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Sumario Executivo

Este estudo examina a interacdo entre as politicas fiscal e monetaria na economia de
Mogambique no periodo de 2005-2022. Para o efeito, o estudo adopta uma metodologia que
abrange analise intuitiva e tedrica, fundamentadas na teoria de conjuntos e estimacéo de um
modelo Vectorial Autoregressivo (VAR) para medir o trade-off e a coordenacéo entre estas
politicas. Adicionalmente, emprega-se a abordagem da teoria de jogos, para calcular os
pontos éptimos de interacdo compativeis com os objectivos de maximizacdo do crescimento
econdmico e minimizacdo da inflagdo. Os resultados empiricos destacam um trade-off
caracteristico entre as politicas fiscal e monetaria, com um nivel de coordenacao estimado em
41,62%, uma cifra considerada suboptima (visto estar abaixo de 50%). Utilizando a teoria dos
jogos, foi possivel discernir que hd margem para melhoria deste nivel de coordenacéo,
especialmente por meio da adopcéo de equacdes de reaccdo Optimas, derivadas do equilibrio
de Nash. Estas equac¢des sugerem uma resposta fiscal ideal de 0,282 pp a ajustes na politica
monetaria e uma resposta de 0,201 pp da politica monetaria a ajustes na politica fiscal. Com
base nessas conclusdes, recomenda-se que o Governo de Mogcambique e o Banco Central
integrem as equacdes de reacdo Optima em seus instrumentos operacionais, de modo a
estabelecer um equilibrio mais efectivo, que ndo sé estimule o crescimento econémico como

também assegure a estabilidade de precos de maneira sustentavel.
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1 Introducédo

As politicas fiscal e monetaria desempenham papéis fundamentais no desenvolvimento
econdmico e social de um pais. A politica fiscal pode fomentar o crescimento sustentavel,
enquanto a politica monetaria é crucial para manter a estabilidade de precos. No entanto,
debates recentes na literatura macroeconémica apontam para um potencial conflito entre estas
politicas. Por um lado, a politica monetaria pode desencorajar o crescimento econémico devido
ao seu impacto nas taxas de juro. Por outro, o défice fiscal, um instrumento da politica fiscal,
pode gerar pressdes inflacionarias (Sehovi¢, 2013; Mordi, 2009). Esta interagdo conflituosa
entre estas politicas tem intensificado o debate sobre a possibilidade de sua coordenacéo,
especialmente apds a crise financeira de 2008/09, quando houve uma pressdo conjunta sobre
governos e bancos centrais para controlar a inflacdo e simultaneamente estimular a recuperacao
econdmica (Silva e Viera, 2014). Desde entdo, varios estudos internacionais foram realizados

a fim de avaliar o conflito entre essas politicas e 0s mecanismos ideais de interagéo.

Empiricamente, a literatura tem crescido substancialmente, embora ainda haja escassez de
evidéncias em economias emergentes e em desenvolvimento. Os estudos indicam, em geral, a
existéncia de conflito entre as politicas fiscal e monetéria na maioria dos paises, com destaque
para a dominancia fiscal e os efeitos negativos dos choques monetarios no crescimento
economico (Valdivia e Perez, 2013; Tarawalie et al., 2013; Abdel-Haleim, 2016; Andlib. et al.,
2012).

No caso particular de Mogambique, além dos fortes indicios de dominéncia fiscal, os dados
historicos revelam uma correlacao entre altos niveis de inflacdo e défices fiscais elevados, com
uma descoordenacdo frequente entre as decisGes fiscais e monetarias. Um exemplo foi no
primeiro trimestre de 2011, quando a inflagéo anual se cifrou em 15,07% e o défice fiscal em
13,39% do PIB. Naquele periodo, o Banco de Mogambique procurou reduzir a base monetaria
em 5% para conter a inflagdo, enquanto o Governo expandiu o défice fiscal em 3 pontos
percentuais. Uma situacdo semelhante ocorreu no quarto trimestre de 2022, quando a taxa de
juros de politica monetaria foi agravada em 200 pontos base pelo Banco de Mogambique num

contexto de défice fiscal crescente (4,4%) e inflacdo acima de um digito (11,96%). Esses dados

1 O Banco de Mocambique emite Bilhetes de Tesouro que podem ser utilizados para o financiamento do défice
fiscal. Adicionalmente, o Governo tem a prerrogativa de aceder a um crédito sem juros até o limite de 10% do
valor da receita fiscal do penultimo exercicio fiscal (lei organica do n° 1/92 de 03 de Janeiro de 1992).



sugerem que a politica fiscal pode comprometer o objectivo de contencdo da inflacdo, ao
mesmo tempo que a politica monetaria restritiva pode estar em desacordo com o objectivo de

crescimento econémico.

Portanto, diante desta observacdo intuitiva que sugere descoordenacdo entre as politicas
monetaria e fiscal em Mogambique, associada a escassez de estudos empiricos sobre este tema,
0 presente estudo pretende contribuir para este debate investigando a interagdo entre as
politicas fiscal e monetéria na economia mogambicana, com o intuito de avaliar o nivel de

coordenacao e identificar estratégias para a sua optimizagdo. Especificamente, busca-se:

Q) Estimar o grau da coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria em
Mocambique;

(i) Discutir o impacto dos choques nas politicas fiscal e monetéaria sobre a estabilidade
macroecondmica e crescimento econémico; e

(iii)  Derivar as equacdes de reac¢do dptima do banco central e do governo com base na

teoria de jogos.

Para atingir os objectivos delineados, optou-se por uma abordagem metodolédgica empirica que
engloba, por um lado, a aplicacdo de modelos estruturais tradicionais, tais como a modelagem
autorregressiva e andlise de cointegracdo, aliados a uma fundamentacdo tedrica ancorada na
teoria dos conjuntos. Esta combinacdo visa investigar a profundidade e abrangéncia da
sincronia entre as politicas monetéria e fiscal. Por outro lado, recorre-se a teoria dos jogos para
determinar o ponto de interagdo Optima que se alinha, simultaneamente, aos objetivos de

estabilidade macroecondmica e crescimento econémico sustentavel.

O estudo estd organizado em seis capitulos, incluindo a presente introducdo. O segundo
capitulo se concentra na analise historica e descritiva das politicas fiscal e monetaria em
Mogambique. O terceiro capitulo se dedica a revisdo abrangente da literatura, tanto tedrica
quanto empirica. O quarto capitulo detalha a metodologia empregue na pesquisa, granulando
as técnicas e abordagens especificas. O quinto capitulo € reservado para a exposicao, estimacdo
e analise critica dos resultados empiricos. Finalmente, o sexto capitulo sintetiza as principais
constatacdes, oferecendo conclusdes pertinentes e recomendacdes baseadas nos resultados da

pesquisa.



2 Evolucéo e interacdo entre as politicas fiscal e monetaria em Mog¢ambique

As politicas fiscal e monetaria em Mogambique conheceram uma evolugdo peculiar ao longo
do tempo, sobretudo apds a independéncia nacional. A politica fiscal, por um lado, sofreu
alteracBes mais notaveis na estrutura de financiamento da despesa publica, enquanto que a
politica monetaria, por outro, sofreu alterages de vulto na sua estratégia operacional®. Porém,
a coordenacdo entre estas duas politicas continua sendo o principal desafio enfrentado pelo

governo e pelo banco central.

As reformas do lado da politica fiscal tinham como objectivo geral a simplificacdo dos
procedimentos e alargamento da base fiscal face ao desafio de melhorar a colecta das receitas
do Estado (Castel Branco, 2010). Todavia, a despeito destes esforgos, entre 2005 e 2022, o
défice fiscal manteve-se numa média de 10,48% do PIB (conforme ilustra o Gréafico 1), cifra
consideravelmente acima da meta de convergéncia macroeconémica da SADC fixada em 5%
em 2008, 3% em 2012 e 1% em 2018. Conforme ilustra o Gréafico 1, os niveis elevados do
défice fiscal tém estado associados a periodos de aceleracdo da inflacdo, embora com alguns
periodos de desfasamentos. Estes dados estdo em linha com o preconizado pela teoria

econOmica sobre as implicacdes da politica fiscal na estabilidade macroeconémica.

Gréfico 1. Evolucdo da taxa de inflacdo e do défice fiscal em Mogambique
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Notas. Este Gréfico ilustra a evolugdo trimestral da taxa de inflagdo e do défice fiscal da economia de
Mocgambique no periodo compreendido entre 2005 e 2022. Os dados foram obtidos no Banco de Mogambique e
no Ministério da Economia e Finangas. A partir deste Grafico pode-se notar que relagdo entre estas duas variaveis
parece ser positiva, 0 que sugere que a expansao do défice pablico contribui para a aceleragdo da inflagao.

2 Com destaque para a alteracdo da meta operacional de base monetaria para taxa de juros de politica (MIMO),
em Abril de 2017.



Um outro aspecto a notar na evolucdo do défice fiscal esta relacionado com as suas fontes de
financiamento. De acordo com Massarongo (2017), as receitas fiscais e 0s donativos externos
tém sido as principais fontes de financiamento da despesa publica. Porém, devido ao
crescimento progressivo da despesa (sobretudo para fazer face aos choques econémicos e
eventos climaticos), tem havido necessidade de mobilizar outras fontes de financiamento. Apos
a crise das dividas ocultas de 2015/16, esta necessidade tornou-se ainda mais premente, visto
que, o Governo perdeu parte considerdvel do apoio directo ao orcamento que vinha sendo
garantido pelos parceiros externos. A partir deste periodo, 0 Governo passou a recorrer com
maior agressividade ao financiamento no mercado doméstico, por um lado, através da
utilizacao de titulos de divida (ObrigacGes de Tesouro e Bilhetes de Tesouro) e, por outro,
através dos empréstimos do banco central assegurados pela lei organica do Banco de
Mocambique (lei n° 1/92 de 03 de Janeiro de 1992).

O principal problema de financiamento do défice fiscal através do mercado doméstico esta
relacionado com as suas implicacdes na eficacia da politica monetéria, conforme advertem
Hooley et al. (2021). Estas implicagfes parecem ter maior respaldo na economia de
Mocambique, onde os Bilhetes de Tesouro sdo utilizados tanto para efeitos de politica
monetaria assim como de politica fiscal®. Isto é, a utilizacio de Bilhetes de Tesouro pelo
Governo anula os esforcos de esterilizacdo da liquidez por parte do banco central, podendo
comprometer, assim, o cumprimento da meta operacional da politica monetaria e, em Gltima
instancia, a prossecucdo do seu objectivo primordial (manutencdo da estabilidade de precos),

conforme fica patente no Grafico 2.

3 0 Governo pode utilizar, para efeitos de financiamento da tesouraria, até 100% dos Bilhetes de Tesouro emitidos
pelo Banco de Mogcambique.



Grafico 2. Evolugdo da taxa de inflagéo e da utilizacdo de BTs
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Notas: Este Grafico mostra a evolugdo mensal da taxa de inflagdo em relac&o a sua meta e a utilizacdo de BTs
pelo Estado. Os dados foram obtidos na base de dados do Banco de Mogambique. A partir deste Gréafico pode-se
depreender que o desvio da inflacdo em relacdo a sua meta é superior nos periodos de crescimento das utilizagfes
de BTs pelo estado. A tendéncia recente de aumento das utilizacBes de BTs pelo Estado, a partir de Janeiro de
2019, esté associada a tendéncia de aumento da inflagdo, o que confirma o argumento de que a politica fiscal
interfere no objectivo da politica monetéria.

