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0. Sumario

Neste trabalho de diploma de licenciatura estima-se um modelo de procura de
moeda para Mogambique. Os resultados da pesquisa empirica indicam que existe uma
funcdo de procura de moeda estavel em Mogambique pelo menos no periodo coberto
pelo estudo — que vai do segundo trimestre de 1984 ao ultimo trimestre de 1999. Porém
isto ndo quer dizer que os resultados alcangados sejam definitivos, sobretudo no periodo
posterior a 1999 onde a condugfio da politica monetaria passou a ser feita através de
instrumentos indirectos —~ com a abolicdo dos limites quantitativos de crédito
(consubstanciados nos Limites de Activos Internos Liquidos) — pois tal podera acarretar
mudangas importantes na sensibilidade da quantidade procurada de moeda 4s alteraces
de algumas variaveis do modelo. O papel das taxas de juro na determinagio da
quantidade procurada de moeda em particular podera sair mais reforgado.

Um resultado que importa realgar aqui € a reacgdo da quantidade procurada de moeda a
alteragdo da taxa de retorno de activos altemmativos a moeda ser positivo. Tal encontra
explicagdo no facto de o proprio M2 incluir depositos em moeda estrangeira, o que faz
com que os agentes economicos aumentem a quantidade global dos saldos monetarios
mesmo em situagdes de depreciagio cambial ou de aumento das taxas de juro
internacionais. Alias o aumento da quantidade nominal de moeda numa situagio de co-
circulagio de moeda doméstica e estrangeira pode provir apenas do efeito preco da
moeda estrangeira, ainda que a sua quantidade nio tenha aumentado necessariamente.




I. Introduciao

As pequenas economias abertas, sobretudo dos paises em desenvolvimento que
para além de se encontrarem em rapidas mudangas, quer no plano da transicio de
economias centralmente planificadas para economias de mercado, ou mesmo no ambito
das reformas preconizadas nos programas de ajustamento estrutural, sio alvo de
diversos choques, internos ou externos, com implicagdes nos indicadores de precos, de
producio ¢ outros indicadores financeiros.

Essas alteragdes tém implicagdes na procura de moeda pelos agentes econdmicos, dai
no equilibrio do mercado monetrio, 0 que por sua vez influencia o equilibrio
macroeconomico geral.

O objectivo da presente dissertagiio ¢ investigar os determinantes da procura de moeda
em Mogambique, aferir se existe ou nio no longo prazo uma relagiio estavel entre os
mesmos ¢ a quantidade procurada de moeda e quantificar a mesma relagio.

O conhecimento da procura de moeda ¢ uma condi¢do fundamental no desenho de
programas monetarios coerentes pelos governos — sobretudo nos paises onde a meta &
geralmente a oferta monetaria — pois € necessario garantir ex-anfe que a meta monetaria
proposta € equilibrard a procura monetaria dadas as condigdes previstas de inflagio,
crescimento  econdmico, etc. Doutro modo o equilibrio macroecondmico sera
estabelecido por via dos pregos.

O trabalho ¢ estruturado em cinco capitulos, sendo o primeiro introdutério. O segundo
capitulo faz um resumo das teorias mais relevantes sobre a procura de moeda, numa
perspectiva de evolugio histdrica. O terceiro capitulo faz um enquadramento do pais,
fornecendo indicagdo sobre a evolucio de alguns dos indicadores macroeconémicos €
financeiros relacionados com a procura de moeda em Mogambique, o que permite
conhecer o contexto no qual o estudo € desenvolvido.

O objectivo do estudo € mais uma vez especificado no quarto capitulo, onde também
faz-se a descri¢io da metodologia usada na condugfio do estudo empirico e tecem-se
consideragdes sobre os dados utilizados no mesmo.

No quinto capitulo ¢ feita a especificacio do modelo econométrico utilizado e exibe-se
os resultados da estimagio e, finalmente, no sexto capitulo tira-se as principais
conclusdes decorrentes do-estudo.




