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1. MOTIVACAO

Grafico 1: Evolug¢ao das Medias Didrias de Compras, Grafico 2: Taxa de Cambio Oficial (MZN/USD, Jan 2011-
Vendas e Vendas Liquidas de Divisas (106 USD, 2019-2026) Dez 2026)
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Fonte: Banco de Mogambique (2026) Fonte: Banco de Mogambique (2026)

2019-2023: vendas liquidas positivas. 2024—-2026: inversdo para saldos negativos (-USD 5,89M/dia em 2025; -USD 5,52M/dia em

2026). Cambio: estabilidade artificial desde 2021, com diferencial ~15% em relagao ao mercado paralelo (FMI, 2024)



1. MOTIVACAO (cont.)

Relevancia do Estudo:

e Tema de actualidade; e
« Tema de grande importancia (porque afecta directamente a economia nacional, em geral, e o
sector publico, sector privado e bem-estar dos agregados familiares, em particular).

Lacuna na Literatura Existente:

e Parece que nenhum estudo anterior analisou empiricamente este tema, usando dados da
economia de Mocambique e o método econométrico baseado na analise de regressao.



2. QUESTAO FUNDAMENTAL DE PESQUISA E OBJECTIVOS DO ESTUDO

Questao Fundamental de Pesquisa:
* Como é que a escassez persistente de divisas (EPD) e a taxa de cdmbio oficial (TCO) afectam as varidveis macro-fiscais de
Mogambique (crescimento econdomico, importagoes, inflagdo, défice fiscal e divida publica) e qual é a tendéncia dessas
varidveis ao longo do tempo?

OBJECTIVO GERAL:

* Analisar empiricamente os impactos macro-fiscaiss associados a EPD e a TCO no periodo de 1990-
2024, tomando Mogambigue como um estudo de caso.

OBJECTIVOS ESPECIFICOS:

* Determinar as tendéncias das principais variaveis do estudo: Escassez persistente de divisas, Taxa de
cambio oficial, PIB, importacdes, inflacao, défice fiscal e divida publica total;

» Estimar empiricamente o impacto da escassez persistente de divisas e da taxa de cambio oficial nas
importacdes de bens e servicos, crescimento econémico, inflacao, défice fiscal e divida publica total; e

* Medir o impacto da escassez persistente de divisas nas actividades do sector privado e no bem-estar
dos agregados familiares



3. REVISAO DA LITERATURA:

3.1 RELAGAO ENTRE A EPD E VARIAVEIS
MACRO-FISCAIS

Dervis et al. (1981), Calvo (1998) Loscher (2020) e
Crispolti et al. (2013)
* Escassez de divisas limita a capacidade de

importagdes, desacelera o crescimento econdmico
e cria pressoes inflacionarias.

3.2 RELACAO ENTRE A TCO E VARIAVEIS MACRO-
FISCAIS

Dornbusch (1976)

* Variagdes abruptas da taxa de cambio geram
volatilidade macroeconédmica, aumento generalizado
dos precos, afectando negativamente o poder de
compra e custos de producao.

Reinhart e Rogoff (2009) e Calvo (2001)

* Depreciagcao cambial deteriora as finangas publicas
guando ha elevada exposicao a divida em moeda
estrangeira.



3. REVISAO DA LITERATURA (cont):
3.3 ESTUDOS EMPIRICOS ANTERIORES

Autores / Ano Paises/Horizonte Método de Andlise Tipo de Dados Principais Resultados
Temporal

A: Relagdo entre os Riscos Fiscais Associados a Escassez Persistente de Divisas e as Varidveis Macro-fiscais Seleccionadas

Edwards (1989) América Latina, Africa e Método econométrico Dados de Painel Escassez de divisas e crises cambiais -
Asia (1962-1982) baseado na andlise de fragilidade fiscal.
regressao
Sachs (1985) América Latina e Sudeste IDEM Dados de Painel Escassez de divisas - restricao de
Asiatico (1973-1984) importagoes e fragilidade fiscal.
Rodrik (2008) Paises desenvolvidos e IDEM Dados de Painel A restricdo cambial limita o crescimento
em desenvolvimento de longo prazo e amplifica os riscos
(1950-2004) fiscais.

B: Relagdo entre os Riscos Fiscais Associados a Escassez Persistente de Divisas e as Varidveis Macro-fiscais Seleccionadas

Frankel (2005) Paises em Critérios quantitativos e Dadosde Painel Volatilidade cambial = inflagcdo alta e
desenvolvimento histéricos agrava o risco fiscal.

Aizenman et al. Paises desenvolvidos e Método econométrico Dados de Painel Depreciagdo cambial - maiores

(2010) em desenvolvimento baseado na andlise de encargos da divida externa e

(1970-2007) regressao agravamento do défice fiscal.



4. METODOLOGIA

1 Sete modelos de tendéncia exponencial
Escassez de divisas (MCl), Taxa de caAmbio, PIB, importacdes, inflacdo, défice fiscal e divida publica.
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Estimacgao da relagao entre a EPD, TCO e Variaveis Macrofiscais:
* Modelos de Regressado Linear Multipla (MRLM)

Crescimento econdmico, importacdes, inflacdo, défice fiscal e divida publica total

Y= B, + BY,, + B EPD, + BTCO, + B, (EPD,xTCO,)+ Bt + > 8,X, +u,,

=1

(2)

* Teste de Raiz Unitaria — Teste de Dickey-Fuller Aumentado (1979)

* Testes Diagndsticos de Regressao — heteroscedasticidade (White, 1980), correlacdo serial (Breusch-
Godfrey, 1978), ndo normalidade dos erros (Shapiro-Wilk), multicolinearidade (Factor Inflacionario da
Varianc¢a-VIF) e ma especificacdo do modelo (RESET).