Quanto ao impacto da politica monetaria no crescimento econémico (objectivo da politica
fiscal), a analise grafica ndo permite descortinar esta relacdo com clareza para o caso de
Mocambique (vide o Grafico A.l). Isto é, em periodos de aumento sistemético das taxas de
juros de politica monetéria as taxas de crescimento da economia mogambicana apresentam uma
tendéncia ndo consentinea com os postulados da teoria econdmica®. Por exemplo, entre 2021
e 2023 o aumento cumulativo da taxa de juros de politica monetaria ascendeu a 400pb (de
13,25% para 17,25%), porém, no mesmo periodo, a taxa de crescimento anual do PIB
aumentou de 4,6% para 6,4%. Paralelamente, a reducdo drastica da taxa de juros de politica
monetaria entre 2017 e 2020 (em cerca de 1,125pb) parece ndo ter contribuido para o

crescimento econdmico, que desacelerou de 7,98% para 3,17%.

Portanto, embora os choques climaticos e os impactos da pandemia da COVID-19 possam ter
influenciado a retrac¢do da economia no periodo acima mencionado, a analise tendencial dos
periodos livres de choques (como por exemplo 2010 a 2015), ndo permite identificar sinais de
interferéncia da politica monetaria no crescimento econémico. Porém, conforme tem sido
ostensivamente discutido na literatura, a modelacdo da coordenacdo entre a politica fiscal e

monetaria pressupde um impacto nocivo da politica monetaria sobre o objectivo da politica

4 A teoria econdmica postula que politicas monetarias restritivas (aumento das taxas de juros), desestimulam o
investimento e retraem o crescimento econémico (Dernburg et al., 1971).



fiscal e vice-versa. Pelo que, para efeitos da presente pesquisa, esta hipotese ndo serad descartada
a priori, devendo, no entanto, ser testada através de procedimentos econométricos que se

revelam mais robustos comparativamente a simples anélise intuitiva e descritiva.

2.1 Interacdo entre politica fiscal e monetaria em Mogambique

Na economia de Mogambique as politicas fiscal e monetaria perseguem objectivos claramente
distintos, a semelhanca do que ocorre em outras economias. A politica fiscal, por um lado, tem
como objectivo a promocao do crescimento e desenvolvimento econémico sustentado, e a
politica monetéaria, por outro, tem como objectivo principal a manutencdo da estabilidade
macroecondmica, que se infere numa inflacdo baixa e estavel. A coordenacéo entre estas duas
politicas segue, implicitamente, o comando da lei organica do Banco de Mogambique (Lei n°
1/92 de 03 de Janeiro de 1992) que coloca o banco central como o bangueiro e consultor do

Governo em matérias de dominio financeiro.

Adicionalmente, conforme se pode atestar através dos documentos estratégicos do Governo,
como por exemplo o “Cenario fiscal do médio prazo”, a condugao da politica fiscal toma como
pressuposto as projeccdes da inflacdo para o médio prazo, que sofrem naturalmente influéncia
da politica monetaria. Do mesmo modo, 0os comunicados do Comité de Politica Monetaria do
Banco de Mogambique (CPMO), destacam, por varias ocasides, as implica¢bes da evolugdo do
lado fiscal na tendéncia da inflagdo no médio prazo. Este cenério, sugere que as decisdes, tanto
de politica fiscal, assim como de politica monetaria, ponderam os efeitos adversos que uma

pode gerar no objectivo da outra.

Porém, as discussdes na literatura tedrica apontam que a coordenacao entre as politicas fiscal
e monetaria pressupde que as duas politicas devam tomar medidas ndo contraditorias, dada a
natureza conflituante dos seus objectivos. Na préatica, isto significa que 0s instrumentos
operacionais das duas politicas devem apresentar uma correlagdo negativa, de modo que uma
politica monetéria restritiva (aumento da taxa de juros), por exemplo, seja acompanhada por

uma contengdo do crescimento do défice fiscal e vice-versa.

O Grafico 3 ilustra a evolucao trimestral do défice fiscal e da taxa de juros de politica monetaria
da economia de Mocambique no periodo de 2005-2022. Conforme se pode notar, em alguns

periodos a relacéo entre estes dois instrumentos é positiva (200591 — 201692), enquanto que



nos outros é negativa (2016g2 — 2021qg1). No entanto, o coeficiente de correla¢do positivo
(estimado em 0,22) sugere que estas duas politicas apresentam no geral uma fraca ligacao entre
si e operam de forma descoordenada na maior parte das vezes. Adicionalmente, o teste de
Casualidade de Granger (apresentado na Tabela 1) sugere auséncia de uma relagdo causal entre

0s instrumentos destas duas politicas.

Gréfico 3. Evolugao do défice fiscal e da taxa de juros de politica monetaria
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Notas: Este Grafico mostra a evolucdo trimestral do défice fiscal e da taxa de juros de politica monetéria. O défice
fiscal é medido como percentagem do PIB, sendo que os dados foram obtidos na base de dados do Ministério da
Economia e Financas. A série da taxa de juros de politica resulta de uma mescla de dados da Facilidade
Permanente de Cedéncia (FPC) no periodo compreendido entre 2005q1 e 201791 e da taxa MIMO no periodo
remanescente. Estes dados foram obtidos na base de dados do Banco de Mogambique.

Tabela 1. Resultados do teste de causualidade de Granger

Estatistica do teste

Hipotese nula F — estatistico Probabilidade
Défice fiscal ndo Granger causa taxa de juros 1,16083 0,3196
Taxa de juros ndo Granger causa défice fiscal 1,01964 0,3664

Notas: O teste de causualidade de Granger foi realizado através do pacote econométrico E-views 13, assumindo
duas desfasagens, conforme tem sido convencional na literatura econométrica.

Portanto, a analise preliminar sugere que existe uma interferéncia da politica fiscal nos
objetivos da politica monetaria, especialmente no que diz respeito a estabilidade de precos, sem
evidéncias claras de impacto negativo da politica monetéaria sobre o objectivo da politica fiscal
(crescimento econdmico). Além disso, observa-se frequentemente uma falta de coordenacéo
entre essas politicas, indicada pela correlagcdo positiva entre seus instrumentos, o que sugere

que as autoridades monetaria e fiscal operam de forma independente.



No entanto, reconhece-se que uma anéalise baseada apenas na intuicdo ndo oferece a robustez
necessaria para validar essas conclusdes iniciais. Portanto, esta pesquisa pretende investigar
mais profundamente a relacdo empirica entre essas variaveis, utilizando métodos
econométricos amplamente reconhecidos e adoptados na literatura académica. Este passo é
crucial para obter uma compreensdo mais precisa e cientificamente fundamentada sobre as
dindmicas entre a politica fiscal e monetaria, e como essas interacdes influenciam os objectivos

de contencdo da inflagdo e promocdo do crescimento econdémico.

3 Revisdo da literatura

3.1 Revisdo tedrica

A coordenacdo entre politicas fiscal e monetaria € descrita na literatura como um conjunto de
accOes gque garantem a harmonizacdo entre as decis6es tomadas pelas autoridades fiscal e
monetaria, evitando que sejam contraditorias ou que os efeitos de uma prejudiqguem os
objectivos da outra. Kamal (2010) destaca a importancia dessa sinergia para a eficacia das
politicas econdémicas de forma geral. Nesse contexto, Laurens e La Piedra (1998), conforme
citados por Almeida (2014), argumentam que a definicdo conjunta de metas e ac¢des pelas
autoridades monetaria e fiscal é fundamental para uma coordenacéo eficaz. Essa cooperagdo é
vista como crucial para manter os objectivos das politicas alinhados e minimizar as

incoeréncias que podem surgir ao longo do tempo devido a falta de coordenacdo.

Este principio de coordenacdo e seus beneficios sdo amplamente reconhecidos na teoria
econdmica, como demonstrado em outros estudos, incluindo o Sehovi¢ (2013). Essa visdo
consensual sobre a importancia da coordenagdo entre as politicas fiscal e monetaria serve como
base para a abordagem adoptada nesta pesquisa, sublinhando a necessidade de estratégias

conjuntas para alcancar a estabilidade de pregos e o crescimento economico.

3.1.1 Trade-off entre as politicas fiscal e monetaria

A politica monetaria tem um papel critico na economia, influenciando directamente as taxas
de juro e sua estrutura ao longo dos diferentes prazos, além de afectar a inflacdo e as
expectativas em torno dela. Essas influéncias tém repercussdes profundas sobre a politica
fiscal, principalmente porque o nivel das taxas de juro impacta significativamente o custo do

servico da divida publica. Este aspecto é crucial para avaliar a sustentabilidade econémica de



um Pais, uma vez que taxas de juro elevadas podem aumentar o custo do servico da divida,
pressionando as financas publicas. Além disso, as variacdes nas taxas de juro podem
determinar o nivel de superavit primario necessario para estabilizar a relagéo divida/P1B, um

indicador chave da satde fiscal de uma nagio (Sehovi¢, 2013; Lwanga e Mawejje, 2014).

Por outro lado, a politica fiscal também exerce influéncia sobre a politica monetaria,
especialmente através do fenébmeno da monetizacdo do défice fiscal (Geraldi, 2010). Em
contextos onde prevalece a dominancia fiscal, um défice fiscal elevado pode levar a expanséao
da base monetéaria, impulsionando a procura agregada e acelerando a inflacdo, um processo que
Chadha e Nolan (2003) discutem detalhadamente. Quando o défice fiscal ndo é monetizado,
uma alternativa € o financiamento através da emissao de titulos do governo, que pode ser
realizado tanto no mercado doméstico quanto no internacional. A captacdo de recursos por
meio de divida externa pode levar a apreciacdo da moeda local devido ao influxo de divisas, o
que tende a prejudicar a competitividade das exportacoes e pode deteriorar a balanga comercial.
Além disso, esse mecanismo de financiamento pode aumentar significativamente o stock da
divida externa do Pais, potencializando o risco de uma crise da divida, conforme discutido por

Lwanga e Mawejje (2014).

Outro aspecto relevante é o efeito de crowding-out, ou seja, a exclusdo do sector privado do
mercado de crédito, decorrente do financiamento do défice fiscal por meio da emissdo de divida
interna. Esse fenbmeno ocorre porque o aumento da procura por crédito pelo sector publico
tende a elevar as taxas de juros reais, 0 que ndo s6 aumenta o custo da divida publica, mas
também dificulta o acesso ao crédito para o sector privado, comprometendo investimentos e,
consequentemente, o crescimento e o desenvolvimento economico. Geraldi (2010) enfatiza
ainda que essa dinamica pode agravar os desequilibrios das contas publicas e comprometer 0s

objectivos de desenvolvimento econémico sustentavel.

Portanto, é evidente a existéncia de um trade-off entre as politicas fiscal e monetaria, onde
decisOGes em uma esfera podem ter implicagdes directas e significativas na outra, impactando a
estabilidade econémica como um todo. A gestdo cuidadosa dessas politicas é fundamental para

promover um ambiente econdmico estavel e propicio ao desenvolvimento sustentavel.



3.1.2 Debate tedrico sobre a coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria

Na teoria econdmica, hd uma clara concordancia sobre a importancia da coordenacdo entre as
politicas fiscal e monetaria, embora exista uma diversidade de perspectivas sobre como essa
coordenacdo deve ser efectivada. Entre as abordagens mais tradicionais, identificam-se dois
principais grupos. De um lado, estdo os modelos de Sargent e Wallace (1981) e Leeper (1991),
que defendem um mecanismo de coordenagdo cooperativo, fundamentado no conceito de
optimizacdo intertemporal. Esses modelos sugerem que as autoridades fiscais e monetarias
devem trabalhar conjuntamente, seguindo uma estratégia unificada para alcancar os objectivos

macroecondmicos.

