2021.

Para a analise quantitativa os dados foram extraidos das instituicdes seguintes Banco de
Mogambique (BdM), Banco Mundial (BM), Ministério de Economia e Financas de
Mogambique (MEF) e Instituto Nacional de Estatistica (INE).

41



Capitulo V-Analise dos Resultados

Nas seccOes que se seguem serdo apresentados resultados do teste de raiz unitaria, analise
resultados da regressdo, resultados dos testes de multicolinearidade, heteroscedasticidade,

correlagéo serial, ndo normalidade dos erros.

Grafico 3: Comportamento do PIB, DF, NX e INF
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Fonte: Autor com base nos dados do Banco de Mogambique e Banco Mundial, 1995-2021.

Da andlise das variaveis, nota-se que o PIB tem aumentado ao longo do periodo em estudo.
Tendo atingido o menor valor no ano de 1995 e o maior valor no ano de 2014. A inflacdo tem
diminuido desde o principio, no principio (1995) apresentou a maior taxa e o seu menor valo
observou-se no ano de 1998. O Défice fiscal apresenta valores negativos ao longo do periodo
em estudo, tendo apresentado valores positivos entre 2017 a 2019. Em 2021 apresentou 0
menor valor e em 2019 o maior valor. As Exportacbes Liquidas apresentaram valores
negativos em todo o periodo, o que significa que temos um Défice Comercial em todo o

periodo em analise.
5.1. Resultados do Teste de raiz Unitaria

Existem varios métodos usados para testar a estacionaridade de uma série temporal. Para o
efeito, para a andlise de estacionaridade das variaveis do modelo acima descrito, o estudo
baseou-se no teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), proposto por Dickey
e Fuller (1979).

O teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado, produziu os resultados apresentados no
Anexo 1. Assim, sob a hipotese nula de que a série € ndo estacionaria em niveis, e tendo em

consideracdo os resultados, pode-se aferir que a variavel Produto Interno Bruto (PIB) é néo
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estacionaria (com intercepto) em niveis e a todos os niveis de significancia convencionais
(1%, 5% e 10%), pois que o seu valor estatistico observado t-tau (-1,263) é em termos
absolutos menor que os respectivos valores criticos (-3,711; -2,981 e -2,630). Em relacédo a
variavel Défice (DF) constata-se sob hipdtese nula de que ela é ndo estacionaria em niveis,
com intercepto, a todos os niveis de significancia convencionais. Além destas variaveis, 0s
resultados dos testes de raiz unitaria mostram igualmente, que a variavel inflacdo é nédo
estacionaria em niveis e com intercepto. Por ultimo, a variavel (exporta¢des liquidas) NX, sob
hipétese nula de ndo estacionaridade é rejeitada a todos o0s niveis de significancia

convencionais (ver anexos).

Tabela 1: Analise de Estacionaridade das Variaveis

Variavel Estacionaria Nivel de integracao
Produto Interno Bruto (PIB) | Néo 1(2)
Défice Fiscal (DF) Né&o 1(1)
Inflacdo (Inf) Néo 1(2)
Exportacdes liquidas (NX) Néo 1(2)

Fonte: Elaboracéao prdpria a partir do Eviews
5.1.2. Transformacdo de Séries Nao Estacionarias em Estacionarias

Gujarati e Porter (2011), referem que a maioria de series temporais econdmicas sdo em geral
I(1); isto €, elas geralmente tornam-se estacionarias apenas depois de verificarmos suas
primeiras diferencas. Os autores chamam atencdo sobretudo no processo de combinacdo de

duas ou mais séries temporais que sejam integradas de ordem diferente.

No nosso caso, as séries sdo integradas de ordem 1. Ou seja, para que sejam estacionarias
precisa que se verifique a primeira diferenca. Apds as séries serem submetidas a
transformacao, constatou-se que todas as séries sao estacionarias na primeira diferenca e com

intercepto.
5.2. Resultados da Regresséo do Modelo
Considerando o Modelo proposto na equagéo (19):

PIB, = By + B1DF; + B,NX, + B3m, + & temos o modelo finalizado com recurso a
EVIEWS, como mostra o Anexo 3.
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7187728238,6  0.0229501328164DF, 1.26250416396NX, 86787896,8m,

PIBe=""(00000) ~ (0.1591) (0,0000) T (0.0424)

n=27 R? = 76,73 dw = 0.0000 (20)

