VY
NN

UNIVERSIDADE EDUARDO MONDLANE
FACULDADE DE ECONOMIA

Licenciatura em Economia

DIMAS SINOIA FERRO JUNIOR

EFEITOS DOS CHOQUES MACROECONOMICOS NA
DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA MOCAMBICANA 1999 —
2021

MAPUTO

2024




DIMAS SINOIA FERRO JUNIOR

EFEITOS DOS CHOQUES MACROECONOMICOS NA
DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA MOCAMBICANA 1999 -
2021

Orientador: Msc. Moisés Silvestre Siuta

MAPUTO

2024



Declaracéao

Declaro que este trabalho é da minha autoria e resulta da minha investigag&o. Esta € a primeira

vez que 0 mesmo é submetido para obter um grau académico numa instituicdo educacional.

Dimas Sinoia Ferro Jinior

Maputo, aos de de 2024

Aprovacao do Jari

Este trabalho foi aprovado no dia de de 2024 por nés, membros

do jari examinador nomeado pela Faculdade de Economia da Universidade Eduardo Mondlane

O Presidente da mesa de Juri

O Arguente

O Supervisor




Dedicatoria

Aos meus pais Dimas Sinoia e Maria Catarina Gongalves pelo imensuravel apoio durante o

meu percurso académico.



Agradecimentos

Expressar minha sincera gratiddo a Deus, pela direccéo e fortalecimento durante esta jornada

desafiadora.

Agradeco imensamente aos meus pais, Dimas Sinoia e Maria Catarina Gongalves, pelo apoio

constante e incentivo que me proporcionaram ao longo de todo o percurso académico.

A minha esposa, Heike Ferro, dedico um sincero agradecimento pelo carinho e suporte enorme

que foram fundamentais para esta conquista.

Ao meu supervisor, Dr. Moisés Siuta, sou profundamente grato pela orientacéo e inspiracéo

durante a pesquisa.

Aos professores, Prof. Doutor Matias Farahanhe, Dr. Agostinho Machava e Dr Khopre
Munapeia, especiais agradecimentos pelos ensinamentos que foram fundamentais para o

desenvolvimento do tema de pesquisa.

Também quero expressar minha gratiddo aos meus irmdos, Silja Ferro e Lionel Ferro, pela
presenca e apoio ao longo da minha trajectéria académica. Este trabalho s6 foi possivel com o

suporte e encorajamento de cada um de voceés.

Muitissimo obrigado!



Resumo

O estudo analisa 0 impacto das variaveis macroeconémicas identificadas na lei de movimento
da divida publica - crescimento econdémico, saldo primario, inflacdo e taxa de cambio - na

dindmica da divida publica em Mogambique no periodo de 1999 a 2021.

A divida publica inicia a trajectéria na série temporal em analise com seu racio do PIB superior
a 100%, posicao sustentada até 2002, mas que cai rapidamente para abaixo dos 50% em 2006
e manteve-se relativamente estavel até 2014. No entanto, em 2015 e 2016, a divida subiu
drasticamente, ultrapassando os 80% e 105% do PIB, respectivamente, excedendo os limites
de sustentabilidade estabelecidos pela SADC. Em 2016, o Governo anunciou a entrada num
periodo de esforcos para consolidacao fiscal, devido ao elevado nivel de endividamento. No
entanto, de 2017 a 2021, a divida publica aumentou de MT 661.369 milhGes para MT 1.069.317
milhdes, e seu racio em relacdo ao PIB subiu de 81,8% para 96%.

Com o intuito de entender como a divida publica reage a choques inesperados nas variaveis
crescimento econémico, saldo primario, inflacdo e taxa de cambio, o estudo emprega a
estrutura de Vector de Autoregressdo (VAR), seguindo o modelo proposto por Sims (1980),
utilizando dados trimestrais e defasagens de quatro periodos.

Os resultados da Funcdo Resposta de Impulso (FRI) de Choleskey demonstram que os choques
no crescimento econémico tém um papel proeminente. Um choque de um desvio padrdo na
variavel, equivalente a 0,74 pontos percentuais (pp), resulta numa diminuicao de 0,38pp no
racio, no quarto trimestre apds o choque. No vigésimo periodo pds-choque, o impacto mostra-
se permanente, com uma diminuicdo superior, estimada em 1,45pp, e um impacto acumulado

de pouco mais que 15pp. Revelando um impacto duradouro e de longo prazo.

A inflagdo demonstrou ser a segunda varidvel com maior representatividade. Um aumento
inesperado desta variavel exerce um efeito redutor no racio divida/PIB, embora este impacto
seja evidente apenas nos primeiros anos apés o choque. Um resultado semelhante, embora
menos expressivo, é observado nos choques da taxa de cambio, os quais resultam em aumentos

apenas nos primeiros 8 periodos (2 anos), porém tendem a estabilizar-se ao longo do tempo.

Quanto aos choques nas variaveis saldo primario e taxa de juros, estes apresentam um efeito
limitado na dindmica da divida. Esta observagdo é corroborada pela analise da causalidade
preditiva de Granger.

Vi



Dado o fraco potencial do saldo primario e o elevado crescimento econdémico, o estudo sublinha
a importancia de os formuladores de politicas econdémicas realizarem medidas de consolidacao
fiscal precisas, considerando os multiplicadores econémicos, e adoptarem uma estratégia de
longo prazo alinhadas com o ciclo econdmico e ser calibradas para apoiar o crescimento e em
harmonia com a recuperacdo econOmica, para evitar efeitos efeito agravamento da

insustentabilidade da divida.

Palavras-chave: Crescimento econdémico, saldo primario, inflacdo, taxa de cambio, ,

sustentabilidade fiscal, politicas econdémicas.
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CAPITULO 1: INTRODUGAO

A crise da divida puablica que eclodiu em Mocambique em 2015 desencadeou efeitos
econdmicos e sociais negativos, reafirmando a importancia de uma anéalise e monitoria continua

dos riscos e vulnerabilidades associados a divida publica.

A divida publica de Mogambique experimentou uma mudangca significativa em 2015, quando
a sua relacdo divida/PIB alcancou 80%, um aumento consideravel em comparacao com os 49%
em 2014. Apesar dos anuncios de consolidacédo fiscal das autoridades de politica fiscal, a
tendéncia de deterioracdo do récio da divida/PIB manteve-se e atingiu o marco de 92,42% em
2020, em contraste com as estimativas da Analise de Sustentabilidade da Divida (ASD) que
apontavam para uma melhora no racio (FMI, 2018). Os autores Cherif & Hasanov (2010)
argumentam que, na pratica, se a relacdo divida/PIB segue uma trajectoria descendente ou néo,
depende fortemente de choques inesperados que podem afectar a economia. Por isso, a escolha
de politicas, isto é, a identificacdo do momento, o ritmo e as ferramentas certas para reduzir a
divida puablica, representa um desafio significativo para os formuladores de politicas em
contextos de elevada divida publica, na medida em que é fundamental também ter em conta os

riscos que podem surgir no futuro.

Na equacdo da dindmica da divida da lei de movimento (Law of Motion, em sua designacao
em lingua inglesa), elementos como a consolidacdo fiscal ou reducédo do défice primario, o alto
crescimento econdmico, alta inflagdo sdo elementos-chave de para conduzir a de reducdo da
relagdo divida/PIB (Cherif & Hasanov, 2010). Contudo, num contexto de baixo crescimento
econdmico e taxas de juros préximas a zero, medidas de consolidacdo fiscal frequentemente se
mostram contraproducentes (Eyraud & Weber, 2013). Os autores Gupta et al. (2005)
demonstram que a consolidacdo fiscal, que equivale a reducéo do saldo fiscal em um ponto
percentual (1pp), pode resultar em uma diminuicdo de aproximadamente meio por cento (-
0,5%) na taxa de crescimento. Essa reducdo no crescimento econémico, por sua vez, pode
prejudicar tanto a dindmica da divida quanto o equilibrio fiscal, resultando em menos receita

para os cofres do Estado.

Além disso, espera-se pela lei de movimento que um aumento de liquidez no mercado
monetario, através de politicas monetarias expansivas tenha uma contribuicdo positiva na
dindmica da divida publica, através da reducdo do valor real da divida Reinhart & Sbrancia
(2015). No entanto, esse efeito também ndo é linear, sua implementacdo é apelidada de

“repressao financeira” pois tem um impacto negativo remuneragdo das poupangas das familias

1



e cria pressdes inflacionarias, diminuindo o seu poder de compra o que afecta maioritariamente

0S grupos mais vulneraveis.

Este estudo analisa o impacto de variaveis macroecondémicas na dindmica da divida publica em
Mocambique. Para estudar a como a divida publica reage a choques inesperados variaveis
macroecondmicas escolhidas, o estudo baseia-se em séries temporais de 1999 — 2021, com a
aplicacdo da estrutura Vector de Auto Regresséo (VAR).

1.1 Objectivos da Pesquisa

1.1.1 Objectivo Geral
= Estudar os efeitos dindmicos de choques macroeconémicos inesperados na da
divida publica em Mocambique durante o periodo de 1999 - 2021;

1.1.2 Objectivos Especificos

Para atingir o objectivo geral, o estudo tem como objectivos especificos os seguintes:

= Examinar a relacao entre as variaveis de estudo no periodo de 1999 — 2021,

= Estimar a funcéo resposta da dindmica da divida aos choques inesperados das
varidveis macroecondmicas ao longo de um periodo de 5 anos;

= |dentificar a contribuicdo historica das variaveis macroecondémicas para mudancas

na dinamica da divida publica através da decomposicdo da variancia;

1.2 Justificativa

Mocambique enfrenta uma situacdo de sobreendividamento. Em 2016, o Governo iniciou
esforcos de consolidago fiscal devido ao elevado nivel de endividamento, comprometendo-se
a focar em doacdes e creditos altamente concessionais para financiar suas despesas, uma
posicdo reiterada em 2021 (DW, 2021). No entanto, em vez de doacdes e créditos
concessionais, o endividamento interno aumentou significativamente, tornando-se o principal

meio de financiamento do Estado.

Durante os ultimos sete anos, a divida interna teve um crescimento de cerca de 220%, um nivel
muito acima dos 47% registados na componente do endividamento externo. Em paralelo, o
historial de incumprimento dos Unicos EUROBONDS tem impactado negativamente as
classificacOes de risco de crédito do pais, sugerindo que a dependéncia da divida interna pode

persistir devido as dificuldades na obtencédo de credito externo (Fitch Ratings, 2022).



Segundo Bolle et al. (2006) a estrutura, composicdo dos instrumentos de divida e seus
vencimentos podem indicar diferentes vulnerabilidades a possiveis movimentos nas variaveis
macroecondmicas. Notavelmente, aproximadamente 44% divida interna esta sujeita a
flutuacBes nas taxas de juro, o que expde a carteira de divida ao risco de aumentos da taxa de
juro (MEF, 2021).

E fundamental analisar os efeitos dos choques nas variaveis macroeconémicas para entender
os riscos ligados a evolucédo da divida e identificar as causas de eventuais desvios (Melecky &
Melecky, 2011). A falta de divulgacdo e preparacdo para tais desvios pode acarretar altas
obrigacgdes adicionais para o governo, elevando a divida publica e podendo levar a crises de
refinanciamento, comprometendo a sustentabilidade fiscal (Cebortari et al., 2009)

O estudo de Favero & Weber (2007) foi notavel por destacar um erro comum na andlise dos
efeitos dindmicos dos choques macroecondmicos: a omissdo da divida como variavel
endogena. Em geral, as evidéncias apontam que tal omisséo resulta em estimativas incorrectas,
na medida em que o factor enddgeno da varidvel divida é ignorado. A escassez de analises
sobre o impacto das variaveis macroeconémicas na dindmica da divida na literatura empirica
de Mocambique, utilizando uma abordagem autorregressiva que contemple a influéncia da

varidvel em analise nos anos subsequentes, sublinha a importancia de pesquisas adicionais.