Por outro lado, os modelos propostos por Nordhaus (1994), Setterfield (2007) e Kirsanova et
al. (2005) apresentam uma visdo de coordenacao ndo cooperativa. Nesta abordagem, tanto a
politica fiscal quanto a monetaria buscam atingir seus respectivos objectivos de forma
independente, mas estdo sujeitas a restricbes macroecondémicas que interagem de maneira
enddgena com as variaveis fiscais e monetarias. Essa perspectiva destaca a dinamica
competitiva entre as estas politicas, onde cada uma opera dentro de um conjunto de limitac6es

interconectadas.

Contudo, abordagens mais modernas, como a proposta por Stawska et al. (2019), inovam ao
aplicar a teoria de jogos para analisar a interacdo entre politicas fiscal e monetaria. Esta
abordagem moderna foca na identificagdo de um ponto de equilibrio éptimo nao cooperativo
que seja compativel com os objetivos de manutencdo da estabilidade de precos e fomento do
crescimento economico. A teoria de jogos oferece uma ferramenta poderosa para entender
como as politicas podem estrategicamente alcangar seus objectivos, considerando as acc¢des e
reaccOes da outra politica, promovendo assim uma analise mais nuancada e contemporanea das

interacOes politicas.

Q) O Modelo de Sargent & Wallace e a extensdo de Leeper

O trabalho seminal de Thomas J. Sargent e Neil Wallace, publicado em 1981, representa uma
andlise critica sobre a interacdo entre politica monetéaria e politica fiscal, particularmente em
contextos onde a eficacia da politica monetaria para controlar a inflagdo e garantir a
estabilidade macroecondmica € questionada. O estudo destaca a importancia da coordenagdo

entre as politicas fiscal e monetaria, argumentando que a eficacia da politica monetaria em



controlar a inflacdo depende significativamente dessa interacdo, especialmente em economias

onde a oferta monetaria esta diretamente ligada ao nivel de precos.

Um dos aspectos centrais do modelo de Sargent e Wallace (1981) é a premissa de que 0 governo

enfrenta limitagdes na emissdo de titulos pablicos, devido a apeténcia dos investidores em

adquiri-los. Esse limite na capacidade de emissdo de titulos pode impor um tecto ao

financiamento do défice publico e influenciar as taxas de juros que o governo precisa pagar por

esses titulos. A analise de Sargent e Wallace (1981) se debruca sobre como as politicas

econdmicas devem ser coordenadas para assegurar o controle de precos a longo prazo e a

solvéncia intertemporal do sector pablico, explorando duas principais formas de interacao entre

politica fiscal e monetéria:

Politica monetaria domina a politica fiscal: Neste cenario, a autoridade monetaria
define a taxa de crescimento da base monetaria tanto para o periodo actual quanto para
o futuro, gerando receitas para a autoridade fiscal por meio de senhoriagem (lucro
obtido pela emissdo de moeda). Dada a limitacdo da autoridade fiscal em financiar seus
défices exclusivamente pela emissdo de titulos, devido a procura limitada por esses
titulos, o financiamento do défice pode ser complementado por senhoriagem e pela
venda de titulos ao publico. Essa coordenagdo permite a politica monetaria manter o
controle sobre a inflagdo, escolhendo a trajectéria da oferta monetaria e impondo

restricdes a politica fiscal.

Politica fiscal domina a politica monetaria: Neste modelo de dominancia fiscal, a
autoridade fiscal determina os défices e superavits orcamentais independentemente da
politica monetaria, necessitando de receitas adicionais (por meio de venda de titulos e
senhoriagem) para cumprir com suas obrigacdes orcamentais. Quando os défices fiscais
excedem a capacidade de financiamento por venda de titulos, a autoridade monetaria é
compelida a recorrer a criagdo de moeda, o que pode resultar em maior inflacdo. O
resultado fundamental desse modelo ¢é a "desagradavel aritmética monetarista”, que
sugere que, diante de défices orcamentais e uma procura por titulos que resulta em taxas
de juros superiores a taxa de crescimento da economia, a autoridade monetéaria perde a

capacidade de controlar tanto a base monetaria quanto a inflacao.



Portanto, o estudo de Sargent e Wallace (1981) ressalta a complexidade da interacdo entre
politica fiscal e monetaria, e como a eficacia da politica monetaria em assegurar a estabilidade
macroecondmica e o controle da inflacdo pode ser comprometida em cenérios de dominancia
fiscal, onde a politica fiscal determina as condicdes e limites dentro dos quais a politica

monetaria deve operar.

Cerca de 10 anos depois, Eric M. Leeper representa uma extenséo e um aprofundamento das
ideias apresentadas por Sargent e Wallace (1981), incorporando uma anélise detalhada do
equilibrio dindmico em uma economia sob diferentes combinacdes de politicas econdmicas
"activas" e "passivas'. O modelo de Leeper (1991) se destaca por sua abordagem de
optimizacdo intertemporal, onde os consumidores, considerados agentes representativos com
vida infinita, buscam maximizar sua funcdo utilidade ao longo do tempo, levando em
consideracdo uma restricdo orcamental intertemporal. Esses agentes tomam decisfes
conscientes sobre seu nivel de consumo, os saldos monetéarios reais e a quantidade de divida

publica em termos reais que desejam manter.

Leeper (1991) propde que em um cenario onde a politica monetaria é activa e a politica fiscal
é passiva, de maneira semelhante ao arranjo de dominancia monetaria de Sargent & Wallace
(1981), os distarbios fiscais ndo tém um impacto directo sobre os precos de equilibrio, a taxa
de juros ou os saldos monetarios reais. Nessa configuracdo, a politica monetaria tem a
capacidade de responder activamente a choques na inflacdo, perseguindo a estabilidade de
precos, enquanto a politica fiscal, de maneira passiva, ajusta 0s impostos conforme necessario
para assegurar o equilibrio orcamental, levando em conta tanto as imposi¢des da politica

monetaria quanto as dindmicas do sector privado.

(i) O Modelo de Nordhaus

O modelo proposto por Nordhaus (1994) oferece uma analise detalhada da interagdo e
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria, considerando suas influéncias sobre variaveis
economicas fundamentais como desemprego, inflagdo e crescimento do produto. As
autoridades fiscal e monetéria sdo modeladas com funcdes de utilidade distintas, reflectindo
diferentes prioridades: a autoridade fiscal dd mais peso ao desemprego e ao crescimento

econdmico, enquanto a autoridade monetaria enfatiza o controle da inflag&o.



Nordhaus (1994) reformula as funcBes de utilidade para incorporar directamente 0s
instrumentos de politica econdmica, como taxas de juros e défice fiscais, mostrando como esses
instrumentos afectam o desemprego e o crescimento do produto potencial. Além disso, ele
introduz fungdes de reaccdo que delineiam a interdependéncia entre as politicas fiscal e
monetaria, destacando como ac¢bes em uma area podem impactar a outra. Por exemplo, o
défice fiscal pode influenciar a oferta de moeda e, por conseguinte, as condicdes para a

autoridade monetaria.

As equacdes finais do modelo resumem o equilibrio econémico alcangado, considerando o
crescimento do produto potencial e a inflacdo, e destacam a necessidade de ajustes coordenados
nas politicas para evitar consequéncias indesejaveis e alcancar os objectivos econdmicos
desejados. O modelo sublinha a complexidade da gestdo econdmica e a crucial necessidade de
coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria, enfatizando a importancia de considerar uma
ampla gama de factores e a flexibilidade nas decisfes de politica para manter o equilibrio

econémico.

(ili)  Abordagem da teoria de jogos de Stawska et al.

A abordagem teérica associada ao uso da teoria de jogos para coordenacdo entre politica fiscal
e monetaria é bastante recente na literatura. Stawska et al. (2019), inspirando-se em estudos
anteriores de Clarida et al. (2000), Buti (2003), Canzoneri et al. (2006), Flanagan et al. (2011),
Badarau e Levieuge (2011), Saulo et al. (2013), e Cui (2016), elaboraram um modelo baseado
na interagdo entre a politica fiscal do governo e a politica monetaria do banco central,
considerando que cada uma dessas instituicdes persegue seus proprios objectivos econdmicos.
No contexto do modelo, o governo define o tamanho do défice orgamental com o objectivo de
alcangcar a maior taxa de crescimento possivel enquanto mantém uma certa disciplina
orcamental. Por outro lado, o banco central estabelece a taxa de juros para minimizar o

quadrado da diferenca entre a inflacdo actual e a meta de inflagéo.

As funcdes objectivo do governo e do banco central sdo interdependentes, reflectindo a
interacdo entre politicas fiscal e monetaria na economia. Assim, ao determinar o tamanho do
défice orcamental, o governo deve considerar as possiveis decisdes que 0 banco central possa
tomar e vice-versa. O equilibrio de Nash neste modelo corresponde a uma situagcdo em que as

acgdes de ambos, governo e banco central, representam a melhor resposta a melhor resposta



do outro jogador. Isso implica um nivel de défice orcamental e taxa de juros que séo solucoes
de equacdes especificas, refletindo a optimizacdo mdtua de suas politicas em resposta as ac¢oes

um do outro.

3.2. Revisdo empirica

3.2.1 Evidéncia em paises desenvolvidos

O estudo de Muscatelli et al. (2002) investigou a dindmica entre as politicas fiscal e monetaria
ao longo dos ciclos econémicos em cinco paises membros da OCDE: Alemanha, Franca, Italia,
Reino Unido e Estados Unidos. A andlise baseou-se na aplicagdo de modelos VAR (Modelos
de Vetores Autorregressivos) com dados trimestrais que abrangem o periodo desde o inicio dos
anos 70 até o final dos anos 90 do século XX. Os resultados do estudo revelaram uma tendéncia
da politica monetaria em agir de forma complementar a politica fiscal, enquanto a politica
fiscal, por sua vez, mostrou-se como uma alternativa a politica monetaria. Esta dinamica sugere
que, enquanto a politica monetéria se ajustava para reforcar os efeitos da politica fiscal, a
politica fiscal era mobilizada de maneira a compensar ou substituir as ac¢es da politica

monetaria, dependendo do contexto econdmico especifico de cada pais.

Petit (1989) investigou a dindmica entre o Tesouro e 0 banco central italiano, explorando
cenarios de cooperacao e competicdo através da aplicacdo de teoria dos jogos dindmicos a um
modelo macroeconométrico para deduzir estratégias fiscais e monetarias dptimas. Este estudo
revelou que resultados mais favoraveis, como a reducdo da inflacdo para 7,8%, 0 aumento do
crescimento do PIB para 8,4% e o crescimento das reservas para 18,6%, sdo alcancaveis sob a
premissa de que ambas as entidades adoptem comportamentos optimizadores, seja de forma
cooperativa ou ndo. O autor argumenta que as dificuldades econdmicas enfrentadas pela Italia
ndo decorrem de uma falta de coordenacdo entre o Tesouro e o banco central, mas sim da
adopcdo de politicas suboptimas, uma visdo compartilhada por Gandolfo e Petit (1987). Além
disso, estendendo essa analise, Hughes-Hallet e Petit (1990) constataram que conceder maior
autonomia ao governo para definir politicas Optimas ndo necessariamente gera 0os melhores
resultados, sugerindo que capacitar o banco central a controlar a inflagdo pode,
paradoxalmente, oferecer ao governo mais liberdade para promover o crescimento. Assim,
conclui-se que um equilibrio negociado entre as instituicdes é preferivel a uma imposicéo de
estratégias, enfatizando a importancia de uma colaboracdo estratégica sobre uma unido

obrigatdria.



