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RESUMO

Mogambique tem enfrentado uma escassez persistente de moeda estrangeira (divisas) com um
atraso acumulado significativo nos pagamentos externos, sobretudo a partir de 2024.
Entretanto, dados oficiais indicam que desde 2021 a taxa de cdmbio tem estado a exibir uma
certa estabilidade, cuja determinag@o parece artificial, desalinhada das condi¢des do mercado.
A restricdo de moeda estrangeira e a estabilidade artificial da taxa de cambio pode ter estado a
produzir efeitos macro-ficais negativos, com destaque para o declinio do nivel de actividade
econdmica, para a limitagdo de importagdo de bens e servigos, para a elevagdo do nivel geral

de pregos, para o agravamento do défice fiscal e para o aumento da divida publica.

Neste contexto, este artigo procura analisar empiricamente os impactos macro-fiscais relevantes
associados a escassez persistente de divisas e a taxa de cambio, tomando Mogambique como um
estudo de caso. Mais especificamente, determina-se a tendéncia das principais variaveis deste
estudo (escassez persistente de divisas, taxa de cambio oficial, produto interno bruto, importagao
de bens e servigos, inflagdo, défice fiscal e divida publica total). Estima-se empiricamente a relagao
entre a escassez persistente de divisas e a taxa de cadmbio oficial, por um lado, e as varidveis macro-
fiscais relevantes (importagdes de bens e servigos, crescimento economico, inflagdo, défice fiscal
e divida publica total), por outro. Mede-se o impacto da escassez persistente de divisas nas

actividades do sector privado e nos padrdes de vida dos agregados familiares.

Para alcancar o primeiro e o segundo objectivo especifico do estudo emprega-se o método
econométrico, baseado na andlise de regressdo. Para o primeiro estimam-se os modelos de
tendéncia exponencial de cada uma das sete principais variaveis deste estudo. Para o segundo
estimam-se as regressoes separadas de crescimento econdmico, importacdes de bens e servicos,
inflacdo, défice fiscal e divida publica total sobre a escassez persistente de divisas (medida pelos
meses de cobertura de importacdes), taxa de cadmbio oficial e variaveis de controlo apropriadas.
Para alcancar o terceiro e Ultimo objectivo especifico do estudo realiza-se um inquérito baseado
em entrevistas directas aos gestores de empresas e representantes das associagdes empresariais
que operam nos sectores de alimentos, saude, constru¢do e comércio electronico, cujas
actividades dependem fortemente de matérias-primas e bens importados (bens alimentares,
medicamentos, equipamentos médicos, materiais de construgdo, viaturas, maquinarias, entre

outros).

A estimagdo dos modelos econométricos acima referidos usa dados de séries temporais anuais,



referentes ao periodo de 1990 a 2024, recolhidos do website do World Bank (2026). A medigao
do impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do sector privado e nos padrdes de
vida dos agregados familiares, por sua vez, usa dados seccionais extraidos do inquérito também

acima referido.

Os principais resultados indicam que durante o periodo em estudo (1990-2024), em
Mogambique, o produto interno bruto (PIB), o défice fiscal e os meses de cobertura de
importagdes (a medida de escassez de divisas) tiveram uma tendéncia decrescente e que
inflagdo e a taxa de cambio oficial tiveram uma tendéncia crescente. Os principais resultados
também indicam que durante o mesmo periodo, ndo existiu nenhuma relacao estatisticamente
significativa entre o crescimento econdmico e a escassez persistente de divisas, a depreciagdo
da taxa de cambio afectou negativamente o PIB real, ndo existiu nenhuma relacdo
estatisticamente significativa entre as importagdes de bens e servigos € a escassez persistente
de divisas, as importacdes ndo foram significativamente sensiveis as variacdes da taxa de
cambio oficial, as importacdes de bens e servicos diminuiram quando a escassez de divisas e a
depreciagdo da taxa de cambio oficial interagiram, ndo existiu nenhuma relagdo
estatisticamente significativa entre a inflagcdo e a escassez persistente de divisas, um aumento
da taxa de cambio oficial em 1% conduziu ao aumento do nivel geral de precos (isto ¢, inflagao)
em cerca de 0,31%, a escassez persistente de divisas ndo afectou significativamente o défice
fiscal, ndo existiu nenhuma relagdo estatisticamente significativa entre o défice fiscal e a taxa
de cambio oficial, a escassez persistente de divisas ndo afectou significativamente o défice
fiscal, ndo existiu nenhuma relagdo estatisticamente significativa entre o défice fiscal e a taxa
de cambio oficial, ndo existiu nenhuma relagao estatisticamente significativa entre a escassez
persistente de divisas e a divida publica total, a depreciagdo da taxa de cambio oficial conduziu
ao aumento significativo da divida publica total (elasticidade = 0,13) e que a interagdo entre a
escassez de divisas e a depreciacdo da taxa de cambio também conduziu ao aumento
significativo da divida publica total. Os principais resultados ainda indicam que a escassez
persistente de moeda estrangeira afectou negativamente as empresas, tendo provocado o

encerramento de algumas, o desemprego e a redugdo do bem-estar social.

Os principais resultados acima reportados implicam que a instabilidade macroecondémica em
Mogambique ¢ impulsionada principalmente por vulnerabilidades do sector externo e pela

exposi¢do cambial. Assim, as principais prioridades de politica incluem o reforco da



coordenacdo das politicas macroecondmicas entre as autoridades fiscais, monetarias e
cambiais, a melhoria da estabilidade da taxa de cadmbio e da gestdo das reservas internacionais,
a reducdo da exposicao da divida publica ao risco cambial através de uma maior dependéncia
de endividamento em moeda nacional, a expansdo da capacidade exportadora e a diversificacdo
da base econdmica para aumentar as receitas em moeda estrangeira, a melhoria da transparéncia
e eficiéncia na alocagdo de divisas para apoiar a actividade do sector privado e o refor¢o da

gestao de riscos macro-fiscais através de testes de stress e sistemas de alerta precoce.

De uma forma geral, o estudo conclui que a economia mocambicana ¢ estruturalmente
vulneravel a escassez persistente de moeda estrangeira e as flutuagdes da taxa de cdmbio. Estas
pressdes externas afectam significativamente a estabilidade macroeconémica, a dindmica da
divida publica, a inflagdo e o desempenho do sector privado. Enfrentar estes desafios requer
uma abordagem politica integrada e centrada na estabilidade macroeconémica, na

transformagdo estrutural e no reforgo da resiliéncia do sector externo.

Palavras-chave: Riscos fiscais, varidveis macro-fiscais, escassez persistente de divisas, taxa de
cambio oficial, crescimento econdmico, importagdes de bens e servigos, inflagdo, défice fiscal e

divida publica.



1. INTRODUGAO

Mogambique tem estado a enfrentar uma escassez persistente de moeda estrangeira (divisas), um
fenomeno que se agravou de forma particularmente visivel a partir de 2023. Nesse ano, o Banco
de Mocambique (BdM) restringiu as condi¢des de liquidez em divisas, com destaque para o
aumento da taxa de reservas obrigatdrias em moeda estrangeira, em 28%, de Janeiro a Maio do
mesmo ano (BdM, 2023), bem como a suspensdo da sua comparticipacdo no pagamento das
facturas de importacdo de combustiveis (Didrio Econdémico, 2023). O Grafico 1 ilustra a escassez
de divisas, caracterizada pela ndo satisfacdo da procura de moeda estrangeira pelo publico, nos

bancos comerciais.

Grafico 1: Evolugio das Compras, Vendas e Vendas Liquidas de Divisas (10°USD), 2019-2026
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Fonte: Calculos da autora com base nos dados do Banco de Mogambique (Varios anos)
Nota: * Até Abril

O grafico acima mostra a evolucao das médias didrias de compras, vendas e vendas liquidas de
divisas no mercado cambial oficial, durante o periodo de 2019 a Abril de 2026. Note-se que 0s
nimeros do grafico em causa evidenciam uma mudanca significativa no comportamento do
mercado cambial, visto que, entre 2019 e 2023, as vendas didrias de divisas pelos bancos
comerciais aos seus clientes superaram sistematicamente as compras, facto que conduziu aos
saldos positivos das vendas liquidas. A titulo de exemplo, as vendas liquidas foram de cerca de
USD 3,98 milhdes em 2019, USD 3,78 milhdes em 2022. Em 2023 mantiveram-se ainda positivas
embora ja com uma desaceleracdo significativa de aproximadamente USD 614 mil, como
resultado da retirada do Banco de Mogambique da comparticipacdo ao pagamento de importacao

de combustiveis. No entanto, a partir de 2024 verificou-se uma inversdo desta tendéncia. As



compras de divisas pelos bancos comerciais passaram a exceder as vendas, originando saldos
negativos das vendas liquidas (facto que evidencia uma clara retencdo de divisas pelos bancos
comerciais). Em 2024, o saldo negativo foi de cerca de USD -3,56 milhdes, tendo-se agravado de
forma expressiva em 2025, passou para cerca de USD -5,89 milhdes. Até Abril de 2026, a média
diaria manteve-se aos niveis elevados do défice, tendo-se situado em torno de USD -5,52 milhdes.
Trata-se de um valor que estd muito préximo do registado no ano anterior (USD -5,89 milhdes)
quando ainda faltam oito meses para se chegar ao fim do ano.

Note-se ainda mais que a evolucdo referida no paragrafo anterior ocorreu apesar das
diversas medidas adoptadas pelo Banco de Mogambique, como seja o aumento do limite minimo
de conversdo das receitas de exportacdo, de 30% para 50%, e a alteragdo do regime de
repatriamento e conversdo das receitas provenientes da reexportacdo de produtos petroliferos,
permitindo a sua conversdo integral (Diario Econémico, 2025). Teoricamente, as tais medidas
deveriam reforcar a disponibilidade de divisas no sistema bancério e, consequentemente, a sua
oferta ao publico. Todavia, os dados existentes indicam que esse efeito ndo se tem materializado
de forma efectiva. Pelo contrério, a tendéncia recente aponta para um agravamento do défice das
vendas liquidas, facto que reflecte o agravamento da escassez de divisas no mercado cambial.

Os dados existentes também indicam que, desde 2021, a taxa de cambio oficial tem estado
a exibir uma certa estabilidade determinada artificialmente (desalinhada das condigdes do
mercado). A restricdo de moeda estrangeira e a estabilidade artificial da taxa de cambio pode ter
estado a produzir efeitos macro-ficais negativos, com destaque para o declinio do nivel de
actividade economica, para a limitacdo de importacdo de bens e servigos, para a elevagao do nivel
geral de precos, para o agravamento do défice fiscal e para o aumento da divida publica.

Nos tltimos anos, a economia mocambicana tem evidenciado uma trajectoria
macroecondmica marcada por alguma recuperacdo do crescimento econdmico apds os choques
causados pela crise das dividas ocultas e da pandemia da COVID-19 e, mais recentemente, pelas
manifestagdes pds-eleitorais, reflectindo desafios internos e vulnerabilidades externas. Os niveis
de importag@o de bens e servigos tém-se mantido elevados e historicamente acima da capacidade
exportadora do pais, facto que, por sua vez, tem refor¢ado a dependéncia de fluxos externos e
pressionado a balanca de pagamentos. Em paralelo, a inflacdo tem sido volatil, reflectido a
vulnerabilidade externa do pais a variagdes tanto dos precos internacionais como das taxas de
cambio. Do ponto de vista das finangas publicas, o défice fiscal tem apresentado uma tendéncia
persistentemente positiva, ainda que com esfor¢os de consolidag@o intermitentes, num contexto

de limitada mobilizacdo de receitas fiscais e crescente rigidez da despesa publica.
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Consequentemente, os niveis da divida publica tém permanecido elevados, com particular
incidéncia da componente interna nos anos mais recentes. Este facto, por sua vez, expde o pais a
riscos fiscais acrescidos de sustentabilidade devido aos custos mais altos associados a divida
publica.

O enquadramento descrito nos paragrafos anteriores revela a coexisténcia de fragilidades
estruturais e pressdes conjunturais que, por sua vez, condicionam a margem de manobra das

politicas econdmicas e acentuam a vulnerabilidade macroeconémica do pais.

O gréfico abaixo ilustra a tendéncia da escassez persistente de divisas (medida pelos meses de
cobertura de importagdes), da taxa de cAmbio oficial entre o metical € 0 USD!, do produto interno
bruto real (PIBr) (2019 = 100), das importagdes de bens e servigos, da inflagdo, do défice fiscal e
da divida publica total. Mostra, igualmente a correlagdo entre as duas primeiras varidveis e as

ultimas cinco ao longo do periodo 1990 a 2024.

Grafico 2: Evolugdo de MCI (meses), TCO (MZN/USD), PIBr (106 USD), IMP (106 USD), INF (%), DEF (10° USD)
e DPT (10° USD), 1990-2024
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Fonte: Calculos da autora com base nos dados do Banco Mundial (2026)

Notas: MCI = meses de cobertura de importagdes, 7CO = taxa de cambio oficial, PIBr = produto interno bruto real,
IMP = importagdes de bens e servigos, DPIB= inflagdo, medida pelo deflator do PIB, DEF = défice fiscal e DPT =
divida publica total.

O grafico mostra que a escassez persistente de divisas (medida pelos meses de cobertura de

importagdes)? teve uma tendéncia decrescente ao longo do periodo 1900 a 2024. No entanto, os

! Em Mogambique, a taxa de cAmbio oficial é medida por unidades da moeda nacional, o metical (MZN), por uma unidade de moeda estrangeira que, neste
estudo, ¢ o délar dos Estados Unidos (USD).

20s meses de cobertura de importagdes sdo uma das medidas de escassez persistente de divisas. As outras medidas comumente usadas sio o nivel de reservas
internacionais brutas e liquidas, o racio entre reservas internacionais e divida externa de curto prazo, o prémio do mercado cambial oficial e paralelo, a
compressdo de importagdes, os atrasados de pagamentos externos e, quando disponiveis, os indicadores de racionamento bancario de divisas (como o tempo de
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niveis relativamente confortaveis nos anos iniciais foram seguidos por uma redugao gradual, com
flutuacdes intermédias. Esta deterioracdo dos meses de cobertura de importagdes agravou-se nos
ultimos anos do periodo em causa, com uma queda significativa de 5,31 meses, em 2020, para
cerca de 2,01 meses, em 2022. Apesar de uma ligeira recuperagao da varidvel em causa nos anos
subsequentes, essa melhoria ndo reduziu a restricdo do acesso as moedas estrangeiras no mercado
cambial. Pelo contrério, a evidéncia mais operacional da escassez de divisas manifestou-se na
forma de compressdo das importa¢des de bens e servigos.

O grafico mostra igualmente que houve uma crescente depreciacdo da moeda nacional,
metical, relativamente ao USD. Esta dindmica foi particularmente pronunciada entre 2014 e 2016,
um periodo que foi marcado pela crise das dividas ocultas que, por sua vez, desencadeou uma
acentuada instabilidade cambial. Em 2020, a pandemia da COVID-19 causou novas pressdes
depreciativas. Todavia, a partir de 2021 observou-se uma aparente estabilidade da taxa de cambio
oficial, registando niveis relativamente constantes. No entanto, esta estabilidade ndo parece ter
reflectido plenamente as condigdes de mercado. Coexistiu com restrigdes no acesso as divisas e
com um diferencial elevado das taxas de cambio entre os mercados oficial e o paralelo, cerca de
15% (Mann e Meyer-Cirkel, 2024; CIP, 2025). De acordo com Gray (2021), nas economias abertas a
taxa de cambio ¢ um prego que equilibra o mercado cambial e quando o mesmo ¢ artificialmente
mantido abaixo do seu nivel de equilibrio, o ajustamento deixa de ocorrer pelo canal de pregos e
passa a ocorrer pelo canal das quantidades, manifestando-se sob a forma de racionamento e
escassez. Em termos praticos, a estabilidade cambial aparente e administrativa pode coexistir com
o aumento de atrasos dos pagamentos externos, com a expansao do mercado cambial paralelo e
com restrigdes de divisas. Isto acontece quando a taxa de cambio oficial ndo reflecte realmente os
movimentos entre a procura e oferta de moedas estrangeiras no mercado cambial.

Ainda o mesmo grafico mostra que, ap6s uma contrac¢ao significativa no periodo de 1990
a 1996, o produto interno bruto real descreveu uma trajectoria de crescimento persistente, ainda
que ndo linear. Esta evolu¢do foi interrompida por episddios da desaceleracdo associados a
choques internos e externos. Destaca-se, neste contexto, a desacelera¢do subsequente a crise das
dividas ocultas, em 2016, e o impacto adverso da pandemia da COVID-19.

O grafico mostra, também, que as importacdes de bens e servigos apresentaram uma

dinamica inicialmente semelhante a do produto interno bruto real, tendo sido registada uma queda

espera ou a parcela ndo satisfeita da procura de moeda estrangeira) (IMF, 2000; IMF, 2013; World Bank, 2026). Nas economias em vias de desenvolvimento,
como ¢ o caso de Mogambique, recomenda-se que se mantenham reservas liquidas que garantam a cobertura de pelo menos trés meses de importagdes de bens
e servigos, como niveis geralmente aceitaveis (FMI, 2011).
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acentuada até 1996, seguida de uma trajectéria de crescimento com flutuacdes ao longo das
décadas subsequentes. No entanto, a partir de 2022 observou-se uma divergéncia entre estas duas
variaveis. Enquanto o produto interno bruto real manteve uma trajectoria de crescimento, as
importacdes registaram uma contrac¢ao significativa. Esta dissociagdo pode ser vista como uma
evidéncia do agravamento da escassez de divisas, que tem vindo a restringir a capacidade de
importagdo. Assim, pode-se levantar-se a hipétese de que a redug@o das importacdes ndo surgiu
como resultado de uma menor procura interna, mas sim como consequéncia directa de
constrangimentos no acesso as divisas, refor¢ando-se assim a ideia de ajustamento por via da
compressao da procura externa.

O Grafico 2 mostra que a inflagdo teve um comportamento altamente volatil ao longo do
periodo em causa, uma vez que se registou uma subida acentuada entre 1990 e 1995, tendo
alcancado niveis acima de 50%, num contexto de forte instabilidade macroeconomica e
coincidente com a contrac¢do do produto interno real e das importagdes. Posteriormente,
verificou-se uma rapida desaceleracdo da inflagdo, que registou niveis proximos de 6%, em 1998.
A partir desse ano, a inflagdo passou a oscilar dentro de intervalos mais moderados embora tivesse
continuado sensivel aos choques cambiais e as pressdes externas sobre os precos, facto que pode
ter reflectido vulnerabilidades estruturais da economia.

O Gréfico 2 mostra igualmente que o défice fiscal se agravou ao longo do periodo em

causa, ainda que com alguma variabilidade ao longo dos anos. Em determinados anos, envidaram-
se esfor¢os de consolidagdo fiscal que conduziram para uma relativa estabilizagdo. No entanto, a
sua trajectoria reflectiu as pressdes persistentes sobre as finangas publicas, associadas tanto aos
choques econdmicos como as limitagdes estruturais na mobilizac¢ao de receitas.
Ainda o mesmo grafico (grafico 2) mostra que a divida publica total teve uma trajectoria
ascendente, sobretudo a partir de meados da década de 2010. Este aumento foi particularmente
acentuado no periodo subsequente a crise das dividas ocultas, reflectindo, tanto a necessidade de
financiamento do défice fiscal, como a depreciacdo cambial, facto que, por sua vez, conduziu a
elevagdo do valor da divida externa em moeda nacional.

Finalmente, o grafico em causa mostra que durante o periodo de 1900 a 2024, a direccao
da relagdo entre os meses de cobertura de importacdes e a taxa de cambio oficial, por um lado, e
cada uma das cinco variaveis macro-fiscais referidas nos paragrafos anteriores, por outro, nao foi
nitida. Mais especificamente, ele mostra que as redugdes dos meses de cobertura de importacdes
(que correspondem a persisténcia da escassez de divisas), que ocorreram em varios sub-periodos,

estiveram associados a uma compressdo das importacdes de bens e servicos, facto que ¢
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consistente com o mecanismo de ajustamento por restricdo externa, apesar de ser com alguma
desfasagem em alguns dos mesmos. Além disso, os niveis mais baixos dos meses de cobertura de
importagdes (que correspondem aos niveis mais altos da escassez de divisas) coincidiram, em
certos anos, com as pressoes inflacionarias e agravaram o défice fiscal, ainda que esta correlacao
nao tenha sido estavel ao longo de todo o periodo, facto que, por sua vez, reflecte a influéncia de
choques exogenos e factores estruturais. No que diz respeito a taxa de cdmbio oficial, a trajectdria
de depreciacdo descrita por esta variavel reflectiu uma associagdo positiva tanto com a inflacao
como com a divida publica, sobretudo nos anos de maior instabilidade cambial. Este facto, por sua
vez, sugere efeitos de transmissdo cambial e valorizagdo da divida externa em moeda nacional.
Além disso, a correlagdo entre os meses de cobertura de importacdes e a taxa de cdmbio oficial,
por um lado, e o produto interno bruto, por outro, ndo foi clara por causa da evidéncia da
coexisténcia entre episodios de depreciacdo cambial e crescimento econémico. De uma forma
geral, o grafico 1 mostra que em alguns anos do periodo em causa, as correlagdes entre os dois
grupos das varidveis, embora economicamente plausiveis, ndo foram uniformes nem
suficientemente nitidas ao longo do tempo e que, em alguns anos, a direc¢do das relagdes entre
elas ndo foi consistente com os comportamentos esperados.

Em suma, a evidéncia numérica a partir do grafico 2 parece indicar que de 1990 a 2024 a
tendéncia descrita por cada uma das sete varidveis em andlise ndo foi suficientemente clara e que
a direcgdo da relag@o entre os meses de cobertura de importagdes e a taxa de cambio oficial, por
um lado, e os cinco indicadores macro-fiscais (produto interno bruto real, importagdes de bens e
servigos, inflacdo, défice fiscal e divida publica total), por outro, ndo foi suficiente nitida. Note-se
que nos casos em que a direc¢ao da relacdo entre os riscos fiscais associados a escassez persistente
de divisas e as variagdes da taxa de cambio oficial, por um lado, e aquelas varidveis maro-fiscais,
por outro, parecem ter sido inconsistentes com a teoria econdmica, intuigdo econdémica € senso
comum. Esta constatagao justifica a necessidade de realizagao de uma analise empirica profundada
que permita compreender claramente os impactos macro-fiscais dos riscos fiscais associados a
escassez persistente de divisas e as variagdes da taxa de cambio oficial, uma tarefa que ndo nos
parece ter sido antes desenvolvida usando dados da economia de Mogambique.

Neste contexto, neste artigo procura-se responder a seguinte questdo fundamental de pesquisa:

Qual ¢ a tendéncia da escassez persistente de divisas, da taxa de cambio oficial, do produto interno

bruto, das importagdes de bens e servicos, da inflagdo, do défice fiscal e da divida publica total e
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como ¢ que as duas primeiras variaveis estdo relacionadas com cada uma das ultimas cinco

variaveis macro-fiscais?

Este estudo cobre o periodo de 1990 a 2024. A escolha deste periodo ¢ basicamente explicada pela
disponibilidade de dados sobre as sete principais variaveis deste estudo, antes referidas.
A escassez persistente de divisas ndo é apenas um problema da balanca de pagamentos. E também
um factor limitante do sector produtivo porque encarece os precos dos insumos importados,
interrompe as cadeias de abastecimento de produtos importados e reduz a previsibilidade dos
custos de producdo. Além disso, a restri¢do de divisas também penaliza a competitividade do pais,
afecta negativamente o investimento e fragiliza o emprego, com impactos directos negativos nas
receitas fiscais. Num plano ilustrativo da gravidade operacional do fendémeno em causa,
recentemente foi reportado pela imprensa nacional o ensaio do bloqueio total de websites e
plataformas de pagamentos e compras online pelos bancos comerciais, alegando-se a escassez de
divisas (Jornal O Pais, 2026; Jornal Evidéncias, 2026). Esta medida, ao restringir os canais de
pagamentos e consumo ligados a economia digital e aos servigos transacciondveis pode alargar
ainda mais os baixos niveis do bem-estar social, reduzir o nivel de actividade econdmica e agravar
a informalizagdo da economia nacional. E neste contexto que o tema deste estudo merece mais
pesquisa. Permite demonstrar que a escassez de divisas ¢ simultaneamente um choque com efeitos
macroecondmicos negativos e gerador de riscos fiscais, por via de multiplos mecanismos, muitas
vezes subestimados nas leituras estritamente monetarias ou externas. Assim, torna-se necessario,
ndo apenas descrever o fendmeno em causa, mas também oferecer uma leitura integrada dos seus
efeitos sobre o crescimento econdmico, sobre as importagdes de bens e servigos, sobre a inflagdo,
o défice fiscal e a divida publica, distinguindo, tanto as dimensdes estruturais como as operacionais
da restricao cambial, e discutindo as suas implica¢des para o desempenho da economia do pais.
Da busca de literatura foi feita no ambito deste estudo, constatou-se que parece que nunca
ninguém antes tentou investigar empiricamente o tema desta pesquisa usando dados da economia
de Mocambique. Da mesma busca de literatura, também se constantou que no Ministério das
Financas tem havido esfor¢cos de conduzir alguns estudos sobre os riscos fiscais decorrentes de
varios eventos ou fendémenos econdmicos, com a excep¢ao da escassez de divisas. Mesmo assim,
os estudos existentes sdo meramente descritivos, apresentados na forma relatdrios publicados no
website do ministério. Neste contexto, este estudo ¢ relevante porque produz resultados empiricos
dignos de confianga sobre a andlise dos impactos macroecondémicos da escassez persistente de

moeda estrangeira, um tema de actualidade e de grande interesse, ndo s6 para o Governo de
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Mogambique, mas também para o sector empresarial, académicos, investigadores e para a
sociedade em geral. Com base nas implicagdes dos tais resultados para o desempenho da
economia de Mog¢ambique ou, mais concretamente, para o défice fiscal e a divida publica, ddo-se
informagdes na forma de recomendacdes de politicas econdmicas que serdo Uteis para os
formuladores de politicas econdomicas no pais. Além disso, este estudo servira de referéncia para

futuras pesquisas sobre o tema.

Apresentado o problema da pesquisa e formulada a questdo fundamental de pesquisa, apresenta-
se o objectivo geral deste artigo: Analisar empiricamente os impactos macro-fiscaiss
associados a escassez persistente de moeda estrangeira e a taxa de cimbio oficial no

periodo de 1900 a 2024, tomando Mocambique como um estudo de caso.
Os objectivos especificos da pesquisa sdo:

Determinar a tendéncia das principais varidveis deste estudo, nomeadamente escassez persistente
de divisas, taxa de cambio oficial, PIB real, importagdes de bens e servigos, inflagdo, défice fiscal
e divida publica total;

Estimar empiricamente a relagdo entre os riscos fiscais associados a escassez persistente de divisas
e as variagOes da taxa de cambio oficial, por um lado, e, por outro, as varidveis macro-fiscais,
como importacdes de bens e servicos, crescimento econdomico, inflacao, défice fiscal e divida
publica total; e

Medir o impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do sector privado e nos padroes

de vida dos agregados familiares.

Nas seccdes que se seguem faz-se a revisao da literatura relevante, apresenta-se a metodologia,
descrevem-se os dados de analise e as respectivas fontes; analisam-se os resultados empiricos e

tecem-se as conclusoes do estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Nas subsecc¢des que seguem, definem-se os conceitos basicos usados neste estudo, descreve-se a
relagdo entre os riscos fiscais (na forma de escassez persistente de moeda e externa) e as variaveis
marco-fiscais referidas na sec¢do anterior, bem como a modelizacao da tal relagdo. Apresentam-

se alguns estudos empiricos relacionados e faz-se a avaliagdo critica da literatura empirica revista.

Nos paragrafos que se seguem, definem-se os conceitos basicos usados neste estudo,
nomeadamente riscos fiscais, varidveis macro-fiscais, escassez persistente de moeda externa, taxa
de cambio oficial, importacdes de bens e servigos, crescimento economico, inflagdo, défice fiscal

e divida publica.