CAPITULO 2: REVISAO DA LITERATURA

2.1 Breve Revisdo Tedrica

Os primeiros estudos apresentados na literatura sobre a divida puablica dedicam-se
fundamentalmente no debate sobre a sua sustentabilidade, sugerindo que tal pode ser alcancada
mediante a manutencdo da estacionariedade de duas séries temporais relevantes: a divida e o
saldo primario (Chalk & Hemming, 2000; Debrun et al., 2019; Hamilton & Marjorie, 1985;
Trehan & Carl E., 1991; Bohn, 1995). Por definicdo, a distribuicdo de uma série temporal
estacionaria ndo muda ao longo do tempo, em termos concretos ndo apresenta qualquer
tendéncia em sua média. Este aspecto pressupfe a satisfacdo da restricdo orcamental
intertemporal do governo, que presume que o valor actualizado dos impostos actuais e futuros
seja suficiente para cobrir o valor actualizado das despesas publicas actuais e futuras, mais o
stock inicial da divida publica (Oxford, 2023).

O autor Bohn (1998) vai um passo além, argumentando que testes baseados puramente em
propriedades de séries temporais da divida e do saldo priméario ndo atendem as condicdes de
equilibrio geral para vincular a politica fiscal ao resto da economia. Seu estudo fornece fortes
evidéncias de que a politica fiscal dos EUA foi sustentavel no sentido de satisfazer uma

restricdo orcamental intertemporal, apesar dos défices orcamentais primarios nao estacionarios.

Uma vertente adicional da literatura proporcionou mais evidéncias sugerindo que a nao
estacionariedade da divida ndo pode ser descartada, uma vez que os gastos do governo tendem
a aumentar a uma taxa geralmente superior a das receitas fiscais (Davig, 2005; Kremers, 1988;
Wilcox, 1989).

Durante periodos de crise, 0s governos podem, por vezes, buscar impulsionar 0s gastos com
apoio as familias vulneraveis, o que pode ser argumentado com um aumento consequentemente
nos gastos publicos e, por extensdo, a divida publica. A escola keynesiana, entretanto, traz
evidéncias empiricas sugerem que, em caso de ressec¢do econOmica, politicas fiscais
expansionistas ndo imp&em um fardo futuro significativo. Este pressuposto ¢ justificado pelo
aumento do produto, resultante dos efeitos multiplicadores da expansdo dos gastos publicos
(Katsikas et al., 2023). Nesses cenarios tentativas de reduzir a divida publica por meio de uma
consolidacao fiscal resultariam em niveis elevados de relacdo divida/PIB, devido ao impacto
de deterioracéo sobre o produto (Delong & Summers, 2012; Fatas & Summers, 2016).



Alguns estudos recentes corroboram com essas descobertas, na base de que niveis mais altos
de endividamento podem ser benéficos se a taxa de crescimento for maior do que o custo do
empréstimo, e o crescimento econémico é o principal factor estabilizador da dindmica da
divida, o que é essencial para a sustentabilidade da divida no médio e longo prazo (Giannini &
Oldani, 2022).

Em contraste, a escola neocléssica fornece evidéncias que indicam que niveis mais altos de
divida s@o impulsionados por déficits orcamentarios, criados principalmente pelos governos
para enfrentar periodos de crise. Esses choques fiscais, por sua vez, podem deteriorar 0s
desequilibrios macroecondémicos, e desequilibrios fiscais cronicos podem levar a ciclos
viciosos de austeridade, onde apenas a disciplina fiscal € um meio de alcancar ajustes criveis e
mais curtos. Neste contexto, a estabilidade da divida pablica depende de uma tendéncia

continua da politica fiscal para reduzir o déficit primario (Agnello et al., 2015)

A Equivaléncia Ricardiana, uma teoria alinhada a perspectiva neocléssica, postula que os
agentes econdémicos possuem a capacidade de antecipar os efeitos das politicas fiscais,
resultando em ajustes comportamentais que tendem a neutralizar tais politicas sobre a
economia. Nessa linha de pensamento, diante de uma restricdo orgcamentéaria intertemporal, 0s
agentes economicos, conscientes das implicacdes futuras, podem optar por poupar 0
equivalente ao aumento na divida publica actual para quitar futuros impostos, compreendendo
que o endividamento publico presente acarretara em aumento de tributos mais adiante (Barro,
1974, 1995).

Dessa forma, o financiamento do défice fiscal por meio da divida publica se resume a um trade-
off entre pagar impostos hoje ou postergar para o futuro. Nesse contexto, tanto os déficits

quanto a divida em si ndo exercem influéncia sobre as taxas de juros e a actividade econdémica.

Uma perspectiva importante em colocar, tem que ver com a ocorréncia de choques inesperados
nas variaveis macroecondémicas, com isso o desempenho fiscal pode se desviar do que foi
previsto no medio prazo e representar uma ameaca a sustentabilidade a longo prazo (Treasury,
2018). Se, no médio prazo, estes colocam em risco a gestdo de desempenho de cada governo,

no longo prazo podem prejudicar o desenvolvimento sustentavel.

Os autores Bolle et al. (2006) defendem que o impacto dos choques macroeconémicos para a

dindmica da divida publica pode ser apresentado em trés principais canais, nomeadamente:



I. O efeito directo, também conhecido como efeito de primeira rodada. Este efeito se
refere ao aumento do endividamento para fazer frente a ocorréncia dos choques
macroecondmicos;

Il. O efeito indirecto, que se refere a variacdo da divida publica devido a redugdo da
capacidade de reembolso, geralmente medida usando o PIB, a receitas fiscais, e as
receitas totais de exportacao; e

I1l. O efeito de segunda rodada, que se refere a uma situagdo em que 0 aumento nos custos
do servico da divida gera uma nova necessidade de financiamento em funcéo do saldo
primario do governo, da taxa de juros e da amortizagéo, resultando assim em uma nova
exigéncia de empréstimo. Enquanto os efeitos dos dois primeiros canais podem ser
provavelmente curtos no medio prazo, o terceiro canal é mais prolongado e pode
resultar numa dindmica da divida publica em espiral, levantando enormes desafios para

a sustentabilidade da divida.

Os autores Melecky & Melecky (2011) destacam que analisar a sensibilidade da divida publica
a diferentes choques macroeconémicos é fundamental para entender os riscos da trajectoria da
divida e as causas de seus possiveis desvios A falta de divulgacéo e preparacdo para tais desvios
gera altas obrigacGes adicionais para o governo, maiores dividas publicas e até crises de

refinanciamento, comprometendo a sustentabilidade fiscal (Cebortari et al., 2009).

2.2 Descricdo da lei de movimento da divida puablica em economia aberta

Este estudo fundamenta-se na lei de movimento da divida publica. Esta subsecc¢éo deriva a lei
de movimento com base em premissas estabelecidas pelo IMF (2015). Segundo a literatura,
em uma economia aberta, a divida total consiste na componente interna, denominada em moeda
local, e na componente externa, denominada em moeda estrangeira, como ilustrado na equacéo

a seguir.
D, = D¢ + e.D/ 1)

Onde D¢ representa a componente em moeda local, e th é a parte denominada em moeda
externa, e e; € a taxa de cAmbio nominal medida em unidades de moeda local por uma unidade
de moeda estrangeira. Considerando estes pressupostos, o estoque da divida acumulada

denominada em moeda local e estrangeira, sera:



D¢ = (1 + i)DE, )

p/ = (1 +i/)A + &)D,, (3)

A divida denominada em moeda estrangeira, tem a particularidade de ser acumulada néo

apenas pelos pagamentos de juros devidos mais também pelas variacdes que ocorrem a taxa de

cambio nominal. Onde e[ é uma depreciacdo e/ou valorizacdo nominal da moeda local.

Ao definirmos a parcela da divida denominada em moeda estrangeira como «a e a parcela em
moeda local como (1 — a;), podemos escrever a equagdo geral da dindmica da divida, da

seguinte maneira:
Dy = (1 — ap)A + i)Deyg + ae4(1 + i{)(l + &)D¢_y — PB; 4)

Onde o primeiro termo do lado direito € a parte da divida denominada em moeda local, e o
segundo termo é a parte da divida denominada em moeda estrangeira, e o Ultimo termo é o
saldo primario do governo pelo (IMF, 2015). Dividindo a equacdo por Y; que € um PIB

nominal, e considerando Y; = Y;_;(1 + g.)(1 + m,), teremos:

Dy _ (A -ar)A+iy) + ar—1 (1 + i[)(l +&)\ Dp_y __ PBt )
Yt Q+90)1+my) 1+90)1+m) Y1 Yt
Agora, reescrevendo com letras mindsculas que denotam raz@es para o PIB, iremos obter:
f
(1-ar)(1+id) | -1 (1 + i )(1 + &)
d;, = + di(—1 —pb 6
‘ ((1+gt)(1+nt) (rgnrm ) “emr T PP ©

Para simplificacéo, podemos ainda definir uma taxa de juros efectiva média ponderada como:
if = (1= a i +aif W)

E reescrever ainda mais a equacdo da dindmica da divida, também conhecida por Lei de
movimento da divida publica (Law of Motion, em lingua inglesa) (IMF, 2015) :

_ (+if)aten
T (A+goQ+m)

1 — pb; (8)

t
2.3 Revisdo da Literatura Empirica
Abordagens com a aplicagdo do modelo VAR tem sido a principal escolha ao nivel da literatura

empirica para estudos da resposta dindmica de variaveis macroeconémicas a mudangas na

politica através de simulacdes estocasticas.



O estudo conduzido por Favero & Weber (2007), teve um contributo impar para essas analises,
por alertar um erro comum na analise dos efeitos dindmicos dos choques fiscais, que € a
omissdo da divida como varidvel enddgena. De maneira mais geral, as evidéncias apresentadas
pelos autores sugerem que essa omissao resulta em estimativas incorrectas. Resultado similar
foi reafirmado por Cherif & Hasanov (2010), que ao estudarem a dindmica da divida pablica

dos EUA em um modelo VAR, sugerem a inclusdo da divida como variavel também enddgena.

Os autores Beynet & Paviot (2012), inspirados nos estudos de (Giovanni & Gardner, 2008),
realizaram uma simulacdao estocastica da divida para identificar riscos macroeconémicos gerais
para a sustentabilidade da divida da Hungria. No entanto, sua abordagem é vista como
simplificada, na medida que ndo construi uma funcdo de reaccdo da politica fiscal. Ao invés
disso, o autor testa duas reaccdes simples de politica fiscal, considerando; a) se 0s
estabilizadores automaticos funcionam; e/ou b) se ou estabilizadores automaticos nao

funcionam.

Apesar de simplificada, as simulacdes apresentadas por Beynet & Paviot (2012) apresentam
inferéncias relevantes. Ao analisar o impacto de cada choque separadamente em projeccGes de
5 anos, o estudo aponta 25% de chance da divida ultrapassar os 90% do PIB caso a volatilidade
dos chogques macroecondémicos se mantiver igual aos ultimos 10 anos. As principais variaveis
de riscos identificadas foram: o crescimento nominal cuja volatilidade € particularmente
elevada na economia hungara, e o impacto da depreciacdo cambial, especialmente se 0s
choques forem permanentes. Por outro lado, 0 aumento dos spreads de juros teria um impacto

muito mais limitado no horizonte de 5 anos.