Sommler e Zhang (2003), em seu estudo fundamentado com dados trimestrais que se estendem
de janeiro de 1971 a abril de 1998, examinaram a interacdo entre politicas fiscal e monetéaria
na Franca, Alemanha e Italia, membros da Unido Europeia. Utilizando o modelo VAR,
inicialmente investigaram a predominancia das politicas fiscais na Franca e na Alemanha,
analisando a relacdo entre o superavit orcamental e o endividamento, onde os resultados
apontaram para uma dominancia fiscal nesses paises durante o periodo estudado. Ademais,
empregando um modelo Estado-Espacgo com transi¢es de Markov, observaram que, na Franga,
as politicas fiscal e monetaria tendiam a ser complementares na maior parte do tempo
analisado. Por outro lado, na Alemanha, as evidéncias sugeriram gue ambas as politicas agiam
mais como substitutos estratégicos, embora de forma ndo acentuada. O estudo também
explorou a influéncia das expectativas da politica monetéria futura sobre as decis@es de politica
fiscal, concluindo gque, na Alemanha, tais expectativas ndo exerciam um impacto significativo
sobre a politica fiscal corrente, destacando nuances especificas na interacdo entre as politicas

fiscal e monetéaria nesses paises.

Aisen e Hauner (2008) investigaram a influéncia da politica fiscal sobre as taxas de juros no
extenso periodo de 1970 a 2006, abrangendo uma selecdo diversificada de 20 paises
desenvolvidos, incluindo Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Japdo, Paises Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Portugal,
Espanha, Suécia, Suica e Reino Unido. Aplicando a metodologia de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), os autores concluiram que incrementos no défice orcamental estdo
associados a aumentos correspondentes nas taxas de juros, evidenciando assim a prevaléncia

de uma dindmica de dominancia fiscal nos paises analisados.

3.2.2 Evidéncia em paises em desenvolvimento

Arby e Hanif (2010), aplicando a abordagem teorica definida, ancorada na teoria de conjuntos,
avaliaram a coordenac&o entre as politicas fiscal e monetaria no Paquistdo durante o periodo
de 1965 a 2009. Os resultados revelaram uma coordenacdo relativamente baixa entre estas
politicas, estimada em torno de 27%. Em um estudo subsequente, Andlib et al. (2012)
exploraram essa coordenagdo no contexto paquistanés através de um modelo VAR irrestrito,
analisando dados de series temporais de 1975 a 2011. Seus resultados corroboraram a nogédo

de uma coordenacdo insuficiente entre as entidades fiscal e monetéria. Adicionalmente, o



estudo identificou a inflagdo no Paquistdo como um fendmeno predominantemente fiscal,
evidenciando que a politica fiscal exerce uma influéncia significativa sobre a conducdo da
politica monetéria. Os autores enfatizaram a necessidade de uma maior coordenacao entre 0s

decisores politicos para optimizar o desempenho econdmico do pais.

Na mesma linha, Tarawalie et al. (2013) avaliaram o nivel de coordenacdo entre as politicas
fiscal e monetéaria na Zona Monetaria do Oeste Africano (WAMZ), utilizando tanto uma
abordagem tedrica definida quanto o modelo VAR, para o periodo entre 1980 e 2011. O estudo
constatou uma coordenacao politica geralmente fraca entre os paises membros do WAMZ
durante o periodo analisado, o que contribuiu para o descumprimento dos critérios de inflacdo
e défice fiscal estabelecidos pela WAMZ. A anélise revelou que a coordenacédo das politicas
ficou abaixo de 50% em todos os paises, com a Gambia registando 41,6%, Gana com 35,4%,
Guiné com 31,8%, Libéria com 37,9%, Nigéria com 46,6% e Serra Leoa com 41,3%,
resultando em uma média de coordenacdo de aproximadamente 38,6%. Além disso, 0s
resultados indicaram uma resposta insatisfatoria das politicas aos choques tanto no produto
quanto na inflagdo, sugerindo uma necessidade de fortalecer a coordenacgdo entre as politicas

fiscal e monetéaria na regido para melhorar a estabilidade econdémica.

Haleim (2016) também aplicou a abordagem teérica definida para examinar a coordenagdo
entre as politicas fiscal e monetéria no Egito, cobrindo o periodo de 1974 a 2015. A analise,
fundamentada em dados anuais que inclui a oferta monetéaria, taxa de inflacao, défice fiscal e
a taxa de crescimento real do PIB, revelou que a coordenacéo entre essas politicas foi bastante
limitada ao longo do periodo estudado. O estudo sugere que a eficacia da coordenacdo depende
significativamente da capacidade das politicas em responder adequadamente a diversos
choques economicos. De maneira semelhante, o Banco Central de Trinidad e Tobago (2018)
também recorreu & mesma abordagem tedrica para avaliar a interagdo entre as politicas fiscal
e monetéaria, utilizando um modelo VAR para analisar o periodo de 1993 a 2016. Esta
investigacao concluiu que a coordenacdo entre as politicas no pais apresentou um nivel baixo,
com um grau de coordenagdo estimado em aproximadamente 32%. Ambos os estudos
destacam a necessidade de uma coordenacao mais efectiva entre as politicas fiscal e monetaria

para promover a estabilidade e o crescimento econémico.

Kuncoro e Sebayang (2013) exploraram a dinamica entre as politicas monetaria e fiscal na
Indonésia de 1999 a 2010, utilizando uma abordagem baseada na estimacdo de fungdes de



reacdo e empregando o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados
trimestrais. Seus resultados indicam que, no curto prazo, a politica monetaria tende a ajustar-
se em resposta a politica fiscal, evidenciado pelos coeficientes positivos e significativos das
variaveis fiscais. No entanto, ndo foi constatado que a politica fiscal exercesse uma influéncia
significativa sobre a politica monetaria. Essas evidéncias apontam para uma restricdo da
politica monetaria pelas condicGes fiscais, sugerindo que, durante o periodo analisado, a

Indonésia estava sob um regime de dominancia fiscal.

Valdivia e Perez (2013) conduziram um estudo sobre a coordenacdo entre as politicas
monetaria e fiscal em diversos paises da América Latina, incluindo Bolivia, Brasil, Chile,
Colbmbia, Peru, Uruguai e Venezuela, focando nos periodos de 2007-2008 e 2009-2010. Para
tal, utilizaram um modelo de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE), com parametros
especificamente ajustados para cada pais, mas mantendo uma estrutura comparavel entre eles.
Os resultados da pesquisa indicaram que as estratégias de implementacdo de politicas
coordenadas entre as areas monetéria e fiscal ndo foram eficazes nos paises e periodos

analisados.

Lopez e Ramirez (2021) investigaram o impacto dos choques fiscais sobre a politica monetaria
na Republica Dominicana, Costa Rica e Guatemala, utilizando o modelo VAR para sua anélise.
Os resultados revelaram que, mesmo em situacdes onde a taxa de juros de politica monetéria
permanece estavel, as taxas de juros de mercado tendem a aumentar em contextos de expansdo
fiscal. Além disso, os autores observaram que a expansao fiscal produz um efeito pouco
significativo sobre o produto potencial quando os spreads das taxas de juros respondem ao
défice fiscal, destacando a complexa interagdo entre as politicas fiscal e monetaria nestes

paises.

3.2.3 Analise critica da literatura empirica

A literatura empirica sobre a coordenacgdo entre as politicas fiscal e monetaria abrange uma
diversidade de contextos econdmicos, metodologias e resultados, reflectindo a complexidade
dessa interagdo nas diferentes economias. As metodologias utilizadas variam
significativamente, incluindo Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), abordagens
tedricas definidas, Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e modelos de equilibrio geral
dindmico estocastico (DSGE), cada uma oferecendo perspectivas Unicas sobre a dindmica entre

as politicas.



A tendéncia geral dos estudos sugere uma coordenacdo muitas vezes fraca entre as politicas
fiscal e monetaria, com implicagdes significativas para a estabilidade e o crescimento
econdmico. Em muitos casos, as pesquisas indicam uma dominancia fiscal, onde a politica
fiscal influencia ou restringe a politica monetéaria. A eficacia da coordenacao entre as politicas
parece variar de acordo com o contexto econdémico e institucional de cada pais ou regido. Uma
fragilidade notavel nas pesquisas € a diversidade de contextos e periodos analisados, 0 que
pode dificultar comparaces directas e generalizagBes. Além disso, muitos estudos focam em
analises de curto a médio prazo, deixando de lado possiveis efeitos de longo prazo da
coordenacdo (ou falta dela) entre as politicas. Outra limitacdo € a potencial sub-determinacao
em modelos econométricos que podem ndo capturar totalmente as complexidades e nuances
das politicas econdmicas e suas interacdes, especialmente em contextos de crises ou choques

externos significativos.

O uso da teoria de jogos, embora mencionado em alguns estudos como o de Petit (1989), ndo
parece ser uma abordagem amplamente adotada na literatura consultada. A teoria de jogos,
com seu foco na estratégia e na tomada de decisdo em ambientes de incerteza, oferece um
quadro potencialmente rico para entender as interagcdes estratégicas entre as autoridades fiscais
e monetarias. No entanto, sua aplicacao préatica e representacao nos estudos empiricos parecem
limitadas, sugerindo uma éarea para futuras pesquisas aprofundarem, especialmente para
entender as condi¢des sob as quais a cooperag¢do ou a competicdo entre as politicas sdo mais

provaveis de ocorrer.

Em suma, a analise critica da literatura empirica sobre a coordenacdo das politicas fiscal e
monetaria destaca uma area de pesquisa complexa e multifacetada, com metodologias variadas
e resultados que reflectem a diversidade das economias estudadas. Enquanto a tendéncia geral
aponta para uma coordenacao frequentemente subdptima, as fragilidades metodoldgicas e a
aplicacdo limitada de abordagens modernas como a teoria dos jogos sugerem caminhos

significativos para futuras investigagoes.



4 Metodologia

A metodologia desta pesquisa focara em duas vertentes principais: a analise do nivel de
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria e a formulacdo de modelos que definam a
interacdo ideal entre as autoridades fiscais e monetarias, visando simultaneamente a
estabilidade de prec¢os e o crescimento econémico. Este enfoque permitird ndo apenas entender
como essas politicas se interconectam, mas também estabelecer directrizes para aprimorar sua

eficacia conjunta na economia.

4.1  Andlise do grau e extensdo da coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria

Inicialmente, a pesquisa utilizard uma abordagem intuitiva, apoiada por métodos estatisticos
tradicionais, incluindo ilustrac@es graficas e a correlacdo de Pearson, para uma compreensao
preliminar das relacdes entre variaveis. Essa analise serd aprofundada com o teste de
Causalidade de Granger, para examinar as influéncias direcionais entre as politicas fiscal e
monetaria. Além disso, serdo incorporados a abordagem tedrica definida e o Modelo Vectorial
Autoregressivo (VAR) para uma andalise mais robusta e detalhada das dindmicas entre essas

politicas.

4.1.1 Abordagem teérica definida®

A abordagem teorica definida foi proposta por Hanif e Arby (2010), para estudar o grau e
extensao de coordenacao entre duas politicas. Esta abordagem ancora-se na teoria de conjuntos
e pressupde a existéncia de quatro cenarios possiveis de choques na politica fiscal e monetaria,
dos quais dois sdo extremos e dois intermédios. Essencialmente, esta abordagem procura
identificar pontos de interseccdo entre as respostas de politica fiscal e monetéaria a choque na
inflacdo e no crescimento econdmico que sejam compativeis com um cenario de coordenagao

entre estas politicas. Analiticamente, o grau de coordenacéo é dado por:

_P
a=" 1)
com.
p =n,(PP N RR) + n,(PN N RE) + n3(NP N ER) + n (NN n EE) )

a € 0 grau de coordenagdo entre as politicas fiscal e monetaria. Assim, uma perfeita

coordenagdo ocorreria se houvesse uma completa harmonia entre a matriz do ambiente

5> A descricdo detalhada deste modelo pode ser consultada no Apéndice A.1.



macroecondémico e a matriz de resposta de politica, ou seja, a =1, e quando nao ha nenhuma
coordenacdo tem-se a. = 0. De acordo com Tarawalie et al. (2013), o grau de coordenagdo é

classificado como fraco se for menor que 50% e forte se for maior ou igual a 50%.