Ao longo dos anos, varios autores tentaram definir o conceito de riscos fiscais. Dentre as
defini¢des existentes, destacam-se aquelas desenvolvidas pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI) (2012) e pelo Ministério da Economia e Finangas de Mogambique (MEF) (2023). O FMI
define riscos fiscais como “factores que podem fazer com que os resultados or¢amentais e a
trajectoria da divida se afastem do previsto, quer em resultado de choques macroecondmicos, quer
pela materializacdo de passivos e contingentes explicitos ou implicitos”. Por sua vez, o MEF
(2023, p.3) define 0 mesmo conceito como sendo “factores susceptiveis de provocar desvios dos
resultados fiscais em relagdo as expectativas ou projec¢des inicialmente estabelecidas, salientando
ainda que a sua materializacdo pode conduzir aos aumentos inesperados da divida publica e
desencadear custos fiscais bastante elevados”. Ambas as defini¢des convergem no sentido de os
riscos fiscais serem vistos como factores capazes de provocar desvios nas contas publicas em
relacdo ao previsto. A diferenca principal entre as duas defini¢des esta na énfase que se coloca
sobre o conceito. O MEF adopta uma formulacdo mais operacional, centrada nos desvios dos
resultados fiscais e nas suas consequéncias, enquanto o FMI apresenta uma definicdo mais
analitica ao destacar as fontes desses desvios, nomeadamente os choques macroecondmicos e
passivos contingentes. Neste estudo, adopta-se a defini¢do desenvolvida pelo FMI por ser mais
abrangente e analiticamente mais 1til para identificar as origens e os mecanismos de transmissao
dos riscos fiscais, olhando particularmente para os possiveis impactos macro-fiscais de riscos
fiscais, cuja andlise ¢ conduzida neste estudo.

As varidveis macro-fiscais podem ser entendidas como o conjunto de indicadores
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macroecondmicos ¢ fiscais interdependentes usados para analisar o desempenho da economia, a
trajectoria orcamental e a sustentabilidade da divida publica, abrangendo, entre outros, variaveis
como crescimento economico, saldo fiscal, despesas publicas, receitas fiscais e divida publica.
Embora o termo ndo surja, em regra, como um conceito cldssico rigidamente definido na literatura
macroeconomica tradicional, o seu uso ¢é recorrente na literatura de analise macro-fiscal,
sustentabilidade da divida, planificagdo or¢amental e gestdo de riscos fiscais, sobretudo nos
estudos e enquadramentos aplicados que o empregam para designar as varidveis relevantes para a
avaliacdo da posi¢ao or¢camental e da consisténcia do quadro macroecondémico (Yaker & Lienert,
2018; Riscado, Stanc¢ik & Valild, 2011; Burns et al., 2019).

Dentre as definicdes existentes do conceito de escassez persistente de moeda
estrangeira, destacam-se aquelas desenvolvidas por Loscher (2020) e Thirlwall (1979). Loscher
define a escassez de divisas como sendo uma restri¢ao estrutural caracterizada pela insuficiéncia
persistente de moeda estrangeira para financiar importagdes e obrigagdes externas, condicionando
o crescimento econdmico e limitando a capacidade de transformacao estrutural das economias em
desenvolvimento. Por sua vez, Thirlwall interpreta a escassez de moeda estrangeira como uma
restricdo estrutural ao crescimento econdémico, resultante da incapacidade de gerar divisas
suficientes para sustentar o nivel de importagdes requerido pelo processo de crescimento. Note-se
que ambas as definicdes convergem ao reconhecer que a escassez de divisas decorre de um
desequilibrio entre a capacidade de geracdo de moeda estrangeira e as necessidades externas da
economia. Contudo, diferem na énfase analitica. Loscher privilegia uma abordagem centrada na
natureza estrutural e sistémica da restri¢do externa, enquanto Thirlwall destaca o papel da escassez
de divisas como um constrangimento macroeconémico ao crescimento de longo prazo.

Na defini¢do do conceito de taxa de caAmbio oficial, destacam-se aquelas desenvolvidas
por Kroth (2013) e Blanchard (2017). Kroth define a taxa de cdmbio como sendo o prego, em
moeda nacional, de uma unidade de moeda estrangeira. Por sua vez, Blanchard define a taxa de
cambio como sendo o preco relativo entre duas moedas, reflectindo a quantidade de moeda
nacional necessaria para adquirir uma unidade de moeda estrangeira. Acrescenta que ela ¢é
determinada pelos movimentos entre a procura e oferta no mercado cambial. Ambas as definigdes
convergem no reconhecimento de que a taxa de cambio representa o prego relativo entre moedas
de dois paises e constitui um elemento central na ligagdo entre a economia doméstica e a do resto
do mundo. Neste estudo, adopta-se a defini¢do desenvolvida por Blanchard por olhar para as
condi¢des do mercado cambial como um factor-chave na determinacdo da taxa de cambio.

Para definir o conceito de importacdes de bens e servicos destacam-se as defini¢des
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desenvolvidas por Blanchard (2017) e Wang (2009). Blanchard define as importagdes como a
parcela da despesa interna que recai sobre os bens e servigos produzidos no exterior, influenciando
directamente o saldo externo e o nivel de actividade econdmica doméstica. Por sua vez Wang
define as importagdes de bens e servigos como sendo o valor dos bens e servigos adquiridos por
residentes de uma economia a nao residentes, no ambito das transaccdes registadas na balanca de
pagamentos. Ambas as defini¢des convergem ao reconhecer que as importagdes correspondem a
fluxos reais provenientes do exterior que integram a dindmica econdémica interna. No entanto,
diferem na énfase analitica adoptada. Enquanto Blanchard privilegia uma abordagem teorica,
inserindo as importa¢des no funcionamento do modelo macroeconémico e na determinagao do
rendimento agregado, Wang adopta uma perspectiva contabilistica e estatistica, focada na
mensuracao das transacgdes externas. Neste estudo, as duas abordagens sdo complementares,
permitindo uma andlise simultaneamente tedrica e empirica do papel das importacdes na
economia.

Solow (1956) define o crescimento econémico como sendo o aumento sustentavel da
producdo agregada real de uma economia ao longo do tempo, sendo determinado pela acumulagao
de capital, pelo crescimento da for¢a de trabalho e pelo progresso tecnologico. Para Kuznets
(1971) o crescimento econdmico corresponde ao aumento de longo prazo da capacidade de uma
economia para fornecer bens e servicos a sua populagdo, baseado em avangos institucionais e
tecnologicos apresentam . Ambas as definigdes convergem no que diz respeito ao aumento
sustentavel da produgdo agregada real, mas diferem no que concerne a sua énfase. Solow privilegia
os determinantes quantitativos e o0 modelo formal, enquanto Kuznets incorpora uma perspectiva
mais estrutural e institucional.

O cconceito de défice fiscal ¢ trazido por Tanzi (1993) e por De Clerck & Wickens (2019).
Tanzi apresenta o défice fiscal na Optica das contas correntes do governo, definindo-o como a
diferenga entre as receitas publicas e as despesas correntes do Estado, enfatizando assim uma
medida alternativa que exclui componentes de investimento e permite avaliar a sustentabilidade
fiscal no curto prazo. Por sua vez, De Clerck & Wickens definem o défice fiscal como a situagdo
em que as despesas totais do governo excedem as suas receitas num determinado periodo,
adoptando uma abordagem abrangente e contabilistica, que inclui tanto despesas correntes como
de capital. Note-se que a abordagem de Tanzi introduz uma distingdo analitica relevante ao focar-
se no défice em conta corrente, permitindo uma leitura mais refinada da posicao fiscal, enquanto
De Clerck & Wickens apresentam uma defini¢ao padronizada e operacional, essencial para efeitos

de comparabilidade internacional e analise macroecondémica.
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Sobre as defini¢des do conceito de divida publica destacam-se aquelas desenvolvidas por
Reinhart & Rogoff (2010) e pelo Banco Mundial (2020). Reinhart & Rogoff definem a divida
publica como sendo o stock acumulado de passivos governamentais que pode afectar o
crescimento econdmico e a estabilidade macroecondmica, especialmente quando atinge niveis
elevados. O Banco Mundial define a divida publica como sendo o valor total das obrigacdes
financeiras contraidas pelo governo ao longo do tempo, incluindo os valores da divida interna e
externa. Note-se que as duas defini¢des sao diferentes. Reinhart e Rogoff enfatizam as implicagdes
macroecondmicas e os riscos associados aos niveis elevados de endividamento, enquanto o Banco

Mundial fornece uma defini¢ao apenas descritiva.

Ao longo dos anos, varios autores tentaram desenvolver explicagdes teoricas sobre a relacdo que
existe entre os riscos fiscais associados a escassez persistente de divisas e as varidveis macro-
fiscais. Dentre as explicagdes existentes, destacam-se aquelas desenvolvidas por Dervis et al.
(1981). Calvo (1998), Crispolti et al. (2013), Rodrik (2008), Loscher (2020) e MEF (2023).

Dervis et al. argumentam que a escassez persistente de divisas constitui um dos principais
constrangimentos macroeconémicos nas economias em desenvolvimento, sobretudo naquelas
caracterizadas por elevada dependéncia de importagdes e limitada diversificagdo da base
exportadora. Segundo os autores, no quadro tedrico, esta problematica ¢ frequentemente abordada
no ambito das crises cambiais, restricdes externas e sustentabilidade macroecondomica. E
consensual que niveis reduzidos de reservas internacionais constituem um importante factor de
vulnerabilidade macroecondémica, com implica¢des directas sobre o desempenho das varidveis
macro-fiscais. A abordagem estruturalista, desenvolvida por estes autores, reforca esta
interpretacdo ao sustentar que a escassez de divisas pode constituir uma restricdo quase absoluta
ao crescimento econdmico. Ainda segundo os mesmos autores, mesmo na presenca de poupanga
interna suficiente, a auséncia de divisas necessarias para financiar as importacdes de bens de
capital e insumos produtivos inviabiliza a expansdo do investimento e da producdo. Embora a
perspectiva neoclassica defenda o ajustamento da taxa de cambio como mecanismo de correcc¢ao
dos desequilibrios externos, a evidéncia empirica sugere que, em muitos paises em
desenvolvimento, este ajustamento ¢ limitado por constrangimentos estruturais e institucionais,

prolongando os efeitos adversos da escassez de divisas. Seguindo a linha de pensamento de Dervis
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et al., Crispolti et al., os niveis inadequados de reservas internacionais comprometem a capacidade
de financiamento das importagdes, aumentam a exposi¢ao aos choques externos e fragilizam a
estabilidade macroecondémica. Os mesmos autores defendem que a insuficiéncia de divisas tende
a traduzir-se na compressdo das importagdes de bens e servigos, afectando negativamente os
sectores produtivos dependentes de insumos importados, com impactos directos negativos no
crescimento econdmico.

Por sua vez, Calvo (1998), no 4mbito da chamada teoria dos sudden stops?, demonstra que
as interrupgdes abruptas nos fluxos de capitais externos conduzem a reducdo das reservas
internacionais, for¢ando ajustamentos macroeconomicos significativos. Segundo este autor, os tais
ajustamentos manifestam-se, tipicamente, através da contrac¢do das importagdes, da
desaceleracdo do crescimento econdmico e do aumento das pressdes inflaciondrias,
particularmente nas economias com elevada vulnerabilidade cambial. Neste sentido, a escassez de
divisas actua como um canal de transmissdo de choques externos para a economia doméstica,
afectando simultaneamente o sector real e o nivel geral de precos.

Por sua vez, Rodrik argumenta que a disponibilidade de divisas desempenha um papel
crucial no processo de transformagdo estrutural das economias e que a escassez de moeda
estrangeira limita a capacidade de importar bens de capital e tecnologias, restringindo a
industrializagdo e, consequentemente, o crescimento econémico de longo prazo. Ainda para o
mesmo autor, esta limitagao ¢ particularmente relevante nas economias em desenvolvimento, onde
a dependéncia de importacdes de bens intermediarios e de capital ¢ elevada. Rodrick argumenta
que a escassez de divisas apresenta implicagdes significativas para as finangas publicas. A reducao
da actividade econdmica associada a restricdo externa tende a diminuir a arrecadagdo de receitas
fiscais, a0 mesmo tempo que aumenta a pressao sobre a despesa publica, contribuindo para o
agravamento do défice fiscal. Este desequilibrio, por sua vez, pode conduzir ao aumento da divida
publica, sobretudo nos contextos em que o Estado recorre ao endividamento para financiar
necessidades externas e internas. Loscher, seguindo a linha de pensamento de Dervis et al.
argumenta que a disponibilidade de divisas ¢ fundamental para sustentar os processos de
transformacdo estrutural bem como para assegurar a conducdo eficaz das politicas
macroecondmicas. A insuficiéncia de moeda estrangeira, particularmente nas economias

dependentes da exportacdo de matérias-primas, tende a agravar os desequilibrios externos e limitar

3 O conceito desenvolvido por Calvo, (1998), para descrever interrupgdes siibitas e abruptas dos fluxos de capitais internacionais para economias emergentes.
A teoria prevé que tais choques externos provoquem uma contrac¢do acentuada da actividade econdmica, pressdo depreciativa sobre a taxa de cdmbio, redugido
das reservas internacionais e necessidade de ajustamento via compressdo das importagdes, frequentemente acompanhada por crises de liquidez externa e
instabilidade macroeconomica.
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o potencial de crescimento de longo prazo. Além disso, quando o défice comercial ¢ financiado
através do recurso ao endividamento externo, emergem riscos associados a sustentabilidade da
divida publica, sobretudo nos contextos de volatilidade cambial.

Finalmente, o MEF advoga que o aumento da taxa de inflacdo e a desacelera¢do do
crescimento econdmico constituem canais centrais de materializagdo de riscos fiscais. Por um
lado, a inflagdo tende a elevar os custos das despesas publicas em bens e servigos € a comprometer
a execucdo do investimento publico e, por outro, a redu¢@o do crescimento econdmico implica a
diminui¢do do rendimento e dos lucros, conduzindo, consequentemente, a contrac¢ao das receitas
fiscais. Neste enquadramento, os riscos fiscais emergem como resultado de desequilibrios
macroecondmicos e de restrigdes externas, podendo ser agravados por factores como o aumento
da divida publica, défices or¢gamentais persistentes, fragilidades na gestdo financeira e choques
externos adversos, com impactos negativos significativos sobre a sustentabilidade das finangas
publicas. Assim, ao afectar negativamente a inflagdo e o crescimento econdmico, a escassez

persistente de divisas configura-se como um canal indirecto de amplificag@o dos riscos fiscais.

Ao longo dos anos, diversos autores procuraram explicar teoricamente a relagdo entre as variagoes
da taxa de cdmbio e o comportamento das varidveis macro-fiscais. Dentre as abordagens
existentes, destacam-se aquelas desenvolvidas por Dornbusch (1976), Calvo (2001) e Reinhart e
Rogoff (2009).

Dornbusch (1976) demonstra que as variagdes abruptas da taxa de cAmbio, particularmente
nos regimes com perfeita mobilidade de capitais, podem gerar ajustamentos excessivos no curto
prazo, conduzindo a volatilidade macroecondmica significativa. Segundo o mesmo autor, a
depreciagdo cambial tende a traduzir-se num aumento dos precos internos, através do
encarecimento dos bens importados, desencadeando pressoes inflaciondrias. Este efeito ¢
particularmente relevante nas economias abertas e dependentes de importagdes, onde o pass-
through cambial* é elevado, afectando directamente o poder de compra, os custos de produgio e
a estabilidade macroecondmica.

Por sua vez, e seguindo a linha de pensamento de Dornbusch, Calvo (2001) argumenta que

4 Refere-se a0 grau em que as variagdes da taxa de cambio se reflectem nos pregos domésticos, particularmente nos pregos de bens importados e bens cuja
produgdo usa insumos importados.
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a depreciacdo cambial nestes contextos ndo so acelera a inflagdo, como também deteriora as
condi¢des financeiras do sector publico, sobretudo quando existe uma elevada exposicao a divida
denominada em moeda estrangeira. Assim, a varia¢do da taxa de cAmbio constitui um importante
canal de transmissao de choques externos para as finangas publicas.

Reinhart & Rogoff (2009) demonstram que os episodios de desvalorizagdo cambial estdo
frequentemente associados as crises da divida soberana, sobretudo nas economias com um elevado
nivel de endividamento externo. Segundo os mesmos autores, a depreciagdo da moeda nacional
aumenta automaticamente o valor da divida externa em termos de moeda doméstica, agravando
os racios de endividamento e comprometendo a sustentabilidade fiscal. Este mecanismo ¢
particularmente critico nos paises em desenvolvimento, como ¢ o caso de Mocambique, onde a
capacidade de gerar receitas em moeda estrangeira ¢ limitada.

Neste enquadramento tedrico, a variagdo da taxa de cambio oficial configura-se como um
importante factor de risco fiscal na medida em que influencia simultaneamente o crescimento
econdmico, as importacdes de bens e servicos, a inflacao, o défice fiscal e a divida ptblica. Nas
economias caracterizadas por uma elevada dependéncia de importagdes, uma alta exposi¢ao a
divida externa e fragilidades estruturais, como também ¢ o caso de Mocambique, as flutuagdes
cambiais podem amplificar os desequilibrios macro-fiscais e comprometer a sustentabilidade das

finangas publicas.

Ao longo dos anos, varios autores tentaram analisar empiricamente a relagdo entre os riscos fiscais
associados a escassez persistente de divisas e as varidveis macro-fiscais seleccionadas. Dentre os
estudos existentes, destacam-se aqueles realizados por Edwards (1989), Sachs (1985), Rodrik
(2008), Prasad et al. (2003) e Wosowei (2013)

Edwards analisou os desequilibrios externos e as crises da balanca de pagamentos nas
economias em desenvolvimento. Utilizou uma abordagem econométrica baseada em modelos de
dados em painel para um conjunto de paises da América Latina e Africa, cobrindo, sobretudo, as
décadas de 1970 e 1980. O estudo incorporou como variaveis principais o saldo da balanca
corrente, reservas internacionais, taxa de cambio e défice fiscal. Os seus resultados indicam que
os desequilibrios persistentes no sector externo, associados aos défices fiscais elevados, tendem a

reduzir as reservas internacionais e a agravar a escassez de divisas. Com base nestes resultados,
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Edwards conclui que a fragilidade fiscal constitui um dos principais determinantes da
vulnerabilidade externa, contribuindo para as crises cambiais e restrigdes de financiamento
externo.

Sachs, por sua vez, analisou a relacdo entre a divida externa, a escassez de divisas € os
desequilibrios macroecondmicos nos paises em desenvolvimento, com particular enfoque para a
crise da divida da América Latina. O autor utilizou uma abordagem empirica baseada em analise
macroecondmica comparativa ¢ modelos estruturais, recorrendo a dados agregados de varios
paises. O estudo considerou varidveis tais como a divida externa, as exportacdes, as importagoes,
o défice orcamental e o crescimento econdomico. Os resultados indicam que os elevados niveis de
endividamento externo, combinados com a fraca capacidade de geracao de divisas, conduzem a
restrigdes severas na capacidade de importagdo e ao agravamento dos défices fiscais. Com base
nestes resultados, Sachs conclui que a escassez de divisas constitui um factor central na
transmissao de crises externas para o sector fiscal.

Com o objectivo de analisar o impacto das restricdes externas no desempenho
macroecondmico, Rodrik desenvolveu uma abordagem empirica baseada em dados de painel para
um conjunto alargado de paises em desenvolvimento. O estudo incorporou varidveis como
crescimento do PIB, taxa de cambio real, exportacdes, investimento e indicadores institucionais.
Os resultados do estudo indicam que as economias com limitada capacidade de geragao de divisas
enfrentam constrangimentos ao crescimento e a maior instabilidade macroeconémica, um facto
que se reflecte nas pressdes adicionais sobre as finangas publicas. Com base nestes resultados,
Rodrik conclui que a escassez de divisas ndo s6 limita o crescimento econdmico, mas também
amplifica os riscos fiscais, sobretudo nas economias com estruturas produtivas frageis.

No seu estudo, Prasad et al. analisaram o papel da integragao financeira internacional e a
sua relagdo com a vulnerabilidade externa e estabilidade macroecondémica. Utilizaram dados em
painel para as economias avancadas e em desenvolvimento, para variaveis como fluxos de
capitais, reservas internacionais, crescimento econémico e indicadores fiscais. A estimagdo do
modelo econométrico usou dados de painel para as economias avancadas e em desenvolvimento.
Os resultados indicam que os paises com fraca acumulacdo de reservas e elevada dependéncia de
fluxos externos estdo mais expostos aos episodios de escassez de divisas, facto que pode
comprometer a sustentabilidade fiscal. Os mesmos autores ainda concluem que a gestdo prudente
das reservas internacionais e das politicas fiscais ¢ fundamental para mitigar os riscos associados
a escassez de moeda estrangeira.

Finalmente, Wosowei realizou um estudo com o objectivo de determinar a relagdo entre
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o défice fiscal e o desempenho macroecondmico na Nigéria, no periodo de 1980 a 2010. Os
objectivos especificos incluiram a descoberta da natureza da relagdo entre o défice fiscal e os
agregados macroecondmicos naquele pais, nomeadamente despesas do governo, inflagdo, PIB,
impostos e desemprego. Para alcancar este objectivo especifico de seu estudo, ela usou o
método econométrico baseado na andlise de regressdo. Mais concretamente, ela regrediu o
défice fiscal sobre cada um daqueles cinco agregados macroecondmicos. A estimagdo do
modelo econométrico usou dados de fontes secundarias, com a ajuda do método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO). Os principais resultados empiricos indicam que durante o periodo
do estudo, quando as despesas do governo aumentaram o défice fiscal também aumentou. O
aumento da inflacdo conduziu a redu¢ao do défice fiscal; o aumento do PIB conduziu a redugdo
do défice fiscal; o aumento dos impostos reduziu o défice fiscal e; o desemprego teve um alto
impacto positivo no défice fiscal. Com base nestes resultados, Wosowei concluiu que o
primeiro resultado € consistente com a tendéncia em alguns paises em desenvolvimento onde
normalmente ha excesso de despesas sobre receitas por causa do fardo de problemas

econdmicos e sociais que eles enfrentam.

No que diz respeito ao impacto da taxa de cdmbio nas varidveis macro-fiscais, destacam-se os

estudos empiricos realizados por Frankel (2005) e Aizenman et al. (2010).

Frankel conduziu um estudo com o objectivo de analisar o papel dos regimes cambiais e
das variagdes da taxa de cambio no desempenho macroeconémico das economias em
desenvolvimento. O estudo baseou-se na identificacao de episodios de grandes desvalorizacdes
cambiais, recorrendo a critérios quantitativos e historicos para seleccionar os eventos mais
relevantes. A andlise seguiu uma abordagem empirica baseada em eventos, combinando
estatisticas descritivas, comparagdes de probabilidades e evidéncia histdrica sobre o impacto das
crises cambiais sobre o desempenho macroecondmico, incluindo crescimento econdmico, inflagdo
e estabilidade fiscal. Os resultados indicam que as economias sujeitas a uma maior volatilidade
cambial apresentam niveis mais elevados de inflagcdo e maior instabilidade macroeconémica, facto
que se traduz na maior incerteza fiscal. Os mesmos resultados indicam também que as
depreciagdes cambiais acentuadas tendem a deteriorar os saldos fiscais nas economias com uma
elevada exposicdo a divida externa, devido ao aumento do custo do servico da divida. Com base
nestes resultados, Frankel conclui que a instabilidade da taxa de cdmbio constitui um importante

factor de risco macro-fiscal, sobretudo em paises com estruturas econdmicas frageis.
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Por sua vez, Aizenman et al. analisaram empiricamente a relacdo entre os regimes
cambiais, a abertura financeira e a estabilidade macroeconémica. O estudo considerou variaveis
tais como reservas internacionais, taxa de cambio, crescimento economico, inflagao ¢ indicadores
fiscais. A estimagdo do modelo econométrico usou dados de painel para as economias
desenvolvidas e em desenvolvimento. Os resultados do estudo indicam que as economias com
uma maior volatilidade cambial e menor acumulagdo de reservas internacionais enfrentam maiores
dificuldades na gestdo da politica macroecondémica, incluindo a politica fiscal. Os mesmos
resultados indicam também que a depreciagdo cambial tende a aumentar os encargos com a divida
externa e a pressionar os défices fiscais, a0 mesmo tempo que contribui para o aumento da inflagao
e a desaceleracdo do crescimento econdmico. Com base nestes resultados, os autores concluem
que a gestdo da taxa de cambio, em articulagdo com as politicas macroeconémicas prudentes, ¢

fundamental para mitigar os riscos fiscais e assegurar a estabilidade macroeconomica.

Virios estudos tém procurado analisar a relagdo entre a escassez persistente de divisas e as
varia¢des da taxa de cambio, por um lado, e as varidveis macro-fiscais, por outro. A literatura
revista nas subsecgdes anteriores desta seccdo permite identificar tanto convergéncias como

lacunas na investigacdo existente.

De uma forma geral, observa-se um consenso entre os autores de que a escassez de moeda
estrangeira constitui um constrangimento estrutural relevante para o funcionamento da economia,
sendo frequentemente acompanhada por pressoes sobre a taxa de cambio. Os estudos empiricos
como os de Dervis et al. (1981), Calvo (1998), Rodrik (2008) e Loscher (2020) destacam que a
insuficiéncia de divisas compromete a capacidade de financiamento a importagdes de bens de
capital e insumos essenciais, limitando directamente a produ¢do interna, o investimento e,
consequentemente, o crescimento economico. Neste contexto, a escassez de divisas tende a
exercer uma pressdo depreciativa sobre a taxa de cambio, refor¢ando os desequilibrios
macroecondmicos. Esta dindmica evidencia a forte interdependéncia entre as restricdes externas,
a instabilidade cambial e os desequilibrios fiscais, dado que a reducdo do nivel de actividade
econdmica associada a escassez de divisas tende a reduzir a arrecadacdo de receitas fiscais e a
aumentar a pressao ascendente sobre a despesa publica.

Apesar do consenso ao nivel teorico, referido no paragrafo anterior, os estudos empiricos
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existentes apresentam diferencas quanto a analise do mecanismo e intensidade dos efeitos. Por
exemplo, Dervis et al. enfatizam a abordagem estruturalista, considerando a escassez de divisas
como uma restricdo quase absoluta ao crescimento econdémico, independentemente da
disponibilidade de poupanca interna. Por sua vez, Calvo foca-se na dimensdo das crises abruptas
de capital, mostrando que as interrup¢des inesperadas dos fluxos de moeda estrangeira podem
gerar ajustamentos macroecondmicos severos, incluindo contrac¢do das importagdes e pressoes
inflaciondrias. Rodrik, por sua vez, destaca que a limitacdo de divisas ndo restringe apenas o
crescimento econémico de longo prazo, mas também amplifica os riscos fiscais ao conduzirem
para o aumento dos défices e pressdo da divida publica. Este efeito ¢ agravado quando a
depreciacdo da taxa de cambio eleva o valor da divida externa em moeda nacional, conforme
evidenciado por Reinhart e Rogoff (2009). Igualmente, Loscher refor¢a que a escassez de divisas,
especialmente nas economias dependentes da exportagdo de matérias-primas, agrava o0s

desequilibrios externos e limita o potencial de transformagao estrutural.

Deste modo, embora a literatura indique, de forma consistente, que a escassez de divisas e a
instabilidade da taxa de cambio exercem impactos negativos sobre o crescimento econdomico e a
sustentabilidade fiscal, ¢ evidente que a intensidade e a forma como esses efeitos se manifestam
depende de factores institucionais, estruturais e de governacdo especificos a cada pais. Em
particular, a magnitude do pass-through cambial para a inflagdo, o grau de exposicao da divida
publica em moeda estrangeira e a capacidade de gestdo das politicas cambial e fiscal
desempenham um papel determinante. Ignorar essas dimensdes pode levar a interpretagdes
incompletas do papel conjunto da escassez de divisas e das variagdes da taxa de cambio oficial na

dindmica macro-fiscal e no desenvolvimento econdmico de um pais.
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3. METODOLOGIA

Para determinar a tendéncia das principais varidveis deste estudo (escassez persistente de divisas,
taxa de cambio oficial, PIB real, importacdes de bens e servicos, inflagdo, défice fiscal e divida
publica), foi adoptado e estimado o modelo estatistico que capta adequadamente o comportamento
das tendéncias das séries temporais aqui em causa (isto €, 0 modelo de tendéncia exponencial)®.