Medi¢cao do impacto da EPD nas actividades do sector privado e no bem-estar dos agregados familiares:
* Inquérito baseado em entrevisdas directas aos gestores de 10 empresas e 2 associacdes empresariais
cujas actividades dependem fortemente matérias-primas e bens importados (Fev—Abr 2026)




5. DESCRICAO DE DADOS

A. VARIAVEIS DEPENDENTES E DE MAIOR INTERESSE B. VARIAVEIS DE CONTROLO

PIB Produto interno bruto CAP, TRB, ENE Capital, trabalho, uso de energia
o . Recursos naturais, estab. politica, regra
IMP Importagdes de bens e servigos RCN, ETP, RGL da lei
INE Inflaggo GAE, AJE, IDE, TOT Grau de abertura ao exterior, ajuda
externa, IDE, termos de troca
DEF Défice fiscal TAR, POP Tarifas sobre importacdes, populacdo
DPT Divida total do governo central EXP, DEP, RCF, IMT, OFM E;I(;ort., EPIEEEE) (EERER, [PeRies,
MCI Meses de cobertura de importagdes EEIC, COR, DES, SDT Emprest. externc,>s., corrupgao,
desemp., serv. divida
A . . vi +), -
TCO Taxa de cambio oficial DOC, COV (dummy) Dlivele Qe (e, GEIDIE

(2019+)

Fonte: World Bank — World Development Indicators (2026) | Periodo: 1990-2024 | N = 35 observagGes anuais

Nota: Todos os dados estdo expressos em USD, com excepgao das seguintes variaveis: MCl (unidades), TCO (MZN/USD), TRB (Unidades), ENE (Kg de petrdleo equivalente
per capita), RCN (%), ETP (%), RGL (%), GAE (Rdcio), TOT (indice), TAR (%), POP (Unidades), COR (%), DES (%), INF (variagio % do deflactor do PIB ).



6. RESULTADOS:

6.1 DETERMINAGCAO DA TENDENCIA DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS

Tabela 1: Resultados da Estimagao de Modelos de Tendéncia B Variavel Dependente Y,
Variaveis PIB real Importagdes Inflagao Deéfice Divida Meses de TCO
Explicativas a, de bens e a, Fiscal Publica Cobertura de «,

Servigos a, Total Importacgdes
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
R2 0,357 0,037 0,818 0,134 0,035 0,231 0,828

Notas: R*> = coef. de determinagdo; Os numeros entre parénteses sdo os p-values das estatisticas 7, (j =0, 1).
J

Nota: Importagoes (IMP) e Divida Publica (DPT) ndo apresentaram tendéncia estatisticamente significativa (p > 10%).



6. RESULTADOS (cont.):

6.2 ESTIMACAO DOS MODELOS DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA (MRLM)

Tabela 2: Resultados da Estimac¢ao dos MRLM

. s .. Mod. | Mod. I Mod. il Mod. IV
Varidvel Explicativa . - - e e
Crescimento Importagoes Inflagdo Défice Fiscal

-0.039 0.043 -0.018 0.106 0.061
EPD(INMCI);
-0.650 -0.352 0.306 -0.225 0.130
AlnTCOy (0.003) (0.011) (0.052)
0.044 -0.330 -0.044 -0.085 -0.054
EPD{xATCOt (0.035) (0.085)
Constante 0.787 -1.693 0.891 3.298 29.687
(0.000)
N 34 34 33 34 34
p-value (F) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,068
R? 0,991 0,944 0,867 0,985 0,575

Nota: Valores entre parénteses = p-values | p<0,10 = estatisticamente significativo | Estimadores dos MQO sdo BLUE (Melhores Estimadores Lineares
ndo Enviesados) ndo houve nenhuma violagdo dos pressupostos de Gauss-Markov



6. RESULTADOS (cont):

6.3 MEDICAO DO IMPACTO EPD NAS ACTIVIDADES DO SECTOR PRIVADO E NO BEM-ESTAR DOS AGREGADOS
FAMILIARES

-40% >500

Empresas
Encerradas
(casos confirmados)

Redugdo da
Capacidade de
Importagoes

IMPACTOS ADICIONALIS:

* Diminuicao da producao e investimento;

Reducao do rendimento dos agregados familiares

Reducao do consumo agregado;

Impactos negativos no crescimento econdmico e na arrecadacao fiscal; e
Aumento da pobreza e do mal-estar social.



7. CONCLUSOES:

De uma forma global e a luz da questao fundamental de pesquisa, o estudo conclui

que :

* 0 PIB, o défice fiscal e os meses de cobertura de importacoes (a medida de
escassez de divisas) tiveram uma tendéncia crescente e que a inflacdo e taxa de
cambio oficial teve uma tendéncia crescente

A economia mocambicana é estruturalmente vulneravel a escassez persistente de
moeda estrangeira e as flutuacdes da taxa de cambio. Estas pressdes externas
afectam significativamente a estabilidade macroecondmica, a dinamica da divida
publica, a inflacdo, o desempenho do sector privado e o bem estar dos agregados
familiares.



8. RECOMENDACOES DE POLITICA ECONOMICA:

e Reforcar a producao interna;

 Melhorar a gestao da divida externa e a sustentabilidade fiscal;

* Promover a diversificacdao econdmica, industrializacdao e capacidade exportadora;
* Investir em infraestruturas produtivas, capital humano e modernizacao agricola;
* Melhorar o ambiente de negdcios e a competitividade das exportacoes;

* Aperfeicoar a gestao da taxa de cambio;

* Reforcar a proteccao social para grupos vulneraveis.



MUITO OBRIGADA
PELA ATENCAO!
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