Na equacdo 1, A é o tamanho da amostra, ou seja, 0 numero de periodos analisados e p é 0
nivel de coordenacdo medido como o somatdrio dos conjuntos de interseccao entre os choques
nas politicas fiscal e monetéria e a respectiva respostas ideais. “P” designa um choque positivo,
“N” um choque negativo, enquanto “E” representa resposta expansionista e “R” resposta

restritiva.

4.1.2 Anélise do trade-off e coordenacéo entre as politicas fiscal e monetéria

O modelo VAR sera empregue para mapear o trade-off entre as politicas fiscal e monetaria em
Mocambique e inferir sobre a coordenacédo entre elas. Especificamente, pretende-se testar a
hip6tese de conflito entre estas politicas, analisado como a taxa de inflagcdo e o crescimento
economico respondem a choques no défice pablico e na taxa de juros de politica monetaria.
Adicionalmente, sera testada a possibilidade de coordenacéo entre estas politicas, analisando
como a politica monetaria responde aos choques na politica fiscal e vice-versa. Para a
identificacdo dos choques ortogonais serd empregue a convencional decomposicao recursiva
de Cholesky da matriz de variancia e covariancia dos residuos do VAR, seguindo a abordagem
privilegiada por Andlib et al. (2012) e Hasan e Isgut (2009). Neste exercicio, o vector de

varidveis endogenas é dado por Y; e a variancia e covariancia do vector de choques u; devem

ser nulas:
d, [01 012 013 01 015
. 2
I 021 01 023 024 O35
— — N _ 2 _
Yi=19,1 sendo E(u,) =0, E(ueuy) =Yy =031 03, 01 034 035|=0
T 2
t 041 Oa2 043 01 Oy
€t 2
L0517 052 053 Osq4 O

Onde d, representa o défice fiscal, i, taxa de juros de politica, g, taxa de crescimento da
economia, m; taxa de inflacdo e €, taxa de cambio (varidvel de controlo). A estimacdo do
modelo VAR sera precedida pelos convencionais procedimentos econométricos que irdo
determinar se 0 modelo VAR na forma padrdo (modelo de curto prazo) é o mais adequado
comparativamente ao modelo Vectorial de Correccdo de Erros (VECM) que é normalmente



aplicado quando as variaveis em causa apresentam uma relacdo de longo prazo entre elas.
Adicionalmente, serdo conduzidos os convencionais testes de diagnostico para aferir a validade

do modelo VAR estimado.

4.2 Abordagem da teoria de jogos

A abordagem da teoria de jogos tem sido um dos métodos mais modernos usados na literatura
para analisar a coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria. Estudos anteriores como por
exemplo Pohjola (1986), Osborne e Rubinstein (1994), Camerer (2003), Osborne (2003),
Canzoneri et al. (2006), Saulo et al. (2013) e Cui (2016), mostraram-se bem-sucedidos na
aplicacdo desta teoria para modelagem de jogos cooperativos e ndo cooperativos. Porém,
evidéncias empiricas em economias em desenvolvimento continuam bastante escassas. Pelo
que, ao aplicar este método para o0 caso da economia mogambicana, a presente pesquisa ira
trazer uma importante contribuicdo para a literatura, para além de auxiliar o Governo e o0 banco

central na conducdo coordenada das politicas fiscal e monetaria.

A construcdo do modelo base aplicavel a economia mogambicana apoia-se na formulacao
analitica proposta por Stawska et al. (2019) que pressupde um jogo ndo cooperativo®, onde as
autoridades fiscal e monetaria tomam as suas decisGes independentemente uma da outra.
Porém, tanto a autoridade monetaria assim como fiscal estdo sujeitas a restricdes
macroecondmicas que incluem a decisdo tomada pela outra autoridade. Assim, cada autoridade

procura optimizar a sua funcéo objectivo, dadas pelas seguintes equagoes:

(i) Politica fiscal: Fr(.) = g; — fi(d) = g5 — ap(d — dy)* — Max (4)
Sujeitoa: g, = fo(d,m,i) = oy.d+ay.i+Ps3.7 (5)

(ii)  Politica Monetéria: Fy,(.) = (m — n%)? - Min (6)
Sujeito a: m = f4(gy,d, i) = o+ Br.i+PB2.gy+B3.d (7

& A hipotese de jogo ndo cooperativo afigura-se mais aplicavel a economia mogambicana, na medida em que nédo
esta assegurada a disposicdo de cooperacao operacional entre as autoridades monetarias e fiscais, embora as duas
entidades interajam no cumprimento do previsto na lei orgénica do Banco de Mogcambique.



Onde g,, € a taxa de crescimento economico (objectivo da politica fiscal), m € a taxa de inflagdo
(objectivo da politica monetéria), i é a taxa de juros de politica monetaria, r, € a inflacdo base
comumente designada “core inflation”’, d é o défice fiscal, d,, e wt sdo respectivamente a meta

do défice fiscal e da taxa de inflagéo.

As equagdes 4 e 5 sugerem que o governo define o défice fiscal (d) que maximiza a taxa de
crescimento econdémico (g,), mantendo ao mesmo tempo alguma disciplina orgamental em
conformidade com o limite do défice. Do mesmo modo, as equacBes 6 e 7 sugerem gue banco
central determina a taxa de juros de politica monetéria (i) que minimiza a diferenca entre a
inflagdo actual () e a meta de inflagdo (m%) sujeito a um conjunto de restricdes
macroecondmicas que incluem o défice fiscal. Apds as deducgdes e manipulagdes matematicas
devidamente detalhadas no trabalho de Stawska et al. (2019), que consistem em substituir as
equacdes 5 e 7 nas funcdes objectivo 4 e 6 respectivamente, e resolver os problemas de
optimizacao, sdo derivadas as equacBes de reacdo optima da politica fiscal (d) e da politica

monetaria (i) conforme as equacdes abaixo:

3 (a1 4+03B3) , O3
d= Jd+ LT, +
(ot~ CavasBn) ) (TR sy )
ap(1-azBz)?
ai+a3fs d (8)

ag(1—-azpz)? UM
(W— (0(1+0‘3B3))
~ (1-a3B2) t 1 Booq

= Wl g L g P24 g 9
' (B14Bzaz) n (B1+B2a2) o (B1+B2a2) ( )

Estas funcGes representam a reacdo Optima das politicas fiscal e monetéaria obedecendo o
teorema de equilibrio de Nash. Assim, a equacéo 8 sugere que para o niveis de taxas de juros
i, inflagdo base m, e o limite de défice d,,;, 0 governo define o défice fiscal no nivel d. Por
outro lado, a equacdo 9 sugere que para niveis de meta de inflacdo n¢, inflagéo base 7, e défice

fiscal d, o banco central, fixa a taxa de juros em 7. A estes niveis de taxa de juros e défice fiscal

" A inflacdo basica (ou core inflation) descreve a medicéo da inflagdo usando a inflagdo do indice de precos ao
consumidor menos os precos volateis e amplamente flutuantes dos alimentos e do petroleo. Assim, o calculo nao
inclui os precos dos alimentos e dos combustiveis porque os seus precos mudam rapidamente em curtos periodos.
A incluséo da inflagdo basica neste modelo deve-se ao facto desta medida ser o melhor indicador das tendéncias
de inflagdo a longo prazo para efeitos de conducéo da politica monetéria.



é assegurada a maximizacdo do crescimento econdmico e a minimizacdo da inflacdo. Os

paramentos a; e B; (com j = 1, 2, 3) medem qudo fortemente uma determinada variavel

influencia a decisao 6ptima do governo ou do banco central.

Para efeitos de parciménia nas manipulacdes algébricas, as equacbes 8 e 9 podem ser
representadas pelas equacdes 10 e 11 respectivamente, sendo 0s parametros @y, @z, 5, B3 >

0; @, B; < 0 combinacdes ndo lineares dos parametros ajef;(comj=1,2,3).

d= 0] .i+ 0.1, + 03 .dy (10)
i=pB,.nt+ Bpm, +B3.d (11)

Uma vez que as equacBes 10 e 11 ndo podem ser directamente estimadas através dos
convencionais métodos econométricos, devido a endogeniedade das varidveis explicativas e a
n&o linearidade dos pardmetros, sera deduzida a forma reduzida® destas equacdes dadas pelos
modelos 12 e 13. Estas equacdes representam o equilibrio de Nash na forma reduzida, onde o

défice fiscal e a taxa de juros de politica sdo determinadas por variaveis puramente exdgenas.

d*= a;*. '+ a,".m, + a3* . dy (12)

i* = Bl* .T[t + Bz*.no + 83*dM (13)

Onde os parametros a;*, a3*, B, B3 > 0; B, <0, a,* € R sdo igualmente combinagGes

ndo lineares dos parametros econdmicos a; € f; (com j =1, 2, 3).

Dado que o principal objectivo é a obtencéo das equacdes 10 e 11, que representam o equilibrio
de Nash com interpretacdo econdmica, apds a estimacédo das equagdes 12 e 13, serdo deduzidos

0s parametros a; e ; (com j =1, 2, 3) resolvendo os seguintes sistemas de equagdes:

8 A forma reduzida é produzida pela resolugdo de cada variavel dependente de modo que as equagdes resultantes
expressem as variaveis endégenas como fungdes das variaveis exdgenas. As equacles de forma reduzida sdo
produzidas em termos de varidveis econdmicas que podem ndo ter interpretacdo economica prépria. O modelo de
forma reduzida néo requer justificativa adicional além da crenca de que poderia funcionar empiricamente.



( * HiBl (1 - Bl
aq (1 (ii':); ﬁl (1_&1{3})
. _ @Byt « _ BptBs®
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4.2.1 Procedimentos de estimacao

O ponto de partida desta analise envolve a estimacdo de modelos em sua forma reduzida,
conforme delineado pelas equacdes 12 e 13. Essa etapa é crucial para a compreensdo das
dindmicas subjacentes as politicas em estudo. A obtencdo dos parametros estimados para esses
modelos seré realizada através da resolucdo do sistema de equacdes 14, que é a espinha dorsal

do processo analitico.

Para a estimagdo dos modelos de forma reduzida, adopta-se a metodologia proposta por
Stawska et al. (2019), que recomenda o uso do método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) pela sua simplicidade e eficacia. A escolha do MQO, apesar da reconhecida robustez
dos modelos baseados em cointegracdo, deve-se a maior flexibilidade e parcimonia deste
método, particularmente no que ser refere as necessidades de transformacgdes algébricas
exigidas para a extracdo dos parametros cruciais para este estudo. A execucao dessa etapa sera

conduzida no software econométrico E-views 13.

Com os modelos devidamente estimados e validados através dos testes diagnosticos,
passaremos a resolucdo do sistema de equacOes 14. Esta fase serad realizada utilizando a
ferramenta Microsoft Excel, aproveitando-se da funcionalidade "Solver". O "Solver" é uma
ferramenta poderosa que permite optimizar um objectivo especifico, neste caso, encontrar 0s
parametros que melhor se ajustam ao sistema de equacg6es proposto. A utilizacao do Excel para
esta tarefa oferece uma abordagem pratica e acessivel para manipular e resolver equacfes
complexas, permitindo uma analise detalhada e precisa dos parametros fundamentais para este

estudo.