II. Teoria da Procura de Moeda
2.1.- Enquadramento Geral

A semelhanga de muitas outras, a teoria da procura de moeda tem evoluido no
tempo, desde o seu estabelectmento por Irving Fisher em 1911, tendo passado por
quatro diferentes versdes, nomeadamente a classica, a de Cambridge, a Keynesiana ¢ a
versio moderna.

As varias versdes diferem basicamente nas varidveis em relagfio ds quais os seus
proponentes entendem que procura de moeda depende, o que de certa forma esté ligado
a incorporagdo de cada vez novos elementos na analise das razdes por detras das
pessoas procurarem moeda.

Se bem que actualmente existe todo um corpo de literatura que trata a procura de moeda
como um caso meramente especial da teoria geral da procura, a verdade é que tal
abordagem s6 comegou nos anos 50.

Antes de 1950 alguns tedéricos viam a procura de moeda como um caso separado da
teoria geral da procura, o que era motivado pelo facto de a moeda, diferentemente de
outros bens, nido causar por si sO satisfagdo ou utilidade para o consumidor. Tal como
afirma Laidler (1977, pagina 51), numa leitura do que estd por detras do ajuizamento
dos aludidos tedricos, o facto de a moeda nio ser consumida fisicamente e nem render
um fluxo de servigos que possa causar satisfac3o psicoldgica para os individuos, faz
parecer que a teoria da utilidade ndo possa ser usada como uma explicagio directa do
porqué das pessoas procurarem dinheiro, dai sugerirem que a procura de moeda deva ser
vista como um caso separado.

A seguir apresenta-se, de uma forma resumida, os principais desenvolvimentos que a
teoria quantitativa da moeda teve ao longo do tempo.

2.2.- Irving Fisher ¢ a Versio Classica da Teoria Quantitativa da Moeda

Irving Fisher foi o primeiro economista a desenvolver um dos mais completos e
influentes trabalhos sobre a fung¢dc da moeda como meio de trocas. Embora ele nfio
tenha formulado o problema no quadro da teoria da procura', os resultados do seu
estudo podem prontamente ser transformados em tal (Laidler, 1977, pagina 55).

Para Fisher, o valor das vendas € igual ao numero de transac¢des conduzidas num certo
periodo (7) multiplicado pelo nivel medio dos pregos (£}, a0 mesmo tempo que o valor
das compras ¢ igual a0 montante de moeda na economia (M;) multiplicado pelo nimero
de vezes que esta muda de mdos ao longo do mesmo periodo (V7) — a velocidade
transacg¢@o da moeda — de modo que '

MV, =PT (1

' A preocupagio de Fisher era a velocidade de circulagio da moeda, definida como a taxa a qual esta
passa de mio em mio. »




Na sua éptica, o montante de moeda ¢ determinado independentemente de qualquer uma
das varidveis na identidade (1), dai que pode ser tomado como dado, a0 mesmo tempo
que o volume de transacdes ¢ também dado e constante.? A velocidade ¢ igualmente
constante, no sentido de que possui um valor de equilibrio ao qual retorna apés qualquer
disturbio.

Em resuitado das assumpgdes acima, Fisher conclutu que o nivel de precos de equilibrio
¢ determinado pela interacgfio entre as outras trés variaveis na identidade (1). A
causalidade vai de M para P, uma vez que T e o nivel equilibrio de ¥r sio constantes, o
que fa% com que o nivel de pregos seja determinado unicamente pela quantidade de
moeda”.

Estas assumpgdes permitem-nos ainda traduzir a nossa identidade — a equagio de trocas
— em teoria quantitativa da moeda, que € a teoria de determinagio do nivel de pregos, €
pode ser escrita como

(2)

De acordo ainda com Laidler, a equagio (2) € equivalente & teoria do mercado
monetario, posta em termos de procura e oferta, de acordo com a qual a procura de
moeda ¢ uma frac¢io constante do volume de transac¢des conduzidas na economia,
sendo destas dependente. Adicionalmente, a oferta de moeda é dada ¢ em equilibrio é
igual a procura. Esta assump¢do pode ser escrita como

M, =k PT 3)

Md=Ms

Combinando as equagdes (3) e (4) obtém-se

M,—=MVr=PT

1
Skr

onde
Vr= ! (6)

KT

A questiio que se coloca a este nivel é: o que é que determina a velocidade, ou seja o
racio moeda/transacgdes de equilibrio?

