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RESUMO
O presente trabalho tem como objectivo analisar o regime de politica monetaria de metas de
inflacdo em Mogambique, investigando o impacto da taxa MIMO no controle das taxas de
inflacdo no periodo de 2010 & 2021. A pesquisa baseia-se essencialmente no facto de a
literatura postular que a adopcdo de um regime de metas de inflacdo permite que se alcance
uma estabilidade do nivel de precos. No entanto, em alguns periodos da série a politica
monetaria apresentou um desempenho desejado na medida em que foi eficaz em controlar as
taxas de inflacdo, sendo que em outros, 0 comportamento das taxas de inflagdo mostrou uma
certa independéncia em relagdo a politica monetéria, 0 que pde em causa 0 impacto da taxa
MIMO na taxa de inflagdo. Para conduzir a pesquisa, empregou-se a metodologia
economeétrica baseada no modelo de Vectores Auto-Regressivos (VAR) e no teste de
causalidade de Granger, tendo os resultados indicado que no periodo em andlise a taxa
MIMO teve um impacto significativo no controle das taxas de inflacgio em Mocambique, e
que a taxa MIMO causa no sentido de Granger a inflacdo, e vice-versa. Diante das
constatacbes do presente estudo, recomenda-se a coordenacdo entre as politicas fiscal e
monetéria por forma a garantir a estabilidade de niveis de inflacdo, pois na presenca de
dominéncia fiscal, mesmo uma politica monetaria restritiva no curto prazo, o resultado sera
taxas de inflacdo mais elevadas no longo prazo. Recomenda-se ainda uma melhoria na
eficacia dos instrumentos operacionais do banco central e politicas governamentais de modo

a reduzir a vulnerabilidade da economia face aos choques externos.

Palavras-chave: politica monetaria, regime de metas de inflacdo, taxa MIMO, taxa de

inflacdo.
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Capitulo 1: Introducéao

1.1. Contextualizacao

Um dos principais objectivos de uma nagdo € garantir um crescimento e desenvolvimento
econdmico sustentaveis e, segundo Licussa (2011), para que estes objectivos sejam
alcancados sdo adoptadas politicas macroecondmicas que tém em conta a estabilidade de

precos.

A gestdo da politica monetaria é uma preocupacéo recorrente entre os fazedores de politica
econdmica. Segundo Macane & Seixas (2019), a administracdo e gestdo credivel da moeda
como reserva de valor torna-se importante para o desenvolvimento de uma economia
capitalista. A politica monetaria representa um dos principais instrumentos usados para a
estabilizacdo de precos. A autoridade responsavel pela elaboracdo e prossecucgdo da politica

monetaria em Mocambique é o Banco de Mocambique (BdM).

H& um consenso na literatura econdmica relativamente aos objectivos da politica monetaria.
Segundo Mordi (2009), citado por Vuco (2019), os principais objectivos da politica
monetaria sdo a estabilidade de precos, crescimento econdmico sustentdvel e o pleno

emprego.

O Banco de Moc¢ambique (BdM), a fim de preservar o valor da moeda nacional, que se traduz
numa inflacdo baixa e estavel, estabelece um Quadro de Politica Monetéaria, contendo um
conjunto de estratégias e instrumentos que visam o alcance do objectivo final da politica

monetaria.

Segundo Atkinson et al (1984), durante a década de 1970, muitos dos principais bancos
centrais adoptaram um regime de politica monetaria baseado em metas monetarias para
facilitar o controle da inflagdo. Um dos motivos que levou a tomar esta decisdo era a
dificuldade de interpretar a taxa de juro nominal como indicador da postura da politica
monetaria em periodos de alta inflagdo. No entanto, os mesmos autores argumentam que, em
altima analise, a utilidade de metas monetarias dependeria da estabilidade da procura por
moeda. Segundo o Reserve Bank of Australia Bulletin (1997), durante os anos de 1975 a
1985 os regimes de metas monetarias tiveram um moderado grau de sucesso em atingir seus
objectivos monetarios intermediarios, e um pouco mais de sucesso em termos do objectivo

final de reduzir a inflacao.



Nos ultimos anos, varios paises tém adoptado um regime baseado em metas inflacionérias
para o controle da taxa de inflacdo. Segundo Orphanides & Wieland (1999), Nova Zelandia,
Canad, Reino Unido e Suécia foram os primeiros paises que transitaram para um regime de
metas inflacionérias durante a década de 1990. De acordo com Montes (2009), este regime
resulta em uma melhor e mais credivel maneira de conduzir a politica monetéria, levando a
um maior nivel de transparéncia e responsabilidade da autoridade monetaria, além de se
tornar, com o tempo, a melhor &ncora para as expectativas de inflagdo. Na mesma linha, o
autor argumenta que para que este regime seja bem-sucedido em manter a inflagdo em um
nivel baixo e estavel, o governo deve anunciar uma meta numérica para a taxa de inflacéo; o
alcance da meta deve ser obtido por meio de manipulagdes na taxa de juros; as expectativas
para a inflacdo devem ser utilizadas como metas intermediarias; a politica monetéaria deve ser
conduzida de maneira transparente e; a politica monetéria deve ser conduzida por um banco

central independente.

As rapidas inovagOes e desenvolvimento no sistema financeira doméstico contribuiram para
que a procura por moeda e o multiplicador monetario fossem bastante instaveis. Nos ultimos
anos, o Banco de Moc¢ambique tem envidado esforgcos para implementacdo de politicas que
garantam maior robustez a economia, principalmente face aos choques externos. Tal facto
levou o Banco de Mogambique a realizar, a 17 de abril de 2017, uma série de reformas no seu
Quadro de Politica Monetéria, que consistem na transicdo de um regime de politica monetaria
baseado em metas monetarias para um regime de politica monetaria baseado em metas
inflacionarias, adoptando uma taxa de juro de politica monetaria conhecida por taxa de

Mercado Monetario Interbancério de Mogambique ou taxa MIMO.

De acordo com o Banco Central Europeu (2001), um banco central orienta as taxas de juro de
curto prazo do mercado monetario sinalizando a orientacdo da sua politica monetaria e
gerindo a situagéo de liquidez no mercado monetario. A estratégia determina qual o nivel das
taxas de juro do mercado monetario necessario para a manutencao da estabilidade de precos a

médio prazo.

E dentro deste diapasdo que o presente projecto se propde a discutir o seguinte tema:

“Regime de metas de inflagdo em Mocambique: uma anélise empirica sobre o impacto da
taxa MIMO no controle das taxas de inflagao (2010 - 2021)”



1.2. Problematizacéo

Segundo a Estratégia de Meédio e Longo Prazo da Politica Monetaria do Banco de
Mocambique (2015), em Mocambique, a estabilidade da taxa de inflagdo constitui o objectivo
primério da politica monetaria. De modo a assegurar a proteccdo do poder de compra dos
cidaddos, o Banco de Mocambique pressupde que a inflacdo seja mantida baixa, em um
digito, e estavel no médio prazo. A meta para esta variavel é definida anualmente pelo
governo, nos termos do Plano Econémico e Social (PES), cabendo ao Banco de Mogambique
a independéncia instrumental, ou seja, a autonomia para gerir os instrumentos da politica

monetaria com vista a atingir os objectivos definidos.

A politica monetaria em Mocambique tem sido conduzida de modo a alcancar as metas
macroecondmicas determinadas nos planos governamentais (Carsane, 2005). Nao obstante,
ao longo da série em andlise, é possivel identificar, por um lado, periodos marcados por
desvios significativos entre as metas de crescimento projectadas e realizadas da variavel final
da politica monetéaria (a inflagdo), caracterizados maioritariamente por taxas de inflacdo
abaixo das metas definidas pelo governo. Por outro lado, é possivel notar uma tendéncia
anual crescente da taxa MIMO, sinalizando uma politica monetaria restritiva, sendo esta

acompanhada por uma reducdo da taxa de inflacdo anual.

Conforme ilustra o grafico 1.2, durante os anos 2010-2011 a taxa MIMO media situou-se em
cerca de 9,67%, tendo se registado uma inflacdo média de cerca de 11,10%. Para o biénio
seguinte correspondente aos anos 2012-2013 a taxa MIMO média sofreu uma reducédo de
cerca de 3,15 p.p relativamente ao sub-periodo anterior, fixando-se em cerca de 6,52% e
decrescendo a uma taxa anual de cerca de 39,40%. A taxa de inflagdo média passou para
2,90%, uma reducdo de cerca de 8,20 p.p e uma taxa de crescimento anual de cerca de -
73,87%.

Entre os anos 2014-2015 a taxa MIMO apresentou uma tendéncia decrescente, tendo uma
média situada em cerca de 4,90%, correspondente a uma reducdo em cerca de 1,63 p.p
comparativamente ao sub-periodo compreendido entre 2012-2013 e decrescendo a uma taxa
anual de cerca de 28,66%. Neste mesmo periodo a taxa de inflagdo apresentou uma tendéncia
crescente, registando uma média de cerca de 6,05%, representando um acréscimo do nivel de
precos em cerca de 3,15 relativamente ao periodo anterior e uma taxa de crescimento anual
de cerca de 73,56%.



A taxa MIMO definida e anunciada pelo Comité de Politica Monetaria (CPMO) registou uma
média de cerca de 16,77% entre 2016-2017, um aumento na ordem dos 11,88 p.p
relativamente aos dois anos anteriores e crescendo a uma taxa anual de cerca de 123,13%.
Por sua vez, a taxa de inflacdo média registada for de cerca de 14,23%, equivalente a um
acréscimo em cerca de 8,18 p.p e uma taxa de crescimento anual de cerca de 85,49%. No
penultimo biénio da série (2018-2019) a taxa MIMO média sofreu uma reducdo de cerca de
1,92 p.p comparativamente ao periodo homologo anterior, fixando-se em cerca de 14,85% e
crescendo a uma taxa anual de cerca de -12,14%. No mesmo periodo, a taxa de inflagéo
média registou uma descida de cerca de -10,63 p.p, passando para cerca de 3,60% a uma taxa

anual de cerca de -137,41%.

No ultimo biénio da série correspondente aos anos 2020-2021 a taxa MIMO registou uma
descida de cerca de 2,71 p.p, fixando-se em cerca de 12,15%, crescendo a uma taxa anual de -
20,13%. Por sua vez, a inflacdo apresentou um acréscimo de cerca de 1,45 p.p, fixando-se em

cerca de 5,05% e crecscendo a uma taxa anual de cerca de 33,85%.

Grdfico 1.2: Evolugdo da taxa de inflagdo, Inflagdo prevista e da taxa MIMO (2010-2021)

Evolucgédo da Taxa de Inflacédo, Inflacdo Prevista e da Taxa
MIMO (2010-2021)

25.00%
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Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados do INE (varios anos) e BAM (varios anos)

O grafico 1.2, mostra que em alguns periodos da série a politica monetaria teve o
desempenho desejado na medida em que foi eficaz em controlar as taxas de inflacdo. Por
outro lado, em outros periodos da série, 0 comportamento das taxas de inflagdo mostrou uma
certa independéncia em relacdo a politica monetaria. Portanto, a observacdo desta situacao

problematica e controversa conduz a seguinte pergunta:

e Qual é o impacto da taxa MIMO no controle das taxas de inflagdo em Mogambique?



1.3. Hipoteses

HO: A taxa MIMO tem impacto significativo na taxa de inflagdo em Mocambique

H1: A taxa MIMO n&o tem impacto significativo na taxa de inflagdo em Mocambique

1.4. Objectivos
Objectivo Geral

e Analisar o regime de metas de inflacdo em Mogambique no periodo de 2010-2021
Objectivos Especificos

e Descrever a evolucdo da taxa MIMO e da inflacéo;
e Identificar a relacdo causal entre a taxa MIMO e a inflacéo;

e Analisar o impacto da taxa MIMO na inflagéo.

1.5. Justificativa

A escolha do tema ¢é justificada pelo facto de, embora este tema seja muito estudado e
abordado na literatura econémica, existem poucos casos de estudos publicados a nivel do pais
relacionados com o tema. Sendo assim, ha a necessidade de uma anélise sobre a
implementacdo do regime de metas de inflacdo, dado que esta podera permitir compreender
ndo so a relacdo de causalidade entre a taxa MIMO e a taxa de inflagdo, mas também o
impacto da taxa MIMO sobre a inflagdo. Assim sendo, os resultados desta pesquisa poderéo
servir de base para estudos posteriores, e para derivacdo de politicas eficientes que permitam
uma melhor gestdo da politica monetaria, assegurando assim, um melhor desempenho

macroeconémico do pais.

1.6. Estrutura do Trabalho

O trabalho esta estruturado em seis capitulos, incluindo este capitulo introdutorio; No
capitulo 2, serd apresentada a revisao bibliografica sobre o tema, especificamente, conceitos
béasicos, discussdes relacionadas com o regime de politica monetaria de metas de inflagédo e
evidéncias empiricas ao redor do mundo de estudos da mesma natureza; No capitulo 3, sera
apresentada a metodologia de modo a atingir os objectivos definidos; No capitulo 4, sera
apresentada a andlise da evolugdo do regime de metas de inflagdo em Mocambique, mais
concretamente das taxas de facilidade permanente de cedéncia e de liquidez, taxa MIMO, e a
taxa de inflagdo, no periodo de 2010 a 2021; No capitulo V, sera feita a analise e discussao



dos resultados do exercicio empirico. No capitulo 6, serdo apresentadas as conclusdes do
estudo. E por fim serdo apresentados 0s anexos, que apresentardo os detalhes das informacdes
estatisticas a utilizadas no estudo, bem como os resultados dos testes econometricos. Os
mesmos complementam ou comprovam as informacOes apresentadas na parte textual do

trabalho.