Os autores Cherif & Hasanov (2010) conduziram uma andlise sofisticada para a economia dos
Estados Unidos, empregando um Modelo VAR estimado com Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). O estudo abordou cinco variaveis enddgenas cruciais: o défice primario em relagdo ao
Produto Interno Bruto (PIB), o crescimento econdmico, a taxa de inflacdo baseada no deflator
do PIB, a taxa de juros média nominal proveniente dos pagamentos de juros da divida publica

e o racio da divida publica.

As constataces do autor sugerem aspectos cruciais a se ter em conta na adopcao de politicas.
Os resultados indicam que no médio prazo, um choque de austeridade, em média, reduz o racio
dadivida, mas o impacto é reduzido na resposta do impulso da divida projectada, especialmente
num ambiente econémico fraco. Por outro lado, um choque inflacionario aumentaria o indice

de endividamento, mas somente ap0s alguns trimestres. Por fim, o estudo enfatiza o papel do



crescimento econdémico, em convergéncia com Varios outros autores, indicando que choques
positivos de crescimento podem reduzir substancialmente a divida sem nenhum dos problemas
associados a austeridade. Considerando que o racio da divida em analise convergia para o seu
valor de longo prazo de cerca de 40 por cento do PIB, o estudo advogou a adaptacdo de uma
visdo de longo prazo da reducdo da divida, estimulando o crescimento de curto prazo e

reduzindo os déficits quando o crescimento se consolidar.

Por seu turno, os autores Nebson & Roux (2015) focaram as suas analises na economia do
Zimbabwe, utilizando um modelo Bayesian VAR (BVAR) com base no saldo primario, taxa
de juros real, taxa de crescimento econdmico, taxa de cAmbio e a relagdo divida PIB. A
principal constatacdo deste estudo ¢ que choques de crescimento econémico, taxas de juros e
saldo primario desempenharam um papel importante na dindmica da divida publica durante as
trés décadas analisadas. Juntos, esses choques explicam, em média, cerca de 61 por cento da
variacao do erro de previsao na relacdo divida publica e PIB. Desses choques, o estudo aponta
que os choques na taxa de juro e receitas do governo tém efeitos menos persistentes, enquanto
choques relacionados aos gastos do governo e ao crescimento econémico geralmente tém
efeitos relativamente maiores e mais persistentes. Portanto, de forma empiricamente
fundamentada, Nebson & Roux (2015) destacam que estimular o crescimento econémico € a

politica mais segura para lidar com o alto endividamento publico.

As analises de Cebortari et al. (2009) sobre a reaccdo do récio divida/PIB aos choques
econdmicos especificos da economia do Brasil também apresentam resultados importantes,
sobretudo no que concerne ao papel das medidas de austeridade, o qual € por muitos autores
contestada. A evidéncia empirica sugere uma ligacdo historica dos saldos primarios com as
taxas de juros domésticas reais e, portanto, um saldo priméario suficientemente alto poderia
trazer uma reducgdo substancial da divida e custos de empréstimos domeésticos reais mais
baixos!. De forma especifica, os resultados apresentam que um saldo primario um por cento
mais alto reduz as taxas de juros domeésticas reais futuras em aproximadamente dois pontos
percentuais, 0 que, por sua vez, aumenta o crescimento do PIB e reduz a relagdo divida/PIB.

Ao comparar as previsdes da divida com e sem esses efeitos, a diferenca no declinio previsto

1 O fundamento macroeconémico considerado pelo qual o canal do saldo primario afecta a divida é importante:
1) Se um saldo primario mais baixo hoje aumentar o crescimento no proximo ano, a divida pode cair inicialmente,
e cair lentamente no médio prazo; 2) Um saldo primario mais alto hoje reduz a taxa de juros doméstica real no
préximo ano, a divida pode ndo cair inicialmente, mas as taxas de juros decrescentes subsequentes reduziriam a
relacdo divida/PIB no médio prazo.



da divida é de aproximadamente 10 — 15 por cento do PIB ao longo de um periodo de projeccéo

de cinco anos.

No contexto mogambicano, a analise do impacto das variaveis macroecondémicas sobre a
dindmica da divida é um campo pouco estudado. Embora Ibraimo (2018) tenha empregado o
modelo VAR, sua pesquisa difere ao focar nas consequéncias da divida para as variaveis
macroecondmicas, em vez de como as variagoes dessas varidveis afectam a dindmica da divida.
Assim, as analises em Mocambique ficam restritas aos estudos oficiais do Ministério da
Economia e Financas (MEF), que utiliza a metodologia DSF (Debt Sustainability Framework)

desenvolvida pelo FMI.

O MEF (2022) aponta que a trajectoria da divida publica mocambicana é extremamente
vulneravel a desvalorizacdo cambial, afectada pela composicao da carteira de divida pablica,
com aproximadamente 74,5% em moeda estrangeira. Além disso, simula¢des indicam que
choques externos que diminuam o crescimento econdmico, aumentem o déficit primério ou
elevem as taxas de juros, tanto domésticas quanto externas, podem levar a uma divida sobre o
PIB variando de 68,7% a 97,0% em 2025. Contudo, essa metodologia néo reflecte o impacto

dindmico dessas variaveis com o passar do tempo.

Portanto, existe uma necessidade de compreender como essas variaveis interagem e afectam a
trajectoria da divida ao longo do tempo. Esse entendimento dinamico é vital para formular

politicas de gestdo da divida mais eficientes e assegurar a sustentabilidade fiscal a longo prazo.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA

A presente pesquisa emprega analise de dados em séries temporais, utilizando o método VAR
introduzido por Sims (1980). Os VARs oferecem trés principais beneficios distintos, sendo a
capacidade de: i) fazer previsdes das seéries temporais; ii) projectar e avaliar modelos
econdmicos e iii) avaliar os impactos de varias intervencdes politicas. Ao adoptar a abordagem
VAR, este estudo visa explorar as relagdes dindmicas de curto e longo prazo das séries
temporais escolhidas, a0 mesmo tempo em que analisa a eficacia de abordagens de politicas na

reducdo da relacédo divida/PIB.

As equagdes do modelo serdo estimadas usando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), visto que com esse método é possivel obter imparcialidade, consisténcia, eficiéncia e

outras propriedades estatisticas importantes com relativa facilidade (Wooldridge, 2013, p. 33).

Para interpretacdo dos resultados obtidos nos modelos, séo estimadas Func¢des de Resposta ao
Impulso (FRI), com base no método de Monte Carlo, de modo a avaliar a resposta das variaveis

no modelo aos choques nos termos de erro.

Por fim, dar-se-a a igual atencdo a magnitude da causalidade das variaveis endogenas para
dindmica da divida através da analise da decomposi¢édo da variancia dinamica da divida usando

0 método de Cholesky (com graus de liberdade ajustados).

3.1 Especificagcdo do modelo

O estudo faz a aplicacdo do modelo Vector de Auto Regressdo (VAR) com a aplicacdo do
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Isso ird possibilitar compreender a
dindmica combinada do conjunto de variaveis, incluindo os valores desfasados de cada variavel
enddgena, em resposta a choques estocasticos. A pesquisa devera analisar o impacto de cada
choque variavel separadamente, e o periodo de projec¢do serd de 5 anos, para maior precisao

das projeccfes macroeconomicas.

Para manter o modelo parcimonioso, 0 VAR ¢ apenas baseado nas variaveis indicadas na
equacdo a dindmica da divida descrita pela Law of Motion, nomeadamente: racio défice
primario PIB (pb), a taxa de crescimento do PIB real (g;), taxa de inflacao baseada no deflator

do PIB (m;), a taxa de juros efectiva nominal baseada nos pagamentos de juros da divida (i"),
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a Taxa de Cambio (e;) e o racio divida publica/PIB (d;). As equacgdes abaixo ¢ 0 VAR, e sera

usada para estimar os parametros do modelo, e os resultados serdo usados para calcular a FRI.

§ B 1=2
(A Ye=3YK224,Y,_ + Z v, d¢—i+ € ondek e lsdo onimero de defasagens usadas
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3.2 Limitacéo do Estudo

Este estudo enfrenta uma limitacdo central, que € a insuficiéncia de observacdes. As estatisticas
nacionais de algumas variaveis enddgenas analisadas abrangem pouco mais de duas décadas,
iniciando em 1999/1998. Além disso, a maioria das varidveis utilizadas na pesquisa estava
originalmente disponivel em uma frequéncia anual. Essa escassez de dados é um desafio
significativo, dada a necessidade de estimar um grande nimero de coeficientes em um Modelo
de Vector Auto-regressivo (VAR), resultando em uma reduc¢do no grau de liberdade estatistica

e na possibilidade de obter resultados menos precisos.
Para contornar essa limitag&o, foram exploradas diversas opgdes, que incluem:

1. Abordagem MIDAS (Mixed Data Sampling): Esta abordagem permite a combinacdo de
varidveis em diferentes frequéncias em um unico modelo. No entanto, ao tentar incluir as
variaveis desejadas por meio deste método, o estudo encontrou o problema da matriz singular,
0 que poderia levar a estimativas e resultados enviesados. Uma solugéo pratica para contornar
0 erro da matriz singular envolveria a omissdo de uma ou mais variaveis independentes
altamente correlacionadas (Hair, et al., 2009). No entanto, apds experimentacdo, a inclusao
isolada da variavel de taxa de cdmbio nédo resolveu o problema da matriz singular, e a incluséo

isolada da taxa de juros introduziu problemas de ndo estabilidade no modelo.

2. Exploracdo de Variaveis Proxy: Outra opcéo considerada foi a exploracdo de variaveis proxy
por meio de diferentes bases de dados, como a Penn World Table (PWT) e o World
Development Indicators (WDI), aléem de estatisticas nacionais. No entanto, essa abordagem,
baseada na suposi¢do de correlagfes entre variaveis, apresentou seus proprios desafios. Mesmo
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apos considerar minuciosamente as bases de dados, apenas duas varidveis proxy, Lending Rate
e Exchange Rate, poderiam ser consideradas. No entanto, o nimero de observacdes disponiveis
ainda comecaria em 1963, exigindo a trimestrializacdo dos dados, e novamente, essa

abordagem resultou no problema da matriz singular.

3. Trimestralizagdo dos Dados - Outra alternativa considerada foi a conversao dos dados anuais
em frequéncia trimestral. No entanto, é importante observar que a conversdo de dados de
frequéncia anual para trimestral apresenta desafios e possiveis armadilhas, como destacado por
autores como Lepot et al. (2017), que discutem as implica¢fes na analise econométrica. Para
abordar essa opcdo, optou-se pela conversdao dos dados por meio do método avancado de
Lisman & Sandee (1964) amplamente aceito na literatura empirica. Essa abordagem
demonstrou produzir resultados precisos, uma vez que os testes de diagndstico revelaram maior
robustez em comparacgdo a outras abordagens, incluindo a utilizacdo dos dados em frequéncia
anual. Portanto, a escolha recaiu sobre a conversao trimestral dos dados, considerando a sua

eficacia e robustez, o que a tornou a opcdo preferencial para esta pesquisa.
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CAPITULO 4: ANALISE DE DADOS

4.1 Descrigéo dos Dados

Esta seccdo descreve os dados usados para a analise quantitativa. Para o presente estudo,
considerou-se um horizonte temporal de 1999 a 2021, a escolha desse horizonte temporal é
justifica-se pela disponibilidade de dados para todas as variaveis no momento da realizagcdo do
estudo. A.

Tabela 1 apresenta as terminologias e as fontes dos dados das diferentes variaveis do modelo.