4.3 Dados

Neste estudo, sdo usados dados trimestrais do periodo de 2005 a 2022, selecionado por
representar a maior série temporal disponivel para as variaveis de interesse. As variaveis
centrais incluem o défice fiscal, a taxa de juros de politica monetéria, a taxa de crescimento
economico, a taxa de inflacdo, a taxa de inflacdo base e a taxa de cdmbio. A selecdo dessas
variaveis é detalhada na Tabela 2, que serve como referéncia para a estrutura de dados adoptada

nesta pesquisa.

Tabela 2. Descricéo e fonte de dados

Descricéo
Variavel Simbolo medida Fonte
Défice fiscal d %PI1B MEF
Meta do défice fiscal dy %PIB MEF
Meta de inflagéo mt Percentual Banco de Mogambique
Taxa de inflagéo T Percentual Banco de Mogambique
Taxa de inflagéo béasica T, Percentual Calculos dos autores
Taxa de crescimento g Percentual INE
Taxa de juros i Percentual Banco de Mocambique
Taxa de cambio € MZN/USD Banco de Mogambique

Fonte: Elaboracao propria

Os dados relativos ao défice fiscal nesta pesquisa levam em conta os donativos recebidos,
sendo calculados como uma percentagem do PIB a precos correntes. Esta abordagem esta
alinhada com as praticas recomendadas em estudos econométricos, permitindo uma analise
precisa e comparavel do impacto fiscal na economia. Quanto a inflacdo base, esta foi calculada
pelos autores ao excluir os efeitos volateis da inflagdo dos produtos alimentares e do petrdleo

da inflagdo geral, proporcionando assim uma medida mais estavel para analise econdémica.

Para a taxa de juros de politica monetaria, utilizou-se uma abordagem diferenciada para
reflectir as mudancas na meta operacional da politica monetaria ao longo do tempo. No periodo
de 2005Q1 a 2017Q1, quando a base monetaria era a meta operacional, adoptou-se a taxa de
Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) como referéncia. Para o periodo subsequente, de
2017Q2 a 2022Q4, considerou-se a taxa MIMO, que representa a taxa de juros de politica

monetaria, ajustando-se assim & mudanca de foco nas ferramentas de politica monetaria.



A inflacdo tem como meta o patamar de 10% ao longo de todo o periodo analisado, reflectindo
0 objetivo do Banco de Mocambique de manter a inflagdo em um digito. Esta meta é consistente
com os esforcos de politica monetéria para assegurar a estabilidade de precos no pais. Quanto
a meta do défice fiscal, esta foi derivada dos planos anuais do governo, proporcionando um
quadro de referéncia para avaliar a gestao fiscal em relacéo aos objectivos estabelecidos pelas

autoridades.

5 Anélise de resultados empiricos

A presente seccdo dedica-se, essencialmente, a apresentacdo e discussdo dos resultados
empiricos tendo em conta a metodologia e os procedimentos economeétricos especificados na
seccao anterior. Estes resultados servirdo de base para a formulacdo das conclusdes da pesquisa

e as implicacdes de politica.

5.1 Estimacéo do grau de coordenacdo com base na Abordagem Teoérica Definida

A Tabela A.1 em anexo, ilustra os trimestres em que se registaram simultaneamente choques
positivos e negativos no objectivo da politica monetaria (inflacdo) e choques positivos e
negativos no objectivo da politica fiscal (crescimento econémico) no periodo de 2005Q1 a
2022Q4. De igual modo a tabela A.2, ilustra os trimestres em que politica fiscal teve uma
postura expansionista e restritiva e 0s trimestres em que a politica monetaria teve igualmente
uma politica expansionista e restritiva. A vermelho estdo destacados os trimestres em que se
registaram uma efectiva coordenacédo entre a politica monetaria e fiscal (vide o anexo A.1 e
A.2).

Conforme apresentado no capitulo anterior, o grau de coordenacdo entre as politicas fiscal e
monetaria é determinado pelo somatorio das intersecgfes entre diversos choques (conforme
ilustrado na matriz de ambiente macroecondmico — Tabela A.1) e as respostas politicas
adequadas a estes choques (representadas na matriz de resposta de politica — Tabela A.2).

Portanto, esse grau de coordenacéo é calculado pela seguinte formula:

8+5+9+8
a=T=41,67%

Desta forma, conclui-se que o grau de coordenacao entre as politicas fiscal e monetéria em

Mogambique, durante o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2005 e o quarto



trimestre de 2022, foi de 41,67%. De acordo com a literatura especializada, esse percentual é
considerado fraco, uma vez que esta abaixo do limiar de 50%. Este resultado sugere que, apesar
de haver algum nivel de interac&o entre as politicas fiscal e monetéria, essa coordenagédo nédo é
suficientemente forte para ser considerada eficaz segundo os padrées comumente aceites na

analise de politicas economicas.

O Gréfico 4, ilustra a comparacdo do nivel de coordenacdo de politicas de Mogambique e
alguns paises africanos. Conforme se pode notar, o nivel de coordenacdo das politicas em
Mocambique (41,67%) esta em um patamar comparavel ao de paises como Gambia (41,6%) e
Serra Leoa (41,3%). Isso indica que Mocambique estd alinhado com a média dos paises
analisados em termos de coordenacdo de politicas, embora todos eles apresentem niveis de

coordenacdo abaixo de 50%.

Gréfico 4. Nivel de coordenacéo entre as politicas fiscal e monetaria em varios paises africanos
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Notas: Este grafico compara os niveis de coordenagdo entre as politicas fiscal e monetéaria de Mogambique com
outros paises africanos. Os dados dos outros paises foram obtidos com base na reviséo da literatura empirica.
Conforme se pode notar, a coordenagdo das politicas variou entre os paises, com a Nigéria apresentando o nivel
mais alto de coordenacdo (46,6%) e a Guiné o mais baixo (31,8%). A média dos niveis de coordenagdo entre todos
os paises listados é representada pela linha vermelha, indicando que, em média, a coordenagdo das politicas ficou
abaixo de 50% em todos os paises analisados

Ademais, nota-se que Mogambique tem um nivel de coordenacéo ligeiramente superior ao de
Gana (35,4%), Guiné (31,8%), Libéria (37,9%) e Trindade e Tobago (32,0%). Isso sugere que,
apesar dos desafios, Mocambique esta relativamente mais bem posicionado em termos de
coordenacdo de politicas em comparacdo com esses paises. Por outro lado, Mogambique tem
um nivel de coordenacdo ligeiramente inferior ao da Nigéria, que registou o maior nivel de

coordenacdo entre os paises analisados com 46,6%.



Para enriquecer a analise da coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria em Mocambique,
construiu-se o Grafico 5, que ilustra a distribui¢do das respostas das politicas fiscal e monetaria
em face de choques na inflacdo e no crescimento econdmico. A linha vermelha, destaca a
tendéncia média das reagdes de politica diante dos choques na inflagdo e no crescimento
econdmico. E perceptivel uma maior propensdo para a coordenacdo das politicas fiscal e
monetaria em Mocgambique quando ha uma queda simultanea na inflagdo e no crescimento
econdmico. Isso sugere que a politica monetéria pode ser ajustada para baixar as taxas de juros,
buscando estimular o crescimento econdémico, enquanto a politica fiscal pode ser direccionada

para conter o aumento do defice, com o intuito de evitar um impulso inflacionario.

Gréfico 5. Pontos de coordenacéo entre as politicas fiscal e monetéaria
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Notas: Este Grafico ilustra a distribuicdo da resposta das politicas fiscal e monetaria a diferentes
choques, consistentes com um cenario de coordenacgdo. Os pontos mostram 0s trimestres em que para
os choques na inflacdo e do crescimento econémico foram respondidos de forma adequada pelas
politicas fiscal e monetéaria.

No entanto, é importante considerar que essa aparente coordenacéo pode ndo ser intencional,
mas sim o resultado de ambas as autoridades perseguirem seus respectivos objectivos
independentemente. A politica monetéria e a fiscal poderiam adoptar essas posturas reactivas
em resposta aos seus mandatos especificos, mesmo na auséncia de uma coordenagdo activa
entre elas. Portanto, embora os movimentos das politicas pare¢cam alinhados para enfrentar os

choques econdmicos, isso ndo implica necessariamente uma estratégia coordenada, mas pode,



em vez disso, reflectir uma convergéncia funcional das respostas politicas diante dos

indicadores econdmicos.

A é&rea que efectivamente representa um cenario de coordenacdo entre as politicas fiscal e
monetaria € identificada no primeiro quadrante do Grafico 5, caracterizada por choques
positivos na inflacdo e negativos no crescimento econdmico. Esta zona representa o classico
dilema de trade-off, onde a coordenacdo eficaz exige que uma das politicas modere suas ac¢oes
para apoiar 0s objectivos da outra.

Para Mocambique, a analise dos dados indica que tem sido a politica fiscal a ajustar-se
predominantemente em resposta a politica monetaria. Esse ajuste, no entanto, parece ocorrer
de maneira ndo cooperativa. Em outras palavras, enquanto a politica fiscal tem se flexibilizado
para acomodar as metas da politica monetéaria, essa acomodacdo ndo surge de um esforco
deliberado de coordenacdo, mas possivelmente de uma reacdo unilateral a dindmica econémica
prevalecente. Essa dindmica pode sugerir uma necessidade de reforco no mecanismo de
coordenacao de politicas para garantir uma abordagem mais sinérgica e intencional em resposta

aos desafios econdmicos enfrentados pelo pais.

5.2 Analise do trade-off e coordenacéo de politicas com base no modelo VAR

O modelo VAR sera empregue para mapear o trade-off entre as politicas fiscal e monetaria em
Mogambique e inferir sobre a coordenacéo entre elas. Para o efeito, serdo analisadas as fungdes
impulso resposta resultantes da decomposicdo recursiva de Cholesky da matriz de variancia e

covariancia dos residuos do modelo VAR.

Antes da estimacdo do modelo VAR procedeu-se a realizacéo do teste de estacionariedade das
séries (raiz unitaria) com base no método de Dickey-Fuller Aumentado (DFA), que sugerem
que todas as séries sdo estacionarias em niveis, sendo, portanto, o0 modelo VAR (nha forma
padrdo) o mais adequado para esta analise. Seguidamente, procedeu-se a escolha do nimero
Optimo de desfasagens do VAR através dos critérios Akaike (AIC), Schwarz-Bayesiano (BIC)
e Hannan-Quinn (HQ), de onde resultou que quatro (4) desfasagens sédo as que melhor se

ajustam ao modelo em causa.

Conforme se pode notar na Figura 2, as fun¢des impulso resposta sugerem que a politica fiscal,
através do défice fiscal, afecta positivamente a taxa de inflagdo numa dimensdo de



aproximadamente 0,02% no primeiro trimestre da série, porém, vai reduzindo
sistematicamente até aproximadamente 0,005% no décimo trimestre. Do mesmo modo, a
politica monetaria, através da taxa de juros, tem um efeito negativo no crescimento econémico,
embora, este efeito se torne significativo somente a partir do sexto trimestre da amostra,
situando-se numa media de aproximadamente 0.003%. Este resultado, associado ao efeito
parcial da taxa de juros e do defice fiscal na inflacio e no crescimento econémico,
respectivamente, confirma a hipdtese tedrica da existéncia do trade-off entre as politicas fiscal

e monetéria na economia de Mogambique.

Figura 1. FungBes impulso resposta
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Notas: FungGes impulso resposta do modelo VAR com as seguintes variaveis endogenas: Taxa de juros de politica
monetaria, taxa de inflagdo, taxa de crescimento econdmico e défice fiscal. Estas fungdes resultam da
decomposicao recursiva de Cholesky da matriz de variancia e covariancia dos residuos do VAR, com um intervalo
de confianca de 95%.