Capitulo 2: Reviséo de Literatura

2.1. Enquadramento Teorico
Neste capitulo ilustrar-se-a concep¢des de alguns autores elucidando o conceito de politica
monetaria e seus respectivos regimes, inflacéo, e evidéncias empiricas da relacdo o regime de

metas de inflacdo e a inflacao.

2.1.1. Politica Monetaria

De acordo com Lopes & Rosseti (1998), a politica monetaria pode ser definida como o
controle de oferta de moeda e das taxas de juro, no sentido de que sejam atingidos 0s
objectivos da politica econdmica global do governo. Alternativamente, 0s mesmos autores
definem a politica monetaria como a actuacdo das autoridades monetarias por meio de
instrumentos de efeito directo ou induzido, com o propoésito de controlar a liquidez do

sistema econémico.

De acordo com Pinho & Vasconcellos (2004:591), a politica monetaria diz respeito a
actuacdo do banco central sobre a quantidade de moeda, do crédito e do nivel da taxa de
juros, com o objectivo de manter a liquidez do sistema econdémico. Segundo 0s mesmos
autores, a politica monetaria constitui-se nos processos de oferta de moeda, nos instrumentos

utilizados e nos mecanismos de transmissao dos seus efeitos

Bosco et al' (2006), argumentam que a politica monetaria age directamente sobre o controle
do volume de moeda em circulagdo com o objectivo de preservar o valor da moeda nacional.
A politica monetéria pode ser expansionista, quando tem o objectivo de aumentar a procura e
incentivar o crescimento econémico através do aumento da quantidade de moeda em
circulacdo; ou restritiva, quando se afecta negativamente o nivel de expansdo monetaria, o

que promove a diminuicdo do aquecimento da economia para evitar o aumento dos pre¢os.

Holtrop (1963) apresenta um conceito mais breve segundo o qual politica monetaria € a arte
de administrar a moeda. A quantidade de moeda deve ser administrada porque seu proprio
uso introduz uma potencial ameaga a estabilidade do sistema econémico. Na mesma linha,
Hillbretcht (1999) acrescenta que a conducéo da politica monetaria deve ser feita de maneira
a aumentar o bem-estar dos individuos num determinado pais.

Para o presente trabalho, o alcance da politica monetaria serd considerado conforme 0s

autores supracitados.

1 Bosco et al, Politica Monetaria, Brasil, 2006. Disponivel em: www.cescage.ed.br.



2.1.2. Objectivos da Politica Monetaria

A literatura apresenta, até certo ponto, um consenso em relacdo aos objectivos da politica
monetaria. Segundo Hillbretcht (1999), a politica monetaria tem como objectivos a
estabilidade de prec¢os, da taxa de juro e do sistema financeiro, o elevado nivel de emprego, o

crescimento econdmico e a estabilidade do mercado cambial.

Os principais objetivos da politica monetaria nos tempos modernos tém sido tipicamente
manter a estabilidade do nivel geral de precos de um pais (isto €, prevenir a inflagdo ou a
deflagdo) e promover maximos niveis de producdo e emprego. Outros objectivos
frequentemente aceites da politica monetaria incluem manter o equilibrio no comércio
internacional de um pais, preservar a estabilidade dos mercados financeiros e promover o
aumento do investimento de capital para aumentar seu crescimento econémico ao longo do
tempo (Friedman, 2000).

2.1.3. Instrumentos da Politica Monetaria

De um modo geral, os instrumentos de politica monetaria sdo as variaveis que o banco central
controla directamente para materializar a politica monetaria de uma economia. Segundo
Licussa (2011), através da utilizacdo desses instrumentos, as autoridades monetarias podem

influenciar a oferta de moeda e regular a taxa de juro duma determinada economia.

De acordo com Lopes & Vasconcellos (2000:68) e Mendes (2009), o banco central tem a
disposicdo apenas trés instrumentos para o controle da moeda nomeadamente as reservas

obrigatdrias, a taxa de redesconto e as opera¢des de mercado aberto.

e Reservas obrigatérias: sdo os depositos que os bancos devem fazer no banco central e
que correspondem a uma parcela dos depdsitos que recebem (Mendes, 2009). A taxa
de reservas obrigatorias afecta basicamente o tamanho do multiplicador dos meios de
pagamento, ao determinarem qual serd o montante de moeda que ficara disponivel
para 0s bancos comerciais cederem empréstimos (Lopes & Vasconcellos, 2000). Um
aumento na taxa de reservas obrigatorias reduz a quantidade de depdsitos que podem
ser criados por um dado nivel de base monetaria o que leva a uma contrac¢do da
oferta de moeda; e uma reducédo das reservas obrigatdrias leva a uma expanséo da
oferta de moeda devido & uma maior criagdo multipla de depdsitos (Mishkin, 2000).

e Taxa de redesconto: € uma de taxa de juro cobrada pelo banco central pelos

empréstimos aos bancos comerciais que pode ser usada tanto para sinalizar as taxas de



juro a serem praticadas pelo mercado, como, principalmente, para determinar a
disposicdo dos bancos em ter mais ou menos liquidez, isto €, a taxa de redesconto
permite a concessdo de empréstimos do banco central aos bancos comerciais para
cobrir eventuais problemas de liquidez (Lopes & Vasconcellos, 2000). Esta, afecta a
oferta de moeda através da sua influéncia sobre o volume de empréstimos de desconto
e sobre a base monetaria (Mishkin, 2007).

e Operagoes de mercado aberto: segundo Licussa (2011), operacdes de mercado aberto
sdo instrumentos que o banco central utiliza quando tem como objectivo contrair ou
expandir a base monetaria. Se o banco central tem o objectivo de contrair a base
monetaria, este vende parte dos seus titulos publicos e desta forma retira a moeda em
circulacdo. Mas se pretende fazer a expansdo monetéria, 0 banco central compra
titulos publicos no mercado, 0 que aumenta a moeda em circulacdo (Lopes &
Vasconcellos, 2000:68). O banco central conduz dois tipos de operacbes de mercado
aberto, nomeadamente as operacGes dinamicas de mercado aberto que visam
implementar mudancas na politica monetaria como alteragdes no nivel de reservas e a
base monetéria; e as operacOes defensivas de mercado aberto que tem como objectivo
anular o efeito das flutuacGes da base monetaria e das reservas como, por exemplo,

mudancas nos depdsitos do tesouro (Hillbretcht, 1999).

2.1.4. Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Ao longo da literatura econdmica, varios autores apresentam diferentes visdes no concernente
aos canais pelos quais a politica monetaria é transmitida aos sectores de atividade econémica.
Dentre varios, 0s canais citados com mais constancia sdo o da taxa de juro, o de crédito, o da

taxa de cAmbio e por dltimo, mas ndo menos importantes, o canal dos activos financeiros.

2.1.4.1. Canal da Taxa de Juro

Este canal, baseia-se no tradicional modelo Keynesiano do tipo IS-LM, do equilibrio entre a
procura e a oferta monetaria, que determina a taxa de juros basica do mercado monetario
(Matsumoto, 2000, p. 10).

De acordo com este autor, este modelo parte do principio de que a procura por moeda é fixa e
que existe um mecanismo de propagacdo da economia que induz a variacdo na taxa de juros

basica refletida nas demais taxas de juro praticadas por todo o mercado monetario, e em



ultima analise, nas taxas de juro de longo prazo, e neste sentido, influenciar as decisdes de

consumo e de investimento de bens de longa maturacédo e durabilidade.

Observados os pressupostos da abordagem tradicional do modelo Keynesiano, 0 mecanismo
de transmissdo desta politica pode ser explicado da seguinte forma: por exemplo, uma
politica monetéria expansiva, traduzida numa reducdo das taxas directoras ou uma operacao
de cedéncia de liquidez, que consista na venda de titulos pelo banco central, conduz a uma
descida da taxa de juro real, diminuindo na sequéncia, o custo de capital, ou seja, a taxa de
juro do mercado, esta situacdo leva a um aumento do nivel de investimento, uma vez que
torna-se mais atractivo recorrer @ um financiamento junto das instituicdes de crédito para
financiar as despesas de consumo e investimento. Neste sentido, o nivel de produto agregado
tende a aumentar (Abreu at al., 2010, p. 413).

Vaérios autores, unanimemente, concordam através de observacfes empiricas, que este canal
tem sido o principal no processo de transmissdo da politica monetaria aos sectores da

actividade econémica.

2.1.4.2. Canal do Crédito

Adoptada uma politica monetéria expansiva pelo banco central, pelo canal de crédito, nas
Instituicbes Financeiras e Monetérias (IFM), podera se observar uma sequéncia de
acontecimentos, que consistem no aumento das reservas livres, ou seja, a disponibilidade
financeira destas instituicdes, aumento do preco das a¢des, melhoria no cash-flow, redugdo do
problema de selec¢do adversa e risco moral, e por Gltimo mas ndo menos importante, o
aumento da riqueza dos agentes econdémicos (Abreu, et al.,, 2010, pp. 416-418). Este
mecanismo focaliza atencdo no poder de influéncia do choque monetario sobre a quantidade

de crédito e débito oferecido e procurado na economia.

2.1.4.3. Canal da Taxa de Cambio

O mecanismo de transmissdo da politica monetaria pelo canal da taxa de cdmbio esta assente
no facto de que as variagdes da taxa de juro afectam a taxa de cambio. Neste sentido, depois
de ter sido adoptada uma politica que tenha como impacto a reducdo da taxa de juro, por
exemplo, uma operacdo de cedéncia de liquidez podera provocar uma depreciacdo da moeda
doméstica, o que faz que com os produtos importados sejam relativamente mais caros,
situacdo que torna as exportacfes nacionais mais competitivas, e aumentando deste modo, 0

valor das exportacOes liquidas e do produto nominal (Abreu et al., 2010, p. 414). Este

10



mecanismo de transmissdo da politica monetaria tem mais relevancia para economias com
um grau de abertura mais elevado, ou seja, com fortes relacfes com o sector externo, como é

0 caso de Mogambique.

2.1.4.4. Canal dos Activos Financeiros

Um choque monetério que tenha como consequéncia a reducdo da quantidade de moeda,
deixa menos recursos liquidos destinados a compra dos demais activos, limita a demanda por
estes e, consequentemente, leva a queda nos seus pre¢os (Matsumoto, 2000, p. 13). O mesmo
autor salienta ainda que, quanto menos liquido for o activo, maior sera o efeito da contrac¢éo
monetaria na determinacgdo do seu novo preco relativo e os detentores de activos procurarao
desfazer-se de seu patriménio para recompor o cash-flow, pressionando mais ainda para
baixo seus precos. A queda generalizada nos precos dos activos pode afectar, em Ultima

instancia, as decisdes de consumo e de investimento dos agentes econdmicos.

2.1.4.5. Canal das Expectativas dos Agentes Econémicos

As expectativas de alteracfes futuras nas taxas de juro oficiais afectam as taxas de juro de
médio e longo prazo. Em particular, as taxas de juro de longo prazo dependem em parte das
expectativas do mercado quanto a evolucdo futura das taxas de juro de curto prazo (Beyer,
2017). O banco central pode, com seus meios e comunicacdo, influenciar e orientar as
expectativas dos agentes econdmicos sobre a inflacdo futura e, assim, influenciar a evolucao
dos precos ao sinalizar o futuro curso da politica monetaria. Por exemplo, ao elevar a taxa de
juro de curto prazo para evitar o surgimento da inflagdo, o banco central pode restabelecer a
confianca no desempenho futuro da economia, e provocar uma queda nas taxas de juro
esperadas para prazos mais longos. A queda da taxa de juro durante uma recessdo pode

significar que tempos melhores virdo, estimulando o consumo da populagéo.

Note-se que o impacto das ac¢bes da politica monetéaria depende da medida em que estas
forem antecipadas pelos individuos e pelos mercados financeiros, pelo que se pode afirmar
que este canal esta presente em todos os canais anteriormente descritos, na medida em que 0s
mecanismos especificos para o canal expectativas sdo versdes intertemporais dos canais

estaticos da taxa de juro, preco dos activos e crédito.
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2.1.5. Regimes de Politica Monetaria

Regimes monetarios sdo estratégias de politica monetaria que tém como meta o controle de
precos, tanto por meio do controle das expectativas de inflagdo quanto pela indicacdo a
formacéo dos precos do mercado (Leal & Feijo, 2011).

Cada pais conduz as suas politicas monetarias de diversas maneiras, isto &, usam um regime
monetéario consoante a sua eficiéncia para alcangarem o0s objectivos desejados e as suas

caracteristicas econémicas (Licussa, 2011).

A literatura economica tem sido consistente em destacar dois principais regimes de politica
monetaria adoptados nas Ultimas décadas, nomeadamente 0s regimes de metas monetérias e

de metas de inflacéo.