Todos os dados foram obtidos de fontes oficiais. Os dados do Instituto Nacional de Estatistica
(INE) e Banco de Mocambique estdo integralmente disponiveis nos websites das instituicdes.
Os dados do Ministério da Economia e Financas (MEF) estdo disponiveis online parcialmente,
assim sendo a Conta Geral do Estado (CGE) para os anos anteriores a 2005 foram obtidos
directamente nos escritorios do MEF.

Tabela 1: Fonte da base de dados

Terminologia | Nome da variavel Fonte

PBT Saldo primério/PIB | Calculado pelo autor com base em dados da CGE e
ficheiro excel fornecido pelo MEF. Dados de
encargos da divida obtidos através do MEF.

GT Crescimento do PIB | Calculo do autor com base nos dados do Instituto
real Nacional ~ de  Estatistica  (www.ine.gov.mz,
recuperado em 10 de Abril, 2023);

INFLACT Taxa de inflagdo com | Célculo do autor com base nos dados na Conta Geral
base no deflator PIB | do Estado (2000 -2021), obtido do MEF.

DT Relacdo divida/PIB | Célculo do autor com base nos dados na Conta Geral
do Estado (2000 -2021) e dados do MEF. Dados do
stock de divida de 2011 — 2021 obtidos em formato
Excel fornecido pelo MEF

IT Taxa de juro — Prime = Banco de Mocambique, Website — Estatisticas de
rate crédito, Dominios e Indicadores Estatisticos
(bancomoc.mz, recuperado em 22 de Abril, 2023)
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EXCHART | Variacdo da taxa de Banco de Mogambique, Website- Estatisticas de
cambio cambio, Dominios e Indicadores Estatisticos
(bancomoc.mz, recuperado em 22 de Abril)
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Evolucao das séries temporais

O gréfico abaixo mostra a evolugéo da divida/PIB de Mogambique nos ultimos vinte anos. O
racio inicia a série com os valore mais elevados, situando-se acima dos 100% até ao ano 2002.
De seguida regista-se um inicio de acelera¢do na queda do indicador. Nos anos seguintes, o
racio decresce rapidamente, situando-se abaixo dos 50% a partir de 2006 e mantendo-se dentro
desse limite até 2014. Em 2015 e 2016, registou-se grandes variagdes ascendentes na carteira
de divida atingindo , atingindo os 80% e 105%, respectivamente, ultrapassando os limites de
sustentabilidade de 60% estabelecidos pela SADC (2020). De 2017 a 2021, a divida publica
aumentou de MT 661.369 milhdes para MT 1.069.317 milhdes, enquanto o seu racio em

relacdo ao PIB subiu de 81,8% para 96%.

Grafico 1: Réacio Divida/PIB — Série anual 1999-2021;
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do MEF (varios anos)

A série do crescimento econdmico apresenta um pico em 2001 Estado ao registar a cifra de
12,1%, significando uma recuperacao significativa apds uma queda em 2000, onde registou um
crescimento de 1,2%, uma desaceleracdo consideravel quando comparado com o ano anterior
onde cresceu em 11,7%. De 2003 a 2015, o crescimento manteve-se persistentemente robusto,
numa banda dos 5% - 10%, tendo iniciado o abrandamento em 2015, e caido até o minimo da
série em 2020, onde marcou-se uma reducgdo da actividade econdémica de -1,2%. Em 2021,

regista-se uma recuperacao, entretanto, sem alcancar a margem dos 5%.
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Grafico 2: Crescimento econdmico - Série anual 1999-2021;

14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%

0.00%
-2.00% 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do INE (2023).

N&o muito diferente das séries temporais anteriores, a inflagdo registou os maiores picos em
2001 e 2016, com 15,8% e 13,7%, respectivamente. Outras mudancgas importantes a destacar
nesta serie incluem 2008 e 2010. A inflacdo manteve-se estavel em um digito durante o periodo
de 2003 a 2015.

Gréfico 3: Inflacdo - Série anual 1999-2021;
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do MEF (varios anos)

O saldo primério/PIB, por sua vez, apresentou-se maioritariamente em défice, numa banda de
0 a -0,06 entre 1999 e 2010. Os maiores défices fiscais da série foram verificados em 2010 e
2011, com o marco de -12,5% e -11,3%, respectivamente. Em 2017 e 2019 foram registados

0S superavits mais expressivos, e 0s Unicos da série, com 2,4% e 3,7%, respectivamente.

Gréfico 4: Saldo primario/PIB - Série anual 1999-2021;
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do MEF (varios anos);

A varidvel taxa de cAmbio apresenta uma volatilidade significativa. Entretanto, as maiores
deprecicdes/desvalorizacdes da moeda domestica (aumento do custo para aquisicao da moeda
estrangeira) registaram-se em 2016 com cerca de 63,5% de depreciacdo, seguida em 2001 com
35,1%, e em 2010 com 23,5%. Apreciagdes do metical foram registadas em poucos momentos,
nomeadamente em 2005, 2008, 2011, e 2018, sendo a maior em 2011, onde 0 metical apreciou
em 11,9%.

Grafico 5: Taxa de cambio - Série anual 1999-2021;
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do Banco de Mogcambique 2023)

Por fim, a taxa de juro manteve-se persistentemente acima dos 15% em toda a série temporal,
com excecdo de 2015, onde registou 14,8%. Os maximos das séries temporais sao encontrados
em 2002 e 2017, com 26,7% e 27,8%, respectivamente.

Gréfico 6: Taxa de juro — Prime rate, Série anual 1999-2021;
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do Banco de Mogambique (2023)

4.2.1 Transformacéo dos Dados

Os dados utilizados neste estudo, com excepcdo das taxas de cambio e de juros, sdo
disponibilizados pelas fontes numa frequéncia anual. Para ultrapassar esse desafio, uma
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solucdo amplamente usada na literatura empirica € o recurso ao método de interpolacéo
avancado, como o proposto por Lisman & Sandee (1964), para converter os dados em
frequéncias anuais para trimestrais, expandido o nimero de observagfes. A aplicacdo do
método de Lisman & Sandee para conversdao de dados anuais para trimestrais para uma
determinada série de 1999 — 2021, resulta numa ampliacéo de 22 observacdes para um total de
84 observagdes?. O processo de trimestralizagio envolve uma matriz de calculo que distribui
os valores anuais nas observacdes trimestrais. A matriz de céalculo é definida da seguinte

maneira:

Tabela 2: Matriz de célculo

0.073 0.198 -0.021
-0.01 0.302 -0.042
-0.042 0.302 -0.01
-0.021 0.198 0.073

Fonte: Lisman & Sandee (1964)

Os anexos apresentam a representacdo grafica das variaveis trimetrializadas em relacéo aos

seus valores brutos evidenciando a precisdo do método.

4.2.2 Estatisticas Descritivas
A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas. Os dados perfazem uma amostra geral de 84

observacOes, na sequéncia da trimestializacdo apresentada na subsec¢édo anterior.

As séries trimestralizadas apresentam desvio padrdo de 0,0747 para DT, 0,0076 para GT,
0,0098 para INFLACT, 0,0096 para PBT, 0,0382 para IT, e 0,0615 EXCHRT.

O saldo primério destaca-se como uma variavel que apresenta média e mediana negativas, com
valores de -0,007 e -0,006, respectivamente, em contraste com as demais. As médias e
medianas das outras variaveis sdo respectivamente, 0,17 e 0,176 para o racio da divida, 0,015
e 0,017 para o crescimento economico, 0,016 e 0,015 para a inflacdo, 0,19 e 0,19 para a taxa
de juro, e 0,023 e 0,018 para a taxa de cambio.

2 Sendo que 0 método ndo permite auferir o primeiro e Gltimo ano da amostra, o que significa que a anélise passa
ser de 2000 - 2020
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Tabela 3: Estatisticas descritivas

DT GT INFLACT PBT IT EXCHRT
Mean 0.178985 0.015410 0.016233 -0.007935 0.195684 0.022536
Median 0.175760 0.017465 0.015235 -0.006510 0.191335 0.018130
Maximum 0.368260 0.035090 0.042260 0.011710 0.289170 0.268420
Minimum 0.093650 -0.004830 -0.000660 -0.035550 0.144230 -0.190870
Std. Dev. 0.074787 0.007656 0.009860 0.009632 0.038204 0.061531
Skewness 0.613286 -0.601725 0.724001 -0.798367 0.693070 0.767555
Kurtosis 2.447305 3.928464 3.067238 4.041442 2.633950 7.676742
Jarque-Bera 6.334824 8.086169 7.354314 12.71957 7.193823 84.79968
Probability 0.042112 0.017543 0.025295 0.001730 0.027408 0.000000
Sum 15.03472 1.294400 1.363580 -0.666570 16.43749 1.893040
Sum Sqg. Dev. 0.464232 0.004864 0.008069 0.007700 0.121144 0.314242
Observations 84 84 84 84 84 84

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews

4.3 Teste de Estacionaridade
A estacionaridade das variaveis € um pressuposto critico na modelagem VAR, ao garantir que
as séries temporais ndo possuam tendéncias ou padrBes sazonais que possam distorcer as
analises (Durbin & Koopman, 2012). Para verificar a estacionaridade, realizou-se o teste visual,
bem como a aplicacdo do teste de raiz unitaria, comumente conhecido como o teste Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), o teste de Phillips-Perron (PP).

4.3.1 Teste visual

A primeira etapa, foi a analise grafica das séries temporais para identificar visualmente
qualquer tendéncia ou padrées que possam indicar a ndo estacionaridade das variaveis. As
analises gréaficas incluem graficos de linha ao longo do tempo para cada variavel. Observando
os gréficos abaixo, ndo se identifica tendéncias ébvias de longo prazo, o que sugere a
estacionaridade das variaveis. No entanto, analises graficas podem ser subjectivas, portanto,

prosseguiremos com testes estatisticos mais formais para confirmar a estacionaridade.

Grafico 7; Teste de estacionaridade visual

DT GT

INFLACT
PBT IT EXCHRT

Fonte: Elaborado pelo autor, com base no Eviews
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4.3.2 Teste de Dickey-Fuller Augmented (ADF) e Phillips-Perron (PP)

Os testes ADF e PP em nivel de significancia de 5% deverao indicar a rejei¢do da hipotese nula
de que a série contém raiz unitaria (ou seja Hy,= a série ndo € estaciondria)., apresentando o
valor de Prob <0,05.

O resultado dos testes indicou que a estacionarias, ou seja, rejeitamos a hipotese nula de
presenca de raiz unitaria. Portanto, podemos prosseguir com a modelagem VAR sem a
necessidade de diferenciacdo das séries para torna-las estacionarias. Isso nos fornece uma base
solida para realizar anélises econométricas confiaveis e construir modelos VAR para investigar

as relacdes entre essas variaveis. (Tabela 4),

Tabela 4: Teste de estacionaridade de Dickey-Fuller Augmented

Method Statistic  Prob.** Cross-... Obs
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat  -3.52157  0.0002 6 474
ADF - Fisher Chi-square 37.3378  0.0002 6 474
PP - Fisher Chi-square 37.7054  0.0002 6 498

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews
Notas: programa de agregacdo desenvolvido por Dr. Imadeddin AlMosabbeh - College of

Business and Economics, Qassim University-KSA; *MacKinnon (1996) one-sided p-values.

4.4 Escolha do Namero de Defasagens Ideal

Para a estimacdo do modelo foi introduzido defasagem de quatro periodos. Essa escolha foi

fundamentada por uma série de considera¢des, ancoradas na literatura econométrica.