De acordo com os resultados da regressdo apresentada acima, os sinais esperados das
variaveis ndo foram consistentes com a teoria subjacente. Todas as variaveis apresentaram
coeficientes negativos, contrariando os sinais esperados positivos dos f; previstos na secgéo
metodologica. Entretanto, os sinais encontrados no presente estudo corroboram com 0S
resultados obtidos em outros estudos citados neste trabalho. Por exemplo, Fatima, Ahmed e
Rehman (2012); Arjomand, Emami e Salimi (2016) e Ramu e Gayithri (2016), constataram a

existéncia de uma relacdo negativa entre o crescimento econdémico e o défice fiscal.

Em termos de significancia estatistica dos coeficientes da regressdo mdaltipla, os resultados
mostram que sob hipdtese nula de que o coeficiente da varidvel NX é igual a zero, contra a
hipdtese de que € diferente de zero, foi rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Porque o

valor de p = 0,0000 é inferior ao valor de «=0,05.

O modelo se ajusta em 76,73%. Ou seja, cerca de 76,73% da variacdo do PIB é explicada
pelas variacdes da inflacdo, do défice fiscal e das exportacdes liquidas e os restantes 23,27%
das variacdes sdo explicadas pelas outras variaveis ndo implicitamente incluidas no modelo de

regressao em causa. Este resultado significa que o modelo é estatisticamente significativo.

Os resultados do anexo 3 mostram que as varidveis NX e INF sdo estatisticamente
significativos, pois 0s seus p-values, respectivamente (0,0000 e 0,0424) sdo menores ao valor

de nivel de significancia de 5%.

Entretanto o teste de significancia dos coeficientes que trata o efeito do défice fiscal, explica
que o défice fiscal ndo tem efeito estatisticamente significativo no crescimento econémico.
Estes resultados séo convergentes aos obtidos por Ramu e Gavithri (2016); Arjomand, Emami
e salimi (2016), que concluiram existir relagdo negativa entre o défice fiscal e crescimento
econdmico, pois o seu p-value (0,1591) é superior ao nivel de significancia de 5%. Pela teoria,
esperava-se que o coeficiente de DF fosse positivo e pelos resultados da regressdo o

coeficiente é negativo.
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5.3. Teste de Multicolinearidade

De acordo com regra de decis@o sobre a existéncia de multicolinearidade no modelo, 0 Anexo
4, mostra que os valores de VIF sdo inferiores a 5, assim sendo, ha baixa multicolinearidade

no modelo de regresséo estimado.
5.4. Teste de Heteroscedasticidade

O teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan produziu os resultados apresentados no
Anexo 4. Estes resultados mostram que o p-value da estatistica LM (0,1513) € maior que
todos os niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%).

Estes resultados indicam que para os niveis de significancia acima referenciados ndo se pode
rejeitar a hipdtese nula de homoscedasticidade.

Os mesmos significam que os erros sao homoscedasticos para todos 0s niveis de significancia.

Estes resultados implicam que os erros possuem igual variancia.
5.5. Teste de Autocorrelacéo Serial

O teste de correlacdo serial de Breusch-Godfrey produziu resultados apresentados no Anexo
5. Estes resultados mostram que h& motivos para rejeitar a hip6tese nula de ndo existir
autocorrelacdo serial porque o p-value da estatistica LM (0,0010) € menor que todos os niveis
de significancia convencionais (1%, 5% e 10%).

Estes resultados significam que os erros do modelo sdo serialmente autocorrelacionados,
implicando os estimadores continuam sendo lineares e ndo enviesados, mas ndo séo mais
eficientes, isto € ndo tém variancia minima e por isso ndo sdao mais BLUE, os intervalos de
confianca provavelmente serdo mais amplos, e como consequéncia os testes t e F ja ndo serdo

mais validos.