2.1.5.1. Regime de Metas Monetarias

O regime de politica monetéria baseado em metas monetérias surge durante a década de 1970
em paises industrializados como os Estados Unidos da América (EUA), Reino Unido,
Canada, Alemanha e Suica. Neste regime, segundo Leal & Feijé (2011), busca-se a
estabilidade de precos por meio de um ajustamento do crescimento da moeda nominal, por
parte da autoridade monetéria, que corresponda a taxa de inflagdo pretendida. Os mesmos
autores argumentam gue se anuncia, por parte do banco central, um intervalo de variacdo no
médio prazo para a taxa de crescimento da moeda nominal, permitindo-se alguns desvios no

curto prazo de acordo com suas necessidades e intenges.

Um regime de metas monetarias consiste basicamente no andncio de metas para um agregado
monetario, de maneira que ele possa servir de guia para as expectativas privadas de inflacdo
(da Silva, 2001). O principio é que ao estabelecer as metas para um agregado monetario em
particular, o banco central obteria uma trajectdria desejavel para a inflagdo. Croce & Khan
(2000) acrescentam que controlar os agregados monetarios seria equivalente a estabilizar a

inflacdo em torno de um valor-alvo para a taxa de inflag&o.

Uma estratégia de metas monetarias compreende trés elementos: o recurso a informacao
transmitida por um agregado monetario para conduzir a politica monetaria, o andncio de
metas para agregados monetérios e, algum mecanismo de responsabilizacdo da autoridade
monetaria para evitar desvios grandes e sistematicos em relagdo aos objectivos monetarios

(Mishkin & Hall, 2000). Além disso, a estratégia pressupde que a politica monetaria nao é
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ditada por consideracdes fiscais (ou seja, ndo ha dominancia fiscal) e que a taxa de cambio é

“flexivel”.

Segundo Mishkin & Savastano (2000), contrariamente ao currency peg?, o regime de metas
monetarias permite ao banco central escolher metas para a inflagdo que podem diferir das de
outros paises, e permite algum espago para a politica monetéria lidar com flutuagoes
transitorias do produto e certos choques externos. Metas sobre agregados monetarios
também contribuem para tornar o banco central responsavel por cumprir seu objetivo de
inflacdo baixa, ajudando a mitigar o problema de inconsisténcia temporal de politica
monetaria. Por outro lado, os autores argumentam que para que estas caracteristicas do
regime de metas monetérias sejam efectivas, deve haver uma forte e confiavel relacdo entre a
varidvel meta (inflacdo) e o agregado monetario escolhido como meta, sob pena do regime

produzir maus resultados.

2.1.5.2. Regime de Metas de Inflagéo

A medida que as instituicBes financeiras desenvolveram substitutos monetérios, a demanda
por dinheiro tornou-se cada vez mais instavel e tornou-se evidente que, embora altamente
correlacionados no longo prazo, a quantidade de moeda e a taxa de inflagdo ndo estavam
suficientemente correlacionados no curto prazo. Como resultado, no inicio década de 1990,
varios paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCED)
como a Nova Zelandia, Canada, Israel, Reino Unido, Australia, Finlandia, Espanha e Suécia,
adoptaram metas explicitas de inflagdo como estratégia para conduc¢do da politica monetaria
(Croce & Khan, 2000).

Segundo Carrara & Correia (2012), o regime de metas de inflacdo pode ser definido como
uma estratégia de conducdo da politica monetaria baseada no andncio de uma meta para a
inflacdo no inicio de determinado periodo, que ¢ estabelecida pelo governo e/ou parlamento e
deve ser perseguida pelo banco central. Assim, sendo a manutencdo da taxa de inflacdo o
objectivo primordial do banco central, Sicst (2002) argumenta que os dirigentes do banco
central ndo devem se preocupar com o desempenho de outras variaveis macroeconomicas
como, por exemplo, o desemprego e o produto; estas variaveis se tornariam objecto de analise

caso estivessem dificultando a realizagdo da meta de inflacdo.

2 Um currency peg é uma politica na qual um governo ou banco central define uma taxa de cambio fixa para sua
moeda com base numa moeda estrangeira (ou uma cesta de moedas) e estabiliza a taxa de cambio entre 0s paises
(Banton, 2022).
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O regime de metas de inflagdo é uma estratégia de politica monetaria que envolve cinco
elementos principais: 0 anancio pablico de metas numéricas de médio prazo para a inflacéo;
um compromisso institucional com a estabilidade de precos como objectivo primordial da
politica monetéria; uma estratégia inclusiva de informagdes em que muitas varidveis, e nao
apenas agregados monetarios ou a taxa de cambio, sdo usadas para decidir a definicdo da
politica instrumentos; uma estratégia de politica monetaria transparente que atribua um papel
central ao comunicar ao publico e aos mercados os planos, objectivos e justificativas para as
decisdes do banco central; e mecanismos que tornem o banco central responsavel por atingir

seus objectivos de inflagdo (Mishkin & Savastano, 2000).

Em contraste com o currency peg, o regime de metas de inflagdo permite que a politica
monetaria se concentre em consideracBes domésticas e responda a choques de origem
doméstica e estrangeira (Mishkin & Savastano, 2000). Comparativamente ao regime de metas
monetarias, o regime de metas de inflacdo também tem a vantagem de que a estabilidade na
relacdo entre moeda e inflagdo ndo € critica para seu sucesso, pois ndo depende de tal relacao.
Por outro lado, os autores argumentam que o regime de metas de inflagdo pode produzir uma
fraca responsabilizacdo do banco central porque a inflacdo € dificil de controlar e porque ha
grandes desfasagens dos instrumentos de politica monetaria para o controle da inflacdo. Uma
outra desvantagem apontada pelos autores sugere que este regime ndo pode impedir a
dominancia fiscal, e que a flexibilidade cambial exigida pelo regime de metas de inflacdo

pode causar instabilidade financeira, principalmente quando ha dolarizacéao parcial.

2.1.6. Inflacao

Segundo Rossetti (2003:695), a inflacdo corresponde a uma subida generalizada dos pregos
dos bens e servigos, expressos em termos monetarios, ou seja, € 0 aumento persistente no
nivel geral de precos. De acordo com o autor, a inflacdo € a principal responsavel pela
variagcdo do valor da moeda e trata-se de um fendmeno universal, comum em todos 0s paises.
Ainda para 0 mesmo autor a inflacdo e o valor da moeda tém uma relacdo reciproca, pois
quando se verifica uma elevacdo do nivel geral de precos, observa-se uma reducdo

equivalente no valor da moeda.

Na visdo de Blanchard (2001:30), a inflacdo é a elevacéo continua no nivel de precos e a taxa
de inflagdo é a taxa a qual o nivel de precos aumenta. Os macroeconomistas examinam em

geral a medida do nivel de precos, através do indice de Precos ao Consumidor (IPC) que
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mede o custo de vida, ou seja, fornece em moeda corrente, 0 custo de uma determinada lista
de bens e servigos ao longo do tempo. Ainda para 0 mesmo autor, a inflacdo constitui uma
preocupacao para 0s economistas porque nem todos os precos e salarios sobem de forma
proporcional, o que afecta a distribuicdo de renda, os precos administrados, aumenta a

incerteza, os custos de producéo e dificulta o processo de decisdo das empresas.

Segundo a Estratégia de Meédio e Longo Prazo da Politica Monetéria do Banco de
Mocambique (BdM, 2006:2) uma inflacdo elevada e instavel traz para a economia as

seguintes desvantagens:

Q) Distorce a afectagdo de recursos e faz com que os investidores sacrifiquem a

actividade produtiva a favor das operacdes de hedging®;

(i)  Desincentiva a poupanga: se o valor esperado for menor que o actual, o publico
prefere gastar mais dinheiro agora do que poupa-lo para o investimento e consumo

futuros;

(iii)  Discrimina os trabalhadores com salérios fixos, pensionistas e trabalhadores com

rendimentos baixos que ndo se conseguem proteger contra o impacto da inflacao;
(iv)  Resulta frequentemente numa distribuigdo irregular dos rendimentos e riqueza e;

(V) Discrimina 0s grupos sociais com rendimentos baixos o que é socialmente
inaceitavel num contexto em que o objectivo da politica econémica do governo é

reduzir a pobreza absoluta

3 As operacgdes de hedging consistem em estratégias de proteccdo ou defesa contra os riscos que podem afectar
os rendimentos dos investidores ou dos bancos como, por exemplo, a elevagdo da taxa de juros: a forma de
prevencao € a fixagdo da taxa de juros para uma determinada transac¢do; ou levantamento de dinheiro pelo
publico devido as expectativas de crises financeiras: para prevenir, os bancos comerciais mantém reservas
adicionais (Carvalho et al, 2000:269).
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2.2. Revisdo de Literatura Empirica

Um dos trabalhos pioneiros com o objectivo de analisar o regime de metas de inflagcdo foi o
de Huh (1995). Estimando um Vector Auto-Regressivo Bayesiano (BVAR) e usando um
conjunto de dados que partem de 1980 a 1995, este autor procurou verificar se houve uma
mudanca perceptivel (quebra estrutural) no relacionamento entre as taxas de juro de curto e
longo prazos, e a inflacdo, logo apo6s a adopcdo de metas de inflagdo no Reino Unido. Dois
resultados importantes mostraram que a adopgcdo deste regime causou uma mudanga
significativa na forma como a politica monetéria e a inflacdo passaram a interagir no periodo
pos-metas de inflagdo. O primeiro diz respeito ao facto do modelo consistentemente
sobrepredizer a taxa de juros de curto prazo, indicando que as condi¢des monetarias sob o
novo regime sdo mais “frouxas” do que o que seria previsto com base nas experiéncias
(informacg0es) passadas. O segundo mostra que os valores previstos para a inflagdo, apesar de
um breve periodo de deterioracdo na previsao, passam a convergir em direccdo aos valores

efectivos.

Mishkin & Posen (1997) estimaram um Vetor Auto-Regressivo (VAR) irrestrito para o
Canada, Nova Zelandia e Reino Unido, durante o periodo entre 1980 e 1997, e testam
igualmente a hipdtese de que o regime tenha exercido um impacto relevante na dinamica
dessas trés economias. O modelo estimado foi utilizado para prever os valores futuros das
varidveis taxa de inflacdo, taxa de juro e crescimento do PIB, e entdo eles compararam estes
valores com os efectivamente observados. A rationale é que diferencas significativas entre os
valores previstos e os efectivos estariam significando uma mudanca de regime. Os resultados
para 0s trés paises mostraram que os valores efectivos para a inflacdo e a taxa de juros se
situaram, ao longo de todo o periodo de previsdo, abaixo dos valores previstos pelo modelo.
Enguanto que os valores previstos para o crescimento do PIB permaneceram bem proximos

dos valores efectivos.

Estes resultados apontam para 0os mesmos resultados obtidos por Huh (1995), ou seja, de
queo regime de metas de inflagdo foi eficaz no sentido de reduzir e/ou manter a inflagédo em
niveis baixos, sem que isso significasse uma politica monetéaria mais restritiva, com taxas de
juro mais altas. Além disso, a implementacdo do novo regime ndo impactou
significativamente o produto interno bruto destes paises, pelo menos mais do que seria

esperado baseado no modelo.
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Com dados do periodo entre 1971-1999, Bernanke et al (1999) examinam ao todo nove
paises, apenas quatro deles utilizam metas de inflacdo: Reino Unido, Canada, Nova Zelandia
e Suécia. Enquanto os outros cinco: Estados Unidos da América, Alemanha, Itélia, Suica e
Austrélia ndo faziam uso do regime no periodo analisado. Os autores usaram 0 Mesmo
método (VAR) utilizado por Mishkin & Posen (1997) para determinar se as interac¢fes entre
a inflacdo, politica monetéaria e PIB real mudam ap0s a adopg¢édo do novo regime de metas de
inflacdo. O teste mostrou que durante o periodo de previsdo, tanto a inflagdo quanto a taxa de
juro se situaram abaixo do que seria esperado pela simulacdo do modelo. No caso da taxa de
crescimento do PIB, apesar de um breve periodo onde os valores efectivos ficaram abaixo do

previsto, a medida que o tempo passa, essa situacao se inverte.

Garcia (2000) testou, utilizando quatro tipos diferentes de modelos econométricos (ARMA,
ARCH, GARCH e VAR), a efectividade do regime de metas de inflacdo para o caso chileno,
durante o periodo de 1991-1997. Os resultados mostraram que a adopc¢do do regime de metas
de inflagdo, no caso chileno, foi eficaz na reducdo da taxa de inflacdo. Resultado este em
conformidade com todos os outros testes realizados para outros paises que adotaram 0 mesmo

regime.

2.3. Avaliacéo Critica dos Estudos Empiricos

Como se pode observar, as evidéncias empiricas e estudos analisados revelam haver um
consenso, tal como a teoria sugere sobre a relacdo entre o regime de metas de inflacdo e a
inflacdo, na medida em que a adopgdo deste regime contribuiu para a reducdo e/ou
manutencdo da inflagdo em niveis baixos, no curto e no longo prazo. Nao obstante o sucesso
do regime de metas de inflacdo, alguns estudos, como é o caso de Bernanke et al (1999),
provam que a adopc¢do deste regime acarreta custos na medida em que a taxa de crescimento
do PIB se situa abaixo do previsto, pelo menos no curto prazo. Diferentes modelos
economeétricos foram usados para testar a eficacia do regime de metas de inflacdo nos estudos
analisados, no entanto, para o presente trabalho, serd empregue o modelo de Vectores Auto-
Regressivos (VAR).
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Capitulo 3: Metodologia
Dentre os varios objectivos anteriormente elencados, o presente trabalho visa estimar impacto
da taxa MIMO no controle das taxas de inflagdo em Mocambique. Sendo o regime de metas
de inflagdo uma estratégia monetéria adoptada em 2017, recorreu-se a criagdo de uma
variavel proxy relativa a taxa MIMO, que se estende de 2010 a 2017 para garantia de
resultados relativamente mais robustos. Assim, o presente projecto toma como referéncia um

horizonte temporal correspondente a 2010-2021, em observacdes trimestrais (n=48).

