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Contextualizacao e problema de pesquisa

* O debate sobre a divida publica ndo € novo.

o A actual crise da divida e a descoberta das dividas ilicitas tem trazido este tema novamente
para o centro do debate.

* A divida publica tem aumentado consideravelmente ao longo dos anos e acompanhada pela
mudanca no padrao da divida, isto €, de divida concessional para divida comercial.

- Consequentemente, surge uma grande preocupagdo em estudar os efeitos macroeconomicos
advem da divida publica.

» Existéncia de poucos estudos empiricos e desagregado para o caso de Mogambique.

* O estudo procura avaliar os efeitos macroeconomicos da divida publica (externa e interna) e do
servigo da divida (externa e interna) sobre o produto interno bruto real, nivel geral de precos, taxa
de cambio, taxa de juros de bilhetes de tesouro, e a taxa de juro prime lending.

* O estudo argumenta que, de uma forma geral, tendo em conta a estrutura economica de
Mogambique, o uso da divida publica como estrategia para estimular a economia tem efeitos
macroeconomicos negativos no longo prazo, e 0s poucos efeitos positivos do curto prazo sao
insignificantes. O governo deveria repensar a sua estratégia de financiamento.



Literatura sobre divida publica
 N3o ha consenso sobre 0 efeito macroeconomico da divida publica.

* Buchanan (1958) - quem paga pela emissédo da divida publica e quando é
que esta € paga?
oQuestionamento do uso da divida publica para financiar a despesa do
Governo, ao invés da tributacao.

o A divida transfere um fardo intergeracional - no futuro, para cumprir com
as obrigacOes impostas pela divida, o0 Governo sera forcado a aumentar
0S Impostos.

« Barro (1974), os estimulos fiscais financiados pela divida publica sao
ineficientes para atingir o crescimento economico.

oleoria da equivaléncia ricardiana — o aumento da despesa publica
financiada através do endividamento publico, tem um efeito nulo sobre o
nivel do produto.



Literatura sobre divida publica

* O modelo keynesiano padrao considera a emissdo da divida publica um
mecanismo importante para financiar a despesa publica e, por conseguinte,
estimular a demanda agregada.

* A literatura sobre divida publica tem concentrado a discussao na relagao entre
divida publica e crescimento economico.

o Corelagdo negativa entre divida publica e crescimento economico — (i)
existéncia do efeito crowding-out sobre o investimento privado, (i) menor
stock de capital para as geracdes futuras.

« Certos niveis de endividamento publico podem gerar efeitos positivos para a
economia. Niveis moderados de divida publica podem induzir ao crescimento
economico.

* No curto prazo o produto responde positivamente a emissao da divida publica
e, como resultado do efeito crowding-out, no longo prazo o produto diminui.



Dados, metodologia e estimacao do modelo
* O estudo abrange o periodo entre 2000 a 2016.

» Foram empregues as seguintes variaveis: produto interno bruto real (RGDP), indice
de preco ao consumidor (CPI), taxa prime lending rate (L_RATE), taxa de juro dos
bilhetes de tesouro (T_BILL), taxa de cambio nominal (EXC), divida externa (ED),

?Mdsa) interna (DD), servigo da divida externa (EDS), servi¢o da divida interna
DDS).

» Uso do modelo de Vector Auto-Regressivo (VAR)

Model1: Y, = [LR,, TBILL,,ED,,EXC, RGDP,, CPI,]

- Model 22 Y,= [EXC, DD, LR,, TBILL,, RGDP;, CPI,]
-Model 3: Y, = [EDS,, LR,, TBILL, EXC,, RGDP,, CPI,]
-Model 4: Y, = [EXC,, DDS,,LR,, T_BILL,, RGDP,, CPI,]



Dados, metodologia e estimacao do modelo (Cont.)
Estimacao do modelo de vector auto-regressivo (VAR) — largamente aplicado em analises
macroeconomeétricas.

o Permite descrever dinamicas das series temporais economicas

o Todas as variaveis sao consideradas como endogenas, 0 que permite captar um
conjunto de relagdes directas e indirectas entre elas.

Uso de duas ferramentas importantes do modelo VAR:

o Funcao impulso-resposta — traca a propagacéo dos efeitos do aumento unitario em
uma variavel sobre outras variaveis endogenas do modelo.

o Decomposicao da variancia — quantifica em termos percentuais a magnitude da
variagao, como consequéncia de variagdes nas variaveis endogenas.
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Fungao impulso-resposta

Resultados empiricos

Modelo 1: Y, = [LR,, TBILL, ED, EXC, RGDP,, CPI,]

*  RGDP responde positivamente, seguido de queda ao longo de todo o periodo

«  T_BILL, inicialmente responde negativamente, mas positivamente nos periodos seguintes
* L_RATE, respondeu negativamente, mas no longo prazo ndo da para aferir

»  EXC, reagiu negativamente (apreciagdo do metical) mas posteriormente foi positivo.