Seguindo o raciocinio de Wooldridge (2020) o modelo tem a seguinte especificagio:
Iny, =a,+at+e, (1)

onde, também seguindo o reciocinio daquele autor, /i denota o logaritmo natural, y representa

as séries temporais em estudo (dadas pelas varidveis referidas no paragrafo anterior), o subscrito

t (=1,...,n) é a dimensdo temporal que representa anos, ¢ ¢ a variavel de tendéncia temporal, os

a; (j=0, 1) sdo os pardmetros do modelo € & ¢ uma sequéncia independente e identicamente
distribuida com a média E(e,) =0 e variancia Var(e,)=0c,’.

Ainda seguindo o raciocinio de Wooldridge, se ), segue a equagdo (1) e Ag, =0, entdo,
Alog(y,) = o, para todos os ¢ . Por outras palavras, ¢, ¢ aproximadamente a taxa de crescimento
médio de y, por periodo 7. Ainda na mesma equagio, diz-se que a série temporal {y,} tem uma

tendéncia crescente (ou descrecente) se ¢ somente se o coeficiente estimado da variavel de
tendéncia temporal (¢;) for positivo (ou negativo) e estatisticamente significativo, a um dado

nivel de significancia.
Ainda seguindo o raciocinio de Wooldridge, na equacgao (1), diz-se que a série temporal

{ yt} tem uma tendéncia crescente (ou descrecente) se € somente se o coeficiente estimado da

variavel de tendéncia temporal (¢, ) for positivo (ou negativo) e estatisticamente significativo, a

um dado nivel de significancia.

Para estimar empiricamente a relagdo entre a escassez persistente de moeda estrangeira e a taxa
de cambio oficial, por um lado, e as varidveis macro-fiscais acima referidas, por outro, postula-se

que as variagdes dos valores das duas primeiras variaveis devem ser acompanhadas por variagdes

3 Segundo Woldridge (2020), muitas séries temporais econdmicas sdo melhor aproximadas por uma tendéncia exponencial, que segue quando uma série tem a
mesma taxa de crescimento médio de um periodo para o outro. Na pratica, uma tendéncia exponencial numa série temporal é captada pela modeliza¢do do logaritmo

natural das séries como uma tendéncia linear (assumindo que, na equagio especificada abaixo, ), > 0).
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significativas dos valores do crescimento econdmico, das importagdes de bens e servigos, da
inflacdo, do défice fiscal e da divida publica total. Dado que a maior preocupagao deste estudo ¢
a andlise empirica dos imapactos macro-fiscais dos riscos fiscais associados a escassez
persistente de moeda estrangeira e as variagdes da taxa de cambio, foi aplicado o método
econométrico baseado na andlise de regressdo. Mais concretamente, foi adoptado e estimado o

modelo de regressao linear multipla (MRLM) usado por Wosowei (2013), abaixo especificado.

Y, = B,+BY_ + BEPD, + BTCO, + B,(EPD,xTCO,)+ Bt + Y 5, X, +u,,

j=1
)
onde a variavel dependente (Y)) representa, separadamente, cada uma das variaveis macro-fiscais
de resposta acima referidas no tempo ¢, o subscrito ¢ (=1,...,n) é a dimensdo temporal que
representa anos, Y, , ¢ a primeira desfasagem da variavel dependente, EPD denota escassez
persistente de divisas, TCO representa a taxa de cambio oficial, EPD, xTCO, ¢ a variavel de
interac¢do entre a escassez persistente de divisas e a taxa de cambio oficial, ¢ ¢ a variavel de

tendéncia temporal®, X, (j=1,...,m) é o conjunto das varidveis de controlo (isto é, de outros

factores identificados na literatura econdomica como sendo aqueles que também influenciam

cada uma das varidveis macro-fiscais de resposta em causa, representadas por Y, os
ﬂj (j=0,1,2,3) ¢ 5j (1,...,m) sdo os pardmetros do modelo a estimar, ¢ o subscrito
J (=1,..,m) é o nimero de elementos do conjunto das varidveis de controlo X, e dos

respectivos coeficientes O, e u é o termo de erro.

Note-se que dado o objectivo central deste estudo, as duas varidveis do lado direito do

modelo de regressdo dado pela equagdo (2), mais concretamente EPD, TCO ¢ EPD,xTCO,
sdo variaveis-teste, sendo B e B, os parAmetros de maior importancia deste estudo. Note-se

também que o conjunto das varidveis de controlo X, inclui também elementos que sdo

6 Seguindo o raciocinio de Woldridge (2020), permitindo uma tendéncia na equagéo (2) reconhece explicitamente que Yr pode estar a crescer ( ﬂs > 0) oua

decrescer ( ﬂs < O) ao longo do tempo, por razdes essencialmente ndo relacionadas com Yt—l , EDPI, TCQ e th . Ainda seguindo o raciocinio do mesmo

autor, se a equagdo (2) satisfaz os pressupostos do MRLM para as regressdes de séries temporais (linearidade e fraca dependéncia, ndo-colinearidade perfeita e

média condicional de zero), entdo omitindo ¢ da regressdo e regredindo Y[ sobre Y;—l , EDPt , T COt e X " geralmente produzira estimadores enviesados

de ﬂl , ﬂz’ ﬂl ﬁ4 . ﬂs e 5/ , porque foi omissa efectivamente uma variavel relevante, , da regressio.
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variaveis macroecondmicas que conduzem o comportamento fiscal.

A defini¢do das variavei dependente (Y,), dada no segundo paragrafo desta secgdo, requereu a

estimagdo de cinco modelos de regressdo linear multipla (MRLM) separados, nomedamente do
crescimento econdomico, das importacdes de bens e servicos, da inflagdo, do défice fiscal e da

divida publica total. Assim, na primeira, segunda, terceira, quarta e quinta regressdo, as

variaveis de controlo incluidas no conjunto X'; sdo outros factores, identificados na literatura

sobre as relagdes aqui em causa, que também afectam cada um dos regressores também aqui

€m causa.

Neste contexto, seguindo o raciocinio de Solow (1956) e aplicando o logaritmo natural a ambos
os lados da equacdo (2), o modelo de crescimento econémico ¢ especificado como segue

abaixo.

InPIB, = B, + B,InPIB, _, + B,InEPD, + B,InTCO, + 3, (InEPD, x InTCO, ) + Bt + 5 ,InX, +u,,

=
3)

onde /n denota o logaritmo natural, PIB, ¢ o nivel produto interno bruto no tempo ¢, PIB, ,
representa o nivel do P/B no ano imediatamente anterior e todas as outras varidveis,
parametros e subscritos tém as defini¢des dadas debaixo da equacao (2). Note-se que a equacao
(3) ¢ um modelo log-log. Esta forma funcional logaritmica requer que os coeficientes parciais

de regressdo sejam interpretados como -elasticidades. Note-se também que a varidvel
dependente (/nPIB,) refere-se a variagdo percentual do P/B real ao long do tempo / (isto é, o
crescimento economico). Neste contexto, as variaveis de controlo relevantes incluidas no
conjunto X ; sdo outros factores, identificados na literatura sobre crescimento econémico, que
também afectam o crescimento econdmico (incluindo varidveis macroecondémicas que

conduzem o comportamento fiscal), nomeadamente capital fisico (CAP), trabalho (TRB), uso

de energia (ENE), inflagdo (INF), estabilidade politica (ETP)’, regras da lei (RGL)®, grau de

7 De acordo com o Banco Mundial (2026), este indicador global de governagdo capta as percepgdes da probabilidade de que um governo serd
desestabilizado ou derrubado por meios inconstitucionais ou violentos (o que inclui violéncia politica, terrorismo, conflito armado e golpes de estado
ou mudanga de regime). Ele ¢ medido pela classificagdo percentual (0-100), sendo basicamente uma classificagdo relativa, uma vez que mostra como
um pais se compara globalmente. 0 (zero) = o pais esta muito abaixo globalmente e, como tal, ¢ percebido como menos politicamente estavel que todos
(ou quase todos) os outros paises na base de dados. 100 = o pais estd muito no topo globalmente e, como tal, é percebido como mais politicamente
estavel que todos (ou quase todos) os outros paises.

8 Geralmente, o Banco Mundial (2026) define este indicador global de governagdo como até que ponto as pessoas tém confianga nas regras da sociedade
e conformidade, a qualidade do cumprimento de contratos, a protecgdo dos direitos de propriedade, a efectividade dos tribunais e a probabilidade de
crime e violéncia. Ele ¢ medido pela classificagao percentual (0-100), sendo basicamente uma classifica¢do relativa, uma vez que que mostra como um
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abertura da economia ao exterior (GAE), ajuda externa (4JE), investimento directo estrangeiro
(IDE), termos de troca (TOT) e despesas publicas (DEP), bem como os choques externos tais
como a crise das dividas ocultas (DOC) e a pandemia da COVID-19 (COY).

Por sua vez, e também aplicando o logaritmo natural a ambos os lados da equagdo (2), o modelo

de importacdes de bens e servigos € especificado como segue abaixo.

INIMP, = f8, + BInIMP_, + B,InEPD, + B,InTCO, + f3, (InEPD, x InTCO, )+ St + 3.5 InX , +u,,

J=1

“4)

onde IMP, denota importagdes de bens e servigos no tempo ¢, IMP | representa o nivel de
importagdes de bens e servigos no ano imediatamente anterior e todas as outras variaveis,
simbolos, pardmetros e subscritos sdo definidas como anteriormente, com a excep¢do das

variaveis de controlo relevantes incluidas no conjunto X ;. Aqui, as tais varidveis sdo outros

factores, identificados na literatura sobre comércio internacional, que também afectam as
importagdes de bens e servigos, nomeadamente o rendimento nacional (medido pelo PIB) a
ajuda externa (4JE) , tarifas (TAR) e o tamanho da populagdo (POP), bem como os choques
externos tais como a crise das dividas ocultas (DOC) e a pandemia da COVID-19 (COV).

Igualmente, o modelo da inflacdo ¢ especificado como segue abaixo.

InDPIB, = 3, + B,InDPIB,_, + B,InEPD, + B,InTCO, + f, (InEPD, x InTCO,) + it + Y8 InX,, +u,,

J=1

)

onde /nDPIB, denota a inflagdo no tempo ¢ (medida pelo logaritmo natural do defactor do PIB
no tempo ¢ ou, mais precisamente, pela variacdo percential do deflactor do P/B ao longo do
tempo t), [nDPIB,, representa a inflagdo no ano imediatamente anterior (medida pelo
logaritmo natural do defactor do PIB no tempo f—1) e todas as outras varidveis, simbolos
parametros e subscritos sdo definidas como anteriormente, com a excepg¢ao das varidveis de
controlo relevantes incluidas no conjunto X i Aqui, as tais variaveis sdo outros factores,
identificados na literatura sobre inflacdo (incluindo varidveis macroecondmicas que conduzem

o comportamento fiscal), que também afectam a inflagdo, nomeadamente as exportagdes de

bens e servigos (EXP), as despesas publicas totais (DEP), os impostos totais (IMT), a oferta

pais se compara globalmente. 0 (zero) = entre os paises de pior desempenho. 100 = entre os paises de melhor desempenho.
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monetaria (OFM) e o defice fiscal (DEF), bem como os choques externos tais como a crise das
dividas ocultas (DOC) e a pandemia da COVID-19 (COV).

Por sua vez, o modelo do défice fical ¢ especificado como segue abaixo.

InDEF, = f3, + BInDEF,_, + B,EPD, + BTCO, + B, (InEPD, xInTCO,)+ > 8 X, +u,,

J=1

(6)

onde DEF; se refere ao défice fiscal (medido pela diferenca positiva entre as despesas publica

e as receitas fiscais)’, DEF, | representa o nivel do défice fiscal no ano imediatamente anterior

e todas as outras varidveis, simbolos, pardmetros e subscritos sdo definidas como
anteriormente, com a excepedo das varidveis de controlo relevantes incluidas no conjunto X .
Aqui, as tais varidveis sdo outros factores, identificados na literatura sobre finangas publicas,
que também afectam o défice fiscal (incluindo varidveis macroecondémicas que conduzem o
comportamento fiscal), nomeadamente o crescimento econdmico (PIB), as despesas publicas
(DEP), as receitas fiscais (RCF), o desemprego (DES) e o servigo da divida total (SDT), bem

como o0s choques externos tais como a crise das dividas ocultas (DOC) e a pandemia da

COVID-19 (COV).

Finalmente, o modelo da divida publica total ¢ especificado como segue abaixo.

InDPT, = f3, + BInDEF,_, + B,EPD, + B,TCO, + B3, (InEPD, xInTCO,)+ Y8, X, +u,,

J=1

(7)
onde DPT representa a divida publica total (medida pela divida total do governo central) no
tempo ¢; DPT | ¢ o nivel do défice fiscal no ano imediatamente anterior e todas as outras
variaveis, simbolos, pardmetros e subscritos sdo definidas como anteriormente, com a excep¢ao
das varidveis de controlo relevantes incluidas no conjunto X ;. Aqui, as variaveis sdo outros

factores, identificados na literatura sobre finangas publicas, que também afectam a divida
publica total (incluindo varidveis macroecondmicas que conduzem o comportamento fiscal),

nomeadamente a inflacdo (INF), o crescimento economico (PIB), as despesas publicas totais

% Os dados existentes indicam que a economia de Mogambique ¢ caracterizada pelo défice fiscal cronico, visto que em todos
os anos da historica econdomica do pais sempre tem havido um excesso das despesas publicas sobre as receitas ficais.
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(DEP), os impostos totais (IMT), o défice fiscal (DEF), os empréstimos externos e influxos de
capital (EEIC) e o controlo da corrupgdo (COR)!'?, bem como os choques externos tais como a
crise das dividas ocultas (DOC) e a pandemia da COVID-19 (COV).

A tabela abaixo apresenta a descri¢do das varidveis incluidas nos modelos de regressdo
especificados nos paragrafos anteriores desta seccao, dados pelas equacdes (1) (3), (4), (5), (6) e

7).

Tabela 1: Descrigdo de Variaveis

Simbolos Variaveis Unidade Medicao
de
Medida
InPIB Crescimento Econémico % A% do PIB real ao longo do tempo ¢
PIB Produto Interno Bruto USD Valor total da produgdo de bens finais e servigos no
periodo ¢
IMP Importagdes USD Importagdes de bens e servigos
INF Inflacdo USD A% do deflator do PIB ao longo do tempo ¢
DEF Défice Fiscal USD Despesas publicas - Receitas fiscais > 0
DPT Divida Publica Total USD Divida total do governo central
PIB, Nivel do PIB no ano ¢ —1 Usb Primeira desfasagem de PIB,
IMP_, Nivel de IMP no ano ¢—1 UsD Primeira desfasagem de /MP,
INF, | Nivel de /NF'no ano 7 —1 Usb Primeira desfasagem de INF,
DEF, | Nivel do DEF no ano ¢—1 Usb Primeira desfasagem de DEF,
DPT , Nivel da DPT'no ano 7 —1 UsD Primeira desfasagem de DPT,
EPD Escassez Persistente de Divisas Meses Meses de Cobertura de Importagdes
TCO Taxa de Cambio Oficial MZN/US Unidades de MZN por uma unidade de USD
D
EPD*TCO Interac¢do entre 7CO e EPD EPD(= MCI)xTCO
t Tendéncia Temporal Anos Ordenacdo ascendente dos anos do periodo 1990-
2024
CAP Capital Fisico USD Formagao bruta de capital
TRB Trabalho Unidades Forga de trabalho total
ENE Uso de Energia Kgs Kg de petréleo equivalente per capita
RCN Recursos Naturais % Rendimentos totais dos recursos naturais (% do PIB)
ETP Estabilidade Politica % (0-100)
RGL Regra da Lei % (0-100)
GAE Grau de Abertura da Economia ao Récio ( EXP + ]MP) / PIB
Exterior
AJE Ajuda Externa USD Assisténcia oficial ao desenvolvimento e ajuda oficial
recebida
IDE Investimento Directo Estrangeiro USD Influxos do IDE
TOT Termos de Troca Liquidos Indice Récio “Indice de valor de EXP - indice de valor de
IMP

10 De acordo com o Banco Mundial (2026), este indicador global de governagdo mede até que ponto o poder publico ¢ usado para o ganho privado.
Ele inclui o suborno, peculato, captura do estado pelas elites e corrup¢do na administragdo publica. Ele ¢ medido pela classificagdo percentual (0-100),
sendo basicamente uma classificacao relativa, uma vez que mostra como um pais se compara globalmente. 0 (zero) = o pais classifica-se muito abaixo
globalmente, tem um controlo mais fraco da corrup¢do que quase todos os outros paises e os 0% sao interpretados como corrupgao percebida muito
alta. 100 = o pais classifica-se muito no topo globalmente, tem um controlo mais forte da corrup¢do que todos (ou quase todos) os outros paises € 0s
100% sao interpretados como corrupgéo percebida muito baixa.
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TAR Tarifas sobre Importagdes % Meédia simples aplicada a todos os produtos

POP Tamanho Populagdo Unidades Populagao total

EXP Exportagdes USD Exportagdes de bens e servigos

DEP Despesas Publicas USD Despesas gerais de consumo final do governo
RCF Receitas Fiscais USD Impostos totais

IMT Impostos Totais USD Impostos menos subsidios sobre produtos
OFM Oferta Monetaria Usb Oferta monetéria global na economia (M5 )
EEIC Empréstimos Externos USD Uso de crédito do Fundo Monetario Internacional
COR Controlo da Corrupgio (%) (0-100)

DES Desemprego % Taxa de desemprego

SDT Servico da Divida Total USD Servico da divida sobre a divida externa total
DPIB Deflactor do PIB Récio Récio “PIB nominal — PIB real”
DoC Crise das Dividas Ocultas Dummy (0-1)

cov Pandemia da COVID-19 Dummy 0-1

Notas: MCI = Meses de cobertura de importagdes (= Reservas totais em meses de importacdes = Reservas
totais/Importacdes de bens e servigos), RT = Reservas totais, USD = Dolares dos Estados Unidos, MZN = Meticais, A
= Operador de diferenga, A% = Variagdo percentual, DPIB = Deflactor do PIB, RCF (= Receitas excluindo
donativos), AOD e AOR = Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento e Ajuda Oficial Recebida e /IVEXP/ IVEXP (=
indice do valor das exportagdes/ Indice do valor das importagdes), EPD* TCO = variavel de interacgio entre EPD e
TCO; t—1 = primeira desfasagem dessa variavel (isto ¢, ano imediatamente anterior). ETP = Estabilidade politica
e auséncia de violéncia/terrorismo. EEIC = Empréstimos externos e influxos de capital.
My=M1+DP=C+DO+DP (onde M, = defini¢do da moeda no sentido lado, M, = defini¢do da moeda no

sentido restrito, DP = Depositos a prazo, C = notas e moedas em circulagdo e DO = Depositos a ordem. 70T =
termos de troca (medidos pelo indice de termos de troca liquidos (2015=100) = racio “indice de valor de
exportacdes — indice de valor de importagdes).

A primeira, segunda, terceira e a Gltima colunas da tabela acima mostram os simbolos das variaveis
dos modelos acima referidos, as suas definigdes, as respectivas unidades de medida e as formas
da sua medi¢do, respectivamente.

A tabela também mostra que todas as varidveis em causa estdo expressas em valores
monetarios ou, mais concretamente, em USD, com a excepcao das seguintes: escassez persistente
de divisas, taxa de cambio oficial, inflagdo, tendéncia temporal, trabalho, uso de energia, recursos
naturais, estabilidade politica, regra da lei, grau de abertura da economia ao exterior, termos de
troca, tarifas sobre importacdes, populacdo, controlo da corrup¢ao, desemprego, dividas ocultas e
pandemia da COVID-19.

Note-se que a varidvel “uso de energia” foi incluida no modelo de crescimento como proxy (isto
¢, variavel representativa) de infraestruturas e que as variaveis “estabilidade politica” e “regra da
lei” foram incluidas no mesmo modelo como proxies de instituicdes e governagdo. Note-se mais
que a “crise das dividas ocultas”, incluida em todos os os cinco MRLM especificados nesta
seccdo, ¢ uma variavel dummy (ou binaria) que toma o valor de 1 a partir do ano em que as dividas

em causa foram descobertas (2016) e 0, no caso contrario. Note-se ainda mais que a “pandemia da
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COVID-19”, igualmente incluida nos cinco MRLM, também ¢é uma variavel dummy (ou binaria) que
toma o valor de 1 a partir do ano em que a pandemia assolou o pais e o mundo inteiro (2019) e 0,
no caso contrario.

A tabela abaixo apresenta os sinais esperados dos coeficientes parciais de regressao.

Tabela 2: Sinais Esperados dos Coeficientes Parciais de Regressao

Varidveis Explicativas ~ Modelol =~ ModeloIl Modelo Il Modelo IV Modelo V
[nPIB, , £, >0

InIMP,_, £ >0

[nDPIB, | £ >0

nMCI, | B >0

InDPT,_, £, >0
InMCI, £, >0 5, >0 B, <0 5, <0 5, <0
InTCO, 5, >0 5, <0 5, >0 5, >0 5, >0
Zn(MCIt xTCO,) B, >0 B, (a) B, (@) B, (@) B, (a)
t f@  A@ B 5, (@) B ()
InCAP, 0,>0

[InTRB, 0,>0

[nENE, 6,>0

RCN, 0,>0

INF, 65 <0 0,>0
ETP 0, >0

RGL, 6,>0

InGAE, o >0

[nPIB, 0,>0 0,<0 0,<0
InAJE, 0, >0 0,>0

InIDE, 0, >0

InTOT, 0,>0

InTAR, 0, <0

InPOP, 0,>0

InEXP, 6,>0

InDEP, 0, >0 0,>0 0,>0 0,>0
[nRCF, 0, <0

InIMT, 0,>0 0, <0
InOFM, 0,>0

[InDEF, 0, >0 0, >0
[nEEIC, 0, >0
InCOR, 0, <0
DES, 0,>0

nSDT, 6, >0
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DOC, 0,<0 05<0 0, >0 0, >0 0, <0

corv, 0,<0 0, <0 0,>0 B, >0 0, >0
Notas: Modelo I = Regressdo do crescimento econdémico, Modelo II = Regressdo das importagdes de bens e
servigos, Modelo I1I = Regressao da inflagdo, Modelo IV = Regressao do défice fiscal Modelo V = Regressao da
davida publica total. /n = logaritmo natural. Todas as varidveis tém as defini¢cdes apresentadas na Tabela 1. Todos

os parametros dos modelos tém as defini¢cdes dadas debaixo das equagdes (3)-(7). (a) Os sinais dos coeficientes
estimados das variaveis explicativas em causa ndo podem ser determinados a prior.

A segunda coluna da tabela, que apresenta o Modelo I (regressdo do crescimento econémico),
mostra o seguinte: (i) Segundo o ponto de vista geralmente aceite por economistas, o nivel do
produto interno bruto no tempo ¢ ¢ positivamente influenciado pelo seu nivel no ano
imediatamente anterior (z-/). Neste contexto, espera-se que na equacao (3) o sinal do coeficiente
estimado da variavel desfasada da varidvel dependente () seja positivo; (ii) Segundo a
perspectiva estruturalista, desenvolvida por Thirlwall (1979), Rodrik (2008) e Loscher (2020), a
escassez persistente de moeda estrangeira restringe o investimento e a industrializa¢do, afectando
negativamente a capacidade produtiva da economia. Neste contexto e tomando em consideracao
que a variavel em causa ¢ medida pela varidvel “meses de cobertura de importacdes”, espera-se

que na mesma equagao o sinal do coeficiente estimado do logaritmo natural daquela variavel proxy
(isto ¢, representativa) ( f3, ) seja positivo; (iii) De acordo com a abordagem da elasticidade para a
balanca comercial, os melhoramentos na balanca comercial de um pais através da deprecia¢do da

taxa de cambio estimulam a produgdo de bens e servigos e, consequentemente, o rendimento

aumenta nesse pais. Neste contexto, espera-se que na mesma equagdo o sinal do coeficiente

estimado do logaritmo natural da variavel “taxa de cAmbio oficial” (5;) seja positivo; (iv) A

combinagdo das previsdes da perspectiva estruturalista e da abordagem da elasticidade para a
balanca comercial, referidas nas partes (i) e (ii) deste paragrafo, sugere que na equagdo em causa,

o sinal esperado do coeficiente estimado do logaritmo da varidvel de interaccdo entre a escassez
persistente de divisas e a taxa de cambio oficial (5, ), que mede o efeito combinado da variagdo
destas duas varidveis-teste sobre o crescimento econdémico, seja positivo; (v) O sinal do
coeficiente estimado da varidvel de tendéncia temporal ( ;) ndo pode ser determinado a prior;

(vi) De acordo com Solow (1956), os produtos marginais dos factores de produgdo “capital” e

“trabalho” sdo sempre positivos. Assim, espera-se que na equagdo em causa, os sinais dos
coeficientes estimados do logaritmo natural das varidveis “capital” e “trabalho” (0, e J,,

respectivamente) sejam positivos; (vii) Outro ponto de vista geralmente aceite por economistas ¢

de que ter mais infraestruturas implica produtividade mais alta e, consequentemente, um
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crescimento mais rapido. Assim, espera-se que na mesma equagao o sinal do coeficiente estimado
do logaritmo natural da varidvel “uso de energia”( ;) seja positivo; (viii) De acordo com Sachs &
Warner (1997), os paises ricos em recursos naturais podem crescer rapidamente se 0s mesmos
forem bem geridos. Dado isso, espera-se que na mesma equagao, o sinal do coeficiente estimado
do logaritmo natural da varidvel “recursos naturais” (J,) seja positivo; (ix) A inflagdo cria
incertezas em relagdo ao futuro, um facto que, por sua vez, desencoraja os investidores, com
implicagdes negativas para a taxa de crescimento da producdo agregada. Assim, espera-se que
na mesma equacdo, o sinal do coeficiente estimado da varidvel “inflagdo” (Js) seja negativo;
(x) As fortes instituigdes encorajam o investimento e o crescimento econémico. Assim, espera-
se que na equacdo em causa, os sinais dos coeficientes estimados das variaveis “estabilidade
politica” e “regra da lei” (J; e 0,, respectivamente) sejam positivos; (xi) Segundo Grossman &
Helpman (1990: p. 88), “as observagdes casuais e pesquisas empiricas mais sistematicas
sugerem que os paises que adoptaram uma estratégia de desenvolvimento orientada para o
exterior cresceram mais rapidamente e alcangaram um nivel mais alto do bem-estar econémico
do que aqueles que escolheram uma postura comercial mais proteccionista” e que “os paises
menos desenvolvidos tém potencialmente mais a ganhar com os seus relacionamentos
internacionais uma vez que podem recorrer ao grande stock de conhecimento e de capital ja

acumulado no mundo industrializado”. Neste contexto, espera-se que na equagdo em causa 0s

sinais dos coeficientes estimados do logaritmo natural das varidveis “grau de abertura da
economia ao exterior”, “ajuda externa” e “investimento directo estrangeiro” (J;, J, e 0,

respectivamente) sejam positivos. (xi) Segundo a hipotese de Prebisch-Singer, o sector externo
estd destinado a atrasar o crescimento interno, em parte devido a procura insuficiente dos
produtos primarios dos paises menos desenvolvidos pelos paises industrializados (UNECLA,
1950). No entanto, como a variavel “termos de troca” ¢ definida como o racio “indice de valor
de exportagdes-indice de valor de importagdes”, entdo o seu logaritmo natural (/nTOT)
representa o crescimento médio anual daquele racio. Neste contexto, espera-se que na equacao
em causa, o sinal do respectivo coeficiente estimado (0,,) seja positivo; (xii) De acordo com a
teoria Keynesiana, a politica fiscal expansiva conduz ao aumento do rendimento. Neste

contexto, espera-se que na equacdo em causa o coeficiente estimado da varidvel “despesas
publicas” (J,,) tenha um sinal positivo. (xiii) As varias potenciais irregularidades relacionadas

com a gestao das empresas mogambicanas Prolndicus, EMATUM e MAM (identificadas pela
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Kroll) e a suspensao da ajuda internacional a que se seguiu a descoberta das dividas ocultas
(ilegalmente contraidas pelas trés empresas) afectaram negativamente o desempenho da

economia do pais. Assim, espera-se que na equacao em causa o coeficiente estimado da variavel
dummy “crise das dividas ocultas” (J,;) tenha um sinal negativo; (xiii) Num sistema onde ha

crises tanto de epidemias como de pandemias, a actividade econdémica ¢ negativamente
afectada devido aos efeitos sobre a populacdo e satide. Estes impactos, por sua vez, afectam
negativamente a produtividade da forga de trabalho e o sistema de cuidados de saude. Estes
efeitos, por sua vez, tém um impacto negativo no emprego, produ¢do, rendimento, etc. Neste

contexto, espera-se que na mesma equagdo o sinal do coeficiente estimado da varidvel

“pandemia da COVID-19” (0,,) seja negativo.