Para o alcance dos objectivos propostos recorreu-se aos metodos de pesquisa qualitativos e
quantitativos. De acordo com Fonseca (2002), a utilizacdo conjunta da pesquisa qualitativa e

quantitativa permitira recolher mais informac6es do que se poderia conseguir isoladamente.

No que diz respeito ao enfoque qualitativo, recorreu-se a pesquisa bibliografica, baseada na
consulta de livros e artigos cientificos, com vista a oferecer sustentacdo teorica ao trabalho.
Adicionalmente, recorreu-se a pesquisa documental, com énfase para a analise de fontes
como artigos de jornal, documentos oficiais como Plano Econdmico e Social (PES), Balanco
do Plano Econdémico e Social (BdPES), Anudrios Estatisticos do Instituto Nacional de
Estatistica (INE) e Relatérios anuais do Banco de Mocambique (BdM). Estas pesquisas
foram conduzidas com recurso a meios electronicos (internet) e documentos fisicos

disponiveis nas bibliotecas.

No ambito da analise quantitativa, os calculos, a construcdo de graficos e tabelas foram feitos
com base no pacote estatistico Excel. Foi usada na analise econométrica a ferramenta Gretl
para transformacdo da frequéncia das séries temporais anuais em trimestrais de modo a obter
um numero de observacdo mais extenso, nesse caso em concreto 48 observacbes para a
varidvel crescimento econdémico. Foi usada também a ferramenta E-views (versdo 9) para
andlise e processamento das séries temporais. Esta analise passa pelo teste de raiz unitéria e
transformacdo de séries ndo-estacionarias em estacionarias, diagnostico e estimacdo do
modelo econométrico de Vectores Auto-Regressivos (VAR), apresentacdo da funcdo de
impulso-resposta (FIR), anélise e decomposic¢do da variancia e, por ultimo, a estimacdo do

modelo de regressdo multipla e linear.

A escolha do VAR deve-se ao facto desta metodologia captar melhor as dinamicas existentes
entre as variaveis e por melhor lidar com a questdo da endogeneidade, sem obscurar o facto
de o VAR contemplar ferramentas tais como a funcdo de impulso-resposta (FIR) e

decomposicdo da variancia dos erros de previsdo, que permitem uma andlise eficaz e
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detalhada para responder aos objectivos propostos para o presente estudo. A aplicacdo do
teste de causalidade de Granger permitira identificar, se existir, alguma relacdo de
causalidade entre a taxa MIMO e a taxa de inflagdo, o que reforgard as ilacbes sobre o
impacto do regime das metas de inflagdo no contexto Mogambicano.

3.1. Especificacdo do Modelo VAR

De acordo com Bjornland (2000) e Banco Central do Brasil (2014), os modelos dindmicos do
tipo Vectores Auto-Regressivos (VAR) surgiram na década de 80 como resposta as criticas
ao grande numero de restricbes impostas as estimacBes pelos modelos estruturais. O
objectivo era desenvolver modelos dindmicos com o minimo de restri¢des, nos quais todas as
varidveis econdémicas fossem tratadas como enddgenas. Sendo assim, os modelos VAR
examinam relagdes lineares entre cada variavel e os valores desfasados dela propria e de
todas as demais variaveis.

De acordo com Andlib et al (2012), um modelo VAR fornece um meio simples de explicar
ou prever os valores de um conjunto de séries temporais econémico em um determinado
periodo de tempo. Assim, ele fornece uma ferramenta de previsao estatistica poderosa para a
analise de dados historicos, esta técnica contempla ferramentas tais como a funcdo de
impulso-resposta (FIR) e a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo, que permitirdo
uma anélise eficaz e detalhada sobre o impacto da taxa MIMO na inflagéo.

Segundo Carrara & Correa (2012), a funcdo de impulso-resposta € um instrumento central de
analise do modelo VAR que verifica a sensibilidade das varidveis econdmicas através de
simulacdo de choques especificos em um determinado periodo. Ou seja, através dessa funcéo,
pode-se avaliar como cada varidvel, a partir da estimacdo da regressdao, responde a um
determinado choque advindo de outra variavel, ambas presentes na mesma regressdo. Este
instrumento de analise sera de suma importancia para a investigacdo proposta por este
trabalho.

Para explicar como um VAR é estimado, segundo Gujarati & Porter (2011, p. 779), pode se
partir de um ponto em que se tem uma equagdo com duas varidveis, onde cada equagdo
contém n valores dos lags. Neste caso, pode-se estimar cada uma das equagfes por minimos

quadrados ordinarios (MQO), esperando que se apresentem da seguinte forma:

n n
Yt = 0 + Z B]Yt—] + Z)L]Xt_] + + Wt
J=1 j=

j=1
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n
Xt = (12 + Z(P]Yt_] +Z elXt_] + + l‘th

J=1 j=1

Onde, j = 1,2,..., n representa a ordem de desfasamento; pij corresponde ao termo erro; o
corresponde ao intercepto do modelo; e os parametros pj, Aj, ¢j e 6j representam 0s
coeficientes do modelo.

Para o presente trabalho, 0 modelo empirico VAR foi baseado na modelagéo tedrica adoptada

também por Carrara & Correa (2012). E especificada nos termos em que se segue abaixo:

n n n n
PIB, = p, + Z o,;PIB, ; + Z B1jLog(MIMO),_; + Z @qInf,_; + Z wy;TC,_j+ €4
j=1 j=1 j=1 j=1

n n n

n
Log(MIMO), = p, + Z oy;PIB,_; + Z B2jLog(MIMO),_; + z @Inf, ; + z w2;TCy_j+ €5
j=1 j=1 j=1 Jj=1

n n n n
INF, = p3 + Z a3;PIB, ; + ) B3jLog(MIMO), ;+ ) @sjInf, ;+ ngTCt_]- + €5
j=1 =1 =1 =1

J

J

J

J

n n n n
TC, = py + Z aPIB,_; + z BsjLog(MIMO),_; + Z Q4Inf,_; + Z oo4]-TCt_]- + g4
j=1 j=1 j=1 j=1

Onde, j = 1,2,..., n representa a ordem de desfasamento; p ¢é o intercepto; &, 5, ¢, w S&0 0S

coeficientes das varidveis crescimento economico, taxa MIMO, taxa de inflacdo e taxa de
cambio, respectivamente; j é nimero de desfasagens; t é a dimensdo temporal e; € é o0 termo

erro.

3.2. Procedimentos de estimacao

Para a utilizacdo do VAR é necessario que sejam observados alguns procedimentos
economeétricos que antecedem a sua estimacdo. Estes podem ser alistados na seguinte
sequéncia:

e Teste de estacionaridade;

e Determinacdo do nimero optimo de desfasagens;
e Teste de causalidade no sentido de Granger;

e Testes de diagnéstico do modelo VAR,;

e Funcdo de impulso-resposta e;
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e Andlise da decomposi¢do da variancia.

3.2.1. Teste de Estacionaridade

De acordo com Guijarati & Porter (2011), o trabalho empirico baseado nos dados em séries
temporais supde que as séries temporais subjacentes sejam estacionarias. De acordo com
estes, uma série temporal é estacionéria quando a sua média e variancia forem constantes ao
longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depender apenas
desfasagem entre os dois periodos, e ndo do periodo de tempo efectivo em que a covariancia

é calculada.

A ndo verificacdo desta condigdo nos processos estocasticos implica o surgimento de alguns
problemas na analise de regressdo, tais como a autocorrelacdo ou correlacdo serial e a
regressdo esplria ou sem sentido* (Gujarati & Porter, 2011). Deste modo, os autores
argumentam que se uma série temporal ndo ¢ estacionaria 0 seu comportamento apenas pode
ser estudado para o periodo de tempo em consideragdo, ndo podendo ser generalizado para

outros periodos.

Segundo Enders (2010), os métodos classicos baseiam-se no pressuposto de que todas
variaveis incluidas na regressdo sdo estacionarias, porém a maioria das séries econdmicas ndo
0 sdo pelo gue nesse caso as estimativas baseadas em métodos classicos seriam espurias.
Assim, para o presente trabalho serdo feitos os testes de estacionaridade de Dickey-Fuller
Aumentado (DFA) e de Phillips-Peron.

3.2.1.1. O Teste de Dickey-Fuller (Aumentado)
Segundo Wooldridge (2005), na conducdo do teste de raiz unitaria baseado no procedimento
Dickey-Fuller Aumentado, considera-se uma regresséo do tipo:

Ay, =By + Bot + 6yeq + 254y + U
O teste de raiz unitéria sera feito sob as seguintes hipoteses:
Ho: 6 = 0 (Série temporal apresenta uma raiz unitaria, ou seja, € ndo estacionaria)

H1: § <0 (Série temporal ndo apresenta raiz unitaria, ou seja, ela é estacionéria)

4 Ocorre quando obtém-se um R? muito elevado ao regredir duas ou mais varidveis, muito embora n3o haja
uma relacgdo significativa entre elas (Gujarati e Porter, 2011).
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De acordo com Wooldridge (2005), a regressao é estimada com base no método de minimos
quadrados ordinérios (MQO), e a posterior, através do racio entre o coeficiente (p) estimado e
0 seu desvio padrdo, se determina a estatistica tau ou Dickey-Fuller Aumentado (), e o valor
obtido é comparado com o valor critico fornecido pela tabela resultante da distribuicdo DFA
(ou o respectivo valor-p é comparado com o nivel de significancia do teste). Quando o valor
observado da estatistica tau () é inferior ao valor critico (ou o respectivo valor-p é inferior
ao nivel de significancia) rejeita-se a hipotese nula, caso contrario, a hipdtese nula ndo é

rejeitada, indicando a ndo estacionaridade das séries temporais.

3.2.1.2. O Teste de Phillips-Perron

Phillips e Perron usam métodos estatisticos ndo-paramétricos para tomar conta da correlacéo
serial nos termos erros sem adicionar o termo desfasado em diferenca da variavel dependente.
No caso de pequenas amostras, os testes de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Aumentado
(DFA) mostram a tendéncia para néo rejeitar facilmente a hipétese nula, o que é sintoma de
que estes testes sdo pouco potentes Ribeiro (2014). Por sua vez, Gujarati & Porter (2011:657)
mostram que a maioria dos testes DFA tém baixa poténcia, isto €, esses testes podem
encontrar uma raiz unitaria mesmo quando ndo ha nenhuma. Alternativamente na literatura
estdo disponiveis outros testes de raizes unitarias, com vista a ultrapassar ou minimizar esse

problema, e é neste contexto que é descrito o teste de Philips e Perron.
O teste de Phillips-Perron (PP), apresentado em Philips & Perron (1988) é expresso por:
AYt = (XO + th—l + Et

Onde, a semelhanca da equacdo anterior (para DFA), Y; representa a variavel em analise,
sendo A o operador de diferenga, Y;_; 0 valor desfasado em um periodo da variavel em
analise e y o seu coeficiente e €t o termo erro. A hipdtese nula consiste em testar y = 0, de que
a série possui uma raiz unitdria e por conseguinte série ndo estacionaria, contra uma

alternativa de que y <0, de estacionaridade.

3.2.2. Transformacédo das Séries Temporais Nao Estacionérias

O resultado esperado da aplicagédo do teste de raiz unitaria mencionado em 4.2.1., sobre cada
uma das variaveis objecto do presente estudo, é que 0s respectivos processos estocasticos
sejam ndo estacionarios (ou seja, tenham raiz unitaria). Pois, conforme indicam Ribeiro
(2014) e Gujarati & Porter (2011), na pratica, a maioria das variaveis econémicas é nao

estacionaria. Sendo esta hipdtese confirmada nas séries temporais objecto do presente estudo,
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seguiu-se o processo de diferenciacdo das varidveis, com vista a torna-las estacionarias,
conforme a proposta de Gujarati & Porter (2011). E o passo seguinte correspondeu a escolha

da ordem de desfasagem do VAR.

3.2.3. Escolha do Numero Optimo de Lags (Desfasagens)

Para a estimacdo do modelo VAR bem como para a realizacdo do teste de causalidade de
Granger, a escolha do nimero 6ptimo de desfasagens é uma questdo bastante importante.
Para a escolha do nimero 6ptimo de desfasagens a ser incorporado no modelo VAR existem
varios critérios tais como: Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information
Criterion (SIC), Hannan-Quinn Criterion (HQC), The Final Prediction Error (FPE) e
Bayesian Information Criterion (BIC). No caso em que o numero de observacdes é 60 ou
menos os critérios AIC e FPE sdo melhores pois minimizam a chance de subestimacéo
engquanto maximizam a chance de proporcionar o nimero correcto de desfasagens (Liew,
2004:5).