»  CPI, comportamento ambiguo durante todo o periodo

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of D(L_RATE) to D(LN_ED)

Response of D(T_BILL) to D(LN_ED)

.6 1.0
a4
0.5 |
2 T
o 0.0
-2 T s
B 0.5 |
-4
6 T T T T T T T T T -1.0
1 2 3 4 5 6 7 8 [} 10

Response of D(LN_EXC) to D(LN_ED)

.03 .015
.02 | . N .010 |
o1 | //'*\\\_,_,-*‘\—\\/’/ .005 _|
.00 _ .000
-.01 _| IS — -.005 _|
.02 | /// \‘/‘/'—//\‘\\//'/ _.010 _|
-.03 : : : : : : : : : -.015
1 2 3 4 5 6 7 8 I} 10

.06

.04 |
02| T AU

.00

Decomposigao da variancia (%)

»  Fraca contribuicéo, inferior a 10%, da divida externa na variagao de todas as variaveis

macroecondmicas do modelo, o que significa que a divida publica em si, durante o periodo de
estudo néo teve efeito macroecondmico significativo.
*  Emoposicdo, a taxa de cambio contribuiu significativamente, mais de 10%, para a variagao de

todas as variaveis do modelo.
Peso da taxa de cambio no modelo

RGDP
4 1,6 34
10 1,6 17,6
EXC 1 10,0 1,0
4 57 05
10 4.4 8,7
CPI 1 1,3 54
4 12,2 5,2
10 98 57
L_RATE 1 100,0 0,0
4 63,7 3.2
10 243 11,1
T_BILL 1 10,8 89,2
4 12,9 62,3
10 11,1 273
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Fungao impulso-resposta
RGDP, responde negativamente durante quase todo o periodo do estudo.

Efeito crowding-out

Resultados empiricos
Modelo 2: Y; = [EXC;, DDy, LR;, TBILL;, RGDP;, CPI;]

L_RATE e T_BILL, inicialmente reagiu negativamente mas no longo prazo

teve tendéncia positiva.

CPI, reagiu positivamente. Tendéncias inflacionarias.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(LN_EXC) to D(LN_DD)
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Response of D(L_RATE) to D(LN_DD)
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Decomposigao da variancia (%)

» DD contribuiu significativamente para o aumento da T_BILL
*  Oincremento na divida publica doméstica ndo contribuiu significativamente para o aumento produto.

»  Astendéncias inflaccionarias sdo influenciadas pela taxa de cambio

RGDP 85,6
4 10,8 06 25 14,0 69,7
10 12,3 38 3,0 238 50,2
EXC 1 100 0,0 0,0 0,0 0,0
4 63,4 06 2,0 2,0 30,7
10 40,0 45 12,6 12,6 374
CPI 1 0,1 0,1 04 04 58
4 374 3,5 2,1 2,1 25,2
10 376 58 4,7 4,7 25,6
L RATE 1 1,0 2,0 0,0 0,0 0,0
4 8,5 5,1 3,0 3,0 12,0
10 17,3 6,7 18,4 18,4 28,1
TBILL 1 1,9 22 94.4 944 0,0
4 6.3 48 73,8 738 2.2
10 13,4 10,9 35,1 35,1 298

LNEXC |LNDD |LRATE |TBILL |LNRGD | LN CPI
)
1 8.2 0.1 35 26 0.0

24
6,9
0,0
0,8
3,3
89,7
29,1
22,4
0,0
15
3,6
0,0
35
3,1



Resultados empiricos
Modelo 3: Y; = [EDS;, LR;, TBILL;, EXC{, RGDP;, CPI]

Fungéo impulso-resposta Decomposigao da Variancia

»  EDS contribui significativamente para variagdes do produto real e na taxa de cambio em cerca

* RGDP, reagiu negativamente, pois o pagamento do servico da divida externa reduz a de 19% & 11.1% respectivamente.

disponibilidade de recursos na economia.

»  Nao houve uma contribuigéo significativa do servigo da divida externa na variagéo do nivel geral

» EXC, reage positivamente, o que significa uma depreciagdo do metical. O pagamento do servigo de pregos e das taxas de juros.

da divida externa desgasta as reservas em moeda externa. «  Variagbes no nivel geral de precos s&o fortemente explicadas pela taxa de cambio

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
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Response of D(T_BILL) to D(LN_EDS)
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Resultados empiricos
Modelo 4: Y, = [EXC,, DDS,,LR,, T_BILL;, RGDP,, CPI,]

Decomposigao da variancia

Funcéo impulso-resposta . O servico da divida domestica foi responsavel por uma variagdo significativa no PIB real,

taxa de cambio e BTs

.04

RGDP, reage negativamente ao longo de todo o periodo do estudo. Efeito crowding-
out sobre 0 produto.

T_BILL, e L_RATE, incremento na divida publica domestica tende a gerar pressoes
para o aumento destas taxas de juro. Encarecimento dos recursos financeiros
domésticos.

EXC, reage positivamente — equivalente a depreciagao do metical.

CPI, reage positivamente, 0 que sugere a existéncia de uma tendéncia inflacionaria.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(LN_EXC) to D(LN_DDS)
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Response of D(L_RATE) to D(LN_DDS)

Variave

DDS, néo teve contribuigéo significativa nas variagdes do nivel geral de pregos.

Variagdes no nivel geral de precos sé@o explicadas pela taxa de cambio e produto real.

eriodo
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Conclusées e Recomendacoes

O incremento da divida publica externa e domestica ndo tiveram impacto no aumento do nivel do PIB real.
Pelo contrario, o nivel do produto deteriorou.

Comparativamente ao efeito da divida domestica no nivel de produto, o servico da divida publica deteriora
significativamente o produto real.

Ambos os servigos da divida publica sao prejudiciais.

A divida publica e o service da divida ndo teve um efeito significativo no nivel geral de precos.

O nivel geral de pregos foi influenciado pela taxa de cambio.

® Tendo em conta a estrutura econdmica de Mogambique, 0 governo deveria repensar a sua estratégia de
financiamento e nos sectores em que séo aplicados 0s recursos proveniente do endividamento publico.



Muito Obrigado!