Em face deste trade-off, a coordenacdo entre as estas politicas torna-se extremamente relevante,
tendo em vista a maximizagdo dos ganhos tanto no crescimento econémico assim como na
estabilidade de pregos. Porém, as funcdes impulso resposta evidenciam uma fraca coordenacéao
entre as politicas fiscal e monetaria, uma vez que, por um lado, a resposta da taxa de juros de
politica monetaria ao choque no défice fiscal é insignificante ao nivel de significancia de 5%
em toda a amostra analisada. Por outro lado, a resposta negativa e significativa do défice fiscal
ao choque na taxa de juros de politica monetaria nos primeiros cinco trimestres da série, pode
ser interpretada como a contencdo da despesa publica face ao aumento do custo de
financiamento do défice no mercado doméstico, e ndo necessariamente a coordenagao com a
politica monetaria. Esta evidéncia estd em linha com a concluséo preliminar da analise intuitiva
bem como com estudos anteriores em economias desenvolvidas e em desenvolvimento
(Sommler e Zhang, 2003; Arby e Hanif, 2010; Andlib. et al., 2012; Tarawalie et al., 2013).



5.3 Modelo de coordenacéo baseado na teoria de jogos e equilibrio de Nash

A analise da interagdo Optima entre as politicas fiscal e monetaria sera realizada com base na
abordagem da teoria de jogos e aplicacdo das premissas do teorema de equilibrio de Nash. O
objectivo principal é a estimacio dos parametros @; @;, @3, B1, Bz, € B3, dos modelos estruturais
dados pelas equacBes 10 e 11. Assim, 0 primeiro passo € estimacéao das equagdes 12 e 13, que
representam a forma reduzida dos modelos 10 e 11. A Tabela 6 ilustra os resultados destes

modelos e a estimativa dos parametros de forma reduzida a,*, o,*, o3, B, B2 € B3’

Tabela 3. Resultados dos modelos de forma reduzida

Equacdes do equilibrio de Nash

Modelos de forma reduzida

Politica fiscal Politica monetaria
~ * -0,51350 * 0,42206
Inflagdo base (a") (0,0000) (B27) (0,0000)
. . X 0,00580 % 0,02559
Meta do défice fiscal (a’g ) (00340) (:83 ) (0 0000)
. x ¥ 0,13532 N 0,06707
Meta de inflagéo (a1") (0.0001) ) (0,5400)
R? 0,26620 0,72376

Notas: A Tabela ilustra os resultados do modelo de forma reduzida do equilibrio de Nash para as politicas fiscal
e monetéria. Os valores entre parenteses representam os P-Values, que sugerem que o coeficiente é significativo.

Os resultados sugerem que equacdo da politica monetaria apresenta um maior grau de
ajustamento comparativamente a equacdo da politica fiscal, a avaliar pelo coeficiente de
determinacéo (R?) estimado em 26,6% e 72,38% respectivamente. Este resultado demostra que
0s regressdes exogenos (inflacdo base, meta do defice fiscal e meta de inflacdo) tém uma
influéncia assinalavel nas decisdes de politica monetaria, porém, contribuem pouco para a
formulacdo da politica fiscal. Embora o coeficiente de determinagdo do modelo de forma
reduzida da politica fiscal seja baixo, continua sendo razoavelmente aceitavel para esta analise,
tendo em consideragédo que os parametros dos modelos de forma reduzida ndo possuem, de per
si, uma interpretacdo economica plausivel, servindo apenas para efeitos de calculo dos

parametros dos modelos estruturais pelo método indirecto.

Nota-se, igualmente, que a maior parte dos coeficientes dos modelos de forma reduzida sé&o

significativos ao nivel de significancia de 5%, com excepcao do coeficiente da meta de inflacéo



(8.9 no modelo da politica monetéaria, que é representado pelo intercepto do modelo, dado que

a meta de inflacéo foi fixada em 10% em toda a amostra analisada.

Tendo como base as estimativas dos parametros dos modelos de forma reduzida, foram
calculados os parametros estruturais @; @;, @, P1, B2, € B, através da resolucdo do sistema de
equacdes de seis (6) incognitas e seis (6) variaveis. A Tabela 4, ilustra a estimativa dos
parametros dos modelos estruturais, que representam o equilibrio de Nash para o jogo de
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria em Mocambique. Desta forma, foi possivel
derivar as equacdes 15 e 16, que representam as funcbes de reacdo dptima da politica fiscal e

monetaria, respectivamente.

Tabela 4: Pardmetros dos modelos estruturais do equilibrio de Nash.

Parametros estruturais do equilibrio de Nash
Valor a @ @3 By B, Bs
estimado | -0,282 0,506 0,150 -0,421 0,025 0,201
d= —0,282.i+ 0,506.1m, + 0,150 .dy, (15)
i= —0,421.7" + 0,025.7, + 0,201.d (16)

Nestas equacbes, 0s parametros de maior interesse sdo a7 = —0,282 e
Bs = 0,201, que mostram a resposta 6ptima das politicas fiscal e monetéria que assegura a
maximizacao do crescimento econémico e a0 mesmo tempo a minimizagdo da inflagdo. Com
base nestas estimativas, pode-se inferir que a resposta dptima da politica fiscal ao aumento da
taxa de juros de politica monetaria em 1pp é a reducdo do défice fiscal em cerca de 0,282pp.
A resposta restritiva da politica fiscal ao aumento da taxa de juros de politica monetaria deve-
se ao facto do aumento da taxa de juros contribuir para desaceleracdo do crescimento
econdémico. Do mesmo modo, o sinal positivo do coeficiente 85 deve-se ao facto do aumento
do défice fiscal contribuir para a aceleracao da inflagdo. Pelo que, a resposta 6ptima da politica
monetaria a0 aumento do défice fiscal em 1pp € o aumento da taxa de juros de politica em

aproximadamente 0,201pp.

Conforme se pode notar, a resposta 6ptima da politica fiscal (0,282) é relativamente superior

em magnitude se comparada com a resposta optima da politica monetaria (0,201), o que



significa que a coordenacdo entre estas duas politicas requer que a politica fiscal seja mais
sensivel aos choques na politica monetaria. Tal ocorre pelo facto de o impacto da politica fiscal
na inflagdo ser relativamente maior que o impacto da politica monetaria no crescimento
econdmico, conforme foi possivel inferir atraves da anélise das fungdes impulso resposta. Ou
seja, a politica fiscal tem maior influéncia no trade-off entre estas duas politicas

comparativamente a politica monetéria.

O Gréfico 6 ilustra a interacdo ideal entre as politicas fiscal e monetaria em Mogambique,
demonstrando os pontos de equilibrio de Nash. Tomando como referéncia o 4° trimestre de
2022, observa-se que o défice fiscal estava em 14,23% do PIB, e a taxa de juros da politica
monetaria era de 17,25%, marcados pelo ponto B no gréfico. Durante este periodo, o ponto A
representa o equilibrio 6ptimo entre as duas politicas, indicando um défice fiscal ideal em torno
de 29,6% do PIB. Isso sugere que, para maximizar o crescimento economico sem afectar a
estabilidade dos pre¢os, 0 governo mogambicano possuia margem para ampliar o défice fiscal
em aproximadamente 15,37 pontos percentuais (pp). Esta anélise sugere uma oportunidade
para 0 governo ajustar suas politicas fiscais a fim de promover um crescimento econémico

mais robusto, mantendo simultaneamente o controle inflacionario.

Gréfico 6. Func¢do de reacdo dptima (equilibrio de Nash) da politica monetaria
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Notas: O Grafico ilustra a funcdo de reacao dptima (equilibrio de Nash) da politica monetaria face a politica fiscal
no &mbito da coordenacgdo entre estas politicas. Este Gréafico foi construido assumindo-se os valores médios da
meta do défice fiscal, da inflagdo base e da meta de inflacdo, de modo que a taxa de juros de politica monetéria
seja uma funcéo linear do défice fiscal.

Do mesmo modo, analisando os dados do 4° trimestre de 2022, observa-se que com um défice

fiscal de aproximadamente 14,23%, existia margem para a politica monetaria ajustar a taxa de



juros para cerca de 9,75%, uma reducdo de aproximadamente 7,5 pontos percentuais (pp) em
relacdo a taxa vigente na altura de 17,25%. Esta ajuste sugerido na taxa de juros de politica
monetéria ndo comprometeria o objectivo de manter a inflagdo sob controle, a0 mesmo tempo
que propiciaria um ambiente mais favoravel ao crescimento econémico. Este cenério indica
que a taxa de juros de politica monetaria estava potencialmente mais elevada do que o
necessario para alcancar o equilibrio ideal entre as politicas fiscal e monetéaria, sugerindo uma
oportunidade para recalibrar a abordagem monetaria a fim de optimizar os resultados
econdmicos, mantendo a estabilidade de pregos.

5.3.1 Comparacéo dos resultados de Mogambique outras economias

Uma analise comparativa entre as estimativas dos pardmetros do equilibrio de Nash da
economia de Mocambique e dos outros paises sugere que no geral existe consisténcia tanto nos
sinais assim como nas magnitudes destes parametros, conforme ilustra a Tabela 3. Porém, a
economia da Roménia € que apresenta parametros mais proximos da economia de
Mocambique. Nas economias da Republica Checa e Hungria, por outro lado, os parametros
sdo bastante dispares, sobretudo o pardmetro (85 ) que mostra a reacdo 6ptima da politica
monetaria ao choque do défice fiscal, sendo consideravelmente elevado em relacdo ao

parametro (a;). Este cenério difere do que sucede nas economias de Mogambique e Roménia,

onde o parametro (@;) é superior ao parametro (53).

Em contraste, as economias da Republica Checa e da Hungria exibem diferencas significativas,
particularmente no parametro (5) que representa a resposta ideal da politica monetéria aos
choques fiscais. Nesses paises, (85) é substancialmente mais alto do que o parametro (@)
indicando uma reac¢do mais intensa da politica monetéria aos ajustes fiscais. Esta caracteristica
contrasta com a observada nas economias de Mogambique e Roménia, onde o parametro (@),
que reflecte a sensibilidade da politica fiscal em relacdo a economia, é predominante sobre o

parametro ([33).



Tabela 5. Comparagdo entre as estimativas da economia de Mogambique e dos outros Paises

Parametros estruturais do equilibrio de Nash
Pais a 23 @3 B: B; B
Mocambique | -0,282 0,506 0,150 -0,421 0,025 0,201
Roménia -1,096 0,192 0,154 -5,559 0,071 0,157
Republica

-0,608 0,003 0,589 -0,916 3,017 6,232
Checa
Hungria -0,880 0,077 1,512 -12,586 1,4338 7,161

Notas: A Tabela ilustra a comparacdo entre as estimativas da economia de Mogcambique e dos outros Paises. As
estimativas dos outros Paises foram obtidas no estudo empirico de Stawska et al. (2019).

Esta andlise sugere gque, enquanto Mocambique e Roménia podem ter estratégias de politica
econdmica mais equilibradas, com uma énfase comparativamente maior na politica fiscal, a
Republica Checa e a Hungria parecem depender mais fortemente das alteracBes na politica
monetaria para responder aos choques fiscais. Isso reflecte diferencas fundamentais nas

abordagens de politica econdmica entre esses conjuntos de paises.

6 Conclusdes e Recomendactes

Este estudo teve como objetivo analisar a dinamica de coordenacdo entre as politicas fiscal e
monetaria em Mogambique, durante o periodo de 2005 a 2022. Utilizou-se uma abordagem
metodologica bifacetada: por um lado, recorreu-se a andlise intuitiva, complementada pela
teoria dos conjuntos e a aplicacdo de um modelo VAR (Vector Autoregressivo) para examinar
o trade-off e o grau de coordenacéo entre as referidas politicas; por outro lado, adoptou-se a
teoria dos jogos, especificamente o equilibrio de Nash, para identificar os pontos 6ptimos de

interacdo entre as politicas fiscal e monetéria.