3.2.4. Teste de Causalidade de Granger

A causalidade de Granger implica correlacdo entre os valores presentes de uma variavel e 0s
valores passados de outras variaveis, ndo significa que mudancas numa variavel impliquem
mudancas na outra variavel. Se uma variavel Y1 é utilizada para a previsdo de uma outra

variavel Y2, entdo pode-se dizer que Y1 causa Granger em Y2 (Morreira, 2011:30).
As equac0es a serem regredidas séo definidas como se segue:

n n
Log(MIMO), = a; + Zﬁj Log(MIMO),_; + lelnft_j + Uy
j=1 j=1

n
Inf, = a, + z @;jInfe_;+ ijLog(MIMO)t_j + Uy

j=1

n
Jj=1 J=

Onde: MIMO representa a taxa MIMO, Inf é Inflacdo, a é a constante, B, A, p, € @ Sd0 0

coeficientes; n é nimero de desfasagens; t é a dimensao temporal e u € o termo erro.
E das equacGes acima serdo testadas as seguintes hipoteses:

Hi: causalidade unidirecional de MIMO para Inf: esta serd indicada se os coeficientes

estimados desfasados de MIMO na primeira equacao forem estatisticamente significativos
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como grupo e os coeficientes estimados de Inf na segunda equacdo ndo forem

estatisticamente significativos.

H>: causalidade unidirecional de Inf para MIMO: esta serd indicada se os coeficientes
estimados desfasados de Inf na segunda equacdo forem estatisticamente significativos como
grupo e os coeficientes estimados de MIMO na primeira equagdo ndo forem estatisticamente

significativos.

Hz: simultaneidade ou causalidade bilateral: esta seréa sugerida se os coeficientes de MIMO

e Inf forem estatisticamente significativos em ambas equacdes.

Ha: Independéncia: sera sugerida se o conjunto dos coeficientes de MIMO e Inf ndo forem

estatisticamente significativos em nenhuma das equacoes.

3.2.5. Testes de Diagnosticos

Para que os resultados apresentados sejam validos é necessario que sejam satisfeitos alguns
pressupostos dos Modelos Classicos de Regressdo Linear, nomeadamente: a ndo correlacdo
serial, a normalidade dos erros e a homocedasticidade. Assim sendo, neste exercicio
empirico, foram adoptados os seguintes testes para 0 modelo VAR: Teste LM de correlacao

serial, teste de heterocedastidade de White e teste de normalidade dos erros de Jarque-Bera.

3.2.6. Funcéo de Impulso-Resposta

A funcdo de impulso-resposta (FIR) permite analisar a resposta em uma variavel qualquer do
sistema, dado um impulso em qualquer outra variavel do sistema, ou seja, permite identificar
choques inesperados que afectam as varidveis do sistema. Assim, um choque em uma
variavel que causa uma resposta em outras variaveis é um forte indicio de causalidade (Souza
etal, 2017: 119).

Deste modo, depois de estimar um VAR, é importante ser capaz de caracterizar nitidamente
sua estrutura dindmica. As respostas ao impulso fazem isso ao mostrar como um choque em
qualquer das variaveis se filtra através do modelo, afectando todas as demais variaveis
enddgenas e, eventualmente, retroage sobre a prépria variavel. No presente trabalho, as
fungdes de impulso-resposta das varidveis do modelo econométrico em estudo, estdo
apresentadas na forma de graficos. De acordo com Bussab & Morettin (2013), os intervalos
de confiangca ddo um intervalo no qual um pardmetro real da populagdo possa estar contido.

Assim sendo, nos graficos das funcbes de impulso-resposta, se 0 (zero) estd contido nos
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intervalos de confianca, entdo O (zero) é um resultado possivel para a variavel resposta. Logo,
nestes casos, conclui-se que o efeito do variavel impulso sobre a variavel resposta, é

estatisticamente insignificante.

3.2.7. Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsdo

A decomposicdo da variancia do erro de previsao representa a percentagem da variancia do
erro feito na previsdo de uma variavel, devido a um choque especifico em um determinado
horizonte temporal (Stock & Watson, 2001). Assim, a decomposi¢do da variancia mede a
importancia do erro numa dada equacédo, na explicacdo dos movimentos inesperados numa
determinada varidvel pertencente & uma outra equacgdo, num mesmo horizonte temporal
(Gomes & Holland, 2003). Quando os erros do VAR nédo sdo correlacionados entre as
equacOes, a variancia do erro de previsdo de um determinado periodo em diante pode ser
escrita como a soma dos componentes vindos de cada um destes erros (Stock & Watson,
2001).

3.3. Descricdo e Fonte de Dados
A estimacdo dos modelos propostos anteriormente foi feita a partir de dados trimestrais da
economia mogambicana desde o primeiro trimestre do ano 2010 até ao ultimo do ano 2021. E

para o efeito foram usadas as seguintes variaveis:

e Taxa de crescimento do PIB: As taxas de crescimento economico foram extraidas da
base de dados do INE (2010 — 2021) e posteriormente trimestralizadas usando a
ferramenta Gretl,

e Inflacdo: Corresponde a diferenca percentual entre os valores médios mensais do IPC
da Cidade de Maputo, cujos dados foram extraidos do INE (2010-2021) e
posteriormente trimestralizados por meio da ferramenta Excel;

e Taxa de cambio: corresponde a depreciacdo cambial do MT em termos do USD. Os
dados, de periodicidade mensal, foram extraidos INE (2010-2021) e posteriormente

trimestralizados por meio da ferramenta Excel;

e Taxa MIMO: corresponde a taxa de juro de politica monetaria. Os dados, de
periodicidade mensal, foram extraidos do BdM (2017-2021), tendo sido
posteriormente trimestralizados usando médias aritméticas. Para 0s anos anteriores a

2017, periodo precedente a implementacdodo da taxa MIMO, foi calculada a média
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das Facilidades Permanentes de Cedéncia e Facilidades Permanentes de Depdsito

como uma variavel proxy relativa a taxa MIMO.

Tabela 3.3: Estatisticas Descritivas

Descricédo Taxa de Inflagéo Taxa MIMO Taxa de Cambio  Crescimento Econémico
Média 1.79% 10.81% 1.78% 1.17%
Mediana 1.20% 10.35% 1.63% 1.30%
Maximo 9.00% 21.75% 23.78% 1.90%
Minimo -2.60% 4.50% -21.18% -0.40%
Desvio Padrao 0.024577 0.049838 0.262998 0.006904

26




Capitulo 4: A Politica Monetaria em Mogambique: Evolucdo do Regime de Metas de
Inflagdo em Mocambique

4.1. Evolucéo da Taxa MIMO e das Facilidades Permanentes de Cedéncia e de Deposito
(2010-2021)

De acordo com a lei organica do banco central, a lei n°. 01/92 de 03 de Janeiro, o principal
objectivo do Banco de Mocambique é a estabilidade de precos®. O indicador de inflagdo é a
variacdo anual do Indice de Precos ao Consumidor da cidade de Maputo, que segundo 0
Plano de Accdo Para a Reducdo da Pobreza Absoluta (PARPA 11) ndo devera exceder um

digito.

A seguir faz-se uma descri¢do da orientacdo da politica monetaria usando a taxa MIMO e as
taxas de referéncia (FPC e FPD)® do banco central, no periodo de 2010 a 2021, ndo obstante
entre 2010 e 2016 a base monetéria tenha sido a principal variavel operacional do Banco de

Mocambique.

A politica monetaria em Mocambique apresenta-se bastante volatil no que respeita a sua
direccdo, oscilando entre curtos periodos de postura expansionista e periodos de medidas

restritivas abruptas (Massarongo, 2017).

O gréafico 4.1 fornece informacdes relativas a evolucdo da taxa MIMO e das taxas de
referéncia do Banco de Mocambique, a Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) e a
Facilidade Permanente de Depdsito (FPD) no periodo de 2010 até ao ano de 2021. Se se
considerar como ponto de partida o ano 2010, nota-se uma reducéo significativa nas taxas de
juro de referéncia a partir de 2011 até finais de 2015, especificamente da taxa de Facilidade
Permanente de Cedéncia (FPC) de liquidez, que reduziu de cerca de 16,35% para cerca de

7,75%, e da de Facilidade Permanente de Depdsito (FPD), que reduziu de cerca de 5% para

® “Se ndo existe inflagdo, nem deflagdo, pode-se dizer que existe estabilidade de precos, se, em média,
os precos ndo subirem nem descerem e permanecerem estaveis ao longo do tempo” (Banco Central
europeu, 2009:24).

® As taxas de FPC e de FPD representam as taxas de referéncia da politica monetaria do Banco de
Mogambique. A taxa FPC refere-se & taxa que o Banco de Mogambique cobra sobre os empréstimos
(em moeda nacional) que concede aos bancos comerciais. A taxa de FPD refere-se a taxa que o Banco
de Mocambique paga aos depoésitos que os bancos comerciais colocam, por iniciativa prépria, no
Banco de Mogambique. Altas taxas de FPC e FPD limitam a expansao do crédito a economia. A taxa
de FPC representa um custo de aquisi¢do de recursos financeiros para os bancos comerciais. Logo, se
a taxa de FPC aumenta, a taxa de juro aplicada aos empréstimos aos clientes sera igualmente elevada,
para fazer face ao custo de obtencdo de recursos. Isto implica uma menor procura de crédito. Por sua
vez, se a taxa de FPD ¢é elevada, os bancos podem preferir depositar liquidez no banco central em vez
de conceder crédito a economia. Ao preferirem conceder crédito a economia, a taxa de juro que véao
cobrar deve compensar o custo de oportunidade de ndo estarem a depositar recursos no banco central,
que neste caso € dado pela FPD.
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cerca de 1,79%. Por sua vez a taxa MIMO reduziu de cerca de 10,67% para cerca de 4,77%.
As medidas expansionistas deste periodo deram a impressdo de que as taxas de juro de
politica passariam a estar a niveis compativeis com a expansao do acesso a capital por via da
redugdo do seu custo dado os minimos histéricos atingidos, mas a tendéncia de redugdo foi
travada por uma subida brusca das taxas de juro para os niveis mais altos da série. Desde
outubro de 2015, o banco central vem fazendo aumentos nas taxas de juro de referéncia, que
iniciaram com aumentos graduais de 0,25 a 1 ponto percentual e culminaram com um
aumento brusco de cerca de 6 pontos percentuais em 2016. Até agosto de 2017 as taxas de
FPC, FPD e MIMO situaram-se, respectivamente, em 23,25%, 16,25% e 21,75%. Importa
referir que, na maioria dos casos, estas medidas de aumentos e reducdes das taxas de juros
foram acompanhadas pelo ajustamento de outras varidaveis na mesma direccgdo,
especificamente a taxa de reservas obrigatorias (RO) e as vendas nos mercados monetarios

interbancarios (Banco de Mogcambique, varios anos).

Entre os anos de 2017 e 2021 o banco central vem efectuando redugdes graduais nas taxas de
juro de referéncia que culminaram numa reducdo de cerca de 7 p.p até 2021, onde as taxas de
FPC, FPD e MIMO baixaram de cerca de 23,25%, 16,25% e 21,75%, para cerca de 16,25%,
10,25% e 13,25%, respectivamente.

As oscilacdes gque se observam na direc¢do da politica tém como causas principais choques
de oferta, que, na sua maioria, resultam na depreciacdo do valor da moeda nacional através do
aumento das necessidades de moeda externa, nomeadamente o aumento do preco do petréleo,
dos cereais ou de outras mercadorias com peso significativo na importacdo de bens, a queda
das receitas de exportacdo devido a queda dos precos dos produtos de exportacdo (que sdo
maioritariamente primarios), as calamidades naturais, a reducdo do influxo de capitais
externos (ajuda e IDE) e consequente reducdo do nivel de reservas internas e, portanto, da
capacidade de o Banco de Mocambique intervir para nivelar o valor da moeda nacional em
relacdo a outras moedas (Massarongo, 2017).
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Grdfico 4.1: Evolugdo da Taxa MIMO e das Facilidades Permanentes de Cedéncia e de Depdsito (2010-2021)
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4.2. Evolucéo da Inflacdo (2010-2021)

Mocambique é uma economia em vias de desenvolvimento, e j& foi tido como um dos paises
que mais cresce no mundo de 2001 a 2015, porém, esta dinamica de crescimento nédo tinha
contido um dos maiores problemas macroeconomicos que é a inflagdo. De 2010 a 2021,
como indica o grafico subsequente, Mogcambique apresentou uma taxa de inflacdo média
anual na ordem dos 7,15%, culminando com uma progressiva perda do valor do metical e por
conseguinte as camadas sociais, principalmente os que vivem apenas de rendimento fixo,
conheceram uma deterioracdo do seu nivel de bem-estar, registando-se conflitos opondo o

patronato e o Estado de um lado e os trabalhadores e os cidaddos do outro (Samuel, 2019).

De acordo com Ibrahimo (2020), até o ano de 2015 Mocambique foi um exemplo de sucesso
na conducdo da politica macroecondémica’, concretamente as politicas monetaria e fiscal.
Contudo, em 2016 a conjuntura macroeconémica tomou um novo rumo, tal é explicado
sobretudo pela descoberta das dividas ocultas®, que levaram a deterioracio de varios
indicadores de estabilidade macroeconémica, inclusive o da inflagdo. De 2015 a 2016 a taxa
de inflacdo aumentou bruscamente, sendo este 0 ano mais inflacionario de todo periodo, em

que foi registada uma taxa de 22,90%.