5.6. Teste de Normalidade dos Erros

O teste de normalidade dos erros de Shapiro Wilk produziu resultados apresentados no Anexo
5. Estes resultados mostram que, para todas as variaveis do modelo (DF, NX, INF) , ndo ha
motivos para rejeitar a hipotese nula de que os erros sao normalmente distribuidos porque o p-
value do modelo estatistica W (0.4925) é maior que todos os niveis de significancia
convencionais (1%, 5% e 10%). Este resultado indica que para os niveis de significancia
acima referenciados todas as variaveis do modelo apresentam uma distribuicdo normal dos

erros.
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Capitulo VI. Conclus6es e Recomendagdes
6.1. Conclusdes

O estudo analisou o efeito do Défice fiscal no crescimento econémico de Mogambique (1995-
2021), recorreu-se ao método econométrico de Minimos quadrados ordinarios (MQO), tendo

como variaveis o Produto Interno Bruto, Défice fiscal, Exportagdes Liquidas e Inflagéo.

Os resultados de andlise econométrica mostram que todas as varidveis do modelo séo
estacionarias nas suas primeiras diferencas, 0 modelo estimado € estatisticamente
significativo, o teste de significancia dos coeficientes da as variaveis Exporta¢fes Liquidas
(NX) e Inflacéo (INF) séo estatisticamente significativos. Entretanto efeito do défice fiscal no

crescimento econdmico, é estatisticamente insignificante

Estes embora os resultados estejam em consonancia com estes estudos, o valor do coeficiente
da varidvel DF obtido através dos MQO revela ser estatisticamente insignificante, ao nivel de
significancia de 5%.

Pelos exposto acima, os resultados do estudo empirico realizado leva-nos a concluir que em
Mogcambique o défice fiscal priméario ndo teve efeito e estatisticamente significante no
crescimento econdmico no periodo entre 1995 a 2021.

6.2. Recomendacdes

Recomenda-se ao Governo Mogambicano que deve incrementar politicas fiscais, a tributacdo
no sentido de ter reduzir o Défice fiscal. A politica Fiscal, ou Politica Or¢camental, € um ramo
da Politica Econdmica que define o orcamento e os seus componentes, bem como as despesas
publicas e os impostos, de forma a garantir e manter a estabilidade econémica, fomentar a
economia e atingir o pleno emprego, com niveis de inflagdo baixos. Para um Estado conseguir
satisfazer as necessidades coletivas da sua populacdo necessita de recursos financeiros,
obtidos com a cobranca de impostos e instrumentos similares, atraves da definicdo de uma
politica fiscal.

Um dos maiores sucessos da revolugdo Keynesiana foi a reorientagdo da maneira como 0s
economistas viam a influéncia da atividade Governamental na economia privada, uma vez que
antes de Keynes a ideologia era que as despesas e 0s impostos do Governo nédo afetavam o0s
niveis agregados de despesa e de emprego, segundo Blinder (1972). Esta mudanca
proporcionou uma maior atencdo aos efeitos macroecondémicos da despesa e impostos do

Estado.
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De referir que, de forma a se promover um crescimento econémico sustentavel, é necessaria
uma estrutura macroeconomica solida, onde a politica fiscal desempenha um papel crucial

nessa estrutura, como é referido por Fischer & Easterly (1990).

Em relagdo a arrecadacdo de receitas, o Governo deve intensificar a fiscalizacdo no
cumprimento das obrigacdes fiscais por parte dos sujeitos passivos.
Recomenda-se para estudos futuros, a ampliacdo do tamanho da amostra; se possivel o uso de

observacdes trimestrais.
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ANEXOS: Dados e Resultados dos Testes
Os anexos que se seguem foram produzidos no pacote estatistico EVIEWS verséo 10.

Anexo 1: Teste de Dicky-fuller Aumentado (SERIES NAO ESTACIONARIAS)

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.263171 0.6308
Test critical values: 1% level -3.711457

5% level -2.981038

10% level -2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
1,9,9,9,9.9.9,9.9,9,9.9,9,9.9,9,9.9.9,.9.0,9,.9.9.9,9.9,9,9.0,9,.9.9.9,.9.9.9,.9,.9.9.9,.9.9,9,.0.9,.9,9.9,9,.0.0,.¢
):9,9,9,9.9,9,9.9.9,9,9,9,9,9.9,9,9.9,0,

Null Hypothesis: DF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.493560 0.5180
Test critical values: 1% level -3.769597

5% level -3.004861

10% level -2.642242

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
),9,9,9.9.9,9,9.9,9.9.9,9.9,9.90.0,0,9,9,9.9.0,.9,9,9.9.9.9,9,9,9.9.9.0,9.9,9.9.9.9,0,.9,9.9.0.9,0,.90,.9.0.0.¢
1,9,.9,9.9.9,9,9,9,.9.9,.9,9,9,.9.0,0,0,9,0,4