% Fisher e quase todos os seus contemporneos tinham a ideia de que a economia estd em equilibrio
apenas ao nivel de pleno emprego, donde resulta que hd um racio fixo do volume de transacgdes sobre o
rendimento total,

? Na verdade a ideia da inflagio ser causada por excesso de moeda, ou seja “muito dinheiro para poucos
bens” remota de alguns séculos atrds, no trabalho de economistas como David Hume, Adam Smith, David
Ricardo e Stuart Mill (Jackman at lal, 1981),




Na optica de Fisher — que ¢ partilhada pela quase totalidade dos autores — a velocidade é
determinada por factores tecnolégicos, como a natureza das fransacgdes conduzidas
numa economia, os arranjos que norteiam a compensagdo de valores e liquidagio das
contas, a qualidade das comunicagdes, € por ai em diante.

A titulo de exemplo, numa economia onde o crédito comercial é pratica ou o uso de
cartdes de credito ¢ generalizado, o montante de moeda necessario serd menor que o
necessario numa economia onde as fransacgdes tém que ser directamente conduzidas
através de numerario.

Porque os factores que determinam a velocidade ndo mudam em curtos periodos de
tempo, Fisher conciutu que a procura de moeda ¢ suposta ndo mudar também, pelo
menos a curto prazo. Assim, a velocidade de circulag3o é suposta ser estavel no curto
prazo e, a longo prazo as suas mudangas s#o lentas, a acompanhar as mudangas nos
factores que a determinam (Laidler, 1977, pagina 58).

2.3.- A Versio de Cambridge da Teoria Quantitativa da Moeda

A versdo de Cambridge, celebrizada pelo trabalho de Marshal e Pigou, embora
parta do mesmo ponto que a de Fisher e termine com as mesmas conclusdes, segue um
caminho deferente na abordagem do problema de procura de moeda.

Para os economistas de Cambridge, a principal determinante do gosto que as pessoas
tém em possuir dinheiro é o facto deste ser um activo conveniente de possuir, sendo
universalmente aceite como meto de trocas.

Ao invés de perguntar o que ¢ que determina a quantidade de moeda que uma economia
precisa para realizar um determinado nivel de transacgdes, eles perguntam o que ¢ que
determina quantidade de moeda que as pessoas desejam possuir, dado que a necessidade
de conduzir transacgdes faz com que possui-la seja de todo desejavel.

Eles argumentam que para responder a esta questio microeconormica sobre a tomada de
decisdo individual entre a detengdo de diferentes activos é necessario tomar em
consideragdo n#o apenas o volume de transac¢des que as pessoas planeiam realizar, mas
também a niqueza e o custo de oportunidade de deter dinheiro — o capital e juros
sacrificados pela ndo detengiio de outros activos, sejam ele titulos, accdes, etc. Mais
ainda, eles chamam atengdo para o facto de que se a preocupagio é a quantidade
nominal de moeda, ¢ necessario tomar em consideragio que esta varia na propor¢io
exacta do nivel de pregos, com tudo o resto constante.

Ao formalizar a sua teoria, os economistas de Cambridge fazem uma simplificacio
segundo a qual para um individuo, o nivel de nqueza, o volume de transacgdes € o nivel
de rendimento estido — durante periodos curtos — numa proporgdo estavel entre eles e
argumentam que com tudo o resto constante a procura de moeda em termos nominais é
proporcional ao nivel de rendimento. Isto € também aplicavel para a economia como um
todo (Laidler, 1977, pagina 61).

A equagio de Cambridge €




M, = kPY (6)

que combinada com a condigéo de equilibrio do mercado monetario, onde a procura de
moeda € igual a oferta de moeda, da-nos

M, =kPY (7)

M,~=MJV=PY

|
k (8)
A equagdo (8) parece similar a de Fisher, com a diferenca de que neste caso V

representa a velocidade rendimento’ ¢ nio a velocidade transacgoes, expressa como Vy
na equacdo (1).