A terceira coluna, que apresenta o Modelo II (regressdo das importagdes de bens e
servigos), mostra o seguinte: (i) Segundo o ponto de vista geralmente aceite por economistas, o
nivel de importagdes no tempo ¢ € positivamente influenciado pelo seu nivel no ano imediatamente
anterior (z-1). Neste contexto, espera-se que na equacao (4) o sinal do coeficiente estimado da

variavel desfasada da variavel dependente (/) seja positivo; (ii) De acordo com a teoria

econdmica sobre restrigdes externas, desenvolvida por Dervis et al. (1981), Rodrik (2008) e
Crispolti et al. (2013), a escassez de divisas limita a capacidade de financiamento de importacdes
de bens e servicos, impactando negativamente no comércio externo. Assim, € tomando em
consideragdo o facto de que a variavel em causa ¢ medida pela variavel “meses de cobertura de

importacdes”, espera-se que na mesma equacdo o sinal do coeficiente estimado do logaritmo

natural daquele variavel proxy ( 3, ) seja positivo; (iii) De acordo com a abordagem da elasticidade

para a balanga comercial, espera-se que os niveis mais altos da taxa de cdmbio conduzam a procura
mais baixa de importagdes. Esta relacdo negativa entre as duas varidveis € explicada pelo facto de
que os aumentos da taxa de cambio (isto €, depreciacdo cambial) causam uma queda das
importagdes por elevarem os seus precos em termos da moeda doméstica (isto €, as importacdes

tornam-se mais caras). Assim, espera-se que na mesma equagdo o sinal do coeficiente estimado

do logaritmo natural da variavel “taxa de cAmbio oficial” ( ;) seja negativo; (iv) A combinagio

das previsdes da perspectiva estruturalista e da abordagem da elasticidade para a balanca
comercial, referidas nas partes (i) e (ii) do paragrafo anterior, sugere que na equagao (4) o sinal

esperado do coeficiente estimado da variavel de interac¢do entre a escassez persistente de divisas
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e a taxa de cambio oficial ( £, ), que mede o efeito combinado da variagdo destas duas variaveis-

teste sobre as importagdes, ndo pode ser determinado a priori (depende do efeito da variacao da

primeira das duas varidveis de interac¢do, se € maior ou menor que o da variagdo da segunda
variavel); (v) O sinal do coeficiente estimado da variavel de tendéncia temporal ( B;) ndo pode

ser determinado a prior; (vi) A teoria econdmica prevé que uma elevacdo do rendimento real
doméstico permite a economia aumentar a sua procura de bens e servigos importados. Assim, no
modelo dado pela equagdo (4), espera-se que um nivel mais alto do produto interno bruto conduza
a procura mais alta de importagdes por Mocambique. Dado que se espera que o rendimento

doméstico seja positivamente relacionado com as importagdes, entdo espera-se que na equacao
em causa O, seja positivo; (vii) De acordo com Brochmman & Ofstad (1990), uma érea onde o

Programa de Reabilitagdo Econdmica, langcado em 1987 pelo Governo de Mogambique, pareceu
ter sido bemsucedido foi o aumento do fluxo de recursos externos para Mogambique, de tal sorte
que se tem permitido o aumento espectacular das importacdes. Isso implica que um nivel mais

alto de ajuda externa conduz a procura de importagdes mais alta pelo pais e, sendo assim, espera-
se que na mesma equagdo O, seja positivo; (viii) As tarifas sobre importagdes sdo um dos

instrumentos de politica comercial, através das quais o governo pode influenciar negativamente
as importacoes de bens e servigos. Assim, um nivel mais alto de tarifas conduz a procura de

importagdes mais baixa pelo pais e, sendo assim, espera-se que na mesma equacao o sinal do
coeficiente estimado da varidvel “tarifas sobre importagdes” (0, ) seja negativo; (viii) As maiores

populacdes tendem a consumir mais, um facto que implica mais importagdes de bens e servigos
(mas depende também dos niveis do rendimento doméstico). Assim, espera-se que na mesma

equacdo o sinal do coeficiente estimado do logaritmo natural da variavel “tamanho da populacao”
(0,) seja positivo; (ix) Os choques econdmicos e crises que podem assolar num pais podem

influenciar as importagdes de bens e servigos. Assim, as varias potenciais irregularidades
relacionadas com a gestdo das empresas mocambicanas Prolndicus, EMATUM ¢ MAM
(identificadas pela Kroll) e a suspensdo da ajuda internacional a que se seguiu a descoberta das
dividas ocultas (ilegalmente contraidas pelas trés empresas) conduziram, certamente, a
diminuicdo das importagdes do pais. Igualmente, um sistema caracterizado por crises tanto de
epidemias como de pandemias conduz a redugdo do nivel da actividade econdémica e,
consequentemente, a diminuicao das importagdes de bens e servicos. Neste contexto, espera-

se que na equagdo em causa, os coeficientes estimados das varidveis “crises das dividas ocultas”
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e “pandemia da COVID-19” (0 e 0, respectivamente) tenham um sinal positivo.

A quarta coluna da mesma tabela, que apresenta o Modelo II (regressdo da inflacdo),
mostra o seguinte: (i) Segundo o ponto de vista geralmente aceite por economistas, o nivel de
inflacdo no tempo ¢ € positivamente influenciado pelo seu nivel no ano imediatamente anterior (-
I). Neste contexto, espera-se que na equacgdo (5), o sinal do coeficiente estimado da variavel

desfasada da variavel dependente () seja positivo; (ii) De acordo com o Fundo Monetario

Internacional (2023), a escassez persistente de divisas conduz ao aumento da pressdo sobre os
precos internos ao limitar a oferta de bens e servigos essenciais e, assim, impacta positivamente
na inflagdo. Assim e tomando em consideracao o facto de que a varidvel em causa ¢ medida pelos

meses de cobertura de importacdes, espera-se que na mesma equacao o sinal do coeficiente

estimado do logaritmo natural daquela variavel proxy ( f3,) seja negativo; (iii) Tal como referido

no paragrafo anterior, de acordo com a abordagem da elasticidade para a balanca comercial, a
deprecia¢do da moeda faz com que as importacdes sejam mais caras, um facto que, por sua vez,
faz com que aumentem os custos € os precos internamente. Assim e tomando em consideracao
que a economia de Mogambique ¢ fortemente dependente de importagdes, entdo espera-se que na

mesma equacao, o sinal do coeficiente estimado do logaritmo natural da variavel “taxa de cambio
oficial” ( f3;) seja positivo; (iv) A combinagdo das previsdes da perspectiva estruturalista e da
abordagem da elasticidade para a balanca comercial, referidas nas partes (i) e (i) do paragrafo
anterior, sugere que na equacdo (5) o sinal esperado do coeficiente estimado da varidvel de
interac¢@o entre a escassez persistente de divisas e a taxa de cambio oficial (f,), que mede o
efeito combinado da variagdo destas duas varidveis-teste sobre a inflacdo, ndo pode ser

determinado a priori (depende do efeito da variagdo da primeira das duas varidveis de interacgao,

se ¢ maior ou menor que o da variagdo da segunda variavel); (v) O sinal do coeficiente estimado
da variavel de tendéncia temporal ( ;) nio pode ser determinado a prior; (vi) Uma expansdo

das exportagdes na economia pode conduzir a uma situa¢do em que héd muito dinheiro atras de
poucos bens. Assim, e segundo a teoria Keynesiana, a inflagdo pode ocorrer quando a despesa
total excede a capacidade da economia de produzir bens e servigos, por causa do excesso da
procura agregada sobre a oferta agregada. Assim, no modelo dado pela equagdo (5), um nivel mais

alto de exportacdes de bens e servicos ¢ esperado que conduza ao aumento da inflacdo e, sendo
assim, espera-se que o sinal do logaritmo natural da variavel (exportacdes de bens e servicos) (0,

) seja positivo; (vil) Uma expansdo das despesas publicas na economia pode conduzir a uma
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situacdo em que ha muito dinheiro atras de poucos bens. Segundo a teoria Keynesiana, a inflagdo
pode ocorrer quando a despesa total excede a capacidade da economia de produzir bens e servigos
por causa do excesso da procura agregada sobre a oferta agregada. Assim, no modelo dado pela
equagdo (5), um nivel mais alto de despesas publicas ¢ esperado que conduza ao aumento da
inflacdo e, sendo assim, espera-se que o sinal do logaritmo natural da varidvel “despesas publicas

totais” (J,) seja positivo; (viii) Segundo a teoria Keynesiana, a inflagdo também pode ocorrer a

partir do aumento dos custos de produg¢@o na economia. Uma das causas do aumento dos custos
de produgdo ¢ o aumento dos impostos sobre a produgdo. Acontece, porém, que as empresas
passam a ter custos mais altos para os consumidores, um facto que, por sua vez, conduz a elevagao
dos pregos. Assim, no modelo dado pela equacado (5), um nivel mais alto de impostos € esperado

que conduza ao aumento da inflagdo e, sendo assim, espera-se que na equagao em causa o sinal
do logaritmo natural da variavel “impostos totais” ( ;) seja positivo; (ix) De acordo com a teoria

quantitativa da moeda, desenvolvida por (Friedman, 1956), a inflacdo ¢ sempre, e em toda a
parte, um fendémeno monetario e o crescimento monetario conduz sempre a inflagdo. Assim, se
a oferta monetdria crescer mais rapidamente que a produgao agregada, a inflagdo aumentara. Neste
contexto, no modelo dado pela equacdo (5), um nivel mais alto da oferta monetaria ¢ esperado que

conduza ao aumento da inflacdo. Assim, espera-se que na equag¢do em causa o coeficiente
estimado do logaritmo natural da variavel “oferta monetéria” (J,) seja positivo; (ix) Um défice

fiscal mais elevado indica um excesso das despesas publicas sobre as receitas fiscais. De acordo
com a teoria Keynesiana, o aumento das despesas publicas, por sua vez, conduz a inflagdo. Assim,
espera-se que altos niveis do défice fiscal também conduzam ao aumento da inflagdo. Neste
contexto, no modelo dado pela equacdo (5), espera-se que um nivel mais alto do défice fiscal

conduza ao aumento da inflagdo. Assim, espera-se que na equacao em causa o sinal do coeficiente
estimado do logaritmo natural da variavel “défice fiscal” (J5) seja positivo; (x) Os choques

econdémicos € as crises que podem assolar num pais podem influenciar a inflagdo. Assim, as
varias potenciais irregularidades relacionadas com a gestdo das empresas mogambicanas
Prolndicus, EMATUM e MAM (identificadas pela Kroll) e a suspensdo da ajuda internacional
que se seguiu a descoberta das dividas ocultas (ilegalmente contraidas pelas trés empresas)
conduziram, certamente, a0 aumento da inflagdo no pais. Igualmente, um sistema caracterizado
por crises tanto de epidemias como de pandemias conduz ao aumento das despesas publicas e
reduz as receitas fiscais, factos que, por sua vez, implicam a contrac¢cdo de mais empréstimos

e, consequentemente, ao aumento da inflagdo. Neste contexto, espera-se que na equagdo em
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causa, os coeficientes estimados das varidveis “crises das dividas ocultas” e “pandemia da
COVID-19” (0, e 0,, respectivamente) tenham um sinal positivo.

A quinta coluna da mesma tabela, que apresenta o0 Modelo IV (regressdo do défice
fiscal), mostra o seguinte: (i) Segundo o ponto de vista geralmente aceite por economistas, o nivel
do défice fiscal no tempo ¢ ¢ positivamente influenciado pelo seu nivel no ano imediatamente
anterior (z-7). Neste contexto, espera-se que na equacao (6), o sinal do coeficiente estimado da
variavel desfasada da variavel dependente ( /3,) seja positivo; (ii) A escassez persistente de divisas
conduz ao aumento dos custos do servigo da divida total e restringe a capacidade de financiamento
do governo. Assim, e tomando em consideragdo o facto de que a varidvel em causa ¢ medida pelos

meses de cobertura de importacdes, espera-se que na mesma equacao o sinal do coeficiente
estimado do logaritmo natural daquela variavel proxy ( 3, ) seja negativo; (iii) Os movimentos da
taxa de cambio, caracterizados pela depreciagao, conduzem ao aumento dos custos do servigo da

divida externa, facto que, por sua vez, conduz ao aumento das despesas publicas e, consequente,

ao aumento do défice fiscal. Assim, espera-se que na mesma equagdo o sinal do coeficiente
estimado do logaritmo natural da variavel “taxa de cAmbio oficial” ( 5;) seja positivo; (iv) A
combinagdo das previsdes da perspectiva estruturalista e da abordagem da elasticidade para a

balanca comercial, referidas nas partes (i) e (ii) do paragrafo anterior, sugerem que na equagao (6)

o sinal esperado do coeficiente estimado da varidvel de interac¢do entre a escassez persistente de
divisas e a taxa de cambio oficial ( S, ), que mede o efeito combinado da variagdo destas duas
variaveis-teste sobre o défice fiscal, ndo pode ser determinado a priori (depende do efeito da
varia¢do da primeira das duas varidveis de interac¢do, se € maior ou menor que o da variacao da
segunda variavel); (v) O sinal do coeficiente estimado da varidvel de tendéncia temporal ( fs)
ndo pode ser determinado a prior; (vi) Quando a economia cresce, as receitas fiscais aumentam
e os gastos com o bem-estar podem cair. Isso implica que um crescimento mais alto implica um
défice fiscal mais pequeno. Neste contexto, espera-se que na equacdo (6) o sinal do coeficiente
estimado do logaritmo natural da variavel “produto interno bruto) (0,) seja negativo; (vii) A
politica fiscal expansiva conduz ao aumento do défice fiscal. Assim, os altos niveis em gastos com

infraestruturas, educacao, saude, defesa, subsidios, etc. implicam despesas publicas mais altas que,

por sua vez, implicam um maior défice fiscal. Neste contexto, espera-se que na equagao em causa

o sinal do coeficiente estimado do logaritmo natural da variavel “despesa publicas” (J,) seja

positivo; (viii) As receitas dos impostos sdo as maiores fontes de receitas fiscais com as quais 0s
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governos financiam as suas despesas. Assim, os altos niveis de receitas fiscais implicam um nivel

do défice fiscal mais baixo. Neste contexto, espera-se que na mesma equacao o sinal do coeficiente

estimado do logaritmo natural da variavel “receitas fiscais” (J,) seja positivo; (ix) Altos niveis de

desemprego implicam mais gastos do governo, enquanto a0 mesmo tempo as receitas fiscais
baixam. Neste contexto, espera-se que na equagdo em causa o sinal do coeficiente estimado da

variavel “desemprego” (J,) seja positivo; (x) Os governos devem pagar juros sobre a divida total

existente. Uma divida mais alta implica pagamentos de juros mais altos que, por sua vez, implicam

um maior nivel do défice fiscal. Neste contexto, espera-se que na equagdo em causa o sinal do

coeficiente estimado da variavel “servigo da divida total” (0;) seja positivo; (xi) Os choques

econdmicos € as crises que podem assolar um pais podem influenciar o défice fiscal. Assim, as
varias potenciais irregularidades relacionadas com a gestdo das empresas mogambicanas
Prolndicus, EMATUM e MAM (identificadas pela Kroll) e a suspensdo da ajuda internacional
que se seguiu a descoberta das dividas ocultas (ilegalmente contraidas pelas trés empresas)
conduziram, certamente, ao aumento do défice fiscal. Igualmente, um sistema caracterizado
por crises tanto de epidemias como de pandemias conduz ao aumento das despesas publicas e
reduz as receitas fiscais, factos que, por sua vez, implicam a contrac¢cdo de mais empréstimos
e, consequentemente, ao aumento do défice fiscal. Neste contexto, espera-se que na equacao

em causa os coeficientes estimados das varidveis “crise das dividas ocultas” e “pandemia da
COVID-19” (64 e 0,, respectivamente) tenham sinais positivos.

A tltima coluna da tabela em causa, que apresenta o Modelo V (regressdo da divida
publica total), mostra o seguinte: (i) Segundo o ponto de vista geralmente aceite por economistas,
o nivel da divida publica total no tempo ¢ ¢ positivamente influenciado pelo seu nivel no ano

imediatamente anterior (z-/). Neste contexto, espera-se que na equacdo (7) o sinal do coeficiente

estimado da variavel desfasada da variavel dependente () seja positivo; (ii) A escassez

persistente de divisas conduz ao aumento dos custos do servico da divida total e limita a
capacidade do governo de financiar compromissos externos com receitas em moeda estrangeira,
factos que, por sua vez, conduzem ao recurso acrescido ao endividamento. A evidéncia empirica
das economias em desenvolvimento sugere que as restricdes externas estdo associadas ao aumento
da vulnerabilidade da divida (Loscher, 2020). Assim, e tomando em consideracdo o facto de que
a variavel “escassez persistente de divisas” ¢ medida pela varidvel “meses de cobertura de

importacdes”, espera-se que na mesma equagao o sinal do coeficiente estimado do logaritmo

43



natural daquele variavel proxy ( 5,) seja negativo; (iii) Se um pais tiver dividas em moeda

estrangeira, como ¢ o caso de Mocambique, entdo a depreciagdo da moeda pode fazer com que
a tal divida se torne mais cara. Assim, os movimentos da taxa de cambio caracterizados pela
depreciacdo da moeda nacional podem conduzir ao aumento da divida externa, facto que, por
sua vez agrava a divida publica total. Os estudos empiricos existentes mostram que os choques
cambiais sdo determinantes relevantes da dinamica da divida nas economias emergentes (Panizza

et al., 2009). Neste contexto, espera-se que na mesma equacao, o sinal do coeficiente estimado

do logaritmo natural da variavel “taxa de cdmbio oficial” ( ;) seja positivo; (iv) A combinagdo

das previsdes da perspectiva estruturalista e da abordagem da elasticidade para a balanca
comercial, referidas nas partes (i) e (i1) do paragrafo anterior, sugere que na equagao (7), o sinal
esperado do coeficiente estimado da varidvel de interac¢do entre a escassez persistente de

divisas e a taxa de cambio oficial ( f3,), que mede o efeito combinado da variagdo destas duas

variaveis-teste sobre a divida publica total, ndo pode ser determinado a priori (ele depende do
efeito da variacdo da primeira das duas varidveis de interac¢do, se ¢ maior ou menor que o da

variagdo da segunda variavel); (v) O sinal do coeficiente estimado da variavel de tendéncia
temporal ( 55) ndo pode ser determinado a prior; (vi) Uma inflagio moderada pode reduzir o

valor real da divida, enquanto uma inflagdo muito alta pode conduzir ao aumento dos custos da
contrac¢ao de empréstimos. Assim, e segundo Blanchard (2017), a inflagdo pode afectar a divida
publica por via da erosdo do seu valor real em moeda nacional, bem como conduzir ao aumento
dos custos de financiamento caso ela conduza a taxas de juro mais elevadas. Neste contexto,

espera-se que na equagdo (7) o sinal do coeficiente estimado do logaritmo natural da varidvel

“divida publica total” (0,) seja positivo; (vii) Um forte crescimento econdmico conduz ao

aumento das receitas fiscais e a reducao do racio divida-produto interno bruto, factos que, por
sua vez, conduzem a redu¢do da dependéncia em relagdo a empréstimos. Além disso, um forte
crescimento econdmico conduz ao amento da base tributiria e & melhoria da capacidade de
pagamento do governo, factos que, por sua vez, conduzem a redu¢do da necessidade de
endividamento. Os estudos empiricos existentes indicam que as economias com maior
crescimento tendem a apresentar dinamicas de dividas mais sustentaveis (Asteriou et al., 2021).

Neste contexto, espera-se que na equagdo em causa, o sinal do coeficiente estimado do

logaritmo natural da variavel “produto interno bruto” (4, ) seja negativo; (viii) As politicas do

governo, que consistem nos aumentos das despesas publicas, implicam uma divida mais alta.
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Além disso, niveis mais elevados de despesas publicas quando ndo acompanhados por receitas
equivalentes conduzem ao aumento do endividamento. A evidéncia empirica existente confirma
que as expansdes fiscais estdo associadas ao crescimento da divida (Alesina & Perotti, 1995).
Neste contexto, espera-se que na mesma equacao o sinal do coeficiente estimado do logaritmo

natural da variavel “despesas publicas” (0;) seja positivo; (ix) As politicas do governo, que

consistem em cortes de impostos sem reduzir as despesas, implicam empréstimos mais altos.

Neste contexto, espera-se que na equagdo em causa, o sinal do coeficiente estimado do

logaritmo natural da variavel “impostos totais” (J,) seja negativo; (x) Os défices fiscais

persistentes conduzem a mais empréstimos. Assim, o défice fiscal de cada ano adiciona-se a
divida total e, como consequéncia disso, a divida de hoje ¢ igual a divida passada mais o défice
fiscal corrente. Neste contexto, espera-se que na equacdo em causa o sinal do coeficiente

estimado do logaritmo natural da variavel “défice fiscal” ( ;) seja positivo; (xi) O acesso aos

empréstimos internacionais (através do Fundo Monetéario Internacional, Banco Mundial e
mercados) facilita a sua contrac¢do, um facto que, por sua vez, é potencial para uma divida
mais alta. Neste contexto, espera-se que na mesma equagao o sinal do coeficiente estimado do

logaritmo natural da variavel “empréstimos externos e influxos de capital” ( ;) seja positivo;

(xii) Os factores institucionais e de governacdo como a disciplina or¢amental, transparéncia e
os niveis de corrup¢do podem influenciar o endividamento de um pais. Assim, muitas vezes, as
fracas instituicdes conduzem muitas vezes a um endividamento crescente. Além disso, a
corrupgao estd associada a ma gestdo fiscal e ao uso ineficiente de recursos publicos, contribuindo
assim para um maior endividamento. Os estudos empiricos existentes indicam que os niveis
elevados de corrupgdo estdo correlacionados com niveis mais altos de endividamento publico
(Mauro, 1995). Neste contexto, e tomando em consideragdo a maneira como a variavel em causa

¢ medida'!, espera-se que na equag¢do em causa o sinal do coeficiente estimado da variavel

“controlo da corrupgdo” (J,) seja negativo; (xiii) Os choques econémicos e crises que podem

assolar um pais podem influenciar a divida publica total. Assim, as varias potenciais
irregularidades relacionadas com a gestao das empresas mogambicanas Prolndicus, EMATUM
e MAM (identificadas pela Kroll) e a suspensdo da ajuda internacional que se seguiu a
descoberta das dividas ocultas (ilegalmente contraidas pelas trés empresas) conduziram,

certamente, ao aumento da divida do pais. Igualmente, um sistema caracterizado por crises

1 Veja a explicagdo desta medida na nota de rodapé 10.
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tanto de epidemias como de pandemias conduz ao aumento das despesas publicas e reduz as
receitas fiscais, factos que, por sua vez, implicam a contrac¢do de mais empréstimos. Neste

contexto, espera-se que na equacdo em causa, os coeficientes estimados das varidveis “crise
das dividas ocultas” e “pandemia da COVID-19” (6, e J,, respectivamente) tenham sinais
8 9

positivos.

A estimacdo dos modelos de regressdo dadas pelas equagdes (1) e (3)-(7) foi feita
através do método dos minimos quadrados ordindrios (MQO), com a ajuda de comandos
apropriados do STATA 17. Sendo este estudo uma analise de séries temporais, a estimacao
daqueles modelos econométricos foi antecedida da realizagdo de um teste de raiz unitéria (ou
de estacionaridade), com o objectivo de determinar se as séries incluidas nos mesmos sao
estacionarias ou nao. Para tal foi realizado o teste de estacionaridade de Dickey-Fuller
Aumentado (DFA), desenvolvido por Dickey e Fuller (1979). Mais concretamente, e seguindo
o raciocinio de Wooldridge (2020), foi estimada a seguinte regressdo de DFA.

Ay, =a+ottoNy,  + YAy, +e, (8)
onde, seguindo o raciocinio do mesmo autor, A ¢ o operador de diferenga, y representa cada

uma das séries temporais em analise neste estudo, o subscritoz (=1,...,n) ¢ a dimensao temporal
que representa anos, @ ¢ o termo de tendéncia, ¢ ¢ a variavel de tendéncia temporal, y, |

refere-se a primeira desfasagem de cada uma das séries temporais em andlise neste estudo € e
¢ o ruido aleatorio. Assim, foi testada a hipotese nula de que na equagao (8), a série temporal { yt}
¢ integrada de ordem 1 [I(1)] (isto ¢, ela tem raiz unitdria ou ¢ ndo-estacionaria) contra a hipdtese
alternativa de que ela ¢ integrada de ordem 0 [I(0] (isto é, ela ndo tem raiz unitaria ou ¢
estaciondria). Ainda seguindo o raciocinio de Wooldridge, rejeita-se a hipotese nula a favor da
hipotese alternativa se e somente se na equagdo (8), o valor observado da estatistica ¢, <c,
onde ¢ ¢ um dos valores negativos criticos. continuando com o raciocinio do mesmo autor, a
inclusdo de uma desfasagem da série { J’;} no lado direito da equagdo (8) ¢ explicada pelo facto
de que a extensdo da desfasagem ¢ ditada pela frequéncia dos dados e o tamanho da amostra,
sendo que para os dados anuais, como ¢ o caso dos dados usados neste estudo, uma ou duas
desfasagens sdo geralmente suficientes.

Foram realizados testes diagnosticos de regressdo com vista a detectar a presenga, nos

modelos de regressdo dados pelas equacdes (3)-(7), de problemas econométricos que

normalmente surgem da estima¢do de MRLM, nomeadamente heteroscedasticidade, correlagao
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serial, multicolinearidade, ndo-normalidade dos erros e ma especificagdo do modelo. Assim,
para detectar a presenca da heteroscedasticidade, foi realizado o teste de heteroscedasticidade
de White, desenvolvido por White (1980). Para detectar a presenca da correlacdo serial
realizou-se o teste de correlacdo serial de Breush-Godfrey, desenvolvido por Breush (1978) e
Godfrey (1979). Para determinar a presenca da multicolinearidade nos modelos em causa

usaram-se os procedimentos diagnosticos que envolvem a producao do factor inflacionario da

variancia (VIF;), onde o subscrito j indexa os regressores.!? Para testar a ndo-normalidade

dos erros dos mesmos modelos, foi realizado o teste numérico de normalidade de Shapiro-Wilk
W, desenvolvido por Shapiro € Wilk (1965).!3 Finalmente, para detectar a ma especificagdo dos
modelos, foi realizado o teste RESET'*, desenvolvido por Ramsey (1969).