7 A economia de Mogambique apresentou uma taxa de crescimento média de cerca de 7,5% por ano.
Esse crescimento foi acompanhado por uma elevada capacidade de atraccdo de IDE e pela aparente
estabilidade dos indicadores macroeconémicos, tais como: taxa de cAmbio, constituicdo de reservas
internacionais liquidas, bem como a inflag&o.

¢ Divida Publica constituida ilegalmente pelas empresas Mogambicanas EMATUM, SA.,
PROINDICUS, SA e a MAM, SA, em cerca de USD 2,2 mil milhes, em prejuizo do pais.
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Algumas razfes que explicam a variagédo da inflagdo em Mogambique sao:

Vérios periodos marcados por ocorréncia de conflitos militares e pelo fendbmeno el
nifio, neste caso secas e cheias (de destacar o0 ano de 2013);

Baixo nivel de investimento em sectores como agricultura e industria, sendo estes 0s
sectores que criam maior dinamismo para alavancagem da producao;

Inflacdo internacional bastante catalisadora de precos domeésticos em alta
(Mogambique importa mais do que exporta e € vulneravel a inflacdo externa, de
destacar a vizinha Africa do Sul, pais do qual Mocambique mais importa bens
alimentares;

Depreciacdo do metical em relacdo ao ddlar norte-americano, de uma média de
40MT/USD em 2015 para uma média de 70 MT/USD em 2016 e; ao rand de uma
média de 3,14 MT/ZAR em 2015 para uma média de 4,05 MT/ZAR em 2016.

Grdfico 4.2: Evolugdo da Inflagdo (2010-2021)
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Capitulo 5: Apresentacéo e Discussdo dos Resultados
Neste capitulo faz-se, de forma sumaria, a apresentacdo e a discussdo dos principais
resultados obtidos a partir da metodologia anteriormente descrita com vista a alcancar cada
um dos objectivos pretendentes.

5.1. Resultados do Teste de Estacionaridade

O teste de estacionaridade de uma série constitui o primeiro e um dos mais importantes
procedimentos para a realizacdo de estimacfes, uma vez que estimagdes a partir de séries ndo
estacionarias podem conduzir a uma regressao espuria e, por conseguinte, a inferéncias

enganosas.

A tabela 5.1, mostra os resultados dos testes de estacionaridade de Dickey Fuller Aumentado
(DFA) e Phillips-Perron (PP) com intercepto e tendéncia, que assumem como hipotese nula
de que a variavel sobre a qual é testada a estacionaridade tem raiz unitaria, ou seja, ndo é
estaciondria. Os resultados mostram que a série da taxa de cambio (MT/USD) é estacionaria
em nivel, ou seja, é integrada de ordem zero para o nivel de significancia de 5%, dado que o
P-value dos dois testes € menor que o nivel de significancia de 5%, rejeitando-se a hipbtese
nula de que a série tem raiz unitaria. Do contrario, as séries da taxa de inflacdo e da taxa
MIMO sé se tornam estacionérias, para o nivel de significancia de 5%, apds a primeira
diferenca. Por fim, observa-se que a série da taxa de crescimento econémico sO se torna
estacionaria na segunda diferenca. No entanto, € relevante notar o aparente conflito entre os
resultados dos testes de DFA e PP para a série da taxa de inflacdo em niveis, isto deve-se a
razdes ja anteriormente referidas de que os testes de DFA mostram a tendéncia para nao
rejeitar facilmente a hipdtese nula, o que € sintoma de que este teste é pouco potente (Ribeiro,
2014). Sendo assim, para o caso onde se verifica este conflito, considerar-se-4 que a série é

estacionaria caso os dois testes revelem o mesmo resultado.
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Tabela 5.1: Resultados do Teste de Estacionaridade

Variaveis

Taxa de
Inflagao

Taxa MIMO

Crescimento
Econémico

Taxa de
Cambio

Niveis Primeira Segunda
Diferenca Diferenca
DFA PP DFA PP DFA PP
P- P- P- P- P- P-
value value value value | value value
02769 00022 | 2000 0000 1 )
0 0
01699 06620 | 2039 0033 1 ]
3 5
02104 05616 | 0.884 0.873 0%00 0%00
0.0040 0.0037 - = - _

5.2. Escolha do Nimero Optimo de Desfasagens

Conclusdo

Estacionari
a
Estacionari
a

Estacionari
a

Estacionari
a

Ordem de
Integragao

I(2)
1(1)
1(2)

1(0)

A tabela 5.2 ilustra 0 nimero 6ptimo de desfasagens seleccionado por cada um dos critérios

propostos pelo pacote Eviews9. A escolha do nimero 6ptimo de desfasagens foi feita com

base no critério Akaike Information Criterion, que indica que o nimero de desfasagens que

minimiza o seu respectivo valor € 4.

Tabela 5.2: Escolha do Numero Optimo de Desfasagens

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 401.0089 NA 7.24e-14 -18.90518 -18.73969 -18.84453
1 432.6230 55.70108 3.46e-14 -19.64871 -18.82125 -19.34542
2 463.1428 47.95969* 1.77e-14* -20.34013 -18.85070* -19.79420*
3 479.2454 22.23690 1.87e-14 -20.34502 -18.19362 -19.55644
4 498.4640 22.87927 1.79e-14 -20.49828* -17.68491 -19.46707

5.3. Resultados dos Testes de Diagndstico do VAR

O principal objectivo dos testes de diagndstico é a elaboragdo de testes estatisticos que séo

usados para a correcta especificagdo do modelo e estes testes sdo essenciais para avaliar a

credibilidade das conclusdes feitas a partir do modelo.
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Para que o modelo econométrico VAR seja valido é necessario que passe pela observacgéo de
trés pressupostos fundamentais que se encontram estabelecidos no Modelo Classico de
Regressdo Linear (MCRL), que sdo: (i) ndo correlacéo serial, (ii) normalidade dos erros e (iii)
homocedasticidade. Este modelo, quando aprovado nos testes dos residuos estabelecidos para
verificacdo dos pressupostos do MCRL, fornece resultados que até um certo ponto sdo

crediveis no ambito da sua interpretacédo e consistentes com a teoria econémica.

A tabela 5.3 fornece de forma sumaria os resultados do teste de diagndstico do modelo VAR
e, como pode-se observar, para o nivel de significancia de 5% néo se rejeita a hipotese nula
de que os erros sdao normalmente distribuidos, homocedéasticos e ndo auto correlacionados,

dado que o P-value para todos os testes € maior que 5%.

Assim, os resultados obtidos a partir do VAR estimado sao validos:

Tabela 5.3: Resultados dos Testes de Diagndstico do VAR

Testes Hipdtese Nula P-value Concluséo
Normalidade dos Residuos normalmente 0.9116 Na&o se rejeita a Ho
Residuos (Jarque-Bera) distribuidos
Heteroscedasticidade Homocedasticidade 0.0801 Na&o se rejeita a Ho
(White)
Correlacéo Serial (LM) N&o auto correlacdo 0.8517 Na&o se rejeita a Ho

5.4. Teste de Estabilidade do Modelo VAR
Uma maneira de verificar a estabilidade dindmica de um processo auto-regressivo é analisar o
comportamento das raizes inversas do polindbmio caracteristico do sistema VAR (Lutkepohl

1991). O entendimento sobre o comportamento do sistema é dado como se segue:

i) Se todas as raizes inversas do polindmio caracteristico estiverem dentro do circulo
unitario, o sistema é estavel (todas as raizes devem ter seu valor absoluto menor que 1);

ii) Se pelo menos uma raiz inversa permanecer fora do circulo unitério (ou seja seu valor
absoluto for maior que 1), o sistema é instavel, com um comportamento de divergéncia
explosiva;

iii) E se pelo menos uma das raizes inversas, permanecer sobre o circulo unitério, o sistema é
ndo estacionario, podendo apresentar uma trajectéria de tendéncia estocéstica, ou um

passeio aleatdrio.

33




15 Na figura 5.4, estd representado o

grafico das raizes inversas do
1.0 -3 polinémio caracteristico do VAR. O
) - sistema VAR estimado contém 4
"> . .- varaveis desfasadas 4 periodos, isto
0.0 N . conduz a obtencdo de 16 raizes
. . inversas e todas elas encontram-se
0.5 - . dentro do circulo unitario, ou seja,
. ) elas tém os valores absolutos
1.0 4 -
menores que 1, podendo se concluir

s | | | que o sistema é estavel.

15 10 05 00 05 10 15

Figura 5.4: Raizes Inversas do Polinomio
Caracteristico Auto-Regressivo

Fonte: E-views

5.5. Teste de Causalidade de Granger
O teste de causalidade de Granger é feito com objectivo de identificar, se existir, a relacdo
causal entre a taxa MIMO e a taxa de inflagdo em Mogambique no periodo de 2010 a 2021.

A tabela 5.5 mostra os resultados do teste de causalidade no sentido de Granger entre a taxa
MIMO e a taxa de inflacdo no periodo de 2010 a 2021. E como se pode observar, ndo se
rejeita a hipotese nula de que a taxa MIMO ndo causa no sentido de Granger a taxa de
inflacdo, para 5% de significancia, dado que o P-value € maior que o nivel de significancia de
5%. No entanto, esta hipdtese nula é rejeitada ao nivel de significancia de 10%, uma vez que
que o P-value é menor que o nivel de significancia de 10%. Por outro lado, rejeita-se a
hip6tese nula de a taxa de inflacdo ndo causa no sentido de Granger a taxa MIMO para 5% e
10% de significancia, dado que o P-value é menor que os niveis de significancia de 5% e
10%. Os resultados do teste de causalidade de Granger sugerem uma causalidade bilateral

entre a taxa MIMO e a taxa de inflagdo em Mogambique no periodo de 2010 & 2021.
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Tabela 1.5: Teste de Causalidade de Granger

Hipotese Nula obs | F- Prob.
estatistico

Taxa MIMO ndo causa no sentido de Granger a |43 | 2.22626 | 0.0868

inflacdo

Inflacdo ndo causa no sentido de Granger a taxa MIMO | 43 | 3.88308 | 0.0106

5.6. Funcéo de Impulso-Resposta

Segundo Cavallari (2006), na funcdo de impulso-resposta (FIR) as linhas tracejadas
representam uma faixa de duas unidades de desvio-padrdo do ponto estimado, no sentido
positivo ou no sentido negativo. Se a faixa entre as linhas tracejadas incluir o eixo horizontal

(eixo zero), o efeito é considerado insignificante.

A figura 5.6.1 mostra a funcéo de reaccdo da taxa de inflacdo em relacdo aos choques na taxa
MIMO para os primeiros 10 trimestres. Como se pode notar, na presenca de um choque
positivo na taxa MIMO a taxa de inflagdo respondeu positivamente durante os primeiros trés
trimestres, alternando para uma resposta negativa até ao quinto trimestre. Do sexto ao oitavo
periodos a taxa de inflacdo respondeu negativamente ao choque na taxa MIMO, seguido de
uma resposta positiva nos restantes periodos. A resposta da taxa de inflagdo em relacdo ao
choque na taxa MIMO teve uma magnitude pouco acentuada nos primeiros cinco trimestres
relativamente aos restantes trimestres, sendo este choque estatisticamente insignificante, ao

nivel de significancia de 5%, em todo o seu dominio.

Figura 5.6.1: Resposta da Taxa de Inflagéo aos Choques na Taxa MIMO
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A figura 5.6.2 mostra a funcao de reaccdo da taxa de inflagdo em relacdo aos choques na taxa
de crescimento econdmico para os primeiros 10 trimestres. Embora esta figura mostre uma
relacdo sem significancia estatistica, nota-se que na presenca de um choque positivo na taxa
de crescimento econémico a taxa de inflagdo respondeu negativamente e positivamente no
primeiro e segundo periodos, respectivamente. Durante os trés periodos subsequentes a
resposta da taxa de inflacdo passou a ser negativa, alternando para uma resposta positiva até
ao sétimo periodo. Do oitavo ao nono periodos a taxa de inflagdo respondeu negativamente
ao choque na taxa de crescimento econémico, seguido de uma resposta positiva no dltimo
periodo. A resposta da taxa de inflagdo em relacdo ao choque na taxa de crescimento

econémico teve uma magnitude relativamente pouco acentuada durante toda a sua extens&o.

Figura 5.6.2: Resposta da Taxa de Inflagdo aos Choques na Taxa de Crescimento Econémico
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A figura 5.6.3 mostra a funcdo de reaccdo da taxa de inflagdo em relagdo aos choques na taxa
de cambio para os primeiros 10 trimestres. Como se pode notar, o desvio da taxa de inflacdo
apresentou-se com respostas maioritariamente positivas ao longo dos 10 periodos, excepto no
segundo, quarto e do sétimo ao nono periodos onde a taxa de inflacdo respondeu
negativamente. Durante os quatro primeiros periodos o impacto foi relativamente de baixa
magnitude, alternando para uma magnitude relativamente maior os periodos seguintes. Em

todo o seu dominio este impacto nao se apresenta com significancia estatistica.
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Figura 5.6.3: Resposta da Taxa de Inflagdo aos Choques na Taxa de Cdmbio
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5.7. Anélise da Decomposicao dos Erros de Previsao

A decomposicdo da variancia constitui um dos métodos para estudar o grau de participacdo

relativa de uma variavel no exercicio de uma funcéo linear sobre a variavel de interesse, neste

exercicio econométrico interessa estudar a decomposicao da taxa de inflagdo em relagdo as

demais variaveis como a taxa MIMO, taxa de crescimento econdmico e taxa de cambio.