Em primeiro lugar, conforme destacado por Gujarati & Porter (2009), a inclusdo de mdultiplas
defasagens implica em um aumento exponencial no numero de coeficientes a serem estimados.
Tal incremento resulta na perda de graus de liberdade, prejudicando a precisao dos resultados.
Adicionalmente, ao utilizar um grande numero de defasagens, acrescenta-se o risco de
problema da multicolinearidade. Dessa forma, opta-se por limitar, o quanto possivel, a
quantidade de atrasos a um Unico periodo, a fim de preservar a adequada utilizacéo dos graus

de liberdade e evitar potenciais distorgdes.

Outra abordagem comum, considera o nimero de defasagens com base na frequéncia das
observacdes da série temporal devido a repeticdo dos padrdes sazonais. Assim sendo sugere-
se 1 ou 2 defasagens para dados com frequéncia anual; 4 defasagens para dados com frequéncia
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trimestral, pois muitas séries temporais trimestrais exibem padrbes sazonais anuais, e 12
defasagens para séries temporais mensais, a regra sugere comecar com, devido a possiveis
padrBes sazonais anuais. No contexto especifico deste estudo, esta abordagem nao foi dada

primazia na medida em que carece de forte suporte tedrico.

De seguida, foi levado em conta os critérios de selec¢éo tradicionais de identificagdo do nimero
de defasagens, como Modified LR, Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion
(AIC) e Hannan-Quinn (HQ), para obter uma visdo mais especifica sobre o numero de

defasagens a considerar.

Tabela 5: Critérios de seleccdo da ordem do LAG

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DT GT INFLACT PBT IT EXCHRT
Exogenous variables: C

Date: 10/22/23 Time: 23:39

Sample: 2000Q1 2020Q4

Included observations: 79

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1215.621 NA 2.02e-21 -30.62332 -30.44336 -30.55123
1 1718.755 917.1039 1.48e-26 -42.44948 -41.18978 -41.94481
2 1918.847 334.3319 2.36e-28 -46.60373 -44.26427 -45.66647
3 2084.306 251.3304 9.27e-30 -49.88117 -46.46197* -48.51134
4 2149.611 89.27773* 4.77e-30* -50.62307* -46.12412 -48.82066*
5 2183.964 41.74520 5.67e-30 -50.58137 -45.00267 -48.34638

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews
Notas:* indica a ordem de LAG seleccionada pelo critério; Teste estatistico de LR ao nivel de
9%;

A tabela revela que todos os métodos (LR, FPE, AIC e HQ) sugerem 4 defasagens, com excepto
de SC que sugere trés (3). Assim sendo opta-se por permanecer em 4 defasagens sendo a mais
recomendada. Mais adiante, o teste de autorcorrelacdo devera validar a escolha deste niUmero

de defasagem.

4.4.1 Teste de relevancia de defasagens

Para validar a hipotese da relevancia da inclusdo de uma defasagem, foi conduzido um teste de
Wald. Os resultados apontam que todas as variaveis juntas no modelo rejeitam a hipétese nula
de insignificancia estatistica para 4 defasagem. Essa conclusdo é respaldada pelo valor de P-
Value inferior a 0,05. Em virtude dessas constatacdes, torna-se possivel afirmar que a inclusdo

da referida defasagem € estatisticamente relevante para o modelo.
Tabela 6: Teste de Wald
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VAR Lag Exclusion Wald Tests

Date: 10/22/23 Time: 23:43

Sample (adjusted): 2001Q1 2020Q4
Included observations: 80 after adjustments

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

DT GT INFLACT PBT T EXCHRT Joint
Lag 1 483.7461 407.0360 498.3438 501.8698 55.19218 27.31781 2168.283
[ 0.0000] [ 0.0000] [ 0.0000] [ 0.0000] [ 0.0000] [0.0001] [ 0.0000]
Lag 2 136.1999 71.75088 136.2645 115.7411 9.568749 12.01802 565.7089
[ 0.0000] [ 0.0000] [ 0.0000] [ 0.0000] [ 0.1440] [0.0616] [ 0.0000]
Lag 3 67.22823 18.55037 62.10475 44.25569 11.06551 4.746580 250.0189
[ 0.0000] [ 0.0050] [ 0.0000] [ 0.0000] [ 0.0864] [0.5767] [ 0.0000]
Lag 4 20.22541 3.778994 31.48923 22.25219 12.74288 4.885463 118.2306
[ 0.0025] [ 0.7066] [ 0.0000] [0.0011] [0.0473] [ 0.5586] [ 0.0000]
df 6 6 6 6 6 6 36

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews

4.5 Testes diagndsticos

Para garantir a validade do modelo de regressdo linear, foram realizados testes diagndsticos
para verificar se as suposicdes classicas dos MQO néo foram violadas. Para o efeito, o estudo
contou com o teste das raizes inversas do polindmio AR para testar a estabilidade do modelo,
o teste LM de correlacdo dos residuos para o teste de autocorrelacdo, e por fim foi feito o teste
de Granger para identificar possiveis casos de causalidade entre as variaveis estudadas. Esses

testes conferem robustez as analises nas recomendacdes baseadas no modelo.

45.1 Teste da condicdo de estabilidade (estacionaridade)

A estabilidade do modelo VAR desempenha um papel fundamental na analise econométrica,
uma vez que esta directamente relacionada a validade dos testes realizados nesse modelo. Em
outras palavras, se um VAR ndo for estavel, pode comprometer a interpretacdo adequada dos

resultados obtidos nos testes economeétricos.

A estabilidade de um VAR é determinada pela localizacdo das raizes do polindmio
caracteristico do sistema. Para que 0 VAR seja estavel, todas as raizes inversas desse polinomio
devem ter médulo menor que um e estar contidas no circulo unitario. Essa condigéo é essencial

para garantir que as propriedades estatisticas ndo se alterem ao longo do tempo.

Uma vez que todas as raizes inversas do polinébmio AR caracteristico do VAR s&o menores que

um e estdo dentro do circulo unitario, pode-se afirmar que a estimativa VAR € estavel. Além
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disso, ao verificar que todos os mddulos das raizes sdo menores que 1, especificamente entre

os valores de 0,9940 e 0,2389, concluimos que o0 modelo € estacionario.

Gréfico 8: Representacdo por gréfico e tabela das raizes inversas do polinémio AR

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DT GT INFLACT 0.365337 + 0.772011i 0.854092
1.5 PBT IT EXCHRT 0.365337 - 0.772011i 0.854092
Exogenous variables: C 0.713773 - 0.360331i 0.799569
1.0 Lag specification: 1 4 0.713773 + 0.360331i 0.799569
' Date: 10/22/23 Time: 23:47 0.420792 + 0.663800i 0.785936
. e 0.420792 - 0.663800i 0.785936
0.5 . . Root Modulus 0.503529 + 0.562372i 0.754854
° '. 0.503529 - 0.562372i 0.754854
T osaics
0.663871 - 0.684213i 0.953348 e +0 ol :
. -0.389774 - 0.451990i 0.596841
. e 0.663871 + 0.684213i 0.953348 .
-0.5 s X -0.389774 + 0.451990i 0.596841
. P 0.889649 - 0.205450i 0.913064 .0.543431 0.543431
0.889649 + 0.205450i 0.913064 0.446472 0.445472
-1.0 0.810267 - 0.363921i 0.888241 0238991 0.238991
0.810267 + 0.363921i 0.888241
-1.5 0.850685 - 0.081818i 0.854610 No root lies outside the unit circle.
-1 0 1 0.850685 + 0.081818i 0.854610 VAR satisfies the stability condition.

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews

45.2 Teste de Autocorrelacédo dos Residuos
Para o teste de Autocorrelacdo dos Residuos foi considerado o Testes LM de correlagdo serial

residual, com o teste da seguinte hipotese:
Hy = Nao ha autocorrelacao serial dos lags 1a h

Ao intervalo de confianca de 5% nao rejeitamos a Hipotese ndo de autocorrelacdo da serial dos

residuos nas defasagens 1 — 4, sendo que Prob=0,0074 < 0,05.

Tabela 7: Teste de LM de correlacéo dos residuos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/22/23 Time: 23:49

Sample: 20000Q1 2020Q4

Included observations: 80

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 45.85503 36 0.1257 1.307821 (36,196.0) 0.1283
2 101.3694 72 0.0129 1.493904 (72,212.5) 0.0148
3 138.3859 108 0.0259 1.349890 (108, 190.6) 0.0363
4 213.3030 144 0.0002 1.686554 (144,159.8) 0.0007
5 274.6140 180 0.0000 1.810625 (180,126.3) 0.0002

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews
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4.5.3 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de (Granger, 1969)%, ao intervalo de confianca de 95%, sugere que a
série temporal do défice primario “Granger-causa” o crescimento economico em Mogambique,
porque o Prob < 0.05. Da mesma forma, a série temporal do inflagéo “Granger-causa” a divida
publica em Mocambique, porque o Prob < 0.05. Por fim, todas as variaveis juntas Granger
causam o crescimento econdémico, a um nivel de significancia de 10%. Estes resultados
implicam que os valores passados das séries temporais indicadas ajudam na previsdo de valores

futuros da série temporal do crescimento econémico.

Tabela 8: Output de Causalidade de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/22/23 Time: 23:53

Sample: 2000Q1 20200Q4

Included observations: 80

Dependent variable: DT Dependent variable: GT
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
GT 12.69738 4 0.0129 DT 2.016140 4 0.7328
INFLACT 16.27793 4 0.0027 INFLACT 4.346262 4 0.3612
PBT 2.269583 4 0.6863 PBT 5.263834 4 0.2613
T 4.992184 4 0.2881 IT 1.697165 4 0.7912
EXCHRT 26.00867 4 0.0000 EXCHRT 1.173903 4 0.8824
All 54.11481 20 0.0001 All 20.08851 20 0.4524
Dependent variable: INFLACT Dependent variable: PBT
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
DT 6.923308 4 0.1400 DT 8.583734 4 0.0724
GT 12.44899 4 0.0143 GT 0.953491 4 0.9168
PBT 2.320045 4 0.6771 INFLACT 3.756925 4 0.4399
IT 7.684389 4 0.1038 IT 0.073456 4 0.9993
EXCHRT 23.23442 4 0.0001 EXCHRT 3.036436 4 0.5517
All 56.39982 20 0.0000 All 15.03395 20 0.7745
Dependent variable: IT Dependent variable: EXCHRT
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
DT 4.716407 4 0.3177 DT 12.16288 4 0.0162
GT 9.785467 4 0.0442 GT 21.25168 4 0.0003
INFLACT 11.85883 4 0.0184 INFLACT 25.25944 4 0.0000
PBT 1.669888 4 0.7962 PBT 10.79753 4 0.0289
EXCHRT 2.441206 4 0.6552 IT 6.236862 4 0.1821
All 49.43441 20 0.0003 All 48.75815 20 0.0003

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;

3 Embora popularmente conhecido como teste de causalidade de Granger, (Gujarati & Porter, 2009) considera ser
apropriado chama-lo de teste de causalidade de Wiener-Granger, pois foi sugerido anteriormente por Wiener. Ver:
N. Wiener, “The Theory of Prediction,” in E. F. Beckenback, ed., Modern Mathematics for Engineers, McGraw-
Hill, New York, 1956, pp. 165-190
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Conforme sugerido por Diebold (2007) e Granger & Newbold (1977), na interpretacdo destes
resultados deve-se ter o cuidado para ndo cometer o erro de falacia post hoc*. E importante
referenciar o teste de Granger apenas como "causalidade preditiva” ja que a constatacdo de
‘causalidade’ ndo significa que movimentos numa variavel causem fisicamente movimentos em

outra.

“...adeclaracdo “y; causay;” é apenas uma abreviacdo para a declaragdo mais precisa, mas
prolixo, y; contém informagdes uteis para prever y; (no sentido linear dos minimos
quadrados), além das historias passadas das outras varidveis no sistema.” Para economizar
espaco, simplesmente dizemos que y; causa y; ".