Para a realizacdo de todos os testes diagnosticos de regressdo referidos no paragrafo
anteriores, foram usados comandos especiais do STATA para a obteng¢do dos p-values’” das
estatisticas correspondentes a cada um deles. Todos os testes foram realizados ao nivel de
significancia de 10 porcento. A escolha deste nivel de significancia ¢ explicada pelo facto de
que “em geral, na economia, nds estamos preparados para aceitar um p-value de abaixo de 0,10

(= 10 porcento) como indicando que a variavel é significativa” (Davies: 2010: p 5).1¢

Finalmente, para medir o impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do
sector privado e nos padrdes de vida dos agregados familiares, o Centro de Integridade Publica
(CIP) realizou um trabalho de campo entre os meses de Fevereiro e Abril de 2026. O trabalho
consistiu na realizacdo de um inquérito baseado em entrevistas directas a gestores de empresas
que operam nos sectores de alimentos, saude, constru¢do e comércio electrénico da Cidade de
Maputo. A escolha dos entrevistados tem por fundamento o facto de as suas actividades
dependerem fortemente de matérias-primas e bens importados., A lista dos entrevistados incluiu
igualmente um representante de uma associacdo de pequenas e médias empresas € um
representante da associagdo de comerciantes do negdcio transfronteirigo. A escolha destes

ultimos teve como objectivo captar uma perspectiva mais abrangente dos constrangimentos

12 Os econometristas desenvolveram as chamadas estatisticas da multicolinearidade. A estatistica mais comum ¢é o Variance Inflation Vector (VIF) (= Factor de
Inflacionério da Variancia). Chen et al. (2003) indicam que como um principio basico, a variavel cujos valores do VIF sdo maiores que 10 pode merecer mais

investigagdo uma vez que ela podia ser considerada como uma combinagdo linear de outras variaveis independentes.

13 Quando se testa a ndo-normalidade dos erros, alguns pesquisadores tém usado testes numéricos. O teste comum tem sido o teste de normalidade de Shapiro-Wilk
W. Este teste foi usado neste estudo porque, segundo Royston (1995), ¢ o teste de normalidade mais recomendado somente para as pequenas e médias amostras

(isto ¢, n < 50 ). Note-se que este ¢ o caso do nimero de observagdes que ¢ usado na analise conduzida neste estudo (n=35).
4 RESET significa Regression Equation Specification Errors Test (Teste de Erros de Especificagdo da Equagdo de Regressdo).
15 Um p-value ¢ a probabilidade minima de rejeigdo da hipotese nula se ela for verdadeira.

16 Segundo este autor, “nas outras disciplinas, este valor ¢ diferente; por exemplo, nos testes médicos, o nivel aceitavel mais baixo tomado para indicar que a

variavel ¢ significativa ¢ de 0,01 (= 1%)”.
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enfrentados pelo tecido empresarial nacional. O inquérito envolveu uma amostra de 10
empresas (nacionais e internacionais) e duas associacdes. A selec¢do da amostra, que foi feita
aleatoriamente, baseou-se, essencialmente, na dimensdo das empresas (grandes, médias e
pequenas empresas) € no respectivo ramo de actividade. Também esteve condicionada pela
disponibilidade das entidades em participar no estudo. As entrevistas foram do tipo
semiestruturadas!’, as quais permitiram combinar questdes previamente definidas com alguma
flexibilidade para aprofundar os aspectos considerados relevantes ao longo das interac¢des. As
questdes incidiram, sobretudo, sobre os impactos da escassez persistente de divisas nas
operagdes das empresas, nomeadamente nos custos de importagao, no acesso aos fornecedores
externos, na continuidade das actividades produtivas e comerciais e nas condi¢des de emprego

e remuneracao dos trabalhadores. O Anexo. A apresenta o respectivo questionario.

17 De acordo com Manzini (2004), a entrevista semiestruturada ¢ focalizada em um assunto sobre o qual ¢ elaborado um roteiro com perguntas principais,
complementadas por outras questdes inerentes as circunstincias momentaneas a entrevista. Ela possibilita fazer outras perguntas na tentativa de compreender a
informag@o que esta sendo dada que parece ter relevancia para aquilo que esta sendo estudado.
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4. DADOS

A estimagdo dos modelos de tendéncia exponencial, dados pela equagao (1) e dos MRLM, dados
pelas equacdes (3)-(7), usou dados de séries temporais anuais referentes ao periodo de 1990 a
2024, apresentados no Anexos B. Trata-se de dados secundérios das variaveis dos modelos em
causa, descritos na Tabela 1. Note-se que todos os dados numéricos correntes de todas as variaveis
expressas em valores monetarios foram deflacionados pelo deflactor do PIB (2019 = 100). A
tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas ou, mais precisamente, o sumario estatistico dos
dados constantes usados na estimagao dos modelos de regressao acima referidos.

Tabela 3: Sumario Estatistico

Variaveis Unidades de Numero de Média Desvio- Minimo Maximo
Medida Observacdes padrao

PIB UsD 35 2,59e+08 2,35¢+08 1,38¢+08 1,16e+09
IMP UsD 35 1,35e+08 1,17e+08 4,73e+07 6,30e+08
INF % 35 13,56 15,17 1,09 51,46
DEF UsD 35 2,70e+07 3,26e+07 4722882 1,44¢+08
DPT UsD 35 1,26e+08 3559289 1,13¢+08 1,40e+08
EPD Meses 35 4 1 2 5
TCO MZN/USD 35 30,64 22,07 0,93 69,47
EPDxTCO - 35 - - - -

t Anos 35 18 10,25 1 35
CAP UsD 35 9,00e-+07 8,59¢+07 3,05¢+07 4,41e+08
TRB Unidades 35 9971069 2511231 5981740 1,51e+07
ENE Kg 35 384,47 31,54 317,88 443,81
RCN % 35 11,76 3,48 5,94 19,49
ETP % 35 38,92 17,39 10,85 68,72
RGL % 35 23,81 7,249 12,86 36,97
GAE Racio 35 0,79 0,26 0,39 1,35
AJE Usb 35 6,46e+07 9,87¢+07 1,80e+07 4,64¢+08
IDE USD 35 2,21e+07 2.40e+07 2504533 9.54e+07
TOT Racio 35 126,75 28,70 96,5 202,31
TAR % 35 12,29 3,93 7,16 19,66
POP Unidades 35 2,23¢+07 6.251.595 1,31et+07 3,46¢+07
EXP UsD 35 5,22¢+07 2,17e+07 1,89¢+07 9,31e+07
DEP UsD 35 4,40e+07 3,19¢+07 1,92¢+07 1,58e+08
RCF UsD 35 1,70e+07 3981075 8945431 3,02¢+07
IMT UsD 35 3,63¢+07 1,56e+07 6149668 7,30e+07
OFM UsD 35 4,09e+09 3,57¢+09 5,96e+08 1,18¢+10
EEIC UsD 35 2,94¢+10 3,88e+10 1,58¢+08 1,54e+11
COR % 35 34,52 9,47 17,14 50,62
DES % 35 3,56 1,17 2,64 6,79
SDT Usb 35 1,48¢+07 1,35¢+07 2932468 6,49¢+07
DPIB Racio 35 57,15 36,48087 2,15 131,73
DOC - 35 0 1
cov - 35 0 1

Notas: EPD (=MCI )); EPDxTCO (=MCI xTCO); Todas as variaveis tém as defini¢des apresentadas na Tabela 1.
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Os numeros da tabela acima (tabela 3) mostram que ha 35 observagdes no conjunto dos dados
de analise. Eles também mostram os valores da média, do devio-padrdo, do minimo e do
maximo para cada uma das 33 varidveis incluidas nos modelos acima referidos.

Os niimeros da tabela também mostram algumas formas interessantes nos dados usados
neste estudo. Por exemplo, todas as varidveis quantitativas ndo parecem ser assimétricas, tanto
a esquerda como a direita, uma vez que as suas médias ndo estdo muito proéximas tanto do limite
minimo como do limite maximo da faixa de valores dos dados. Assim, as estatisticas descritivas
apresentadas indicam a auséncia de valores atipicos ou extremos nos dados. Pode-se avangar
com a andlise que se segue nas sec¢des subsequentes.

Os dados de todas as varidveis incluidas nos modelos econométricos especificados na
seccao anterior deste estudoforam recolhidos da base de dados do Banco Mundial (2026). Trata-
se de dados secundérios apropriados para se alcangarem os objectivos deste estudo, definidos na
primeira sec¢do deste estudo. Sao dignos de confianca pelo facto de a sua fonte (Banco Mundial)
ser uma instituicao multilateral e, por isso, idonea. Note-se que os dados das variaveis “DEF =
défice fiscal” e “GAE = grau de abertura da economia ao exterior” foram obtidos com recurso a
calculos efectuados por nds usando as seguintes formulas: DEF' = DEP-RCF e GAE = (EXP+IMP)

/PIB, respectivamente. Note-se mais que os dados de todas as varidveis desfasadas ( PIB, |, IMP_,
, INF,_,, DEF,_, e DPT ), da variavel de interaccdo "EPDxTCO (= MCI xTCO)" e de todas as

variaveis logaritmizadas foram gerados com a ajuda do comando especial do STATA “generate”.

Alguns dos dados apresentados nos Anexos A e B foram inputados com recurso ao método
de inputagdo de valores em falta, desenvolvido por Gasior & Skowron (2016). O recurso a este
método ¢ justificado pelo facto de os dados de séries temporais recolhidos do website do Banco
Mundial apresentarem alguns dados numéricos em falta em alguns anos do periodo deste estudo
(1990-2024). Os dados em falta sdo das seguintes variaveis: PIB (1990), IMP (1990), INF (1990
e 1991), DPT (1990-2015), MCI (1990-2004), CAP (1990), ENE (2024), RCN (1990, e 2022-
2024), ETP (1990-1995, 1997, 1999, 2001, € 2024), RGL (1990-1995, 1997, 1999, 2001, e 2024),
AJE (2024), TOT (2024), TAR (1990-2000, 2004, 2015, 2017, 2019 e 2022-2024), EXP (1990),
DEP (1990), RCF (1990-2009), IMP (1990), OFM (2023 e 2024), EEIC (2024), COR (1990-
1995), 1997, 1999, 2001 e 2024), DES (1990) e SDT (2024).

Finalmente, a medi¢do do impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do
sector privado e nos padrdes de vida das familias usou dados primdrios extraidos do trabalho
de campo e do inquérito baseado em entrevistas directas aos gestores de empresas que operam
nos sectores de alimentos, realizados pelo CIP, e descritos no ultimo paragrafo da sec¢ao anterior
deste artigo. O Anexo B apresenta os dados em causa.
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5. RESULTADOS

Nas subsecgOes que se seguem, sdo apresentados, interpretados e analisados os resultados da
estimagdo dos cinco modelos de tendéncia exponencial, dados pela equagdo (1), do teste de raiz
unitaria ou de estacionaridade de DFA, da estimagdo dos cinco MRLM, dados pelas equagdes (3)-
(7), da medi¢@o do impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do sector privado e
nos padroes de vida das familias e da avaliagdo do impacto de um possivel realinhamento da taxa
de cambio oficial na inflacdo e no custo do servico da divida externa, denominada em moeda

nacional.

A estimac¢ao dos sete modelos de tendéncia exponencial das sete varidveis de maior interesse deste
estudo (PIB, IMP, INF, DEF, DPT, EPD =MCI e TCO) produziu os resultados apresentados no
Anexo C e sumarizados na tabela abaixo.

Tabela 4: Resultados da Estimacao de Modelos de Tendéncia Exponencial

Variaveis Modelol ModeloIl  Modelo Il ModeloIV  Modelo V. Modelo VI Modelo VII
Explicativas @, Q, Q, a o a a
t -0,030 -0,011 0,092 -0,030 -0,0005 -0,009 0,097
(0,000) (0,268) (0,000) (0,031) (0,280) (0,003) (0,000)
Constante 19,724 18,710 2,048 17,234 18,663 1,540 1,284
(0,000) (0,195) (0,156) (0,274) (0,010) (0,000) (0,000)
n 35 35 35 35 35 35 35
p—value de F 0,000 0,268 0,000 0,031 0,280 0,003 0,000
RZ 0,357 0,037 0,818 0,134 0,035 0,231 0,828

Notas: Modelo I = Regressdo do logaritmo natural do PIB; Modelo II = Regressdo do logaritmo natural de /MP;
Modelo III = Regressao do logaritmo natural do deflactor do PIB (= INF); Modelo IV = Regressao do logaritmo
natural do DEF,; Modelo V = Regressdo do logaritmo natural da DPT; Modelo VI = Regressdo do logaritmo
natural da EPD (= MCI), Modelo VII = Regressao do logaritmo natural da TOC; ¢ = variavel de tendéncia linear;
n =namero de observagdes; F = estatistica I, R*> = coeficiente de determinagdo; Os n(imeros entre parénteses
sdo o0s p-values das estatisticas y, (j=0,1.

Os numeros da tabela acima mostram que apenas cinco dos sete modelos de tendéncia
exponencial estimados sdo estatisticamente significativos porque os p-values das suas
estatisticas F' sdo menores que o nivel de significancia escolhido e referido no antepenultimo
paragrafo da Secc¢ao (3) deste artigo (10%), nomeadamente Modelo I (regressdao do logaritmo
natural do PIB, Modelo III (regressdao do logaritmo natural do deflactor do P/B = “inflacdo”),
Modelo IV (regressdao do logaritmo natural do DEF), Modelo VI (regressdo do logaritmo
natural da EPD “= MCI”) e Modelo VII (regressao do logaritmo natural da 7OC).

Note-se que em todos os cinco modelos estatisticamente significativos, referidos no
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pardgrafo anterior, todos os coeficientes estimados da varidvel de tendéncia temporal (#)

também sdo estatisticamente significativos porque os p-values das suas estatisticas 7, séo

menores que aquele nivel de significancia. Estes resultados indicam o seguinte para o periodo

em estudo (1990 — 2024):

O PIB de Mocambique teve uma tendéncia decrescente, com uma taxa de crescimento média
anual de cerca de -3% ceteris paribus (isto ¢, mantendo todos os outros factores constantes.
Esta tendéncia negativa persistente do PIB sugere que a economia do pais ndo conseguiu
alcancar uma expansdo sustentdvel de longo prazo e que pode ter enfrentado fragilidades
estruturais, choques repetidos ou uma diminuicao da capacidade produtiva;

A inflagdo de Mocambique teve uma tendéncia crescente, com uma taxa de crescimento média
anual de cerca de 9%, ceteris paribus. Este resultado indica que a inflacdo do pais aumentou
ao longo do tempo ou que a taxa de aumento do nivel geral de pregos (deflactor do PIB) se
tornou mais intenso no longo prazo;

O défice fiscal teve uma tendéncia decrescente, com um declinio médio anual de cerca de 3%,
ceteris paribus. Este resultado sugere que o défice fiscal diminuiu ao longo do tempo. Por outras
palavras, a diferenca entre as despesas publicas e as receitas fiscais reduziu gradualmente no
longo prazo;

Os meses de cobertura de importagdes (a medida da escassez persistente de divisas) teve uma
tendéncia decrescente, com um declinio médio anual de cerca de 1%, ceteris paribus. Este
resultado significa que a posi¢ao de moeda estrangeira de Mocambique deteriorou-se ao longo
do tempo, ou seja, o pais tornou-se gradualmente mais limitado em termos de liquidez externa
necessaria para pagar as importagdes; e

A taxa de cambio oficial teve uma tendéncia crescente, com um crescimento médio anual de cerca
de 9,7%, ceteris paribus. Dado que em Mogambique a taxa de cambio ¢ definida em termos de
unidades de moeda local por uma unidade de moeda estrangeira, entdo este resultado sugere que
a moeda nacional (MZN) se depreciou ao longo do tempo em relagdo as moedas estrangeiras
(ou seja, foram necessarias mais unidades da moeda nacional para comprar uma unidade de

moeda estrangeira).

Os resultados da mesma tabela também mostram que dois dos sete modelos de tendéncia
exponencial estimados sdo estatisticamente insignificantes porque os p-values das suas estatisticas

F sdo maiores que o nivel de significancia acima referido, nomeadamente o Modelo II (regressao
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do logaritmo natural de /MP) e Modelo V (regressdo do logaritmo natural da DPT). Note-se

que nestes dois modelos, todos os coeficientes estimados da varidvel de tendéncia temporal (2)
também sdo estatisticamente insignificantes porque os p-values das suas estatisticas 7, sdo

menores que o mesmo nivel de significancia. Neste contexto, nenhuma inferéncia pode ser

determinada a partir destes resultados.

O teste de raiz unitaria ou de estacionaridade de DFA, descrito na Sec¢do (3), produziu os
resultados apresentados no Anexo D e sumarizados na tabela abaixo.

Tabela 4: Resultados do Teste de Raiz Unitaria ou de Estacionaridade de DFA

Séries Temporais P-value Ordem de
em Niveis da  Estatistica Integracao
Z(1)
PIB 0,000 1(0)
IMP 0,000 1(0)
INF 0,268 I(1)
DEF 0,000 1(0)
DPT 0,001 1(0)
EPD (= MCI) 0,008 1(0)
TCO 0,854 I(1)
CAP 0,000 1(0)
TRB 0,995 I(1)
ENE 0,232 I(1)
RCN 0,292 I(1)
ETP 0,857 I(1)
RGL 0,691 I(1)
GAE 0,645 I(1)
AJE 0,000 1(0)
IDE 0,211 I(1)
T0T 0,010 1(0)
TAR 0,328 I(1)
POP 0,998 I(1)
EXP 0,117 I(1)
DEP 0,000 1(0)
RCF 0,023 1(0)
IMT 0,009 1(0)
OFM 0,988 I(1)
EEIC 0,997 I(1)
COR 0,641 I(1)
DES 0,999 I(1)
SDT 0,204 I(1)
DPIB 0,998 I(1)

Notas: PIB = produto interno bruto, /MP = importagdes de bens e servigos, INF = inflagdo, DEF = défice fiscal, DPT = divida
publica total, EPD (= MCI) = escassez persistente de divisas (= meses de cobertura de importagdes), 7CO = taxa de cambio oficial,
CAP = capital fisico, TRB = trabalho, ENE =uso de energia, RCN = recursos naturais, £7P = estabilidade politica, RGL = regra da
lei, GAE = grau de abertura da economia ao exterior, AJE = ajuda externa, /DE = investimento directo estrangeiro, 70T = termos
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de troca, TAR = tarifas sobre importagdes, POP = tamanho da populacdo, EXP = exporta¢des de bens e servicos, DEP = despesas
publicas, RCF =receitas fiscais, IMP = impostos totais, OF M = oferta monetaria, EEIC = empréstimos externos e influxos de capital,
COR = controlo da corrup¢ao, DES = Desemprego, SDT = servigo da divida total e DPIB = deflactor do PIB. 1(0) = série temporal
integrada de ordem zero e I(1) = série temporal integrada de ordem 1. A realizacdo deste teste ndo envolver as séries temporais
{DOC} e {COV}, por se tratar de variaveis dummy ou bindrias.

Os numeros da tabela mostram que os p-values das estatisticas Z(?) das séries temporais {PIB},
{IMP}, {DEF}, {DPT}, {EPD = MCI}, {CAP}, {AJE}, {TOT}, {DEP}, {RCF} e {IMT} sio
menores que o nivel de significancia de 10%. Estes resultados indicam que se rejeita a hipotese

nula ( H ) de que as 11 séries temporais sdo integradas de ordem /(1) (isto &, elas tém raiz unitaria

ou sdo ndo-estacionaria), a favor da hipdtese alternativa ( H,) de que elas sdo integradas de /(0)

(isto é, elas ndo tém raiz unitaria ou sio estaciondrias), em niveis'® significando que os dados em

causa fornecem forte evidéncia contraa H .

Os numeros da mesma tabela também mostram que os p-values das estatisticas Z(z) das
restantes séries temporais {INF}, {TCO}, {TRB}, {ENE}, {RCN}, {ETP}, {RGL}, {GAE}, {IDE},
{TAR}, {POP}, {EXP}, {OFM}, {EEIC}, {COR}, {DES}, {SDT} ¢ {DPIB} sio maiores que o nivel

de significancia de 10%. Estes resultados indicam que ndo se rejeita a A, de que as 18 séries

temporais sdo integradas de ordem /(1) (isto €, elas tém raiz unitaria ou sdo nao-estacionaria), em

niveis, significando que os dados em causa ndo fornecem forte evidéncia contra a H . Seguindo

o raciocinio de Wooldridge (2020), estes resultados implicam que se verificam as seguintes
aproximacdes assimptdticas: (i) ndo se aplica o Teorema do Limite Central que define a
distribuicdo normal assimptdtica-padrdo para a estatistica #; e (ii) a estatistica # ndo tem uma
distribuicdo normal-padrao aproximada mesmo nos grandes tamanhos da amostra. Para se resolver
este problema, foi usada a primeira diferenca de cada um daqueles 17 processos estocasticos. A
transformacdo para a primeira diferenca foi feita com a ajuda do comando especial do STATA

“generate’.

18 Segundo Wooldridge (2020), /(0) ¢ um processo de séries temporais estacionario que, quando usado na analise de regressao, satisfaz a lei dos grandes
numeros e o teorema do limite central. Ainda segundo o mesmo autor, /(1) ¢ um processo de séries temporais que precisa de ser primeiro-diferenciado
de modo a produzir um processo /(0).
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A estimacdo dos MRLM dados pelas equagdes (3)-(7) produziu os resultados apresentados nos

Anexos E-I e sumarizados na tabela abaixo.

Tabela 5: Resultados da Estima¢do dos MRLM

Variaveis Dependentes: [nPIB,, InIMP,, AlnDPIB,, [nDEF, e InDPT,

Variaveis Modelo I Modelo II Modelo IIT Modelo IV Modelo V
Explicativas (InPIB,)) (InIMP) (AInDPIB,) (InDEF) (InDPT))

Coef. Est. Coef. Est. Coef. Est. Coef. Est. Coef. Est.
InPIB, (8:8(93)
InIMF,_, ©.000)
AInDPIB, ((?,’ggos)
InDEF, ((%20983)
WDPT, 0003
InMC, (8232) (82%3) ((?;)7198) (&61276) (&1066‘:)
AInTCO, (8882) (833?) (8310 16 ) ((?6202 15 ) ((?015320)
MCLxAINTCO, 0% 0039) (0.36% 07 0085)
t 0,021 0,004

(0,006) (0,619)

InCAR 003
AInTRB, ((3)383)
AIENE, (8: éig)
ey o
AINF (8(7)8;) (8206001)
AETE, (822(9)513)
ARGL, (8Zg8421)
AInGAE, 0128)
InPIB, (8233) (3358 11) (8203 14)
InAJE, (8:(5)32) (8%?)
InAIDE, (&ggg)
InTOT, (828?;)
InDEP ©072) (0000 0459
oz
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AlnPOP 1,201

(0,703)
20,010
InDEP 0716
20,809
InRCE, (0,000)
20,039 0,039 0,011
InIMT, (0,118) (0,595) (0,371)
0,041
INAOFM, 0.740)
20,075 0,036
InDEF, (0,559) (0,246)
0,016
AInEEIC, 0558)
20,061
ACOR, (0,243)
ADES,
20,001
AlnSDT (0985)
InAdPIB, |
20,050 20,097 20,035
boc (0.102) (0,418) (0,080)
20,233 20,125 0,056
cor (0.023) (0,348) (0,025)
Constant 0,787 11,693 0,891 3,298 29,687
onstante (0,423) (0,334) (0,190) (0,406) (0,000)
n 34 34 33 34 34
P—value de F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,068
R 0,991 0,944 0,867 0,085 0,575

Notas: Coef. Est. = coeficientes estimados; /[nPIB, = logaritmo natural do PIB = varia¢do percentual do PIB real (2019 = 100)

ao longo do tempo = crescimento econémico; [nDPIB, = logaritmo natural do deflactor do PIB = variagao percentual do DPIB
ao longo do tempo = inflagdo; Os nmiimeros entre parénteses debaixo dos coeficientes estimados sdo os p-values das estatisticas
t 5 (j =1,...,k) , nas equagdes (3) — (7); In = logaritmo natural; A = operador de diferenga, # =numero de observagdes; R?

= coeficiente de determinagdo, PIB = produto interno bruto, /MP = importa¢des de bens e servigos, INF = inflagdo, DEF = défice
fiscal, DPT = divida publica total, EPD (= MCI) = escassez persistente de divisas (= meses de cobertura de importacdes), 7CO =
taxa de cambio oficial, CAP = capital fisico, TRB = trabalho, ENE = uso de energia, RCN = recursos naturais, E7P = estabilidade
politica, RGL = regra da lei, GAE = grau de abertura da economia ao exterior, 4JE = ajuda externa, /DE = investimento directo
estrangeiro, 7OT = termos de troca, TAR = tarifas sobre importagdes, POP = tamanho da populacdo, EXP = exportagdes de bens e
servicos, DEP = despesas publicas, RCF = receitas fiscais, /[MP = impostos totais, OF M = oferta monetaria, EEIC = empréstimos
externos e influxos de capital, COR = controlo da corrupgdo, DES = Desemprego e SDT = servico da divida total.

Os nimeros da tabela acima mostram que em todos os cinco MRLM estimados, os p-values das
suas estatisticas F' sdo maiores que o nivel de significancia de 10%. Estes resultados indicam que

todos os cinco modelos sdo estatisticamente significativos.

Os niimeros da tabela também mostram que na base do coeficiente de determinagio ( R*
), que mede o a exceléncia do ajustamento dos MQO aos dados, cerca de 99,1%, 94,4%, 86,7%,
98,5% e 57,5% das variagdes do crescimento econdmico, das importagdes de bens e servicos, da
inflacdo, do défice fiscal e da divida publica total, respectivamente, sdo explicadas pelas variagdes

das variaveis explicativas dos modelos em causa e que as restantes percentagens (0,9%, 5,6%,
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13,3%, 1,5% e 42,5%, respectivamente) sdo explicadas por outros factores ndo observaveis,
captados pelos termos de erro (nas equacdes (3)~(7), que também afectam cada uma daquelas
variaveis dependentes.

Nos Modelos I, II, III, IV e V, apresentados na tabela em causa, foram realizados testes
diagnoésticos de regressdo com a ajuda de comandos especiais do STATA a fim de se detectar a
presenca, ou ndo, dos problemas econométricos que normalmente surgem da estimacdo de
MRLM, nomeadamente multicolinearidade, heteroscedasticidade, correlagdo serial, nao-
normalidade dos erros e ma-especificagdo do modelo, descritos no vigésimo primeiro paragrafo e
vigésimo segundo paragrafo da Seccdo (3) deste artigo. Nos casos em que os tais problemas foram
detectados, foram tomadas medidas apropriadas com vista a sua devida correcgdo. O Anexo J
apresenta os resultados dos tais testes. Estes indicam que os cinco modelos de regressdo acima
referidos sdo, portanto, livres de todos aqueles problemas de estimacdo. Assim, os MQO
apresentados na Tabela 5 sdo BLUE'" uma vez que os resultados dos testes diagnosticos de
regressdo indicam que ndo houve nenhuma violagdo dos chamados pressupostos de Gauss-
Markov.

Os numeros ainda mostram que na base dos p-values das estatisticas ¢ dos coeficientes
estimados, o Modelo I (regressao de crescimento econémico, medido pela variagdo percentual do
PIB real ao longo do tempo) produziu mais variaveis explicativas estatisticamente significativas
do que as outras quatro equacdes. Note-se que as tais variaveis explicativas sao aquelas cujos p-
values das estatisticas ¢ dos seus respectivos coeficientes estimados sdo menores que o nivel de
significancia de 10%. Assim, este modelo identifica seis determinantes do crescimento econdmico
em Mocambique, nomeadamente o nivel imediatamente anterior do PIB, a taxa de cambio oficial,
o factor de produc¢do “capital”, o factor de producdo “trabalho”, os termos de troca e as despesas
publicas. O nivel imediatamente anterior do PIB real tem um impacto positivo no nivel corrente
do PIB do pais (como esperado), a taxa de cdmbio oficial tem um impacto negativo no crescimento
econdmico do pais (contrariamente ao esperado), o factor de produgado “capital” tem um impacto
positivo no crescimento econdmico do pais (como esperado), o factor de produgdo “trabalho” tem
um impacto negativo no crescimento econdmico do pais (contrariamente ao esperado), os termos
de troca t€ém um impacto positivo no crescimento econdmico do pais (como esperado) e as

despesas publicas t€m um impacto positivo no pais (como esperado). No entanto, nenhuma

1°Do inglés Best Linear Unbiased Estimators (= Melhores Estimadores Lineares ndo Enviesados). Segundo o Teorema de Gaus-Markov, a violagéo de
qualquer pressuposto de Gaus-Markov (linearidade nos pardmetros do modelo, ndo colinearidade perfeita, média condicional zero, homoscedasticidade
(ou variancia constantes dos erros do modelo e correlagdo serial) conduz a uma situagédo em que os MQO ndo sdo BLUE (Wooldridge, 2020).
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inferéncia pode ser determinada a partir dos resultados associados aos restantes regressores,
incluindo as varidveis-testes “escassez persistente de divisas (medida pelos meses de cobertura de
importagdes)” e “variavel de interseccdo entre os meses de cobertura de importacdes € a taxa de
cambio oficial” porque eles sdo estatisticamente insignificantes.