Contudo serdo apresentadas também as tabelas correspondentes a decomposi¢do da variancia

das variaveis de controlo.

A tabela 5.7.1 mostra os resultados da decomposicdo da variancia da taxa de inflacdo para os

primeiros 10 trimestres. Como se pode observar, 0os choques na taxa de inflacdo sdo a maior

fonte de variacdes nela mesma, sendo responsavel, em média, por cerca de 47,19%, seguido

da taxa de cambio com cerca de 29,50% das variagdes, da taxa MIMO com cerca de 13,16%

e, por ultimo, da taxa de crescimento econémico com cerca de 10,13%.
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Tabela 5.7.1: Decomposigdo da Varidncia da Taxa de Inflagdo

Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO)) D(D(PIB)) TC
1 0.015762 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.017685 88.09725 0.794866 4.811061 6.296822
3 0.020895 85.25613 2.484880 6.869856 5.389133
4 0.023357 80.39175 3.479391 6.600286 9.528575
5 0.025388 69.48460 6.738574 10.12087 13.65595
6 0.028428 68.36021 7.792088 9.376941 14.47076
7 0.030972 57.71169 7.094583 11.36529 23.82843
8 0.032241 55.74350 11.24816 10.57607 22.43226
9 0.034339 49.59019 10.33979 10.18993 29.88009
10 0.035354 47.19123 13.17515 10.13472 29.49890

A tabela 5.7.2 mostra os resultados da decomposic¢do da variancia da taxa MIMO para 0s

primeiros 10 trimestres. Como se observar, os choques na taxa de inflagdo sdo a maior fonte

de variagdes na taxa MIMO, sendo responsavel, em média, por cerca de 34,03%, seguido da

taxa de crescimento econémico com cerca de 26,50% das variacGes, da taxa MIMO com

cerca de 21,93% e, por ultimo, da taxa de cdmbio com cerca de 17,54%.

Tabela 5.7.2: Decomposi¢do da Varidncia de Taxa MIMO

Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO)) D(D(PIB)) TC
1 0.083718 35.71107 64.28893 0.000000 0.000000
2 0.106804 51.22155 40.05586 4.912013 3.810580
3 0.116860 50.20246 40.48861 4.328860 4.980074
4 0.117844 50.06904 40.45888 4503126 4.968957
5 0.148738 44.72420 29.08206 4.600837 21.59290
6 0.154302 41.74562 27.21260 10.81895 20.22283
7 0.162823 37.68355 26.06411 17.85694 18.39540
8 0.168745 35.09601 24.35137 22.35658 18.19605
9 0.174569 32.88674 22.89101 27.06165 17.16059
10 0.180312 34.02790 21.93236 26.50120 17.53854

A tabela 5.7.3 mostra os resultados da decomposicdo da variéncia da taxa de crescimento

econdémico para os primeiros 10 trimestres. Como se observar, os choques na taxa de

crescimento econdmico séo a maior fonte de variagdes nela mesma, sendo responsavel, em
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média, por cerca de 58,84%, seguido da taxa de inflagdo com cerca de 18,52% das variac0es,

da taxa MIMO com cerca de 13,20% e, por ultimo, da taxa de cAmbio com cerca de 9,44%.

Tabela 5.7.3: Decomposicdo da Varidncia da Taxa de Crescimento Econémico

Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO)) D(D(PIB)) TC
1 0.001406 4.355779 11.45716 84.18706 0.000000
2 0.001461 6.989852 13.57334 79.43675 6.17E-05
3 0.001536 6.734510 12.28212 80.81684 0.166531
4 0.001606 12.15060 12.10006 74.45960 1.289751
5 0.001703 17.43977 11.71161 66.76940 4.079218
6 0.001727 17.49893 13.23468 64.99206 4.274330
7 0.001767 17.31037 13.66760 62.10783 6.914200
8 0.001777 17.23889 13.53429 61.53941 7.687418
9 0.001786 17.84232 13.47198 61.03705 7.648644
10 0.001819 18.51648 13.20196 58.83980 9.441763

A tabela 5.7.4 mostra os resultados da decomposi¢do da variancia da taxa de cambio para 0s

primeiros 10 trimestres. Como se observar, os choques na taxa de crescimento econémico séo

a maior fonte de variagdes na taxa de cambio, sendo responsavel, em média, por cerca de

34,28%, sequido da taxa cambio com cerca de 34,18% das variagdes, da taxa de inflagdo com

cerca de 22,65% e, por ultimo, da taxa MIMO com cerca de 8,90%.

Tabela 5.7.4: Decomposicdo da Varidncia da Taxa de Cdmbio

Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO)) D(D(PIB)) TC
1 0.064394 30.81915 7.108245 2.496092 59.57651
2 0.066560 29.14056 7.339507 5.023994 58.49594
3 0.072808 2457065 11.10823 15.43456 48.88656
4 0.080759 23.51478 9.564428 26.09578 40.82501
5 0.087234 20.16292 8.199407 36.63877 34.99890
6 0.090105 22.89910 7.810254 36.34362 32.94703
7 0.090953 22.49202 7.750552 35.81225 33.94519
8 0.091876 22.04378 9.202616 35.24486 33.50874
9 0.093266 22.22054 8.935622 34.25355 34.59029
10 0.093833 22.64917 8.898620 34.27586 34.17635
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Capitulo 6: Conclustes e Recomendacdes

6.1. Conclusodes

Este trabalho teve como objectivo analisar o regime de metas de inflacdo em Mocambique e,
para o efeito, recorreu-se a metodologia econométrica baseada na estimacao usando a técnica
VAR com vista a aferir sobre a dinamica do impacto da taxa MIMO na inflagdo. Para
reforcar a analise da estimacdo do modelo VAR, efectuou-se o teste de causalidade de
Granger. Os exercicios empiricos basearam-se no uso de séries temporais trimestrais

correspondentes ao periodo de Janeiro de 2010 a Dezembro de 2021.

Os resultados dos testes de estacionaridade de DFA e PP com intercepto e tendéncia
revelaram que a série da taxa de cambio é estacionadria em nivel, ou seja, é integrada de
ordem zero para o nivel de significancia de 5%. As restantes varidveis s6 se tornam
estaciondrias apds a primeira diferenga, excepto a série do crescimento econémico que so se

torna estacionaria apés a segunda diferenca.

Outra constatacdo do presente trabalho estd em torno das frequentes subidas da taxa MIMO
ao longo do periodo em analise que podem ser fundamentadas pelo esfor¢co que o banco
central tem envidado para conter os efeitos causados pelos choque externos que tém grande
impacto no nivel de precos em Mocambique, como por exemplo, o aumento do preco do
petréleo, dos cereais ou de outras mercadorias com peso significativo na importacdo de bens
que resultam, na sua maioria, na depreciacdo do valor da moeda nacional através do aumento

das necessidades de moeda externa.

A criacdo de uma variavel proxy para a taxa MIMO permitiu uma anélise do regime de metas
de inflagdo em Mogambique para um periodo de 48 trimestres, equivalente a 12 anos.
Durante este periodo concluiu-se que o regime de metas de inflacdo foi eficaz em manter a
taxa de inflacdo anual abaixo de dois digitos, exceptuando os anos de 2010, 2015 e 2016, nos
quais foram registadas taxas de inflacdo anual maiores que 10%. Assim, com base na
estimacdo VAR, constatou-se que a taxa MIMO tem um impacto significativo no processo
inflacionario em Mocambique apesar de exercer uma influéncia pouco acentuada (estimada
em média em cerca de 13,2%), e que este impacto é verificado trés periodos apds uma
variacdo da taxa MIMO. Assim, 0 aumento da taxa MIMO em 1% provoca uma redugéo na
taxa de inflacdo em cerca de 0.095 pontos percentuais apos trés trimestres, mantendo o resto

constante.
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Os resultados do teste de causalidade de Granger ao nivel de significancia de 5% indicam que
existe uma relacdo unidireccional no sentido de Granger da taxa de inflacdo para a taxa
MIMO, este resultado pode ser explicado pelo facto do banco central anunciar a subida da
taxa de juro de politica monetaria de forma a responder & subida do nivel de precos. Por outro
lado, ao nivel de significancia de 10%, os resultados do teste de causalidade de Granger
apontam para uma relacdo de causalidade bilateral entre a taxa MIMO e a taxa de inflacéo,

indicando que, simultaneamente, uma variavel causa a outra.

6.2. Recomendactes

Assim como qualquer outro regime de politica monetaria, 0 seu sucesso depende da
coordenacdo eficaz das politicas fiscal e monetéaria, pois sem isso, e com dominancia fiscal,
este regime nao serd eficaz em obter uma trajectoria estavel para a inflacdo no longo prazo.
Diante das constatacGes do presente estudo, recomenda-se a coordenacdo entre as politicas
fiscal e monetéria por forma a garantir a estabilidade de niveis de inflacdo, pois como
sugerem os resultados de Sargent & Wallace (1994), na presenca de dominancia fiscal,
mesmo uma politica monetaria restritiva no curto prazo, o resultado sera taxas de inflacdo
mais elevadas no longo prazo. Recomenda-se ainda uma melhoria na eficacia dos
instrumentos operacionais do banco central e politicas governamentais de modo a reduzir a

vulnerabilidade da economia face aos choques externos.
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Dados a usar

Anexos

Ano Trimestre Inf MIMO Tx_Camb PIB
2010 I 6.10% 7.25% 27.61 1.60%
Il 3.80% 8.25% 33.27 1.70%
I 0.80% 9.42% 35.84 1.70%
v 5.60% 9.75% 35.20 1.80%
2011 I 2.80% 10.75% 31.67 1.80%
Il 0.40% 10.75% 29.99 1.80%
I 0.70% 10.75% 27.57 1.80%
v 2.00% 10.44% 27.01 1.80%
2012 I 0.60% 9.08% 27.27 1.80%
Il -1.00% 8.08% 27.76 1.80%
I 0.10% 7.00% 28.43 1.80%
v 2.50% 6.08% 29.46 1.80%
2013 I 2.90% 5.88% 29.94 1.90%
Il -0.50% 5.71% 29.97 1.90%
I -0.30% 5.21% 29.85 1.90%
v 1.50% 5.13% 29.88 1.80%
2014 I 2.30% 5.13% 30.43 1.80%
Il -0.80% 5.13% 30.62 1.80%
I -0.80% 5.13% 30.55 1.80%
v 1.20% 4.71% 31.16 1.80%
2015 I 3.50% 4.50% 32.66 1.80%
Il -2.60% 4.50% 34.98 1.70%
I 0.60% 4.50% 39.31 1.60%
v 8.70% 5.58% 46.17 1.50%
2016 I 6.20% 7.25% 47.43 1.10%
Il 2.80% 9.67% 56.19 1.00%
I 4.90% 13.75% 71.28 0.90%
v 9.00% 19.75% 75.39 0.80%
2017 I 4.25% 19.75% 70.03 0.90%
Il -0.45% 21.75% 62.70 0.90%
I -0.28% 21.75% 61.20 0.90%
v 2.03% 20.50% 60.57 0.90%
2018 I 1.80% 19.00% 60.79 0.90%
Il 0.80% 15.75% 60.01 0.90%
I 0.20% 15.50% 59.33 0.80%
v 0.80% 14.75% 61.05 0.80%
2019 I 1.70% 14.25% 62.42 0.80%
Il -0.20% 13.92% 63.27 0.70%
I -0.10% 12.92% 61.52 0.50%
v 2.20% 12.75% 62.98 0.30%
2020 I 1.20% 12.75% 64.43 -0.20%
Il -0.70% 10.92% 68.52 -0.40%
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1] 0.20% 10.25% 71.20 -0.40%
v 2.70% 10.25% 73.70 -0.20%
2021 I 3.40% 13.25% 74.26 -0.01%
Il -0.80% 13.25% 60.08 0.30%
1] 0.70% 13.25% 63.69 0.70%
v 3.40% 13.25% 63.83 1.30%

Fonte: Banco de Mogambique (BdM); Instituto Nacional de Estatistica (INE)

Apéndices

Apéndice A: Resultados dos testes de raiz unitaria

Testes de raiz unitaria

Taxa MIMO

a) Em niveis (ADF e PP)

Null Hypothesis: MIMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.907381 0.1699
Test critical values: 1% level -4.175640
5% level -3.513075
10% level -3.186854
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: MIMO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.854232 0.6620
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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b) Primeira diferenca (ADF e PP)

Null Hypothesis: D(MIMO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.616441 0.0393
Test critical values: 1% level -4.170583
5% level -3.510740
10% level -3.185512
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(MIMO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad|. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.684722 0.0335
Test critical values: 1% level -4.170583
5% level -3.510740
10% level -3.185512
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Crescimento Econdémico
a) Em niveis (ADF e PP)
Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.784132 0.2104
Test critical values: 1% level -4.175640
5% level -3.513075
10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.045733 0.5616
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b) Primeira diferenca (ADF e PP)
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.265360 0.8840
Test critical values: 1% level -4.170583
5% level -3.510740
10% level -3.185512
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.309804 0.8730
Test critical values: 1% level -4.170583
5% level -3.510740
10% level -3.185512
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
c) Segunda diferenca (ADF e PP)
Null Hypothesis: D(PIB,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.085308 0.0000
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Test critical values: 1% level -4.175640
5% level -3.513075
10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(PIB,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.044221 0.0000
Test critical values: 1% level -4.175640
5% level -3.513075
10% level -3.186854
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Taxa de Cambio
a) Em niveis (ADF e PP)
Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.514039 0.0040
Test critical values: 1% level -4.170583
5% level -3.510740
10% level -3.185512
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.537472 0.0037
Test critical values: 1% level -4.170583
5% level -3.510740
10% level -3.185512