(Diebold, 2007, p. 478)

O autor também destaca (Brooks, 2008) que a causalidade simplesmente implica uma
ordenacéo cronoldgica dos movimentos na série. Assim, pode-se também afirmar validamente
que os movimentos da taxa de inflacdo, taxa de cdmbio e crescimento econémico parecem

liderar os da dinamica da divida.

Apesar da sua utilidade deste resultado, ele ndo é capaz de informar o sinal da relacdo e nem a
magnitude da relacdo entre as variaveis durante ao tempo. Ou seja, essas analises nédo
identificam se as mudancas no valor de uma determinada varidvel tém um efeito positivo ou
negativo nas variaveis do sistema, ou quanto tempo levaria para o efeito dessa variavel durar
no sistema. Tal informacdo podera, no entanto, ser dada pela analise da FRI do VAR e

decomposicdes de variancia, as quais serdo apresentadas nas sec¢oes seguintes.

4 Faléacia que surge ao assumir que um evento € a causa de um evento posterior porque ocorreu mais em
precedéncia.
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CAPITULO 4: ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Funcéo de Resposta ao Impulso (FRI)

A FRI avalia o nivel de responsividade de uma variavel (resposta) a choque Cholesky em um
desvio padrdo de uma outra variavel (impulso) num determinado periodo tempo (Brooks,
2008).

Para compreender os efeitos dinamicos dos choques macroecondémicos na dinamica da divida
em Mogambique, conduziu-se uma analise da FRI usando um choque Cholesky de um desvio
padrdo. De forma préctica, o exercicio consiste em tragar a resposta da variavel dependente no
sistema VAR a choques nos termos de erro. Sendo VAR, um sistema de multiplas equacgdes, o
choque nos termos erros afectam todas as variaveis, e o resultado completo é apresentado em
ANEXO 8. O uso desse método permite investigar empiricamente os efeitos dindmicos entre
todas as variaveis estudadas, entretanto, para maior foco no problema de pesquisa, esta seccao
foca-se na da resposta da variavel DT aos choques das outras variaveis do modelo. As reaccles

das outras variaveis podem ser encontradas em ANEXO 8.

Anédlise da Resposta da Dindmica da Divida a choques nas varidveis de estudo Grafico 9:
Representacdo grafica da resposta de Cholesky a um desvio padrdoO Grafico 9 ilustra as
dindmicas da divida pablica em resposta a choques Cholesky equivalentes a um desvio padrdo

das variaveis seleccionadas, ao longo de 20 trimestres (5 anos), usando método de Monte Carlo.

Tabela 9: Resposta de Cholesky a um desvio padrao

Period DT GT INFLACT PBT m EXCHT
1 0.003809  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.00034)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)

4 0.015868 -0.001262 -0.003758 -0.000129 -0.001485  0.006896
(0.00330)  (0.00253)  (0.00263)  (0.00232)  (0.00267)  (0.00270)

8 0.010858 -0.007448 -0.007856  0.002468  0.003157  0.002640
(0.00552)  (0.00586)  (0.00664)  (0.00526) (0.00500)  (0.00501)

12 0007326 -0.010622 -0.013292 -0.000520  0.001518  0.001230
(0.00847)  (0.00919)  (0.01110)  (0.00724)  (0.00567)  (0.00491)

16 0.002503 -0.012578 -0.008453  0.002531  0.001756  0.000222
(0.01177)  (0.01342)  (0.01452) (0.00822)  (0.00664)  (0.00741)

20 0004823 -0.014493 -0.009250 0.003323  0.001432  0.000634

(0.01717)  (0.02041)  (0.01790)  (0.01054)  (0.00864)  (0.00931)

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)
Cholesky ordering: DT GT INFLACT PBT IT EXCHT
Standard errors; Monte Caro (100 repetitions)

Fonte: Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;
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Gréafico 9: Representacédo grafica da resposta de Cholesky a um desvio padrao
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Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;

Ao analisar o impacto do choque no crescimento econdémico, observamos que a divida pablica
inicia um declinio a partir do quarto periodo, ou seja, no primeiro ano apés o choque. No
entanto, seu efeito mais pronunciado é evidente a partir do segundo ano (oitavo periodo) apds
o chogue. O crescimento econdémico demonstra um efeito incremental, duradouro e persistente,
onde um choque de um desvio padrdo no crescimento econdémico (0,74pp) pode reduzir o racio

da divida/PIB em 0,38 pontos percentuais no quarto trimestre apds o choque, com esse efeito

aumentando para 1,45 pontos percentuais no vigésimo periodo pos-choque.
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No que concerne ao choque inflacionério, a razdo divida-PIB comeca a declinar a partir do
segundo periodo, em resposta ao choque de um desvio padrdo, intensificando-se até atingir o
méaximo no décimo segundo periodo (terceiro ano), com uma reducao trimestral de 1,33 pontos

percentuais no racio divida/PIB, a partir do qual se inicia um declinio gradual.

Em relac&o ao saldo primario, observamos um ligeiro aumento na razéo divida-PIB no oitavo
periodo (segundo ano). No entanto, esse efeito enfraquece rapidamente e se anula,
estabilizando-se nos anos quatro e cinco. No cenario da taxa de juros, um choque resulta em
uma diminuicdo modesta da divida publica nos primeiros dois periodos. No entanto, no oitavo
periodo, a divida aumenta ligeiramente, com um efeito fraco que logo se dissipa, e reactiva-se

posteriormente.

Por fim, quando a taxa de cambio é impactada em um desvio padrao (6,15%), a divida publica
aumenta, sendo o impacto mais pronunciado a partir do quarto periodo, atingindo o maximo
no sexto periodo com um aumento de 0,78 pontos percentuais. Esse efeito situa-se entre o

primeiro e 0 segundo ano, no entanto, logo reduz estabilizando-se proximo a zero.

Gréfico 10: Representacdo grafica da resposta acumulada de Cholesky

Accumulated Response of DT to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;

Uma outra analise que pode ser feita a partir da funcdo resposta de impulso é o impacto
acumulado do choque ao longo de todos os periodos até o vigésimo, o que equivale ao quinto
ano. Os resultados indicam que choques de um desvio padréo nas variaveis saldo primario, taxa
de juro e taxa de cambio geram um efeito acumulado de aumento que nao ultrapassa 5%. Por

outro lado, um choque na dindmica da divida pode elevar ao longo dos cinco anos subsequentes
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em mais de 15pp. Da mesma forma, as variaveis inflacdo e crescimento econémico tém um

impacto de reducdo superior a 15pp em cinco anos.

5.2 Contribuicdo das Variaveis Macroeconomicas para Dindmica da Divida

Nesta seccdo € apresentada a decomposicdo de variancia de Cholesky, proposta por (Sims,
1980), como um esquema de identificagdo que cria uma ordenagdo contemporanea recursiva
entre as variaveis, significando que as variaveis ndo dependem contemporaneamente das
variaveis que sdo ordenadas posteriormente. Com decomposicdo de variancia procura-se
entender e mensurar como cada variavel (crescimento econdémico, inflacdo e saldo primario)

contribui para a variagao no racio divida.

Os resultados completos do vector sdo apresentados na tabela 8, onde as colunas fornecem a
percentagem da variacdo prevista devido a choques ortogonais, decompondo a variacdo total
desses indicadores de séries temporais nas percentagens atribuiveis a cada choque. Cada linha
soma 100. Os nimeros indicados para cada ano representam a proporcéo da variacao explicada

por cada variavel em relacdo a variacdo total da variavel em destaque. O

Gréafico 11 mostra a representacdo grafica das contribuicdes das varidveis macroeconémicas

para as mudancas na dindmica da divida.

Tabela 10: Decomposicdo da variancia da dinamica da divida

Period S.E. DT GT INFLACT PBT IT EXCHT
1 0.003809 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.010403 98.43671 0.037621 0.767327 0.005247 0.464463 0.288628
3 0.018020 94.01224 0.103963 2.188090 0.001749 1.020360 2.673600
4 0.025338 86.76978 0.300509 3.306602 0.003470 0.859378 8.760265
5 0.031359 80.11215 0.840369 4.641277 0.006104 0.564180 13.83592
6 0.035891 75.38309 2.043872 6.259122 0.125020 0.841440 15.34746
7 0.039459 71.56567 4.053846 8.083954 0.455471 1.476042 14.36502
8 0.042554 67.80808 6.549017 10.35898 0.727964 1.819565 12.73640
9 0.045496 63.68993 9.015923 13.53603 0.728780 1.803784 11.22555
10 0.048590 58.94751 11.21987 17.66211 0.639421 1.654390 9.876692
11 0.051898 53.99692 13.28466 21.93203 0.589828 1.503305 8.693255
12 0.055142 49.59533 15.47786 25.23788 0.531346 1.407376 7.750205
13 0.058002 46.02974 17.92176 27.11414 0.490277 1.376272 7.067803
14 0.060385 43.12378 20.52027 27.86665 0.528952 1.382779 6.577568
15 0.062431 40.63376 23.10046 28.06143 0.631860 1.393296 6.179190
16 0.064367 38.37761 25.55018 28.12366 0.749099 1.385175 5.814283
17 0.066392 36.23665 27.83315 28.25309 0.856699 1.350419 5.470000
18 0.068598 34.22345 29.95381 28.43662 0.957758 1.296068 5.132285
19 0.070925 32.42402 31.95225 28.51520 1.067659 1.239423 4.801453
20 0.073230 30.84830 33.88880 28.34332 1.207363 1.200843 4.511377

Cholesky One S.D. (d.f. adjusted)
Cholesky ordering: DT GT INFLACT PBT IT EXCHT

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em resultados extraidos do Eviews
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Gréafico 11: Representacao grafica da decomposicdo da variancia da dinamica da divida

Variance Decomposition of DT using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em resultados extraidos do Eviews

Nos primeiros oito periodos, as variacGes sdo causadas principalmente pelos movimentos na
taxa de cambio. No entanto, a partir do nono periodo, a contribuicdo da taxa de cambio diminui

gradativamente, passando de 15,34% no sexto periodo para apenas 4,5% no vigésimo periodo.

De acordo com os resultados da FRI, o crescimento econdmico e a inflagdo sdo as variaveis
que mais explicam as mudancas na dindmica da divida. A diferenca € que a inflacdo tem um
efeito mais imediato, iniciando logo a partir do segundo periodo, superando o impacto do
crescimento econdmico até o décimo oitavo periodo, quando o crescimento contribui com
29,95% e a inflacdo com 28,44%. O crescimento econdmico comega 0 seu impacto mais tardio,
a partir do oitavo periodo, com 6,55% de contribuicdo. No vigésimo periodo, o crescimento
explica 33,89% e a inflacdo 28,34%. Isso significa que essas duas varidveis respondem por até
62,23% das variacdes na dinamica da divida publica. O saldo priméario e a taxa de juro
mostraram-se pouco relevantes para as variacfes da dindmica da divida publica.

5.3 Interpretacdo da Decomposi¢cdo Histérica da Dindmica da Divida

A decomposicdo histérica de Cholesky com graus de liberdade ajustados é um método
sofisticado usado para explorar as contribui¢@es historicas de choques para a dinamica de um
sistema de varidveis em uma estrutura VAR.

De 1999 a 2002, os aumentos da divida foram maioritariamente exdgenos. Os resultados

indicam uma contribuigdo aproximadamente nula das variaveis do modelo. Essa altura coincide
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com a ocorréncia das cheias em 2000, que afectaram de forma devastadora a economia e a

sociedade mocambicana, causando enorme compressao do espaco fiscal (USAID, 2002).