O coeficiente estimado do primeiro determinante do crescimento econdémico indica que,
durante o periodo deste estudo, o aumento do nivel imediatamente anterior do PIB real do pais em
1% conduziu ao aumento do nivel corrente do mesmo em cerca de 0,6%, ceteris paribus (isto €,
mantendo todos os outros factores constantes). O coeficiente estimado do segundo determinante
do crescimento econdémico indica que, durante o periodo deste estudo, o aumento da taxa de
cambio oficial (ou seja, a depreciagdo do metical) em 1% conduziu a reducdo do PIB real em cerca
de 0,65%, ceteris paribus. O coeficiente estimado do terceiro determinante do crescimento
econdmico indica que, durante o periodo deste estudo, o aumento da quantidade do factor de
produgao “capital” em 1% conduziu ao aumento do PIB real em cerca de 0,11%, ceteris paribus.
O coeficiente estimado do quarto determinante do crescimento econdmico indica que, durante o
periodo deste estudo, o aumento da quantidade do factor de produgdo “trabalho” em 1% conduziu
a reducdo do PIB real em cerca de 3,71%, ceteris paribus. O coeficiente estimado do quinto
determinante do crescimento econémico indica que o aumento dos termos de troca (ou seja, o
melhoramento dos termos de troca) em 1% conduziu ao aumento do PIB real em cerca de 0,39%,
ceteris paribus. O coeficiente estimado do tltimo determinante do crescimento econémico indica
que o aumento das despesas publicas em 1% conduziu ao aumento do PIB real em cerca de 0,15%,
ceteris paribus.

Os numeros da Tabela 5 também mostram que na base dos p-values das estatisticas ¢ dos
coeficientes estimados, 0 Modelo II (regressdo de importagdes de bens e servigos) produziu cinco
variaveis explicativas estatisticamente significativas. Note-se que as tais variaveis explicativas sdo
aquelas cujos p-values das estatisticas ¢ dos seus respectivos coeficientes estimados sdo menores
que o nivel de significancia de 10%. Assim, este modelo identifica cinco determinantes de
importagdes de bens e servigos em Mogambique, nomeadamente o nivel imediatamente anterior
de importagdes, a interac¢do entre a escassez persistente de divisas (medida pelos meses de
cobertura das importagdes) e a taxa de cambio oficial, a variavel de tendéncia temporal, a ajuda
externa e a COVID-19. Note-se que o nivel imediatamente anterior de importagdes tem um
impacto positivo (como esperado), a interac¢do entre os meses de cobertura de importagdes e a
taxa de cambio oficial tem um impacto negativo (contrariamente ao esperado), a variavel de

tendéncia temporal tem um impacto positivo e que a ajuda externa tem um impacto positivo (como
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esperado) nas importagdes de bens e servicos do pais. No entanto, nenhuma inferéncia pode ser
determinada a partir dos resultados associados aos restantes regressores, incluindo as varidveis-
testes “escassez persistente de divisas (medida pelos meses de cobertura de importacdes)” e “taxa
de cambio oficial” porque eles sdo estatisticamente insignificantes.

O coeficiente estimado do primeiro determinante de importagdes indica que durante o
periodo deste estudo, o aumento do nivel imediatamente anterior das importagdes do pais em 1%
conduziu ao aumento do nivel corrente das mesmas em cerca de 0,68%, ceteris paribus. O
coeficiente estimado do segundo determinante de importacdes indica que durante o periodo deste
estudo, o aumento do efeito combinado dos meses de cobertura de importagdes e da taxa de
cambio oficial em 1% conduziu a redugdo de importagdes em cerca de 0,33%, ceteris paribus. O
coeficiente estimado do terceiro determinante de importagdes indica que durante o periodo deste
estudo, as mudangas do tempo de um ano para outro conduziram ao aumento das importacdes em
cerca de 0,02%, ceteris paribus. O coeficiente estimado do quarto determinante de importacdes
indica que durante o periodo deste estudo, o aumento da ajuda externa em 1% conduziu ao
aumento das importagdes em cerca de 0,22%, ceteris paribus. O coeficiente estimado do ultimo
determinante de importagdes indica que durante os anos em que Mogambique e o resto do mundo
foram assolados pela pandemia da COVID-19, as importagdes cairam em cerca de 0, 23% em
relagdo aos anos anteriores do mesmo periodo, ceteris paribus.

Os nimeros da Tabela 5 mostram igualmente que na base dos p-values das estatisticas ¢
dos coeficientes estimados, o Modelo III (regressdo da inflacao, medida pela variagdo percentual
do deflactor do PIB ao longo do tempo) produziu apenas duas variaveis explicativas
estatisticamente significativas. Note-se que as tais variaveis explicativas sdo aquelas cujos p-
values das estatisticas ¢ dos seus respectivos coeficientes estimados sdo menores que o nivel de
significincia de 10%. Assim, este modelo identifica dois determinantes da inflagdo em
Mocambique, nomeadamente o nivel geral de precos imediatamente anterior (isto ¢, o deflactor
do PIB no tempo ¢-1) e a taxa de cambio oficial. Note-se que o nivel geral de precos imediatamente
anterior tem um impacto positivo (como esperado) e que a taxa de cambio oficial tem um impacto
positivo (também como esperado) na inflagdo do pais. O coeficiente estimado do primeiro
determinante da inflacdo indica que, durante o periodo deste estudo, o aumento do nivel do nivel
geral de precos, anterior em 1%, conduziu ao aumento do nivel geral de pregos corrente em cerca
de 0,48%, ceteris paribus. O coeficiente estimado do tltimo determinante da inflagdo indica que
o aumento da taxa de cambio oficial (ou seja a depreciacdo do metical) em 1% conduziu ao

aumento do nivel geral de precos em cerca de 0,31%, ceteris paribus. No entanto, nenhuma

59



inferéncia pode ser determinada a partir dos resultados associados aos restantes regressores,
incluindo as varidveis-testes “escassez persistente de divisas (medida pelos meses de cobertura de
importacdes)” e “taxa de cambio oficial” porque eles sdo estatisticamente insignificantes.

Os numeros da mesma tabela mostram igualmente que na base dos p-values das estatisticas
t dos coeficientes estimados, o Modelo IV (regressdo do défice fiscal, medida pela diferenca
positiva entre as despesas publicas e as receitas fiscais) produziu trés variaveis explicativas
estatisticamente significativas. Note-se que as tais variaveis explicativas sdo aquelas cujos p-
values das estatisticas ¢ dos seus respectivos coeficientes estimados sdo menores que o nivel de
significancia de 10%. Assim, este modelo identifica trés determinantes do défice fiscal em
Mogambique, nomeadamente o rendimento doméstico (medido pelo PIB), as despesas publicas e
as receitas fiscais. A primeira variavel (rendimento doméstico) tem um impacto negativo no défice
fiscal (como esperado), a segunda variavel (despesas publicas) tem um impacto positivo no défice
fiscal do pais (como esperado) e a ultima varidvel (receitas fiscais) tem um impacto negativo no
défice fiscal (também como esperado). O coeficiente estimado do primeiro determinante do défice
fiscal indica que durante o periodo deste estudo, o aumento do nivel do rendimento doméstico
(medido pelo PIB) em 1% conduziu a redu¢@o do nivel do défice fiscal em cerca de 0,48%, ceteris
paribus. O coeficiente estimado do segundo determinante do défice fiscal em Mogambique indica
que durante o periodo deste estudo, o aumento do nivel das despesas ptblicas em 1% conduziu ao
aumento do nivel do défice fiscal em cerca de 1,94%, ceteris paribus. O coeficiente estimado do
ultimo determinante do défice fiscal indica que durante o periodo deste estudo, o aumento do nivel
de receitas fiscais conduziu a redugdo do nivel do défice fiscal em cerca de 0,04%, ceteris paribus.
No entanto, nenhuma inferéncia pode ser determinada a partir dos resultados associados aos
restantes regressores, incluindo as variaveis-testes “escassez persistente de divisas (medida pelos
meses de cobertura de importagdes)” e “taxa de cambio oficial” porque eles sdo estatisticamente
insignificantes.

Finalmente, os nlimeros da tabela mostram que na base dos p-values das estatisticas ¢ dos
coeficientes estimados, o Modelo V (regressdo da divida publica total) produziu cinco variaveis
explicativas estatisticamente significativas. Note-se que as variaveis explicativas sao aquelas cujos
p-values das estatisticas ¢ dos seus respectivos coeficientes estimados sdo menores que o nivel de
significancia de 10%. Assim, este modelo identifica cinco determinantes da divida publica total
em Mocambique, nomeadamente o nivel imediatamente anterior da divida publica total, a taxa de
cambio oficial, a interac¢ao entre os meses de cobertura de importagdes e a taxa de cdmbio oficial,

a crise das dividas ocultas e a pandemia da COVID-19. A primeira varidvel (nivel imediatamente
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anterior da divida publica) tem um impacto negativo no nivel corrente da divida publica
(contrariamente ao esperado), a segunda varidvel (taxa de cambio oficial) tem um impacto positivo
na divida publica total do pais (como esperado), a terceira variavel (interac¢do entre os meses de
cobertura de importagdes e taxa de cambio oficial) tem um impacto positivo na divida publica
(como esperado), a quarta variavel (crise das dividas ocultas) tem um impacto negativo na divida
publica total do pais (como esperado) e a ultima variavel (pandemia da COVID-19) tem um
impacto positivo na divida publica total (também como esperado). O coeficiente estimado do
primeiro determinante da divida publica total em Mogambique indica que, durante o periodo deste
estudo, o aumento do nivel imediatamente anterior da divida publica total em 1% conduziu a
redugdo do seu nivel corrente da mesma em cerca de 0,56%, ceteris paribus. O coeficiente
estimado do segundo determinante da divida publica total em Mogambique indica que durante o
periodo deste estudo, o aumento da taxa de cambio oficial em cerca de 1% conduziu ao aumento
da divida publica total em cerca de 0,13%, ceteris paribus. O coeficiente estimado do terceiro
determinante da divida publica total em Mogambique indica que durante o periodo deste estudo,
o aumento do efeito combinado dos meses de cobertura de importac¢des e da taxa de cambio oficial
em 1% conduziu a redu¢do da divida publica total em cerca de 0,05%, ceteris paribus. O
coeficiente estimado do quarto determinante da divida publica total em Mogambique indica que
durante os do periodo deste estudo em que Mogambique enfrentou a crise das dividas ocultas, a
divida publica total diminuiu em cerca de 0,03% em rela¢do aos anos anteriores do periodo em
causa. O coeficiente estimado do ultimo determinante da divida publica total em Mogambique
indica que durante os do periodo deste estudo em que Mogambique e o resto do mundo foram
assolados pela pandemia da COVID-19, a divida publica total aumentou em cerca de 0,06% em
relacdo aos anos anteriores do periodo em causa. No entanto, nenhuma inferéncia pode ser
determinada a partir dos resultados associados aos restantes regressores, incluindo as varidveis-
testes “escassez persistente de divisas (medida pelos meses de cobertura de importagdes)” e “taxa

de cambio oficial” porque eles sdo estatisticamente insignificantes.
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O trabalho de campo e o inquerito baseado em entrevistas directas as 10 empresas e duas

associagdes, das amostradas seleccionas, produziram os resultados sumatizados na tabela abaixo.

Tabela 6: Resultados do Inquérito ao Sector Privado

Area de Impacto Evidéncias Reportadas Magnitude/Indicadores Observados
Acesso as Persisténcia de dificuldades no acesso Redugdo média estimada de 40% na capacidade
divisas as de importagdo

divisas para importagdo de bens e

Servicos

o Reducao do volume de operacdes e Contracgdo da actividade econdmica em cerca de
Actividade desaceleragdo da actividade empresarial | 40%
Econdmica
» Encerramento de empresas afectadas Mais de 500 empresas encerradas

Sustentabilidade pela
empresarial escassez de divisas

Redugdo de postos de trabalho Estimativa superior a 15.000 trabalhadores
Emprego associada ao encerramento de empresas | afectados

Fonte: Elaborado pela autora com base em entrevistas realizadas as empresas privadas e associagdes empresariais

(2026)

Os entrevistados referidos no penultimo paragrafo da Secgdo (3) relataram que continuam a
enfrentar imensas dificuldades no acesso as divisas para a importacdo de bens e servigos, tendo
estimando uma reducdo média da sua capacidade de importagcdo em cerca de 40%, facto que se
traduziu, de forma directa, numa contrac¢ao da actividade econémica em magnitude semelhante.
Algumas empresas com participacdo de capital estrangeiro t€ém solicitado o pagamento das
suas necessidades de importagdo aos seus accionistas que se encontram no estrangeiro, ficando
o pagamento deferido para um momento posterior. No entanto, esta solugdo ndo ¢ acessivel a
generalidade das empresas nacionais que se encontram mais expostas as restri¢des cambiais. Além
disso, foi reportado o recurso a praticas informais, como negocia¢des externas entre importadores
e exportadores detentores de divisas baseadas em taxas de cambio muito acima das oficiais,
seguidas da intermedia¢do bancéria para viabilizar as transac¢des envolvidas. Estas estratégias,
embora permitam mitigar parcialmente o problema resultante da escassez de divisas, tendem tanto
a gerar distor¢des no mercado cambial como a fomentar irregularidades.
Os impactos da conjuntura aqui em causa tém-se revelado profundos e contribuido para a
reducdo da actividade empresarial e, em alguns casos, para o encerramento definitivo de empresas.
Entre os casos publicamente conhecidos, destaca-se o encerramento das empresas Kawena e

Dimatel. Entretanto, o numero total de empresas encerradas por dificuldades de acesso as divisas
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ultrapassa as 500 (Associagdo das Pequenas e Médias Empresas, 2026). Ainda de acordo com a
mesma fonte, este fendémeno traduziu-se no desemprego de mais de 15.000 trabalhadores, numa
estimativa de 30 pessoas por empresa € na consequente reducao do rendimento dos respectivos
agregados familiares, com impactos negativos directos nos niveis de consumo e bem-estar das

populacdes afectadas.

Nas subsecc¢odes que se seguem discutem-se os principais resultados deste estudo. A discussdo
restringe-se apenas as implicagdes dos principais resultados para o desempenho da economia e da
gestdo macroecondmica do pais. Trata-se de resultados que respondem a cada um dos trés

objectivos especificos deste estudo, definidos na primeira sec¢ao deste artigo.

5.5.1 Resultados da Estimacao dos Modelos de Tendéncia Exponencial

Tal como vem indicado na Subseccao (5.1) deste artigo, a determinacdo da tendéncia das
principais varidveis deste estudo produziu resultados que indicam que durante o periodo de 1990
a 2024, o PIB, a inflagdo, o défice fiscal e a escassez persistente de divisas (medida pelos meses
de cobertura de importacdes) tiveram uma tendéncia decrescente e que a taxa de cambio oficial
teve uma tendéncia crescente. Nos paragrafos que se seguem, analisam-se os principais resultados
deste estudo, os quais estdo associados ao primeiro objectivo especifico.

A tendéncia negativa do PIB observada em Mocambique durante o periodo em causa
sugere fraquezas estruturais € macroecondémicas persistentes que parecem ter limitado o
desempenho econdmico de longo prazo. As implicagdes destes resultados para o desempenho
da economia do pais sdo: reducdo da capacidade produtiva, fraco crescimento do rendimento,
limitada geragdo de emprego, pressdes fiscais e maior vulnerabilidade externa. Estas
constatagdes podem também reflectir os efeitos adversos da instabilidade da taxa de cambio,
da escassez de moeda estrangeira, dos choques externos e da dependéncia estrutural dos
sectores primarios, que sdo factores que caracterizam a economia mogambicana no periodo
acima referido e que provavelmente podem ter comprometido o desenvolvimento econdmico
sustentavel do pais.

Numa perspectiva macroecondmica, a tendéncia positiva da inflacdo observada em
Mogambique durante o periodo 1990-2024 ¢ um resultado que pode ter implicagdes tanto

positivas como negativas para o desempenho econdmico do pais, dependendo do contexto
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econémico mais amplo. Assim e por um lado, 0 mesmo sugere uma deterioragdo gradual da
estabilidade de precos e da gestdo macroecondmica no longo prazo. Estes resultados, por sua
vez, implicam o aumento das pressdes inflaciondrias, reducdo do poder de compra, bem como
a deterioracdo da estabilidade macroeconémica. No entanto, a tendéncia crescente da inflagdo
pode também ter reflectido periodos de muitaprocura agregada e dinamismo flexivel da
actividade economica.

A tendéncia negativa do défice fiscal observada em Mocambique durante o periodo
1990-2024 sugere uma melhoria gradual da disciplina fiscal e da gestdo macroecondémica a
longo prazo. Trata-se de um resultado que pode ter implicagdes importantes para o desempenho
macroecondémico, a sustentabilidade fiscal e a estabilidade econémica do pais. Ele implica
maior sustentabilidade fiscal, reducdo das pressdes de endividamento, melhoria da estabilidade
macroecondémica e maior confianca dos investidores. No entanto, a diminui¢ao do défice fiscal
pode também ter reflectido periodos de consolidagdo fiscal e restrigdo da despesa publica, o
que pode ter limitado a procura agregada, o investimento publico e a provisdo de servicos
sociais e econdmicos essenciais.

A tendéncia negativa dos meses de cobertura de importacdes (usados neste estudo como
indicador da escassez de moeda estrangeira) observada em Moc¢ambique durante o periodo
1990-2024 sugere uma deterioracdo gradual das condi¢des de liquidez externa a longo prazo.
Este resultado implica uma menor capacidade de o pais financiar as suas importagdes, reduzir
as restricdes da sua balanca de pagamentos e melhorar a estabilidade da sua taxa de cambio,
bem como menor confianga dos investidores. No entanto, os dados existentes indicam que a
deterioragdo observada ainda coexiste com periodos de vulnerabilidade externa e escassez de
moeda estrangeira de curto prazo, provavelmente impulsionados por choques externos e
restrigoes estruturais da economia.

A tendéncia positiva da taxa de cambio oficial observada em Mogambique durante o
periodo 1990-2024 sugere uma depreciacdo da moeda nacional ao longo do tempo. Este
resultado implica uma deterioracdo do poder de compra, das importacdes, o aumento da
inflagdo importada e a elevagdo dos custos do servigo da divida externa. No entanto, a
depreciagdo da moeda pode também conduzir ao aumento da competitividade das exportacdes
e reduzir os desequilibrios comerciais se, porventura, for acompanhada por ganhos de

produtividade e diversificagdo das exportagdes.
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5.5.2 Resultados da Estimacao de MRLM
Os MRLM dados pelas equagdes 3-7 foram especificados para estimar empiricamnte a relagdo

entre riscos fiscais associados a escassez persistente de divisas e as variacdes da taxa de cambio
oficial, por um lado, e as variaveis macro-fiscais, por outro. As variaveis macro-fiscais sao:
importagdes de bens e servigos, crescimento econdomico, inflagdo, défice fiscal e divida publica

total.

Os resultados da estimagdo da regressao do logaritmo natural do P/B indicam que ndo
existe uma relagdo estatisticamente significativa entre o crescimento econémico e a escassez
persistente de divisas (medida pelos meses de cobertura de importagdes). No entanto, isso nao
significa necessariamente que a escassez persistente de divisas seja irrelevante na economia de
Mogambique. Pelo contrario, o resultado em causa sugere que, durante o periodo analisado e
sob a especificagdo do modelo estimado, a escassez de divisas ndo explicou directamente as
variagdes no crescimento do PIB. A principal implicagdo ¢ que o crescimento econdmico de
Mogambique parece ndo ser directamente determinado apenas pela escassez persistente de
divisas. Em vez disso, o crescimento pode ser mais fortemente influenciado por dinamicas
estruturais, de investimento e do sector externo. No entanto, a escassez persistente de divisas
ainda pode comprometer as operagdes empresariais, a estabilidade macroecondémica e o
desenvolvimento de longo prazo, mesmo quando os efeitos de curto prazo sobre o PIB ndo sdo
estatisticamente significativos.

Os resultados da estimagao da regressao do logaritmo natural do P/B também indicam
que um aumento da taxa de cadmbio oficial em 1% conduziu a uma redugdo do PIB real de
Mogambique em cerca de 0,65%. Estes resultados de regressao sugerem que a depreciagdo da
taxa de cambio tem um efeito negativo sobre o crescimento economico do pais. Por outras
palavras, quando o metical mogambicano se deprecia em relagdo as moedas estrangeiras, a
actividade econdmica real tende a diminuir. Os mesmos resultados implicam que a depreciagdo
da taxa de cambio afecta negativamente o crescimento econdémico real de Mogambique, um
facto que evidencia a vulnerabilidade estrutural da economia aos choques externos, a
dependéncia das importagdes e a instabilidade macroecondmica. Assim, a manuten¢do da
estabilidade da taxa de cambio e o fortalecimento da capacidade produtiva interna parecem ser
os factores essenciais para sustentar o crescimento econdémico de longo prazo no pais.

Os resultados da estimagdo da regressdo do logaritmo natural de importagdes de bens e

servigos indicam que nao existe uma relagdo estatisticamente significativa entre as importagdes
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e a escassez de divisas (medida pelos meses de cobertura de importagdes). Estes resultados
sugerem que os niveis de importacdes ndo parecem ser directamente determinados por
restricdes cambiais no periodo € no modelo analisados. Os mesmos resultados tém varias
implica¢des importantes para a compreensdo do desempenho econémico de Mogambique. A
principal implicag¢do ¢ que as importacdes de Mogambique parecem ser mais impulsionadas
pela dependéncia estrutural e por mecanismos de financiamento externo do que por condigdes
imediatas de escassez de divisas. Embora a escassez de divisas possa ndo reduzir
significativamente os volumes de importagdes, ela ainda pode afectar os precos, a estabilidade
macroecondémica e a vulnerabilidade externa. Estes, por sua vez, sugerem que a melhoria da
resiliéncia econdmica a longo prazo exigird a reducdo da dependéncia das importacdes, a
expansdo da capacidade produtiva interna e o fortalecimento da gestdo do sector externo, em
vez de depender exclusivamente de politicas de alocagdo de divisas.

Os resultados da estimagdo da regressdo do logaritmo natural de importagdes de bens e
servigos também indicam que ndo existe uma relacdo estatisticamente significativa entre as
importagdes e a taxa de cambio oficial em Mocambique. Estes resultados sugerem que os niveis
de importacdes ndo sdo directamente sensiveis as variagdes da taxa de cambio oficial no
periodo e no modelo analisados. A principal implicacdo ¢ que as importagdes de Mogambique
sdo determinadas por factores estruturais e relativamente insensiveis as variagdes da taxa de
cambio oficial, um facto que, por sua vez, sugere uma fraca ligagcdo entre a politica cambial e
o comportamento das importacdes, reflectindo uma elevada dependéncia de importagdes e uma
capacidade limitada de substituicdo interna. Como resultado, a melhoria do desempenho
econdémico exigira uma transformagao estrutural (em particular o refor¢o da producao interna,
a diversificacdo da economia e o aumento da capacidade exportadora) em vez de depender
apenas de ajustamentos da taxa de cambio para gerir as importagdes.

Os resultados da estimagdo da regressdo do logaritmo natural de importagdes de bens e
servigos também indicam que um aumento da interac¢ao entre a escassez persistente de dividas
(medida pelos meses de cobertura de importacdes) e a taxa de cambio oficial, em 1%, conduziu
a uma reducdo de importacdes em cerca de 0,33%. Estes resultados significam que as
importagdes em Mocambique ndo sdo afectadas apenas pelas condi¢des de divisas ou pelas
variagOes da taxa de cambio separadamente, mas sdo mais sensiveis quando ambas as pressdes
ocorrem em simultaneo. Por outras palavras, a combinacdo da escassez de moeda estrangeira e
da depreciacdo da moeda limita significativamente a actividade de importagdo. A principal

implicacdo ¢ que as importagdes em Mocambique sdo altamente sensiveis ao efeito combinado
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da escassez persistente de divisas e da depreciacdo da taxa de cambio. Isto sugere que os
choques externos se reforcam mutuamente, causando contrac¢des mais acentuadas das
importagdes. Embora isso ajude a corrigir os desequilibrios externos no curto prazo, também
pode reduzir a capacidade produtiva e abrandar o crescimento econdmico, evidenciando a
necessidade de reformas estruturais para reduzir a dependéncia de importagdes e reforgar a
resiliéncia economica.

Os resultados da estimacao da regressao da inflacao indicam que ndo existe uma relacao
estatisticamente significativa entre a inflagdo e a escassez persistente de divisas (medida pelos
meses de cobertura de importagdes) em Mogambique. Estes resultados implicam que a
dindmica da inflagdo ndo ¢ directamente determinada pela escassez de divisas no curto prazo,
no modelo e periodo analisados, um facto que tem véarias consequéncias importantes para a
forma como a economia mocambicana ¢ compreendida e gerida. A principal implicacdo € que
a inflacdlo em Mogambique parece ser mais impulsionada por factores estruturais e
macroeconémicos internos do que pela escassez de divisas, facto que sugere que as politicas
destinadas ao controlo da inflacdo se devem concentrar na melhoria da capacidade da oferta
interna, na estabilizacdo das condicdes fiscais e monetarias e na resolucdo de estrangulamentos
sectoriais, em vez de depender principalmente de gestdo de divisas. Por outras palavras, a
escassez de divisas pode ainda ser relevante para a economia em geral, mas ndo parece ser um
determinante estatisticamente significativo da inflagdo no modelo estimado.

Os resultados da estimagao da regressao da inflagdo também indicam que um aumento
da taxa de cambio oficial (ou seja, a depreciacdo do metical) em 1% conduziu a um aumento
da inflagdo em cerca de 0,31%. Estes resultados sugerem que a depreciagdo da taxa de cambio
contribuiu para uma maior inflagdo em Mocambique. A principal implicacdo ¢ que a
depreciacdo da taxa de cambio contribui significativamente para a inflagao, facto que evidencia
a forte exposicdo da economia aos choques externos de precos devido a dependéncia das
importagdes. Como resultado, a manutencdo da estabilidade macroecondmica exige, ndo
apenas a gestdo da taxa de cambio, mas também as reformas estruturais destinadas a reforgar a
producdo interna e reduzir a dependéncia de bens importados.

Os resultados da regressdo indicam que a escassez persistente de divisas ndo tem um
efeito estatisticamente significativo sobre o défice fiscal em Mocambique. Isto sugere que os
défices fiscais sdo mais influenciados por factores fiscais e estruturais internos do que por
restricdes cambiais. A auséncia de uma relagdo significativa entre as duas variaveis em causa

implica que a escassez de divisas ndo ¢ um determinante primario do desequilibrio fiscal em
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Mogambique, destacando, assim, a importancia da gestdo fiscal interna, da mobilizacdo de
receitas fiscais e do controlo das despesas publicas na mitigagcdo dos défices orcamentais.

Os resultados de regressdo indicam que ndo existe uma relacdo estatisticamente
significativa entre o défice fiscal e a taxa de cadmbio oficial em Mocambique. Estes resultados
significam que os movimentos da taxa de cambio oficial ndo explicam significativamente as
variacdes do défice fiscal. Os mesmos resultados implicam que as politicas cambiais, por si s0,
podem ser insuficientes para resolver os défices fiscais em Mocambique. Assim, deve-se dar
maior énfase a gestdo fiscal interna e a transformagao estrutural de longo prazo de tal sorte que
o0 pais possa alcancar uma estabilidade macroecondémica sustentavel.