Null Hypothesis: NX has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=6)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.307935 0.6103
Test critical values: 1% level -3.711457

5% level -2.981038

10% level -2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
):9,.9.9.9.9.9.9.0.9.9.9,.9.0.9,0.9.90.9.9,.0.9.9.9.9.0.9,.9.0.9,0.9.9.0.9,0.9,.9.9.9,0.9,9.0.9,0.9,9.0.9,0.0,¢
XXX XX XXX XX XXX XX XX XXX

Null Hypothesis: INF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.124152 0.2284
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

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

Anexo 2: Teste de Dicky-fuller Aumentado (SERIES ESTACIONARIAS)

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.514001 0.0017
Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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1,9,9,9,9.9.9,9.9,9,9.9,9,9.9,9,9.0,9,9.9,9,9.9.9,9.9,9,9.0,9,.9.9.9,9.9,9,9,.9.9,.9,.9.9,.9,.0,.9,.9,90.9,9,.0.0,.¢
),9,9,9,9.9,9,9.9,9,9,9,9,9,9,9,9,9.9,0,

Null Hypothesis: D(DF) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.408028 0.0003
Test critical values: 1% level -3.769597

5% level -3.004861

10% level -2.642242

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
):9,9.9.9.9.9.9.9.9,.9.9,9.9.9,9.9,.90.9.9.0.9.9.9.9.9.9,.9.0.9,0.9.9.0.9,0.9,9.9.9,0.9,9.0.9,0.9,9.0.9,0.9.¢
)9,9.9.9,.0.9,9.9.9,0.9,0.9.9,.9.9,0.9,0.4

Null Hypothesis: D(NX) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.213640 0.0032
Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225

10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
),9,9,9,9,9.9,9,9.9.9,.9.9,.9,9.9,9,9.9,9,9.9.9,9.9,9,9.9,9,.9.9,.9,9.9.9,9.9,9,9.9.9,.9.9,9,9.9,9,9.90,9,0.0.¢
1,9,9,9,9.9.9,9,9.9,9,9.9,9,9.9,9,0.9,0,4

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root

Exogenous: Constant

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

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.909038 0.0085
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Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations

and may not be accurate for a sample size of 19

Anexo 3: Resultados da Regressao
Regressao

Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares (Gauss-Mewton / Marquardt steps)
Date: OG/0T723 Time: 18:42

Sample: 1995 2021

Included observations: 27
PIB=C{1)+C{ 2P DF+C{3y NX+C{4)*INF

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 7.19E+049 1.03E+09 7.004654 0.0000

C(2) -0.022950 0.015770 -1.455343 0.1591

C(3) -1.262504 0.195037 -6. 473164 0.0000

C(d) -86787897 40396145 -2.148420 0.0424
R-squared 0767266 Mean dependentvar 1.05E+10
Adjusted R-squared 0736909 3S.D. dependentwvar 4 G4E+09
S.E. of regression 2.38E+09 Akaike info criterion 46.155653
Sum squared resid 1.30E+20 Schwarz criterion 46.34751
Log likelihood -619.0997 Hannan-Cuinn criter. 4621262
F-statistic 2527506 Durbin-Watson stat 0.651617
Prob(F-statistic) 0.000000

Estimacdo da Equagédo

Estimation Command:

LS PIB=C(1 +C2FDF+C(3FNE+C4FINF

Estimation Equation:

PIB=C(1)+C(2VFDF+C (3P MNX+C (4 INF

Substituted Coefficients:

PIB=7187728238.67-0.0220501328164*DF-1.26250416306*NX-86787896.8241*INF
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Anexo 4: Multicolinearidade e Heteroscedasticidade

Multicolinearidade

Yariance Inflation Factors

Date: 06M2/23 Time: 1511

Sample: 1995 2021

Included observations: 27

Coefficient  Uncentered Centered
Variable Variance WIF WIF
Ci1) 1.05E+18 5014174 A
Ci2) 0.0002449 1.513240 1.045209
C(3) 0.038039 2882133 1.200293
Ci4) 1.63E+15 2209937 1.183232

Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.871328 Prob. F(3,23) 01626
Obs*R-squared 5.297325 Prob. Chi-Square(3) 01513
Scaled explained 335 2486877 Prob. Chi-Square(3) 0.4331
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"Z
Method: Least Squares
Date: 06/07/23 Time: 18:34
Sample: 1895 2021
Included observations: 27
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9. 42E+18 2 29E+18 4121903 0.0004
OF 26130284 35129984 0.743817 0.4645
X 9.06E+08 4 34E+08 2 086167 0.0482
IMNF -113E+17 9.00E+16  -1.259606 0.2204
R-squared 0196197 Mean dependent var 4 83E+18
Adjusted R-squared 0081353 S.0D. dependentvar 5.56E+18
S.E. of regression 5. 30E+18  Akaike info criterion 289.20401
Sum squared resid 6. 47YE+38 Schwarz criterion 89.395949
Log likelihood -1200.254  Hannan-Qwinn criter. 289.261049
F-statistic 1.871328 Durbin-Watson stat 1.926073
Prob(F-statistic) 0162625
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Anexo 5: Autocorrelacdo e Normalidade

Autocorrelagdo

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

11.10657

Frob. F(2,21)

0.0005

1387899  Prob. Chi-Square(2) 0.0010

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Diate: 06/07/23 Time: 19:30

Sample: 18995 2021

Included observations: 27
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Ci1) T.01E+03 7.80E+08 0.8398667 0.3790
Ci2) 5 41E-05 0.011617 0.004653 0.9963
Ci3) 02163851 0157683 1.375229 0.1836
Cid) -4117358. 29665382  -0.138810 0.89049
RESID(-1) 0.534396 0207386 2570613 0.0173
RESID(-2) 0.288405 02232149 1.282027 0.2104
R-squared 0.514037 Mean dependentwvar . 48E-07
Adjusted R-squared 0.388331 S.0. dependentvar 2 24E+09
S.E. of regression 1.74E+09 Akaike info criterion 45 58206
Sum squared resid 6.34E+19 Schwarz criterion 45 87002
Log likelihood -G09.3578 Hannan-Cluinn criter. 45 GGTEE
F-statistic 4 442629 Durbin-Watson stat 1.734990
Prob(F-statistic) 0.006445
Normalidade
[}
Series: Residusls
5 Sample 1995 2021
Observations 27
Mean 8.49e-07
] Medisn  -4.40e+08
ol Maximum 4,.50e+09
Minimum  -3.189e+02
1 Std. Dev.  2.24e+09
Skewness 0420813
0 Kurtosis 2278288
4 0e+ 19 2009 100000 20408 A0+ 9
Jargque-Bera 1.418531
Probability 0.492498
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Anexo 6: Dados Usados

Ano
19395
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

PIBE
2899922842
3856799344
4548832184
5263877520
5976408044
5656473652
5398568544
5677003239
6303391144
7631120533
8542070110
9176389070

10450843291
125561351389
11914471497
11104648673
14381552433
16350804543
16974320551
17716034108
15950969019
11936999283
13213084261
14845402474
15330039242
14028811072
15776758633

Inf

54,43
48,49
7,37
1,48
2,86
12,72
9,05
16,78
13,43
12,66
6,43
13,25
8,49
14,5
3,79
12,43
11,17
2,6
4,26
2,56
3,55
17,42
15,11
3,91
2,78
3,14
5,69

DF

-4688630000,00
-4713307000,00
-4935400000,00
-4316000000,00
-6607000000,00
-9150000000,00
-13077700000,00
-16693300000,00
-15729300000,00
-16165793223,58
-15424539576,46
-198742584000,00
-24097000000,00
-28389503042,90
-39158460900,00
-36302720037,07
-50926541993,51
-3759B8068738,78
-52201090370,00
-31128257608,93
-60726114100,00
-37024683000,00
37835422632,00
13980019570,00
64423949000,00
-132628590000,00
-59914500000,00

X

-1123765034,41
-362914137,97
-933127040,09
-340372357,81

-1552966254,67

-1341196208,10
-631063240,21

-15947583845,76

-1424053464,13

-13168572451,54

-1231085291,18
-8918586605,87
-853549931,70

-1167807753,72

-12590687507,80

-1527199154,30

-2881178538,99

-7211308120,40

-84295894426,34

-3662630562,79

-5064510094,42

-4601455106,71

-2932319215,59

-5561704015,83

-7304450808,42

-51554996738,35

-5908246594,08
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