Gréafico 12. Decomposicao histdrica da dindmica da divida usando Cholesky (d.f ajustados)

-12

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
[ Total stochastic DT GT

INFLACT PBT IT

——— EXCHRT

Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;

Entre 2002 e 2006, apesar da inflacdo elevada contribuir para o aumento, o0 crescimento
econdmico elevado destaca-se como 0 maior contributo para o abrandamento da divida. Este
impacto do crescimento econdmico sobre a divida prevalece até ao ano de 2016.

De 2010 a 2015, os enormes déficits fiscais, o crescimento econdmico foi robusto, na banda de
5% a 10%, como resultado, o racio manteve-se estavel, abaixo do limite prudente de 60%. A
partir de 2015, tornou-se evidente uma mudanca substancial, fortemente influenciada pela
componente exdgena, juntamente com variaveis como a taxa de cambio, a taxa de juro e o saldo
primario, exercendo influéncias negativas sobre o racio. Esta mudanga ocorreu no periodo do
corte da ajuda externa dos parceiros de cooperacdo de Mocambique, associadas a reducéo dos

ratings internacionais de Mogambique, que chegou a atingir o “default” (Ferro, 2023).

A partir de 2018, houve uma melhoria perceptivel no impacto negativo desses indicadores na
dindmica da divida, no entanto, a parte exdgena ainda teve um papel preponderante no
agravamento dessa dinamica. Nos ultimos dois anos de anélise, enquanto a parte exdgena, 0
crescimento econdmico e a inflagdo demonstraram influéncia para reducéo, a taxa de cAmbio,
a taxa de juro e o saldo primério exerceram influéncias negativas, destacando a necessidade de

politicas de controle e monitoria da evolucdo dessas variaveis.
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CAPITULO 5: CONCLUSAO

Este estudo analisou como os chogues nas varidaveis macroecondmicas (crescimento
econdmico, saldo primario, inflacdo e taxa de cambio) afectam a dindmica da divida publica
em Mogambique, no periodo de 1999 a 2021. Com excepcao para taxas de cambio e de juros,
os dados das séries temporais sdo apresentados pelas estatisticas oficiais em frequéncia anual.
Para superar essa limitacdo, utilizou-se o método avancado de Lisman & Sandee (1964),, para
converter os dados em frequéncias trimestrais, ampliando assim o nimero de observacdes de
22 para 84.

A pesquisa teve como base um modelo VAR, e empregou a decomposi¢do de variancia para
inferir sobre a contribuicdo das varidveis macroeconémicas para as variacbes no racio
divida/PIB, e a Funcdo Resposta Impulso (FRI) para entender os efeitos dindmicos dos choques

ao longo de 20 trimestres.

Ao analisar o impacto de um choque macroeconémico que resulta em aumento do crescimento
econoémico em um desvio padrdo, equivalente a 0,74pp, observou-se que a divida publica
comeca a reduzir em 0,38pp, a partir do quarto trimestre. Esse efeito € mais pronunciado a
partir do oitavo trimestre ap6s o choque, aumentando continuamente até 1,45pp no vigésimo

trimestre.

Em relacdo ao choque inflacionério, a razdo divida/PIB comeca a declinar a partir do segundo
periodo, em resposta ao choque de um desvio padrdo, intensificando-se até atingir o0 maximo
no décimo segundo trimestre, com uma reducdo trimestral de 1,33pp no racio divida/PIB, a

partir do qual se inicia um declinio gradual.

O choque no saldo primaério, por sua vez, tem efeito positivo na razdo divida/PIB no oitavo
trimestre (segundo ano), mas esse efeito enfraquece rapidamente e se torna insignificante a
partir do décimo sexto trimestre. Enquanto isso, um choque na taxa de juro resulta em uma
diminuigdo modesta da divida publica nos primeiros dois trimestres. No entanto, no oitavo
trimestre, a divida aumenta ligeiramente, com um efeito fraco que logo se dissipa e se torna

insignificante.

Quando a taxa de cdmbio é impactada por um amento em um desvio padréo, equivalente a
6,15pp, a divida publica aumenta, com o impacto mais pronunciado a partir do quarto trimestre

poOs choque, atingindo 0 maximo no sexto trimestre com um aumento em 0,78pp.
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Em suma, a analise da resposta da divida a choques nas variaveis de estudo revela que o
crescimento econdmico e a inflagéo séo os principais impulsionadores das mudancas na relacao
divida/PIB. O crescimento econémico tem um efeito incremental e duradouro na reducdo do
racio divida/PIB, enquanto a inflacdo exerce um efeito imediato e significativo, embora seu
impacto diminua gradualmente. Juntas, essas duas variaveis explicam até 62,23% das variacoes
na dindmica da divida publica, destacando sua importancia na formulacdo de politicas para

garantir a sustentabilidade da divida.

Apesar de projec¢cdes matematicas indicarem um elevado risco na variavel taxa de cambio em
mocambique, devido a composicdo da carteira de divida maioritariamente em divisas, 0s
resultados da FRI atribuem ao choque na taxa de cdmbio um efeito de curta duragéo. O efeito
é imediato, mas significativo apenas nos primeiros oito trimestres apos o choque, dissipando-

se rapidamente ao longo do tempo.

Os choques no saldo primario exercem um efeito incremental na razdo divida/PIB, embora
breve e limitado em magnitude. Essa reac¢do incremental observada na divida em resposta ao
choque positivo no saldo primario esta alinhada com a teoria Keynesiana e estudos anteriores,
como o de Eyraud & Weber (2013), que sugerem que a consolidacéo fiscal pode inicialmente
elevar o indice da divida devido a multiplicadores elevados durante periodos de recessao

econdmica.

Com isso, destaca-se a necessidade de esforgos cuidadosos na consolidagéo fiscal na economia,
considerando a variabilidade de seu impacto na melhoria do récio da divida. Embora a lei de
movimento da divida confere credibilidade a essa estratégia, sua implementacdo deve envolver
a quantificacdo e monitoramento cuidadoso dos efeitos dinamicos adversos. Conforme
evidenciado por Bagaria et al. (2012), a calibracdo das politicas de consolidacéo fiscal as
flutuagdes ciclicas tem sido uma medida validada para garantir que o saldo primario seja mais
suave durante periodos de recuperacdo econdémica, garantindo resultados mais robustos na

sustentabilidade fiscal via saldo primario.
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ANEXOS

ANEXO 1: Dados trimestrializados do modelo Lisman & Sandee (1964)

Obs. dt Gt Inflact pbt it excht

1 0.31633 0.00834 = 0.02628 | -0.00877 | 0.19410  0.03633

2 0.30071 -0.00268 | 0.02717 -0.00895 0.18727 | 0.04336

3 0.30119 -0.00256 | 0.02923 -0.00935 0.18440  0.05233

4 0.31772 0.00871 = 0.03232 | -0.00993 ' 0.19200 = 0.06269

5 0.34624 0.02285 0.03751 | -0.01100  0.20500 = 0.08089

6 0.36826 0.03249 = 0.04226 | -0.01199 0.21200 = 0.09843

7 | 0.36037 0.03509 = 0.04179 | -0.01177 0.23200 = 0.09646

8 | 0.32306 0.03047 | 0.03614 | -0.01034 0.24733 | 0.07512

9 | 0.28105 0.02578 | 0.03048 | -0.00801  0.25500 = 0.05186
10 | 0.25101 0.02396 = 0.02692 | -0.00617 A 0.25500 = 0.03646
11 | 0.23204 0.02229 = 0.02326 | -0.00656 @ 0.25500 = 0.02545
12 1 0.22534 0.02088 | 0.01974 | -0.00916  0.28917 = 0.01953
13 | 0.21869 0.01874  0.01457 -0.01279 0.25594  0.01218
14 | 0.20732 0.01652 = 0.00939 | -0.01553  0.24794 = 0.00293
15 ' 0.19546 0.01608 | 0.00827 | -0.01572 | 0.24661 -0.00300
16 = 0.18385 0.01745  0.01126 -0.01336  0.24227 @ -0.00521
17 | 0.16607 0.01931  0.01458 | -0.01034 0.23161 -0.01052
18 | 0.14833 0.02044 = 0.01624 | -0.00836 ' 0.22561 -0.01724
19 | 0.14581 0.02036 | 0.01714 | -0.00798 | 0.22394 -0.01630
20 | 0.15865 0.01909  0.01724 -0.00922  0.20794 @ -0.00774
21 0.17888 0.01691 = 0.01734 | -0.01150 0.19705  0.00155
22 1 0.19293 0.01522 0.01776 -0.01312 0.19788  0.00775
23 | 0.18856 0.01579  0.01819 -0.01217 0.19188  0.01227
24 | 0.16604 0.01858 = 0.01861 | -0.00872  0.19188  0.01483
25 | 0.13947 0.02242  0.01925 -0.00421  0.17110  0.01990
26 | 0.12029 0.02535 | 0.01988 | -0.00073  0.18288 = 0.02571
27 | 0.11083 0.02570 | 0.01999 @ 0.00018 0.18155  0.02527
28  0.11170 0.02343 | 0.01958 | -0.00154  0.20030 = 0.01862
29  0.11175 0.02084 = 0.01957 | -0.00345  0.20100 = 0.01219
30  0.10775 0.01930 = 0.01977 | -0.00430 | 0.19829 0.00374
31 0.10572 0.01854 = 0.01894 | -0.00471 0.19326 -0.00318
32 | 0.10578 0.01861  0.01713  -0.00464  0.18974  0.01524
33 | 0.10519 0.01881 = 0.01573 | -0.00443 0.18475  0.05975
34 | 0.10378 0.01868 = 0.01474 | -0.00440 0.18388  0.02768
35 0.10398 0.01823 | 0.01267 | -0.00474 ' 0.18388  0.00990
36  0.10578 0.01748 ' 0.00965 | -0.00543 0.17988  0.02171
37 | 0.10911 0.01649 = 0.00429 | -0.00426 0.16637 = 0.00571
38 0.11178 0.01562 = -0.00066 | -0.00294  0.15870 = 0.20497
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39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81

0.11066
0.10580
0.09989
0.09550
0.09365
0.09446
0.09462
0.09373
0.09447
0.09680
0.09902
0.10060
0.10248
0.10456
0.10624
0.10783
0.11046
0.11397
0.11193
0.10949
0.12118
0.14625
0.17264
0.19348
0.21161
0.22591
0.25050
0.27641
0.27686
0.25182
0.21956
0.19757
0.19337
0.20720
0.22443
0.23443
0.23607
0.22925
0.22011
0.21437
0.21437
0.22012
0.22627

0.01536
0.01572
0.01593
0.01588
0.01623
0.01696
0.01791
0.01871
0.01895
0.01863
0.01833
0.01826
0.01811
0.01790
0.01753
0.01719
0.01723
0.01766
0.01832
0.01883
0.01875
0.01810
0.01791
0.01795
0.01680
0.01454
0.01168
0.00929
0.00834
0.00888
0.00947
0.00947
0.00935
0.00911
0.00906
0.00904
0.00859
0.00771
0.00734
0.00714
0.00565
0.00298
-0.00118

0.00021
0.00685
0.01595
0.02271
0.02339
0.01795
0.01145
0.00741
0.00596
0.00719
0.00858
0.00891
0.00884
0.00837
0.00818
0.00814
0.00742
0.00606
0.00298
0.00017
0.00164
0.00731
0.01304
0.01706
0.02105
0.02476
0.03102
0.03735
0.03736
0.03107
0.02448
0.02044
0.01703
0.01444
0.01045
0.00617
0.00535
0.00803
0.01149
0.01355
0.01368
0.01187
0.00987
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-0.00634
-0.01425
-0.02447
-0.03283
-0.03555
-0.03245
-0.03080
-0.03147
-0.02844
-0.02190
-0.01346
-0.00648
-0.00412
-0.00654
-0.00850
-0.00857
-0.00980
-0.01212
-0.01640
-0.02023
-0.01917
-0.01329
-0.00599
-0.00064