Os resultados de regressdo indicam que ndo existe uma relacdo estatisticamente
significativa entre a divida publica total e a escassez persistente de divisas (medida pelos meses
de cobertura de importagcdes) em Mocambique. Estes resultados significam que a escassez
persitente de divisas ndo explica significativamente as variagdes da divida publica total no pais.
Os mesmos resultados implicam que as flutuagdes da escassez de moeda estrangeira ndo sao
um determinante importante da evolucao da divida publica total em Mogambique. Por outras
palavras, os aumentos ou as reducdes da escassez de divisas ndo conduzem directamente para
os niveis mais altos ou mais baixos da divida publica do pais. A auséncia de uma relacdo
estatisticamente significativa entre a escassez persistente de divisas e a divida publica total
sugere que a acumulacdo da divida em Mogambique ¢ determinada principalmente por factores
fiscais e macroecondémicos internos, em vez de restricdes cambiais. Assim, os esfor¢os de
politica devem concentrar-se no fortalecimento da disciplina fiscal, na melhoria da mobilizacao
de receitas e na garantia de uma gestdo prudente da divida.

Os resultados de regressdo indicam uma relagdo positiva e estatisticamente significativa
(elasticidade = 0,13) entre a taxa de cambio oficial e a divida publica total em Mogambique no
periodo de 1990-2024. Em termos praticos, quando a taxa de caAmbio oficial aumenta (ou seja,
ocorre uma depreciagdo do metical), a divida publica total também aumenta. Estes resultados
sugerem que a depreciacdo da taxa de caAmbio contribui para o aumento da divida ptblica em
Mogambique, o que implica uma exposi¢ao significativa ao risco cambial externo. Assim, as
politicas devem concentrar-se na estabilidade da taxa de cambio, numa gestdo prudente do
endividamento externo e no fortalecimento da capacidade de exporta¢do, de modo a reduzir a
vulnerabilidade e melhorar a sustentabilidade da divida.

Finalmente, os resultados de regressdo indicam que a interacdo entre a escassez

persistente de divisas e a taxa de cambio oficial teve uma elasticidade positiva (0,13) sobre a
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divida publica total no periodo de 1990-2024. Estes resultados significam que quando ambas
as condicdes se agravam simultaneamente (isto ¢, maior escassez de divisas combinada com a
depreciacdo da taxa de cambio), a divida publica aumenta, sugerindo que a vulnerabilidade da
divida ¢ impulsionada por pressdes externas combinadas, € ndo por factores isolados. Assim,
as politicas devem concentrar-se numa gestdo macroecondmica integrada, na estabilidade da
taxa de cambio, no reforco das reservas de divisas e na reducdo da dependéncia de divida em

moeda estrangeira, de modo a melhorar a sustentabilidade fiscal.

5.5.3 Medicao do Impacto da EPD nas Actividades do Sector Privado e nos
Padroes de Vida dos Agregados Familiares

Os resultados da medicao do impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do sector
privado e nos padroes de vida dos agregados familiares indicam que a escassez de divisas reduziu
significativamente a capacidade operacional das empresas, sobretudo daquelas dependentes da
importacdo de matérias-primas, equipamentos e outros insumos essenciais. Como
consequéncia, algumas empresas enfrentaram problemas tais como a reducdo da actividade
produtiva, dificuldades de funcionamento, aumento dos custos operacionais € encerramento
definitivo das suas operacgdes. Os casos das empresas Kawena e Dimatel ilustram os efeitos
severos da limitagdo no acesso a moeda estrangeira sobre a sustentabilidade empresarial. Além
disso, o encerramento de mais de 500 empresas demonstra que a escassez persistente de divisas
constitui um importante obstaculo ao desenvolvimento do sector privado e a estabilidade
econdmica do pais

As implicagdes dos resultados reportados no paragrafo anterior sdo: (i) aumento do
desemprego (o despedimento de mais de 15.000 trabalhadores evidencia que a escassez de
divisas contribuiu directamente para a perda de postos de trabalho, (ii) reducdao do rendimento
dos agregados familiares e o aumento da vulnerabilidade social), reducdo do consumo agregado
(com a diminui¢ao do rendimento familiar, o consumo dos agregados familiares reduziu-se, a
procura agregada enfraqueceu e a actividade econémica desacelerou - isto pode ter afectado
negativamente o crescimento econdmico nacional), (iii) diminui¢ao da produgdo e investimento
(as dificuldades de acesso as divisas limitaram a importag@o de insumos, expansao empresarial,
o investimento privado e a capacidade produtiva - como resultado, deve ter havido reducio da
competitividade empresarial), (iv) impactos negativos na arrecadagdo fiscal (o encerramento
de empresas reduziu as receitas fiscais, o pagamento de impostos, as contribuigdes sociais € as

receitas do Estado - isso pode ter agravado os défices fiscais e as dificuldades orcamentais) e
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(v) aumento da pobreza e do mal-estar social (o desemprego e a perda de rendimento familiar
podem ter contribuido para a deterioracdo das condi¢des de vida, o aumento da pobreza, a
inseguranca econdémica e a reducao do bem-estar social).

Neste contexto, os resultados do inquérito em causa sugerem que a escassez de moeda
estrangeira em Mogambique produziu efeitos adversos significativos sobre o sector
empresarial, tendo conduzido a redu¢do da actividade econdmica, encerramento de algumas
empresas e aumento do desemprego. Estes efeitos, por sua vez, tiveram impactos negativos no
rendimento dos agregados familiares, no consumo agregado e no bem-estar social,
comprometendo o desempenho econdémico do pais. Assim, a escassez persistente de divisas
revelou-se um importante constrangimento estrutural ao funcionamento do sector privado em
Mogambique, afectando a sustentabilidade empresarial, reduzindo o investimento e agravando

os niveis de desemprego e vulnerabilidade socioecondémica.
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6. CONCLUSOES

Mogcambique tem enfrentado uma escassez persistente de moeda estrangeira (divisas) com um
atraso acumulado significativo nos pagamentos externos, sobretudo a partir de 2024.
Entretanto, dados oficiais indicam que desde 2021 a taxa de cdmbio tem estado a exibir uma
certa estabilidade, cuja determinag@o parece artificial, desalinhada das condi¢des do mercado.
A restricdo de moeda estrangeira e a estabilidade artificial da taxa de cambio pode ter estado a
produzir efeitos macro-ficais negativos, com destaque para o declinio do nivel de actividade
econdmica, para a limitagdo de importagdo de bens e servigos, para a elevagdo do nivel geral
de precos, para o agravamento do défice fiscal e para o aumento da divida publica.

Neste contexto, neste artigo fez-se uma tentativa com vista a analisar empiricamente 0s
impactos macro-fiscais relevantes dos riscos fiscais associados a escassez persistente de moeda
estrangeira e as variacdes da taxa de cAmbio oficial, tomando Mogambique como um estudo de
caso. Mais especificamente, determinou-se a tendéncia das principais varidveis deste estudo
(escassez persistente de divisas, taxa de cambio oficial, produto interno bruto, importagdes de bens
e servicos, inflacdo, défice fiscal e divida publica total). Estimou-se empiricamente a relagdo entre
os riscos fiscais associados a escassez persistente de divisas e as variacdes da taxa de cambio
oficial, por um lado, e varidveis macro-fiscais relevantes (importacdes de bens e servicos,
crescimento economico, inflagdo, défice fiscal e divida publica total), por outro. Mediu-se o
impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do sector privado e nos padrdes de vida
dos agregados familiares.

Para alcancar o primeiro objectivo especifico do estudo foi empregue o método
econométrico baseado na analise de regressdo. Mais concretamente, foram estimados modelos de
tendéncia exponencial de cada uma das sete principais varidveis do estudo em causa. Para alcangar
o segundo objectivo especifico também foi empregue o método econométrico baseado na analise
de regressdo. Mais concretamente, foram estimadas regressdes separadas de crescimento
econdmico, importacdes de bens e servicos, inflacao, défice fiscal e divida publica total sobre a
escassez persistente de divisas (medida pelos meses de cobertura de importagdes), taxa de cambio
oficial e varidveis de controlo apropriadas. Para alcangar o ltimo objectivo especifico do estudo,
foi realizado pelo CIP um inquérito baseado em entrevistas directas aos gestores de empresas
que operam nos sectores de alimentos, satde, constru¢do e comércio electronico da Cidade de

Maputo, cujas actividades dependem fortemente de matérias-primas e bens importados (bens
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alimentares, medicamentos, equipamentos médicos, materiais de construcdo, viaturas,
magquinarias, entre outros).

A estimagdo dos modelos econométricos referidos no paragrafo anterior usou dados de
séries temporais anuais referentes ao periodo de 1990 a 2024, recolhidos do website do World
Bank (2026). A medi¢ao do impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do sector
privado e nos padrdes de vida dos agregados familiares, por sua vez, usou dados seccionais
extraidos do inquerito também referido no paragrafo anterior.

Os principais resultados indicam que durante o periodo deste estudo (1990-2024), em
Mogambique, o PIB, a inflagdo, o défice fiscal e os meses de cobertura de importagdes (a
medida de escassez de divisas) tiveram uma tendéncia crescente e que a taxa de cambio oficial
teve uma tendéncia crescente. Os principais resultados também indicam que durante 0 mesmo
periodo ndo existiu nenhuma relacdo estatisticamente significativa entre o crescimento
econémico e a escassez persistente de divisas, a depreciagdo da taxa de cambio afectou
negativamente o PIB real, ndo existiu nenhuma relagdo estatisticamente significativa entre as
importagdes de bens e servigos e a escassez persistente de divisas, as importacdes ndo foram
significativamente sensiveis as variagdes da taxa de cambio oficial, as importagdes de bens e
servigos diminuiram quando a escassez de divisas e a depreciacdo da taxa de cambio oficial
interagiram, ndo existiu nenhuma relagdo estatisticamente significativa entre a inflacdo e a
escassez persistente de divisas, um aumento da taxa de cambio oficial em 1% conduziu ao
aumento do nivel geral de precos (isto ¢, inflagdo) em cerca de 0,31%, a escassez persistente
de divisas ndo afectou significativamente o défice fiscal, ndo existiu nenhuma relagdo
estatisticamente significativa entre o défice fiscal e a taxa de cambio oficial, a escassez
persistente de divisas ndo afectou significativamente o défice fiscal, ndo existiu nenhuma
relagdo estatisticamente significativa entre o défice fiscal e a taxa de cdmbio oficial, ndo existiu
nenhuma relagdo estatisticamente significativa entre a escassez persitente de divisas e a divida
publica total, a depreciacdo da taxa de cambio oficial conduziu ao aumento significativo da
divida publica total (elasticidade = 0,13) e que a interacdo entre a escassez de divisas e a
depreciacdo da taxa de cadmbio também conduziu ao aumento significativo da divida publica
total. Os principais resultados ainda indicam que a escassez persistente de moeda estrangeira
afectou negativamente as empresas, tendo provocado o encerramento de algumas, o
desemprego e a redu¢ao do bem-estar social.

A tendéncia negativa do PIB observada durante o periodo deste estudo (1990-2024) em

Mogambique sugere fraquezas estruturais € macroecondmicas persistentes que parece terem
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limitado o desempenho econdémico de longo prazo. As implica¢des destes resultados para o
desempenho da economia do pais sdo: redugdo da capacidade produtiva, fraco crescimento do
rendimento, limitada geracdo de emprego, pressdes fiscais e maior vulnerabilidade externa.
Para reverter esta tendéncia decrescente do PIB, recomenda-se que o Governo de Mocambique
a implementar reformas estruturais e macroecondémicas abrangentes destinadas a promover a
diversificacdo econdémica, reforcar a estabilidade macroecondémica, melhorar a gestdo da
moeda estrangeira e fortalecer a qualidade institucional. O aumento do investimento em
infraestruturas produtivas, capital humano e modernizagdo agricola ¢ essencial para estimular
a produtividade, a criacdo de emprego e o crescimento econdmico sustentavel. Além disso, as
politicas que melhoram o ambiente de negdcios e refor¢am a resiliéncia aos choques externos
contribuiriam para a estabilidade e o desenvolvimento econdémico de longo prazo.

A tendéncia positiva da inflagdo observada durante o mesmo periodo implica o aumento
das pressdes inflacionarias, redu¢do do poder de compra, menor previsibilidade para o
investimento e a planificagdo econdémica, bem como a deterioracdio da estabilidade
macroeconémica. Para uma tendéncia decrescente da inflacdo, a0 mesmo tempo que se apoia
o crescimento econdémico e a estabilidade macroecondmica, recomenda-se que o Governo de
Mogambique tome medidas que visem reforgar a coordenacgdo entre as politicas monetaria e
fiscal, melhorar a gestdo da taxa de cambio e promover a capacidade produtiva interna, através
da diversificagdo econdomica ¢ do desenvolvimento de infraestruturas. Um maior investimento
na agricultura, industrializacdo e qualidade institucional ¢ essencial para reduzir as restricdes
do lado da oferta e reforgar a estabilidade de precos. Além disso, as politicas destinadas ao
fortalecimento da proteccao social e da resiliéncia aos choques externos contribuiriam para um
desenvolvimento econdmico sustentavel e inclusivo.

A tendéncia negativa do défice fiscal observada durante o periodo em causa implica
maior sustentabilidade fiscal, reducdo das pressdes de endividamento, melhoria da estabilidade
macroeconémica ¢ maior confianga dos investidores. Para manter esta tendéncia de melhoria
do défice fiscal, ao mesmo tempo que se apoia o crescimento econdémico, recomenda-se que o
Governo de Mogambique reforce a mobilizagdo de receitas internas, melhore a gestdo das
finangas publicas e mantenha praticas prudentes de gestdo da divida. A disciplina fiscal deve
ser equilibrada com o aumento do investimento nos sectores produtivos, com infraestruturas,
na educacdo e na saide de modo a evitar restricdes ao crescimento de longo prazo. Além disso,

as politicas que melhoram a eficiéncia das despesas publicas, promovem a participacdo do
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sector privado e protegem as despesas sociais sdo essenciais para assegurar um
desenvolvimento econdmico sustentavel e inclusivo.

A tendéncia decrescente dos meses de cobertura de importacdes (a medida de escassez
persistente de divisas) sugere uma deterioracdo das condicdes de liquidez externa no longo
prazo. As implica¢des de politica incluem a necessidade de consolidar as reservas de moeda
estrangeira, diversificar as receitas de exportacdo e promover os fluxos de capital de longo
prazo estaveis. Neste contexto, para reverter aquela tendéncia recomenda-se que o Governo de
Mogambique, juntamente com o Banco de Mogambique tomem medidas com vista ao refor¢o
da gestdo das importagdes, a manutencao da estabilidade da taxa de cambio e o fortalecimento
da coordenagdo das politicas macroecondmicas, factos que sao essenciais para sustentar estes
ganhos. Além disso, mais se recomenda que o Governo de Mogambique tome medidas com
vista a melhorar a qualidade institucional e de resiliéncia aos choques externos, factores que
sdo fundamentais para garantir a estabilidade do sector externo a longo prazo e apoiar o
desenvolvimento econdmico sustentavel.

A tendéncia positiva da taxa de cambio oficial em Mogambique durante 1990-2024
sugere uma depreciacdo da moeda nacional ao longo do tempo. As implicagdes de politica
incluem a necessidade de equilibrar a estabilidade macroecondmica com a preservagdo da
competitividade externa, através da diversificagdo das exportagdes, aumento da produtividade
e promog¢ao da industrializacdo. Embora a depreciagdo cambial contribua para o aumento da
inflacdo importada e do custo da divida externa, pode também fortificar a competitividade das
exportagdes e reduzir os desequilibrios externos se for devidamente gerida. Neste contexto, em
resposta a tendéncia em causa, recomenda-se que ao Banco de Mogambique tome medidas de
politica que incluam a manutengdo de um regime cambial equilibrado, o reforco da
competitividade das exportagdes e a promogdo da diversificacdo econdmica. Além disso, o
aumento da produtividade, a melhoria da capacidade de substituicdo de importagcdes € o
fortalecimento da coordenagdo macroecondmica sdo essenciais para potenciar os efeitos
favoraveis da depreciacdo da moeda sobre a competitividade externa. Estas medidas sdo
fundamentais para sustentar a estabilidade macroecondmica e apoiar o crescimento econdmico
inclusivo de longo prazo.

Os resultados de regressdo indicam que ndo existe nenhuma relagdo estatisticamente
significativa entre o crescimento econdmico e a escassez persistente de divisas em Mogambique
e, como, tal sugerem que a escassez de divisas pode ndo determinar directamente o crescimento

do PIB, mas ainda pode afectar a confianca empresarial, a inflacdo, as importacdes e o
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desenvolvimento de longo prazo. A implicacdo politica € que Mocambique ndo deve depender
exclusivamente da gestdo cambial como estratégia para o crescimento econdmico. Neste
contexto, recomenda-se que as politicas governamentais se concentrem na transformacao
estrutural, diversificacdo econdmica, desenvolvimento das exportacdes, estabilidade
macroeconémica e fortalecimento institucional de modo a apoiar um desempenho econémico
sustentavel no longo prazo. Recomenda-se mais que o Governo de Mogambique adopte
medidas de politicas que reforcem a estabilidade macroeconémica, diversifiquem a economia
e melhorem a resiliéncia.

Os resultados de regressdo indicam que a depreciacdo da taxa de cambio afecta
negativamente o PIB real de Mocambique. A implicagdo politica ¢ que Mogcambique deve
procurar a estabilidade da taxa de cdmbio em conjunto com reformas estruturais mais amplas.
As politicas que reforcem a producao interna, diversifiquem as exportagdes, melhorem a gestao
macroeconémica e reduzam a dependéncia das importagdes sdo essenciais para o alcance de
um crescimento econdmico sustentavel a longo prazo e a reducdo da vulnerabilidade a
depreciagdo da moeda. Neste contexto, recomenda-se que o Governo de Mogambique
implemente politicas destinadas a estabilizar a taxa de cambio, realmente, a reduzir a
vulnerabilidade externa e a fortalecer a capacidade produtiva interna.

Os resultados de regressdo indicam que ndo existe nenhuma relagdo estatisticamente
significativa entre as importagdes de bens e servicos e a escassez persistente de divisas (medida
pelos meses de cobertura de importagdes) em Mogambique. A mensagem de politica ¢ que as
importacdes sdo determinadas por factores estruturais e ndo sdo facilmente limitadas pela
disponibilidade de divisas no curto prazo, facto que exige reformas estruturais mais amplas do
sector externo, em vez de o pais depender apenas do racionamento de divisas. Neste contexto,
a principal implicac¢ao de politica ¢ que Mogambique ndo deve depender da escassez de divisas
ou de controlos cambiais para gerir as importacdes, uma vez que estas sdo determinadas por
factores estruturais e relativamente insensiveis as restrigoes de divisas. Neste contexto,
recomenda-se que o Governo de Mogcambique adopte politicas econémicas que garantam a
estabilidade econémica de longo prazo, a qual, por sua vez, exige transformacao estrutural,
expansdo da produc¢do interna, diversificagdo das exportacdes e melhoria da gestdo do sector
externo, de tal sorte que o pais possa reduzir a dependéncia das importagdes e reforcar a
resiliéncia economica.

Os resultados de regressdo indicam que as importagdes ndo sdo significativamente

sensiveis as variagdes da taxa de cambio oficial em Mogambique. A mensagem de politica por
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detrés destes resultados ¢ que os ajustamentos da taxa de cambio, por si sO, ndo sdo uma
ferramenta eficaz para gerir as importagdes. Assim, parece que a estrutura de importagdo da
economia mogambicana ¢ mais determinada pela dependéncia estrutural do que pelos sinais de
precos. A principal implicagdo ¢ que Mogambique ndo deve depender da politica cambial para
gerir as importagdes, uma vez que estas sdo determinadas por factores estruturais e
relativamente insensiveis as variagdes da moeda. Neste contexto, recomenda-se que o Governo
de Mocambique adopte politicas que conduzam a melhoria economica de longo prazo que, por
sua vez, exige reformas estruturais (especialmente a industrializacdo, a diversificagdo e o
reforco da capacidade exportadora) com vista a reducdo da dependéncia das importagdes e
melhoria da resiliéncia econdmica.

Os resultados de regressao indicam que as importagdes de bens e servicos diminuem
quando a escassez de divisas e a depreciag¢@o da taxa de cambio oficial interagem. A mensagem
principal por detrds destes resultados ¢ que o sector externo de Mogambique ¢ altamente
sensivel ao stress macroeconomico combinado. Assim, as politicas devem procurar reduzir essa
vulnerabilidade, ao mesmo tempo que protegem a capacidade produtiva. A principal
implicagdo ¢ que Mocambique ndo deve tratar a escassez persistente de divisas e a depreciagdo
da taxa de cambio separadamente, mas sim como choques que se reforcam mutuamente. Neste
contexto, recomenda-se que o Governo de Mogambique adopte politicas concentradas na
estabilizacdo das condi¢des macroecondmicas, de tal sorte que ao mesmo tempo possam
promover a transformagdo estrutural da economia com vista a redu¢do da dependéncia das
importagdes e ao reforco da capacidade exportadora. Note-se que esta combinagao € essencial
para a proteccdo das importacdes de bens produtivos e o sustento do crescimento econdmico
de longo prazo.

Os resultados de regressdo indicam que ndo existe nenhuma relagdo estatisticamente
significativa entre a inflagdo e a escassez persistente de divisas (medida pelos meses de
cobertura de importacdes) em Mocambique. Estes resultados sugerem que a inflagdo ¢
principalmente impulsionada por factores estruturais internos € macroecondémicos, nao pela
escassez de divisas de curto prazo. Assim, as politicas devem concentrar-se menos nas
restri¢des de divisas e mais nas dinamicas internas de pregos e da oferta. A principal implicagao
¢ que a inflagdo em Mogambique deve ser abordada principalmente através de reformas
estruturais internas, disciplina fiscal e gestdo da politica monetdria, em vez de depender de
intervengoes relacionadas com a escassez de divisas. O refor¢o da capacidade produtiva, a

melhoria das infraestruturas e a estabilizacdo das condi¢gdes macroecondmicas sdo essenciais
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para o alcance da estabilidade de pregos a longo prazo. Neste contexto, recomenda-se que o
Governo de Mogambique adopte politicas menos concentradas nas restricdes de divisas e mais
concentradas nas dinamicas internas de precos e de oferta.

Os resultados de regressdo indicam que um aumento da taxa de cambio oficial em 1%
conduziu ao aumento do nivel geral de precos (isto ¢, inflagdo) em cerca de 0,31%. Estes
resultados sugerem que a depreciacdo da taxa de cAmbio contribui significativamente para a
inflagdo em Mocambique. A principal implicagdo de politica ¢ que Mogambique deve procurar
a estabilidade da taxa de cAmbio em conjunto com reformas estruturais para reduzir a inflagdo
importada. Assim, as politicas governamentais devem concentrar-se na redugdo das pressdes
inflacionarias resultantes da depreciagdo da moeda e da dependéncia das importagdes.
Recomenda-se que o Governo de Mocambique adopte politicas destinadas ao reforco da
producdo interna, diversificagdo das exportagdes, melhoraria da disciplina fiscal e monetaria e
redug¢do da dependéncia de bens importados, factores que sdo essenciais para o alcance da
estabilidade de precos, no longo prazo, e de um crescimento econémico sustentavel.

Os resultados de regressdo indicam que a escassez persistente de divisas ndo afecta
significativamente o défice fiscal em Mogambique. A implicagdo destes resultados ¢ que os
esfor¢os de politica direcionados exclusivamente para a resolucao da escassez de divisas podem
ndo reduzir significativamente os défices fiscais. Assim, deve-se dar maior énfase tanto a
disciplina fiscal interna como as reformas estruturais da economia. Neste contexto, recomenda-
se que o Governo de Mogambique adopte politicas que priorizem as reformas fiscais internas,
a melhoria da mobilizacdo de receitas, o controlo das despesas publicas, uma gestdo prudente
da divida e o fortalecimento institucional, uma vez que estes factores devem desempenhar um
papel mais significativo na influéncia dos défices fiscais do que a escassez de divisas.

Os resultados de regressdo indicam que ndo existe nenhuma relagdo estatisticamente
significativa entre o défice fiscal e a taxa de cambio oficial em Mogambique. A implicagdo
politica destes resultados € que os movimentos da taxa de cdmbio ndo sdo um factor
determinante dos défices fiscais. Neste contexto, recomenda-se que o Governo de Mogambique
adopte politicas que se concentrem mais nas reformas fiscais internas e estruturais em vez de
recorrer a politica cambial como solugdo para o desequilibrio or¢amental. No entanto, as
intervengdes de politica devem priorizar o fortalecimento da gestdo fiscal interna, a melhoria
da mobilizagdo de receitas, o refor¢o do controlo das despesas publicas e a implementacao de
reformas estruturais da economia, uma vez que as politicas cambiais, por si s6, ndo parece

serem suficientes para resolver os défices fiscais em Mogambique.
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Os resultados de regressdo indicam que ndo existe nenhuma relagdo estatisticamente
significativa entre a escassez persitente de divisas e a divida publica total em Mogambique. A
principal implicacdo destes resultados ¢ que a acumulagdo da divida ¢ determinada
principalmente por factores fiscais e macroecondmicos internos, € ndo pela escassez de moeda
estrangeira. Portanto, as politicas governamentais devem concentrar-se mais nas reformas
internas. Neste contexto, recomenda-se que o Governo de Mogambique adopte politicas que
priorizem o fortalecimento da disciplina fiscal, a melhoria da mobilizag@o de receitas internas,
o aumento da eficiéncia das despesas publicas e a garantia de uma gestdo prudente da divida,
uma vez que a escassez de divisas ndo parece ser um factor significativo na determinacao da
divida publica em Mogambique.

Os resultados de regressdo indicam que a depreciacdo da taxa de cambio oficial
conduziu ao aumento significativo da divida publica total (elasticidade = 0,13) em
Mogambique. A principal implicagao destes resultados ¢ que a divida em causa esta altamente
exposta ao risco cambial, principalmente devido ao endividamento em moeda estrangeira.
Assim, recomenda-se que o Governo de Mogambique adopte politicas que se concentrem na
redugdo dessa vulnerabilidade e na estabilizacdo das condigdes macroeconomicas. As tais
politicas devem priorizar a estabilidade da taxa de cambio, a redu¢do do endividamento em
moeda estrangeira, o reforco do desempenho das exportagcdes e a melhoria da gestdo do risco
da divida, de modo a garantir a sustentabilidade fiscal.

Os resultados de regressdo indicam que a interagdo entre a escassez de divisas e a
depreciacdo da taxa de cadmbio também conduziu ao aumento significativo da divida publica
total. Estes resultados implicam que a divida publica de Mogambique ¢ mais vulneravel quando
a escassez de divisas e a depreciagcdo da taxa de cambio ocorrem simultaneamente. Assim,
recomenda-se que o Governo de Mocambique adopte politicas que se concentrem na reducao
desta exposicdo ao risco combinado. As tais politicas devem priorizar uma coordenacao
macroeconémica integrada, a estabilidade da taxa de cambio, o reforco das reservas de divisas,
a reducdo da exposicdo a divida em moeda estrangeira e a diversificagdo das exportagcdes de
modo a melhorar a sustentabilidade da divida.

Os resultados do inquérito baseado em entrevistas directas aos gestores de empresas que
operam nos sectores de alimentos, saude, constru¢do e comércio electronico da Cidade de
Maputo, cujas actividades dependem fortemente de matérias-primas e bens importados (bens
alimentares, medicamentos, equipamentos médicos, materiais de construcdo, viaturas,

maquinarias, entre outros) indicam que a escassez persistente de moeda estrangeira afectou
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negativamente as empresas, tendo provocado o encerramento de algumas, o desemprego ¢ a
redu¢do do bem-estar social. Assim, recomenda-se que o Governo de Mogambique adopte
politicas voltadas para o fortalecimento do sector externo, da actividade empresarial e da
estabilidade macroecondmica. As politicas devem concentrar-se no refor¢o da disponibilidade
de divisas, na diversificacdo da economia, no fortalecimento do sector produtivo nacional e na
promogdo da estabilidade macroecondémica de modo a reduzir os impactos da escassez de
moeda estrangeira nas empresas, no emprego € no bem-estar social no pais. A persisténcia da
escassez de divisas exige respostas estruturais e coordenadas por parte do Governo, incluindo
reformas voltadas para o aumento da capacidade produtiva interna, melhoria do ambiente de
negocios e fortalecimento da resiliéncia externa da economia mogambicana.