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Taxa de Inflacdo

a) Em niveis (ADF e PP)

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.612783 0.2769
Test critical values: 1% level -4.186481
5% level -3.518090
10% level -3.189732
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad|. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.711748 0.0022
Test critical values: 1% level -4.165756
5% level -3.508508
10% level -3.184230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b) Primeira diferenca (ADF e PP)
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.04364 0.0000
Test critical values: 1% level -4.175640
5% level -3.513075
10% level -3.186854

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.67198 0.0000
Test critical values: 1% level -4.170583
5% level -3.510740
10% level -3.185512

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Apéndice B: Testes de diagnoésticos do modelo VAR

Teste de Correlacdo Serial

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag

order h

Date: 05/12/23 Time: 00:52

Sample: 1 48

Included observations: 42

Lags LM-Stat Prob

1 27.14391 0.0399
2 7.053036 0.9722
3 24.60193 0.0772
4 10.27878 0.8517

Probs from chi-square with 16 df.
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Teste de Normalidade dos Erros

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 05/12/23 Time: 00:53

Sample: 148

Included observations: 42

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.201896 0.285335 1 0.5932
2 0.036446 0.009298 1 0.9232
3 0.188927 0.249854 1 0.6172
4 0.077326 0.041855 1 0.8379
Joint 0.586342 4 0.9646
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.300531 0.856199 1 0.3548
2 2.255083 0.971078 1 0.3244
3 2.711201 0.145959 1 0.7024
4 3.665709 0.775545 1 0.3785
Joint 2.748780 4 0.6007
Component Jarque-Bera Df Prob.
1 1.141534 2 0.5651
2 0.980376 2 0.6125
3 0.395812 2 0.8204
4 0.817400 2 0.6645
Joint 3.335122 8 0.9116
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Teste de Heteroscedasticidade

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 05/12/23 Time: 00:54

Sample: 1 48

Included observations: 42

Joint test:
Chi-sq df Prob.
356.1444 320 0.0801
Individual components:
Dependent R-squared F(32,9) Prob. Chi-sq(32) Prob.
resl*resl 0.769619 0.939555 0.5857 32.32401 0.4508
res2*res?2 0.978852 13.01772 0.0002 41.11177 0.1298
res3*res3 0.870973 1.898519 0.1559 36.58085 0.2644
res4*res4 0.929601 3.713853 0.0214 39.04326 0.1827
res2*resl 0.932460 3.882918 0.0184 39.16330 0.1793
res3*resl 0.913642 2.975541 0.0440 38.37296 0.2029
res3*res2 0.909768 2.835702 0.0510 38.21024 0.2080
res4*resl 0.891854 2.319395 0.0918 37.45786 0.2329
res4*res?2 0.982296 15.60541 0.0001 41.25645 0.1266
res4*res3 0.917718 3.136853 0.0372 38.54414 0.1976
Teste de Causalidade de Granger
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/14/23 Time: 20:30
Sample: 1 48
Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D(LOG(MIMQ)) does not Granger Cause D(INF) 43 2.22626 0.0868
D(INF) does not Granger Cause D(LOG(MIMO)) 3.88308 0.0106
D(D(PIB)) does not Granger Cause D(INF) 42 0.37899 0.8220
D(INF) does not Granger Cause D(D(PIB)) 0.63646 0.6401
TC does not Granger Cause D(INF) 43 1.70819 0.1709
D(INF) does not Granger Cause TC 1.85179 0.1417
D(D(PIB)) does not Granger Cause D(LOG(MIMOQ)) 42 1.94740 0.1258
D(LOG(MIMO)) does not Granger Cause D(D(PIB)) 0.56024 0.6931
TC does not Granger Cause D(LOG(MIMO)) 43 6.27188 0.0007
D(LOG(MIMO)) does not Granger Cause TC 0.76027 0.5584
TC does not Granger Cause D(D(PIB)) 42 0.11940 0.9746
D(D(PIB)) does not Granger Cause TC 3.00293 0.0322
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Apéndice C: Resultados de estimacédo do VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/11/23 Time: 23:57
Sample (adjusted): 7 48
Included observations: 42 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(INF)  D(LOG(MIMO))  D(D(PIB)) TC
D(INF(-1)) -0.382226 2.060573 -0.022122 0.065587
(0.23306) (1.23787) (0.02078) (0.95214)
[-1.64003] [ 1.66461] [-1.06436] [ 0.06888]
D(INF(-2)) -1.020387 1.223945 -0.023821 0.109408
(0.22853) (1.21382) (0.02038) (0.93365)
[-4.46494] [ 1.00834] [-1.16881] [0.11718]
D(INF(-3)) -0.251215 1.850577 -0.011904 0.742952
(0.24908) (1.32297) (0.02221) (1.01761)
[-1.00855] [ 1.39880] [-0.53590] [0.73010]
D(INF(-4)) 0.058900 1.024623 -0.019964 0.727783
(0.19623) (1.04226) (0.01750) (0.80169)
[ 0.30015] [ 0.98308] [-1.14078] [0.90781]
D(LOG(MIMO(-1))) -0.025658 0.118048 0.002752 -0.046829
(0.04252) (0.22584) (0.00379) (0.17371)
[-0.60342] [0.52270] [0.72567] [-0.26958]
D(LOG(MIMO(-2))) 0.084223 0.350002 0.002293 0.154223
(0.04160) (0.22093) (0.00371) (0.16993)
[ 2.02484] [ 1.58425] [0.61804] [ 0.90756]
D(LOG(MIMO(-3))) -0.095030 -0.221382 0.000189 -0.083140
(0.04332) (0.23009) (0.00386) (0.17698)
[-2.19364] [-0.96215] [ 0.04896] [-0.46977]
D(LOG(MIMO(-4))) -0.018496 0.002402 -0.003038 -0.039709
(0.04198) (0.22299) (0.00374) (0.17152)
[-0.44055] [0.01077] [-0.81148] [-0.23151]
D(D(PIB(-1))) -3.711938 15.04454 -0.140285 -10.20695
(2.54916) (13.5395) (0.22734) (10.4143)
[-1.45614] [1.11116] [-0.61708] [-0.98009]
D(D(PIB(-2))) 2.666035 5.473090 0.223407 -17.12727
(2.63236) (13.9814) (0.23476) (10.7542)
[1.01279] [ 0.39145] [ 0.95166] [-1.59261]
D(D(PIB(-3))) -3.435939 -8.704612 -0.064105 -21.69765
(3.27868) (17.4142) (0.29239) (13.3947)
[-1.04796] [-0.49986] [-0.21924] [-1.61987]
D(D(PIB(-4))) 1.641804 -3.542829 -0.139105 -12.88344
(2.94561) (15.6452) (0.26269) (12.0339)
[ 0.55737] [-0.22645] [-0.52954] [-1.07059]
TC(-1) 0.089287 0.419472 2.31E-05 0.221401
(0.05873) (0.31192) (0.00524) (0.23992)
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[ 1.52039] [ 1.34483] [ 0.00441] [ 0.92282]

TC(-2) -0.014187 -0.011535 -0.000442 -0.037454

(0.06378) (0.33876) (0.00569) (0.26056)

[-0.22244] [-0.03405] [-0.07772] [-0.14374]

TC(-3) 0.154752 -0.126215 0.002787 0.108911

(0.08873) (0.47129) (0.00791) (0.36251)

[1.74401] [-0.26781] [ 0.35220] [ 0.30044]

TC(-4) -0.115790 0.835140 -0.004200 -0.144966

(0.07590) (0.40313) (0.00677) (0.31008)

[-1.52557] [2.07164] [-0.62052] [-0.46751]

C -0.001940 -0.016044 0.000126 0.018666

(0.00300) (0.01592) (0.00027) (0.01224)

[-0.64741] [-1.00807] [0.47221] [1.52474]

R-squared 0.793336 0.751103 0.220901 0.505433

Adj. R-squared 0.661071 0.591809 -0.277722 0.188911

Sum sq. resids 0.006211 0.175216 4.94E-05 0.103664

S.E. equation 0.015762 0.083718 0.001406 0.064394

F-statistic 5.998073 4.715199 0.443022 1.596832

Log likelihood 125.6057 55.47215 227.1236 66.49422

Akaike AIC -5.171701 -1.832007 -10.00589 -2.356868

Schwarz SC -4.468359 -1.128665 -9.302545 -1.653525

Mean dependent 0.000714 0.004978 0.000143 0.017982

S.D. dependent 0.027074 0.131034 0.001244 0.071501
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.60E-15
Determinant resid covariance 5.77E-16
Log likelihood 498.4640
Akaike information criterion -20.49828
Schwarz criterion -17.68491
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Apéndice D: Fun¢bes Impulso Resposta

0

Response of D(INF)to D(INF)

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

Respanse of D(INF) to D(LOG(MIMO))

Response of D(INF)to DD(PIB))
03

Response of D(NF)to TC

03

58

0014 -~ 0014 0014 001 ~ -
N ~, , \\\ /*'— % -
\\//' \\\ // e, 7’ /,’ \\x"\\/’ \\\\/ _________ - s Nt e
o N\ o0 0 [l I
AN . P - . ) .
N // \ /" . ! T \\/', \\//- T S ,"/ \\
-0t Y. 00t 0t 00t
-0 T 1 T T T T 1 -0 T T T T T T 1 1T -2 T 1 T 1T T 1 T T 1 -002 T 1 T T T T T 1T
23 45 6 7 8 910 23 4 5 6 7 8 910 12 3 45 6 7 8 910 12 3 45 6 7 8 10
Response of TCto D(INF) Response of TC to D(LOG(MIMO)) Response of TCto DD(PIB))
08 08 08
044 . 044
0 _ 0
\\// \\ B \\\
Snoaemmmmes \\’/’ \\\ o ”
-044 -044
-08 T T T T T T T -08 T T T T T T T T -08 T T T T T T T T -08 T T T T T T T 1T




Apéndice E: Decomposicdo da Variancia

Taxa de Inflacdo

Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO))  D(D(PIB)) TC
1 0.015762 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.017685 88.09725 0.794866 4.811061 6.296822
3 0.020895 85.25613 2.484880 6.869856 5.389133
4 0.023357 80.39175 3.479391 6.600286 9.528575
5 0.025388 69.48460 6.738574 10.12087 13.65595
6 0.028428 68.36021 7.792088 9.376941 14.47076
7 0.030972 57.71169 7.094583 11.36529 23.82843
8 0.032241 55.74350 11.24816 10.57607 22.43226
9 0.034339 49.59019 10.33979 10.18993 29.88009
10 0.035354 47.19123 13.17515 10.13472 29.49890

Taxa MIMO

Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO))  D(D(PIB)) TC

1 0.083718 35.71107 64.28893 0.000000 0.000000
2 0.106804 51.22155 40.05586 4.912013 3.810580
3 0.116860 50.20246 40.48861 4.328860 4.980074
4 0.117844 50.06904 40.45888 4.503126 4.968957
5 0.148738 44.72420 29.08206 4.600837 21.59290
6 0.154302 41.74562 27.21260 10.81895 20.22283
7 0.162823 37.68355 26.06411 17.85694 18.39540
8 0.168745 35.09601 24.35137 22.35658 18.19605
9 0.174569 32.88674 22.89101 27.06165 17.16059
10 0.180312 34.02790 21.93236 26.50120 17.53854
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Crescimento Econémico

Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO)) D(D(PIB)) TC
1 0.001406 4.355779 11.45716 84.18706 0.000000
2 0.001461 6.989852 13.57334 79.43675 6.17E-05
3 0.001536 6.734510 12.28212 80.81684 0.166531
4 0.001606 12.15060 12.10006 74.45960 1.289751
5 0.001703 17.43977 11.71161 66.76940 4.079218
6 0.001727 17.49893 13.23468 64.99206 4.274330
7 0.001767 17.31037 13.66760 62.10783 6.914200
8 0.001777 17.23889 13.53429 61.53941 7.687418
9 0.001786 17.84232 13.47198 61.03705 7.648644
10 0.001819 18.51648 13.20196 58.83980 9.441763
Taxa de Cambio
Period S.E. D(INF) D(LOG(MIMO)) D(D(PIB)) TC
1 0.064394 30.81915 7.108245 2.496092 59.57651
2 0.066560 29.14056 7.339507 5.023994 58.49594
3 0.072808 24.57065 11.10823 15.43456 48.88656
4 0.080759 23.51478 9.564428 26.09578 40.82501
5 0.087234 20.16292 8.199407 36.63877 34.99890
6 0.090105 22.89910 7.810254 36.34362 32.94703
7 0.090953 22.49202 7.750552 35.81225 33.94519
8 0.091876 22.04378 9.202616 35.24486 33.50874
9 0.093266 22.22054 8.935622 34.25355 34.59029
10 0.093833 22.64917 8.898620 34.27586 34.17635
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