0.00123
-0.00050
-0.00304
-0.00416
-0.00322
-0.00027

0.00392

0.00730

0.00759

0.00479

0.00065
-0.00225
-0.00182

0.00192

0.00748

0.01171

0.01138

0.00653

0.00045

0.15253
0.15157
0.14423
0.15321
0.16534
0.17882
0.19167
0.19167
0.19175
0.19071
0.18208
0.17313
0.16548
0.15900
0.15475
0.15308
0.15250
0.14983
0.14850
0.14842
0.14808
0.14742
0.14675
0.14675
0.14675
0.14908
0.17259
0.19229
0.21454
0.24440
0.28203
0.28081
0.27667
0.27500
0.26167
0.23500
0.22250
0.20783
0.19633
0.19500
0.19100
0.18100
0.18000

0.07704
-0.01767
-0.10046
-0.05284
-0.08091
-0.02031

0.00975

0.01797

0.02402

0.03266

0.01993

0.00089
-0.00400

0.00123

0.01829

0.00613
-0.00207

0.01997

0.04792

0.07104

0.12399

0.17450

0.02722

0.18476

0.26842

0.05766
-0.07123
-0.10459
-0.02414
-0.01013

0.00385
-0.01289
-0.01139

0.02910

0.02238

0.01362
-0.02761

0.02368

0.02302

0.06353

0.03911

0.03511

0.00751



82 | 0.23011 = -0.00483  0.00865 -0.00380 0.17733 -0.19087

83 | 0.23302 = -0.00483  0.00788 -0.00504 0.16500  0.06003

84 | 0.23483  -0.00116  0.00760 -0.00320 0.15900  0.00220
Fonte: Elaborado pelo autor, com base no metodo Lisman & Sandee (1964);

ANEXO 2: Dados anuais

Ano Dt* (milhdes) = Memoria: dt=DT*/PIB Gt Inflact | Excht
PIB (milhGes)
1999 5652.418 4086.58 1.3832 0.117 0.094 0.070
2000 4808.404 3890.43 1.2360 0.012 0.115 0.195
2001 4989.110 3568.927 1.3979 0.121 | 0.158 0.351
2002 84306.000 85206 0.9894 0.093 0.100 0.133
2003 91655.000 113811 0.8053 0.069 0.044 0.007
2004 85047.000 137425 0.6189 0.079 | 0.065 -0.052
2005 114296.049 157345 0.7264 0.067 0.072 0.036
2006 93238.000 193322 0.4823 0.097 0.079 0.090
2007 86819.800 201437 0.4310 0.077 | 0.075 0.023
2008 100179.000 239249.1 0.4187 0.073 0.053 -0.054
2009 141360.600 323226 0.4373 0.063 0.011 0.105
2010 119938.500 | 312751.5 0.3835 0.065 | 0.080 0.235
2011 140960.400 371314.9 0.3796 0.074 0.032 -0.119
2012 165875.200 407903 0.4067 0.073 0.035 -0.029
2013 202190.364 461101 0.4385 0.070 0.030 0.060
2014 257376.200 526495 0.4888 0.074 0.012 0.026
2015 473585.860 589294 0.8036 0.067 0.076 0.247
2016 727526.000 | 689213 1.0556 0.038 | 0.137 0.635
2017 661369.554 808815 0.8177 0.037 0.076 0.017
2018 820495.775 887806 0.9242 0.034 0.030 -0.052
2019 838888.554 | 965382 0.8690 0.023 | 0.051 0.037
2020 900806.350 974649.4 0.9242 -0.012 | 0.034 0.111
2021 1069317.352 | 1113867 0.9600 0.023 0.026 -0.058

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Instituto Nacional de Estatistica (2023),

Banco de Mogambique ( 2023) e Ministério da Economia e Financas (varios anos),
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https://www.bancomoc.mz/pt/areas-de-actuacao/estatisticas/dominios-e-indicadores-estatisticos/

ANEXO 3: Calculo do saldo primario

Anos Encargos Saldo  apo6s PBt* pbt memoria (PIB)
de divida donativos (PBt/PIB)

1999 340.0000 -2040.0000 -1700.0000 -0.0327 51967.0000
2000 118.0000  -2300.0000 -2182.0000 -0.0370 58905.0000
2001 474.0000 | -3806.6900 -3332.6900 -0.0451 73890.0000
2002 1261.0000 | -7889.2820 -2545.6900 -0.0299 85206.0000
2003 1354.7690 | -4151.2110 -6534.5130 -0.0574 113811.0000
2004 1228.3180 | -6162.6790 -4934.3610 -0.0359 137425.0000
2005 1277.9150 | -7153.4530 -7153.4530 -0.0455 157345.0000
2006 1391.0000 @ -1214.0830 -1214.0830 -0.0063 193322.0000
2007 1275.3000 | -4712.3000 -3437.0000 -0.0171 201437.0000
2008 1258.7000 | -5795.6000 -4536.9000 -0.0190 239249.1000
2009 1370.6000 | -10364.1000 | -8993.5000 -0.0278 323226.0000
2010 2672.9000 | -41857.2000 | -39184.3000 | -0.1253 312751.5000
2011 3501.0000 | -45313.3000 | -41812.3000 | -0.1126 371314.9000
2012 41254082 | -16621.6000 | -12496.1918 @ -0.0306 407903.0000
2013 3969.7304 | -21967.8000 | -17998.0696 | -0.0390 461101.0000
2014 5192.9000 | -41577.4000 | -36384.5000 | -0.0691 526495.0000
2015 7621.9000 | -11073.2000 | -3451.3000 -0.0059 589294.0000
2016 16308.9000 | -23693.4000 | -7384.5000 -0.0107 689213.0000
2017 18019.6490  1077.6000 19097.2490 0.0236 808815.0000
2018 27250.4000 | -28558.4000 | -1308.0000 -0.0015 887806.0000
2019 29703.3000 | 6098.7000 35802.0000 0.0371 965382.0000
2020 27377.8000 | -38682.9000 | -11305.1000 | -0.0116 974649.4000
2021 32724.9807 | -34633.8000 | -1908.8193 -0.0017 1113867.0000

Fonte: Calculo do autor com base nos dados do MEF (vérios anos);
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ANEXO 4: Resultado de Correlogramas de Autocorrelacéo (2 Std Err. Bounds)
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Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;
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ANEXO 5: Representacdo grafica completa da Funcdo Resposta Impulso (agrupada)
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Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;
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ANEXO 6: Resposta Acumulada de Cholesky em um S.D (df ajusted)

Accumulated Response of DT to Innovations Accumulated Response of EXCHT to Innovations
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Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;
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ANEXO 7: Representacao grafica completa da Funcdo Resposta Impulso (por variavel de chogue)

Response to Cholesky One S.D. (d f. adjusted) Innovations
+2 Monte Carlo S.E:s
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Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews;
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ANEXO 8: Resultados da Resposta ao Impulso - dt

Response of DT:

Period DT GT INFLACT PBT IT EXCHT . . R . . . R . . . . .
11 0.007914  -0.009639  -0.013180  -0.000889 0.001196 0.000980

1 0.003809 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 (0.00852) (0.00744) (0.00843) (0.00661) (0.00429) (0.00479)
(0.00032) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) 12 0.007326  -0.010622  -0.013292  -0.000520 0.001518 0.001230

2 0.009593  -0.000202  -0.000911 7.54E-05  -0.000709 0.000559 (0.00942) (0.00792) (0.00899) (0.00743) (0.00471) (0.00509)
(0.00107) (0.00046) (0.00045) (0.00049) (0.00045) (0.00055) 13 0.006365 -0.011502  -0.012033 0.000581 0.001873 0.001456

3 0.014098  -0.000545 -0.002505 2.71E-07  -0.001677 0.002893 (0.01034) (0.00866) (0.00961) (0.00801) (0.00515) (0.00535)
(0.00228) (0.00132) (0.00126) (0.00139) (0.00123) (0.00140) 14 0.004891  -0.012055 -0.010196 0.001671 0.002030 0.001438

4 0.015868 -0.001262  -0.003758 -0.000129  -0.001485 0.006896 (0.01115) (0.00962) (0.01030) (0.00819) (0.00547) (0.00569)
(0.00363) (0.00241) (0.00226) (0.00243) (0.00217) (0.00243) 15 0.003359  -0.012334  -0.008809 0.002311 0.001971 0.000998

5 0.015191  -0.002517  -0.004941 0.000194 0.000176 0.008934 (0.01182) (0.01063) (0.01110) (0.00809) (0.00566) (0.00604)
(0.00482) (0.00347) (0.00334) (0.00334) (0.00297) (0.00327) 16 0.002503  -0.012578  -0.008453 0.002531 0.001756 0.000222

6 0.013537  -0.004250  -0.005915 0.001245 0.002300 0.007851 (0.01241) (0.01164) (0.01187) (0.00790) (0.00568) (0.00630)
(0.00571) (0.00426) (0.00442) (0.00405) (0.00342) (0.00380) 17 0.002699  -0.012974  -0.008956 0.002594 0.001462  -0.000475

7 0.011968 -0.006066 -0.006726 0.002341 0.003485 0.005096 (0.01306) (0.01270) (0.01257) (0.00775) (0.00557) (0.00632)
(0.00635) (0.00493) (0.00533) (0.00464) (0.00365) (0.00405) 18 0.003627  -0.013515 -0.009631 0.002703 0.001210  -0.000628

8 0.010658  -0.007448 -0.007856 0.002468 0.003157 0.002640 (0.01387) (0.01390) (0.01337) (0.00778) (0.00547) (0.00622)
(0.00684) (0.00571) (0.00618) (0.00516) (0.00381) (0.00409) 19 0.004536  -0.014063  -0.009811 0.002939 0.001165 -0.000136

9 0.009509  -0.008248  -0.009623 0.001379 0.002095 0.001312 (0.01485) (0.01529) (0.01439) (0.00798) (0.00543) (0.00622)
(0.00728) (0.00648) (0.00706) (0.00554) (0.00391) (0.00409) 20 0.004823  -0.014493  -0.009250 0.003323 0.001432 0.000634

10 0.008568  -0.008847 -0.011697 -0.000107 0.001313 0.000910 (0.01591) (0.01688) (0.01561) (0.00818) (0.00543) (0.00635)

(0.00780) (0.00704) (0.00783) (0.00594) (0.00403) (0.00436)
Fonte: Elaborado pelo autor, resultados extraidos do Eviews
Notas: Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations; Cholesky ordering: GT INFLACT PBT DT; Standard errors: Monte Carlo (100 repetitions) standard

deviations in parentheses.
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ANEXO 9: Representacao grafica das séries temporais anuais versus trimestrais (Lisman & Sandee)

Dt trimestral DT - Anual
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do MEF (varios anos).

Gt - Trimestral Gt - Anual
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Instituto Nacional de Estatistica (www.ine.gov.mz, recuperado em 10 de Abril,
2023).
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INFLACT - TRIMESTRAL INFLACT - ANUAL
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do Instituto Nacional de Estatistica (www.ine.gov.mz, recuperado em 10 de Abril,
2023).

Pbt - TRIMESTRAL Pbt - ANUAL
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do MEF (varios anos)
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EXCHART - TRIMESTRAL EXCHART - ANUAL
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco de Mogambique (2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco de Mogambique (2023)
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