De uma forma global, e a luz da questao fundamental de pesquisa formulada na primeira
seccdo deste artigo, o estudo conclui que a economia mogambicana ¢ estruturalmente
vulneravel a escassez persistente de moeda estrangeira e as flutuagdes da taxa de cdmbio. Estas
pressdes externas afectam significativamente a estabilidade macroecondémica, a dindmica da
divida publica, a inflagdo e o desempenho do sector privado. No entanto, enfrentar estes
desafios requer uma abordagem politica integrada e centrada na estabilidade macroeconémica,
na transformagao estrutural e no reforgo da resiliéncia do sector externo.

Finalmente, chama-se a atencao dos leitores para que interpretem os resultados acima
sumarizados com algum cepticismo (isto €, com cautela), por causa de algumas limitagdes deste
estudo, dentre as quais se destaca: uso de séries temporais ndo suficientemente longas (apenas
35 observacdes anuais), uso de dados imputados de algumas variaveis incluidas nos modelos
econométricos estimados e uso de meses de cobertura de importagdes como indicador da
escassez persistente de divisas. Em relagdo a primeira limitagdo, note-se que embora o estudo
tenha usado apenas 35 observagdes anuais, esta limitagdo ¢ comum em andlises
macroecondmicas de séries temporais para as economias em desenvolvimento, como € o caso
da economia de Mogambique, devido as restri¢des de disponibilidade de dados. No entanto, o
pequeno tamanho da amostra pode ter reduzido o poder estatistico, limitado os ntimeros de
graus de liberdade e afectado a robustez das estimativas dos parametros estimados. Além disso,
o tamanho relativamente pequeno da amostra pode ter limitado a fiabilidade das estimativas de
longo prazo e dos testes de hipoteses, particularmente (um facto que normalmente ocorre na
presenga de quebras estruturais e choques macroeconémicos). Em relagdo a segunda limitagao,
importa registar que o uso de dados de séries temporais imputados (interpolados, estimados ou

ajustados manualmente) num modelo de regressdo tem implicagdes importantes para a
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validade, fiabilidade e interpretacdo dos resultados econométricos. Embora os investigadores
usem, as vezes, dados imputados devido a auséncia de observagdes ou limitagdes de dados,
essa pratica pode introduzir vérias preocupagdes metodologicas. Assim, embora o uso de dados
imputados neste estudo tenha ajudado a resolver o problema de observagdes em falta, pode ter
reduzido a robustez e a validade empirica das relagdes estimadas, um facto que particularmente
ocorre nos modelos de séries temporais que, por sua vez, sdo sensiveis as mudangas estruturais
e flutuacdes dinamicas. Em relacdo a ultima limitag¢do, importa registar que aparentemente os
meses de cobertura de importagdes, definidos como o racio “reservas totais-importagdes de bens
e servicos” ndo sdo uma boa varidvel indicadora da escassez persistente de dividas. Esta
afirmacao ¢ suportada pelo argumento de Agénor e Montiel (2015) segundo o qual, nas economias
com mercados cambiais duais ou paralelos activos os indicadores de reservas oficiais sdo proxies
particularmente pobres da restricdo cambial efectiva, precisamente porque a gestdo administrativa
da taxa de cambio desliga o stock de reservas da pressao real sobre o mercado. No contexto das
economias em desenvolvimento, como a de Mogambique, o prémio do mercado cambial (dado
pela diferenca entre a taxa de cdmbio do mercado paralelo e a taxa de cambio oficial) tem sido
visto como a melhor varidvel indicadora da escassez persistente de divisas. No entanto, a falta de
dados da taxa de cAmbio do mercado paralelo refentes ao periodo deste estudo (1990-2024) levou
a autora deste artigo a optar pela varidvel indicadora alternativa (meses de cobertura de
importagdes). Neste contexto, recomenda-se que a pesquisa futura sobre o tema deste estudo

venha a ser.
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8. ANEX0S

Anexo A: Inquérito aos Gestores de Empresas: Questionario

I. Caracterizacao Geral

Sector de actividade principal da empresa.

Grau de dependéncia de importagdes (equipamentos, matérias-primas e produtos).
Principais mercados externos de fornecimento.

I1. Acesso as Divisas

Desde quando a empresa enfrenta dificuldades no acesso as divisas através da banca comercial?
Qual ¢ o tempo médio actual entre a submissdo dos pedidos de compra de divisas e a sua
liquidagao?

Existem facturas de importacdo pendentes por falta de liquidagdo cambial? Se sim, indique o
montante aproximado e o periodo de referéncia.

II1. Relacdo com os Bancos Comerciais

7. A empresa identifica as diferencas relevantes no tratamento dos pedidos de divisas entre
bancos comerciais?
8. Existem critérios ou prioridades sectoriais percebidas na alocagdo de divisas?
9. Ja foram solicitadas garantias ou requisitos adicionais que ndo eram exigidos anteriormente?

IV. Impactos Operacionais e Financeiros

10. De que forma a escassez de divisas tem afectado a producao ou execugdo das actividades
da empresa?

11. Na vossa mao-de-obra, houve salarios ou investimentos planeados?

VI. Avalia¢ao Geral

12. Na vossa perspectiva, quais sdo as principais causas da escassez de divisas no pais?
13. Que medidas considera prioritarias para mitigar os impactos da escassez de divisas sobre o
sector privado?

14. A empresa pretende acrescentar alguma informag¢ao, comentario ou evidéncia adicional que
considere relevante para a compreensdo do impacto da escassez de divisas nas suas actividades,
na economia mog¢ambicana em geral e, em particular, no sector em que opera?
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Anexo B: Dados Secundarios
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Anexo D: Resultados da Estimacio de Modelos de Tendéncia Exponencial

(i) Escassez Persistente de Divisas (Meses de Cobertura de Importagées) (MCI)

. reg lnmci t

Source SS df MS Number of obs = 35
F(1, 33) = 9.90
Model .327046735 1 .327046735 Prob > F = 0.0035
Residual 1.08993567 33 .033028354 R-squared = 0.2308
Adj R-squared = 0.2075
Total 1.41698241 34 .041675953 Root MSE = .18174
lnmci | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
t -.0095713 .0030417 -3.15 0.003 -.0157596 -.003383
_cons 1.540423 .062779 24.54 0.000 1.412699 1.668148
(ii) Taxa de Cambio Oficial (7CO)
. reg lntco t
Source SS df MS Number of obs = 35
F(1, 33) 158.78
Model 33.5279345 1 33.5279345 Prob > F = 0.0000
Residual 6.96835346 33  .211162226 R-squared = 0.8279
Adj R-squared = 0.8227
Total 40.496288 34 1.19106729 Root MSE = .45952
lntco | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
t .0969102 .0076908 12.60 0.000 .081263 .1125573
_cons 1.283914 .1587372 8.09 0.000 .9609606 1.606867
(iii) Produto Interno Bruto (PIB)
. reg lnpib t // modelos de tendéncia
Source SS df MS Number of obs = 35
F(1, 33) = 18.29
Model 3.17058005 1 3.17058005 Prob > F = 0.0002
Residual 5.72134837 33 .173374193 R-squared = 0.3566
Adj R-squared = 0.3371
Total 8.89192842 34 .261527306 Root MSE = .41638
lnpib | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
t -.0298013 .0069688 -4.28 0.000 -.0439794 -.0156232
_cons 19.72439 .1438345 137.13 0.000 19.43176 20.01702




(iv) Importacoes de Bens e Servicos (IMP)

. reg lnimp t
Source SS df MS Number of obs = 35
F(1, 33) = 1.27
Model .406322459 1 .406322459 Prob > F = 0.2681
Residual 10.5690691 33 .320274822 R-squared = 0.0370
Adj R-squared = 0.0078
Total 10.9753916 34 .322805634 Root MSE = .56593
lnimp | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
t -.0106684 .0094717 -1.13 0.268 -.0299387 .0086018
_cons 18.7098 .1954934 95.71 0.000 18.31207 19.10754

(iv) Inflacao (Variacao percentual do deflactor do PIB ao longo do tempo)
. reg lndpib t

Source SS df MS Number of obs = 35
F(1, 33) = 148.22
Model 30.0576789 1 30.0576789 Prob > F = 0.0000
Residual 6.69198569 33 .202787445 R-squared 0.8179
Adj R-squared = 0.8124
Total 36.7496645 34 1.08087249 Root MSE = .45032
lndpib | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
t .0917579 .0075368 12.17 0.000 .0764242 .1070916
_cons 2.047581 .1555576 13.16 ©.000 1.731097 2.364065
(v) Défice Fiscal (DEF)
. reg lndef t
Source SS df MS Number of obs = 35
F(1, 33) = 5.10
Model 3.20836512 1 3.20836512 Prob > F = 0.0307
Residual 20.7585785 33 .629047835 R-squared = 0.1339
Adj R-squared = 0.1076
Total 23.9669437 34 .704910108 Root MSE = .79313
lndef | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
t -.0299784 .0132742 -2.26 0.031 -.0569849 -.0029718
_cons 17.23382 .273976 62.90 0.000 16.67641 17.79123

(vi) Divida Publica Total (DPT)



. reg lndtp t

Source SS df MS Number of obs 35
F(1, 33) 1.21

Model .000957196 1 .000957196 Prob > F 0.2801
Residual .026191571 33 .000793684 R-squared 0.0353
Adj R-squared 0.0060

Total .027148767 34 .000798493 Root MSE .02817
lndtp | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]

t -.0005178 .0004715 -1.10 0.280 -.0014771 .0004415

_cons 18.66318 .0097318 1917.75 0.000 18.64338 18.68298

Anexo D: Resultados do Teste de Estacionaridade de DFA

(1) Produto Interno Bruto (PIB)

. dfuller pib, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: pib Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -19.401 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000.
(i1) Importacdes de Bens e Servigos (IMP)
. dfuller imp, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: imp Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -4.434 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0003.

(iii) Défice (DEF)



. dfuller def, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: def Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -6.819 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000.
(iv) Divida Publica Total (DPT)
. dfuller dpt, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: dpt Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -4.021 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0013.
(v) Meses de Cobertura de Importacoes (MCI)
. dfuller mci, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: mci Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ——
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.517 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0076.

(vi) Taxa de Cambio Oficial (7CO)



. dfuller tco, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: tco Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -0.673 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.8535.
(vii) Capital (CAP)
. dfuller cap, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: cap Number of obs = 33

Number of lags = 1

HO: Random walk without drift, d = ©

Dickey-Fuller

Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -6.097 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000.
(viii) Trabalho (TRB)
. dfuller trb, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: trb Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 1.190 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9959.

(ix) Energia (ENE)



. dfuller ene, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: ene Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ——
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -2.132 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2320.

(x) Recursos Naturais (RCN)

. dfuller rcn, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: rcn

HO: Random walk without drift, d = ©

Number of obs = 33
Number of lags = 1

Dickey-Fuller

Test critical value ——
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.989 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2916.

(xi) Estabilidade Politica (ETP)

. dfuller etp, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: etp Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -0.658 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.8573.

(xii) Regra de Lei (RGL)



. dfuller rgl, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: rgl Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test —— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.159 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.6912.
(xiii) Grau de Abertura da Economia ao Exterior (GAE)
. dfuller gae, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: gae Number of obs = 33

Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = ©

Dickey-Fuller

Test —— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.264 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.6455.
(xiv) Ajuda Externa (4JE)

. dfuller aje, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: aje Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = 0
Dickey-Fuller
Test ————— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -7.016 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0000.

(xv) Investimento Directo Estrangeiro (IDE)



. dfuller ide, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: ide Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test ————— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -2.187 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2109.
(xvi) Termos de Troca (707)
. dfuller tot, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: tot Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = ©
Dickey-Fuller
Test ————— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.442 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0096.
(xvii) Tarifas (TAR)
. dfuller tar, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: tar Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test —— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.909 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3279.

(xviii) Populac¢iao (POP)



. dfuller pop, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: pop Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 1.639 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9980.
(xix) Exportacoes de Bens e Servicos (EXP)
. dfuller exp, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: exp Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = 0
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -2.495 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1166.
(xx) Despesas Publicas (DEP)
. dfuller dep, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: dep Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ————
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -6.073 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000.

(xxi) Receitas Fiscais (RCF)



. dfuller rcf, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: rcf Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.157 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0226.
(xxii) Impostos Totais (IMT)
. dfuller imt, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: imt Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ——
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -3.480 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.0085.
(xxii) Oferta Monetaria (OMF)
. dfuller ofm, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: ofm Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 0.600 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9876.

(xxiv) Empréstimos Externos e Influxos de Capital (EEIC)
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. dfuller eeic, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: eeic Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test ————— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 1.299 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9966.
(xxv) Corrupg¢io (COR)
. dfuller cor, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: cor Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test —— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.273 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.6413.
(xxvi) Desemprego (DES)
. dfuller des, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: des Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test ————— critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 1.859 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9985.

(xxvii) Servi¢o da Divida Total (§DT)
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. dfuller sdt, lags(1)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Variable: sdt Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -2.205 -3.696 -2.978 -2.620
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2043.
(xxviii) Deflactor do PIB (DPIB)
. dfuller dpib, lags(1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root
Variable: dpib Number of obs = 33
Number of lags = 1
HO: Random walk without drift, d = @
Dickey-Fuller
Test critical value ———
statistic 1% 5% 10%
Z(t) 1.589 -3.696 -2.978 -2.620

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9978.
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Anexo E: Resultados da Estimacdo do Modelo de Crescimento Econdémico

. reg lnpib 1lnlagpibl lnmci Dlntco Dlnmcitco lncap Dlntrb Dlnene Drcn lndep Dinf Detp Drgl Dlng
> ae lnaje Dlnide 1lntot doc

Source SS df MS Number of obs = 34
F(17, 16) =  105.25

Model 5.91686028 17 .348050605 Prob > F = 0.0000
Residual .052908148 16 .003306759 R-squared 0.9911
Adj R-squared = 0.9817

Total 5.96976843 33 .180902074 Root MSE = .0575
lnpib | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
Inlagpibl .5919508 .1577215 3.75 0.002 .2575962 .9263054
Inmci -.0391955 .0841196 -0.47 0.648 -.2175211 .1391301
Dlntco -.6504544 .1820719 -3.57 0.003 -1.03643 -.2644793
Dlnmcitco .0445242 .0764211 0.58 0.568 -.1174813 .2065296
Incap .1166045 .0494912 2.36 0.032 .0116878 .2215212
Dlntrb -3.708775 1.520498 -2.44 0.027 -6.932087 -.4854642
Dlnene .1140867 .2456143 0.46 0.649 -.4065924 .6347659
Drcn -.003423 .0056196 -0.61 0.551 -.0153361 .00849
Indep .1491351 .0774546 1.93 0.072 -.0150613 .3133314
Dinf -.0007789 .0020343 -0.38 0.707 -.0050914 .0035336
Detp .0008963 .0022651 0.40 0.698 -.0039056 .0056981
Drgl .0016278 .0064536 0.25 0.804 -.0120533 .0153089
Dlngae -.1725883 .1076535 -1.60 0.128 -.4008036 .055627
Inaje .0388806 .059423 0.65 0.522 -.0870906 .1648518
Dlnide .0202875 .0214402 0.95 0.358 -.0251637 .0657387
Intot .3874535 .1457817 2.66 0.017 .07841 .6964969
doc -.0503319 .0290269 -1.73 0.102 -.1118661 .0112023
_cons .7872937 .958398 0.82 0.423 -1.244419 2.819007
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Anexo F: Resultados da Estimacao do Modelo de Importagdes de Bens e Servigos

. reg lnimp 1lnlagimpl lnmci Dlntco Dlnmcitco t lnpib lnaje Dlntar Dlnpop cov

Source SS df MS Number of obs = 34
F(10, 23) = 39.12
Model 7.41265699 10 .741265699 Prob > F 0.0000
Residual .435862788 23 .018950556 R-squared 0.9445
Adj R-squared = 0.9203
Total 7.84851978 33 .237833933 Root MSE = .13766
lnimp | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
Inlagimpl .6673563 .1472517 4.53 0.000 .362743 .9719696
Inmci .043371 .1975936 0.22 0.828 -.3653825 .4521244
Dlntco -.3519455 .314897 -1.12 0.275 -1.00336 .2994687
Dlnmcitco -.3302909 .1478099 -2.23 0.035 -.6360589 -.024523
t .0205956  .0067453 3.05 0.006 .0066418 .0345494
1npib .1871099 .2313466 0.81 0.427 -.291467 .6656869
1naje .221736 .1186859 1.87 0.075 -.0237844 .4672565
Dlntar -.3288109 .2756924 -1.19 @.245 -.8991241 .2415023
D1lnpop 1.20133  3.108722 9.39 0.703 -5.229551 7.632211
cov -.232818 .0957666 -2.43  0.023 -.4309262  -.0347098
_cons -1.692897 1.716602 -0.99 0.334 -5.24396 1.858165
Anexo G: Resultados de Estimac¢ao do Modelo da Inflacao
reg Dlndpib Dlnlagdpibl 1lnmci Dlntco Dlnmcitco lnimt Dlnofm lndep
Source SS df MS Number of obs = 33
F(7, 25) = 23.34
Model .399537515 7 .057076788 Prob > F = 0.0000
Residual .061131879 25 .002445275 R-squared = 0.8673
Adj R-squared = 0.8301
Total .460669394 32 .014395919 Root MSE = .04945
Dlndpib | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
Dlnlagdpibl .4854031 .1020029 4.76 0.000 .2753241 .695482
Inmci -.0176653 .0622116 -0.28 0.779 -.1457924 .1104618
Dlntco .3064244 .11194 2.74 0.011 .0758796 .5369691
Dlnmcitco -.0444597 .0485717 -9.92 0.369 -.1444949 .0555755
Inimt -.0388912 .024019 -1.62 0.118 -.0883592 .0105769
Dlnofm .0414135 .123626 0.33 0.740 -.213199 .2960259
1ndep -.0102974  .0280159 -0.37 0.716 -.0679973 .0474024
_cons .891046 .662001 1.35 0.190 -.4723706 2.254463
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Anexo H: Resultados de Estimacao do Modelo do Défice Fiscal

. reg lndef 1lnlagdefl 1lnmci Dlntco Dlnmcitco t lnpib lndep 1lnrcf lnimt Ddes Dlnsdt doc cov

Source SS df MS Number of obs = 34
F(13, 20) = 100.20

Model 19.1586572 13 1.47374286 Prob > F = 0.0000
Residual .294156943 20 .014707847 R-squared = 0.9849
Adj R-squared = 0.9750

Total 19.4528142 33 .589479217 Root MSE = .12128
lndef | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]
Inlagdefl .088996 .0825642 1.08 0.294 -.08323 .2612219
Inmci .10597 .2282643 0.46 0.647 -.3701809 .582121
Dlntco -.22536 .4241067 -0.53 0.601 -1.110031 .6593111
Dlnmcitco -.0854716 .1992862 -0.43 0.673 -.5011753 .3302322
t .0042954 .0085055 0.51 0.619 -.0134468 .0220377

1npib -.4807684 .2312909 -2.08 0.051 -.9632329 .001696
1ndep 1.93709 .1810314 10.70 0.000 1.559465 2.314715
Inrcf -.8091439 .1942029 -4.17 0.000 -1.214244 -.4040437
Inimt .0387546 .0717684 0.54 0.595 -.1109516 .1884608
Ddes -.0749466 .1261635 -0.59 0.559 -.338119 .1882258
Dlnsdt -.0008893 .0468354 -0.02 0.985 -.0985863 .0968077
doc -.097102 .1174662 -0.83 0.418 -.3421321 .1479281

cov -.1246589 .1296795 -0.96 0.348 -.3951655 .1458478
_cons 3.297677 3.885638 0.85 0.406 -4.807622 11.40298

Anexo I: Resultados de Estimaciao do Modelo da Divida Publica Total

. reg 1lndpt lnlagdptl lnmci Dlntco Dlnmcitco Dinf lnpib 1lndep 1lnimt lndef Dlneeic Dlncor doc co

>V
Source SS df MS Number of obs = 34
F(13, 20) = 2.08
Model .015563997 13 .001197231 Prob > F 0.0682
Residual .011511601 20 .00057558  R-squared 0.5748
Adj R-squared = 0.2985
Total .027075598 33 .000820473  Root MSE = .02399
lndpt | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Inlagdptl -.5646377 .1814498 -3.11 0.005 -.9431354 -.1861399
Inmci .0615448 .0425822 1.45 0.164 -.0272801 .1503698
Dlntco .1296199 .0628766 2.06 0.052 -.0015384 .2607781
Dlnmcitco -.0537816 .0296433 -1.81 0.085 -.1156165 .0080534
Dinf -.0008178 .000705 -1.16 0.260 -.0022884 .0006528
1npib -.0342005 .0322445 -1.06 0.301 -.1014615 .0330604
Indep -.0423243 .0608934 -0.70 0.495 -.1693457 .0846971
Inimt .0110239 .0120432 0.92 0.371 -.0140978 .0361455
Indef .0361001 .030217 1.19 0.246 -.0269313 .0991316
Dlneeic .0159577 .0254892 0.63 0.538 -.0372118 .0691271
Dlncor -.0608629 .0506124 -1.20  0.243 -.1664384 .0447127
doc -.0355497 .0192917 -1.84 0.080 -.0757914 .004692
cov .0562903 .0231829 2.43 0.025 .0079317 .1046488
_cons 29.68704 3.395705 8.74 0.000 22.60373 36.77036
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J. Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressao
A. Modelo I: Regressao de Crescimento Economico

(i) Resultados do Teste Multicolinearidade

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
Inlagpibl 66.51 0.015035
lnaje 18.42 0.054291
1ndep 12.34 0.081044
Dlntco 11.18 0.089440
Intot 7.92 0.126307
Incap 6.88 0.145426
Dlnmcitco 5.77 0.173448
Dlntrb 3.33 0.300113
Drgl 3.31 0.302214
Inmci 2.98 0.335054
Detp 2.51 0.397827
Dinf 2.41 0.415583
Dlngae 2.34 0.426850
Dlnene 2.03 0.493474
Drcn 1.74 0.574670
doc 1.69 0.593061
Dlnide 1.33 0.752299

Mean VIF 8.98

(ii) Resultados do Teste de Heteroscedasticidade de White

. estat imtest, white

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(33)
Prob > chi2

34.00
0.4192

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 34.00 33 0.4192
Skewness 24.73 17 0.1008

Kurtosis 2.26 1 0.1329

Total 60.99 51 0.1595
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(iii) Resultados do Teste Numérico de Normalidade dos Erros de
. swilk r

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable ‘ Obs W \% z Prob>z

r ‘ 34 0.95095 1.713 1.121 0.13109

(iv) Resultados do Teste de Correlacao Serial de Breush-Godfrey
. estat bgodfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p)

chi2 df Prob > chi2

1

0.346 1 0.5565

HO: no serial correlation

(v) Resultados do Teste de Ma Especificacio do Modelo (RESET)

. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of lnpib

HO: Model has no omitted variables

F(3, 13)
Prob > F

39.17
0.0000
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B. Modelo II: Regressao de Importacoes de Bens e Servicos

(i) Resultados do Teste de Multicolinearidade

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
1npib 16.86 0.059311
lnaje 12.82 0.077993
Inlagimpl 12.52 0.079899
t 7.86 0.127272
Dlntco 5.84 0.171357
Dlnmcitco 3.76 0.265711
Inmci 2.87 0.348003
cov 2.39 0.418181
Dlnpop 1.56 0.639161
Dlntar 1.15 0.866866

Mean VIF 6.76

(ii) Resultados do Teste de Heteroscedasticidade de White

. estat imtest, white

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(33)
Prob > chi2

34.00
0.4192

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 34.00 33 0.4192
Skewness 17.87 10 0.0572

Kurtosis 0.01 1 0.9220

Total 51.88 44 0.1937

(iii) Resultados do Teste Numérico de Normalidade dos Erros (RESET)

. swilk r
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable ‘ Obs W \% z Prob>z

r ‘ 34 0.96133 1.350 0.626 0.26577
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(iv) Resultados do Teste de Correlacao Serial de Breush-Godfrey
. estat bgodfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Prob > chi2

1 0.965 1 0.3259

HO: no serial correlation

(v) Resultados do Teste de Ma Especiacao do Modelo (RESET)

. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of lnimp

HO: Model has no omitted variables

F(3, 20)
Prob > F

1.06
0.3897
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C) Modelo I11: Regressao de Inflacio

(i) Resultados do Teste de Multicolinearidade

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
Dlntco 5.22 0.191523
Dlnofm 3.18 0.314310
Dlnmcitco 3.06 0.327272
Dlnlagdpib1l 2.50 0.400490
1nimt 2.18 0.457829
Inmci 2.17 0.460109
1ndep 1.54 0.651219

Mean VIF 2.84

(ii) Resultados do Teste de Heteroscedasticidade de White

. estat imtest, white

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

33.00
0.4180

chi2(32)
Prob > chi2

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 33.00 32 0.4180
Skewness 5.88 7 0.5542

Kurtosis 2.28 1 0.1308

Total 41.16 40 0.4196

(iii) Resultados do Teste Numérico de Normalidade dos Erros de Shapiro-Wilk

. swilk r
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable ‘ Obs W Vv z Prob>z

r ‘ 33 0.95251 1.621 1.005 0.15744

(iv) Resultados do Teste de Correlacao Serial de Breush-Godfrey
. estat bgodfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Prob > chi2

1 0.715 1 0.3978

HO: no serial correlation
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(v) resultados do Teste de Ma Especificacao do Modelo (RESET)

. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of Dlndpib

HO: Model has no omitted variables

F(3, 22)
Prob > F

23.85
0.0000

Modelo IV: Regressao do Défice Fiscal

(i) Resultados do Teste de Multicolinearidade

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
1npib 21.71 0.046055
t 16.10 0.062125
1ndep 15.15 0.065986
Dlntco 13.64 0.073319
1nlagdefl 11.00 0.090918
Dlnmcitco 8.81 0.113446
doc 6.21 0.161072
cov 5.65 0.177001
Inmci 4.94 0.202386
Inrcf 4.10 0.243767
1nimt 3.28 0.304755
Ddes 2.57 0.388774
Dlnsdt 1.37 0.732182

Mean VIF 8.81

(ii) Resultados do Teste de Heteroscedasticidade de White

. estat imtest, white

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(33) 34.00
Prob > chi2 = 0.4192

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 34.00 33 0.4192
Skewness 6.92 13 0.9064

Kurtosis 0.72 1 0.3950

Total 41.64 47 0.6935
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(iii) Resultados do Teste Numérico de Normalidade dos Erros de Shapiro-Wilk

. swilk r
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable ‘ Obs W \% z Prob>z

r ‘ 34 0.95306 1.639 1.030 0.15160

(iv) Resultados do Teste de Ma Especificacio do Modelo (RESET)

. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of lndef

HO: Model has no omitted variables

F(3, 17) 18.84
Prob > F = 0.0000

(v) Resultados do Teste de Correlaciao Serial de Breush-Godfrey

Modelo V: Regressao da Divida Publica

(i) Resultados do Teste de Multicolinearidade

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
1ndep 43.81 0.022823
Indef 30.86 0.032406
1npib 10.78 0.092733
Dlntco 7.66 0.130540
Dlnmcitco 4.98 0.200653
cov 4.61 0.216741
Inmci 4.39 0.227591
doc 4.28 0.233702
Dlneeic 2.97 0.336780
1nimt 2.36 0.423535
Dlncor 1.90 0.525675
Dinf 1.66 0.602307
lnlagdptl 1.53 0.652287

Mean VIF 9.37
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(ii) Resultados do Teste de Heteroscedasticidade de White

. estat imtest, white

White's test
HO: Homoskedasticity
Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(33)
Prob > chi2

34.00
0.4192

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test

Source chi2 df p
Heteroskedasticity 34.00 33 0.4192
Skewness 22.32 13 0.0506

Kurtosis 0.14 1 0.7035

Total 56.47 47 0.1622

(iii) Resultados do Teste Numérico de Normalidade dos Erros de Shapiro-Wilk

. swilk r
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable ‘ Obs W \% z Prob>z

r ‘ 34 0.98978 0.357 -2.148 0.98412

(iv) Resultados do Teste de Correlacao Serial de Breush-Godfrey
. estat bgodfrey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) chi2 df Prob > chi2

1 0.076 1 0.7832

HO: no serial correlation

(v) Resultados do Teste de Ma Especificacio do Modelo (RESET)

. estat ovtest

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of lndpt

HO: Model has no omitted variables

F(3, 18) = 26.79
Prob > F = 0.0000
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