Os resultados empiricos indicam a presenga de um trade-off entre a politica fiscal e monetaria
em Mocambique, evidenciado pela correlacdo entre a taxa de inflagdo e o crescimento
economico. Observou-se tambem que o nivel de coordenacdo entre as politicas é de 41,62%, o
qual, apesar de ser considerado baixo (pois € menor que 50%), demonstra-se superior ao de
paises africanos comparaveis, como Gana (35,4%), Guiné (31,8%), Libéria (37,9%) e Trinidad
e Tobago (32,0%). A aplicacdo da teoria dos jogos permitiu a identificacdo de pontos de
interacdo Optima entre as politicas, indicando que uma resposta fiscal ideal a um choque

monetario seria de 0,282pp, superior a resposta Optima da politica monetaria, que é de 0,201pp,



a um choque fiscal. Isso implica que uma coordenacdo efectiva entre estas politicas exige uma

maior sensibilidade da politica fiscal aos ajustes na politica monetaria.

Com base nesses resultados, conclui-se que ha espago operacional para ambas as politicas,
fiscal e monetaria, ajustarem suas diretrizes de forma a alcangarem seus respectivos objectivos
sem comprometer o desempenho uma da outra. Assim, recomenda-se que O governo
mogambicano e o Banco de Mogambique incorporem as equagdes de reacdo Optima
identificadas no estudo em seus instrumentos operacionais, visando atingir um equilibrio

mutuo e sustentavel.
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ANEXOS

Gréfico A.1: Evolugao do crescimento econdmico e taxa de juros de politica monetaria
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Tabela A.1 :Resultados da Matriz de Ambiente Macroeconémico (2005Q1 a 2022Q4)
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Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela A.2: Resultados da Matriz de Resposta de Politica (2005Q1 a 2022Q4)

Postura de Politica

Resposta de Politica Monetéria

Restritiva

Expansionista

Resposta de
Politica

Restritiva

2006Q1 2006Q2 2006Q3
2007Q1 2007Q2 2007Q3
2008Q1 2008Q2
201002 2010Q3 2012Q1
2017Q2 2017Q3 2017Q4
2018Q4 2019Q1

2006Q4
2007Q4
2008Q3
2017Q1
2018Q1

2005Q1 2005Q2 2005Q3
2012Q2 2012Q3 2012Q4

2014Q2

2014Q4 2015Q1 2015Q2
2019Q2 2019Q3 2019Q4
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2014Q1
2014Q3
2015Q3

Fiscal

Expansionista

2008Q4 2010Q4 2011Q1
2011Q3 2011Q4 2016Q2
2016Q4
2018Q3 2022Q1 2022Q2
2022Q4

2011Q2
2016Q3
2018Q2
2022Q3

2009Q1
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2013Q4
2020Q2
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201301
2015Q4
2020Q3

2009Q3
2013Q2
2016Q1
2020Q4

2021Q2 2021Q3 2021Q4

2009Q4
2013Q3
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Fonte: Elaboracdo Prépria




Tabela A.3: Grau de coordenacdo por periodo (2005Q1 — 2022Q4)

. Nimero de Trimestres com
Periodo glg\r/]:rno CuimgEnel €D Numero de Trimestres coordenacao de Politica
Monetéria e Fiscal
2005Q1 a 2009Q4 Terceiro 20 9
2010Q1 a 2014Q4 Quarto 20 8
2015Q1 a 2019Q4 Quinto 20 5
2020Q1 a 2022Q4 Sexto* 12 8

Fonte: Elaboracdo Prépria| * Em curso até ao momento de elaboracdo da presente analise

Anexo A.1l: Literatura empirica complementar

Autor Titulo Objectivo Metodologia Principais conclusdes
Evidéncias em paises desenvolvidos
O exercicio mostrou que o equilibro de
Aproximacdo linear | Stackelberg, em que a politica monetaria age
. com base em | como lider e a politica fiscal como seguidora,
. Determinar o ponto | _. - .
Fiscal and de interacio 6ptima sistemas de | proporciona o menor nivel de perda de bem-
monetary  policy 690 Op equacOes em forma | estar. As funcBes de impulso resposta,
Saulo et al | . 2 com base na A -
interactions: a logaritmica de um | calculadas para o melhor mecanismo de
(2013) abordagem da e ~
game theory - modelo de | coordenagdo, indicaram fortes reagfes da
teoria de Jogos para A . g \ ~
approach economia brasileira equilibrio geral | autoridade  monetdria as  pressOes
estocastico inflacionarias. Além disso, ha um claro
dindmico (DSGE) efeito inflacionario decorrente de choques
fiscais
Os resultados empiricos indicam que as duas
analisar a interagdo politicas se complementariam se um choque
The Interaction | entre a politica negativo de demanda ou oferta atingisse a
Ankargren e | Between Fiscal | fiscal e monetaria economia. Além disso, a politica fiscal
. VAR Estrutural e e
Shahnazarian | and Monetary | com enforque em demonstra ter um multiplicador que

(2019)

Policies: Evidence
from Sweden

situacBes em que a
economia sofre um
choque

BVAR

ultrapassa um, indicando que 1 ddlar de
gastos do governo hoje pode resultar em um
aumento geral na renda nacional maior do
que o dolar inicial gasto

Evidéncias em paises

em vias de desenvolvimento

Effect
Monetary-Fiscal

of

Investigar a eficécia
da interagdo entre

O estudo concluiu que a oferta monetaria é
uma funcéo positiva e significativa tanto
indice de precos ao consumidor quanto do

Asare € | policies Interaction politicas monetarias PIB. Ademais, este estudo conclui que,
Gulumbe on e fiscais no | VEC Model embora as politicas monetaria e fiscal
(2013) - crescimento de tenham um efeito dominante na actividade
Price and Output x L . -
oo precos e producdo econdmica, esta é fortemente dominada por
Growth in Nigeria P P S -
na Nigéria. sua propria dindmica na maioria dos
periodos
The Interaction
between Monetary - As conclusdes apontam que mesmo em um
. - Avaliar como o0s . . - ~
and Fiscal Policy . cenario em que a taxa juro de politica ndo
choques na politica .
through the Lens of | .. altera, as taxas de juro de mercado aumento
Lopez e . fiscal afectam a . e .
. a Semi Structural P - em contextos de expanséo fiscal. Ademais,
Ramirez . politica monetaria | VAR g
Model: The Case o 0s autores constataram que a expansao fiscal
(2021) na Republica o
for Central . tem um efeito insignificante no produto
. Dominicana, Costa - .
America and the . potencial quando os spreads da taxa de juro
- Rica e Guatemala P
Dominican reagem ao défice fiscal.
Republic
Figura A.1. Evolugdo das variaveis usadas no estudo
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APENDICES

Apéndice A.1 — Descricao detalhada da Abordagem Teorica Definida (ATD)

Segundo Arby e Hanif (2010) o grau de coordenacdo entre a autoridade fiscal e monetéria
depende de uma combinacdo adequada de politicas que respondem de forma eficaz a diferentes
choques, e dado que a taxa de crescimento real do PIB e a taxa de inflacdo sdo principais
indicadores de desempenho econdémico, choques para ambos indicadores representam
desequilibrios macroeconémicos que necessitam de uma adequada coordenacdo de politica

para resolvé-los.

A abordagem tedrica definida, ancora-se na teoria de conjunto como forma de modelar a
extensdo da coordenacdo entre a politica fiscal e monetaria, por razées de melhor ilustracéo
contruimos a seguir duas matrizes, a primeira € a matriz do ambiente macroeconémico € a

segunda € a de resposta de politica.

Tabela 1; Matriz de ambiente macroeconémico

Choques na Inflacéo

Alvo da olitica
Alvo f\/lonetéria) i
Positivo Negativo
Choques no crescimento (Alvo de politica Positivo PP PN
fiscal)
Negativo NP NN

De acordo com a tabela 1, pode haver quatro cenarios possiveis de choques a politica fiscal e
monetaria, dos quais dois sdo extremos e dois intermédios. A primeira possibilidade extrema é
caracterizada por um choque positivo tanto na inflagdo como no crescimento econémico,
ilustrada na célula “PP”, a segunda possibilidade extrema €é caracterizada por um choque
negativo tanto na inflacdo como no crescimento econdémico, ilustrada na célula “NN”. A
Primeira possibilidade intermedia é caracterizada por um choque negativo na inflagdo e um
choque positivo no crescimento econdmico, ilustrada na célula “PN” e a segunda possibilidade
intermédia é caracterizada por um choque positivo na inflagdo e um choque negativo no

crescimento, ilustrada na célula “NP”.



Tabela 2: Matriz de resposta de politica

Resposta da Politica Monetéria

Resposta de Politica Restritiva Expansionista

Resposta da Restritiva RR RE

Politica Fiscal Expansionista_ER EE

De acordo com tabela 2, que reflete as respostas de politica fiscal e monetéria face aos choques
no crescimento econdmico e na inflagdo, o ambiente macroeconomico “PP” descrito como uma
economia superaquecida caracterizada por um aumento no crescimento econémico e na
inflacdo. Isto ocorre quando a procura agregada aumenta mais rapidamente do que a oferta
agregada, fazendo com que as empresas aproveitem o0 excesso de procura para aumentar 0s

precos.

Em geral, inflacdo elevada decorrente de uma pressdo ascendente sobre os salarios pode ser
resultado de um rapido crescimento econdémico, neste cenario a provavel resposta de politica
seria uma postura restritiva para ambas autoridades, representados na célula “RR” da tabela 2.
O cenario macroeconémico caracterizado por reducbes no crescimento econémico e baixas
taxas de inflacdo, ilustrado na célula “NN” da tabela 1, a resposta de politica fiscal e monetéria
adequada para este caso seria uma postura expansionista para ambas autoridades para aumentar
a demanda agregada, consequentemente 0 aumento do crescimento econémico, ilustrado na
célula “EE” da tabela 2.

O cenario macroeconémico caracterizado por um aumento do crescimento econémico e baixas
taxas de inflacdo representado na célula “PN” da tabela 1, a resposta de politica adequada a
esta situacdo seria uma postura fiscal restritiva para desacelerar o crescimento ou pelo menos
manté-lo constante do modo que ndo fique fora do controlo, e uma politica monetaria
expansionista, ilustrado na célula “RE” da tabela 2. O cenério macroecondmico caracterizado
por baixas taxas de crescimento economicos e altas taxas de inflagao, ilustrado na célula “NP”
da tabela 1, este fendmeno é também conhecido como estagflacdo, a reposta de politica
adequada a este cendrio seria uma postura fiscal expansionista e na tentativa de estabilizar os
precos a autoridade monetaria enveredaria por medidas restritivas, ilustrados na célula “ER”
da tabela 2.



Ao comparar a matriz de ambiente macroeconémico com a matriz de resposta de politica,
identificaremos um conjunto de anos em que 0s choques e respostas sdo frequentemente
observados. (Arby e Hanif 2010). Estes séo representados nas suas respectivas células, assim

0 grau de coordenacéo de politicas é dado da seguinte maneira:

a=L
A
Onde:

p =n,(PP N RR) + n,(PN N RE) + n3(NP N ER) + n (NN n EE)

a € o grau de coordenacdo de politica fiscal e monetaria

A ¢é 0 tamanho da amostra.

Assim, uma perfeita coordenacgéo ocorreria se houvesse uma completa harmonia entre a matriz
do ambiente macroeconémico e a matriz de resposta de politica, ou seja, o =1, e quando nao

ha nenhuma coordenagao a = 0.