De acordo com Laidler, apesar de a versdo de Cambridge nfo incluir a variavel de taxa
de juro, a verdade ¢ que uma das maiores contribui¢des desta escola é a chamada de
atengfio para o facto de que variaveis como esta podem ser determinantes importantes
da procura de moeda.

2.4.- A Versio Keynesiana da Teoria Quantitativa da Moeda

Em resultado de uma analise mais cuidadosa dos motivos pelos quais as pessoas
a procuram moeda, Keynes foi mais preciso que os economistas de Cambridge sobre a
natureza da conveniéncia que decorre da sua detengéo.

Para alem da procura transaccional de moeda — a procura de moeda para fazer face as
transacgdes - j4 referida pelos seus predecessores, Keynes sugeriu o motivo
precaucional, e por conseguinte a procura precaucional da moeda. No guadro
Keynesiano, a procura transaccional € a parte da moeda que é detida pelos individuos,
assim como pela economia no geral, para fazer ponte ao gap entre as datas dos
recebimentos e os pagamentos regulares esperados no dia a dia. Ela ¢ tida como fungfo
positiva do rendimento e do nivel de precos, com tudo o resto constante.

A procura precaucional, por seu turmo, ¢ a parte da moeda que ¢é detida para fazer face a
pagamentos inesperados e depende largamente do nivel de rendimento.

Diferentemente dos seus predecessores, ao invés de considerar as procuras transaccional
e precaucional como estando tecnicamente fixas em relagdo ao rendimento, Keynes
assumiu que clas sdo fun¢o da taxa de juro, o que € um reconhecimento do facto de que
a conveniéncia da detengio de moeda (cash) pode ser confrontada contra o retorno
oferecido por outros activos. Entretanto, ele ndio focou o papel especifico das taxas de
Juro a este respeito, tendo remetido a sua discussdo para a procura especulativa da
moeda.

* A taxa de circulacio da moeda, relativa a produgio ou rendimento real, ao invés do nimero de vezes
que uma unidade fisica de moeda muda de mios.




Keynes analisou a procura especulativa da moeda na tentativa de formalizar um dos
aspectos sugeridos por Marshall e Pigou, de que a incerteza sobre o futuro é um dos
factores que podem afectar a procura de moeda. Ele escolheu o nivel futuro da taxa de
juro como a variavel que reflecte a incerteza e os titulos obrigacionistas como o activo
alternativo a moeda.

Um titulo é um activo cujo prego est4 inversamente relacionado com a taxa de juro’.
Um aumento da taxa de juro causa uma perda do capital, na medida em que o seu prego
reduz, enquanto que uma redugdo da taxa de juro causa um ganho de capital, uma vez
que o seu prego aumenta. :

Assim, na medida em que estiver em jogo a decisio entre a deten¢do de titulos ou
moeda, torna-se claro que um aumento esperado da taxa de juro ird provocar uma
redugdo da procura de titulos, ja que a detengio destes torna-se menos atractiva em face
da perda de capital esperada. Alternativamente, uma redugdo esperada da taxa de juro
ird aumentar a procura dos titulos pois, a sua detengo revela-se mais atractiva, em face
do ganho de capital esperado.

Em resultado Keynes asseverou que perante uma expectativa de redugiio da taxa de juro,
a procura de moeda ¢ relativamente baixa, uma vez que as pessoas irdo deter titulos, em
antecipagio dos ganhos de capital, enquanto que a expectativa de aumento da taxa de
Juro leva a que as pessoas procurem mais moeda, por forma a evitarem as perdas de
capital.

Porém, ao invés da taxa de juro futura, acima referida, Keynes usa a taxa de juro actual,
com o argumento de que a qualquer momento existe um nivel de taxa de juro que pode
ser considerado normal®, de formas que quando a taxa de juros actual é considerada
menor que a normal as pessoas irfio esperar o seu aumento, enquanto que se estiver
acima da normal, irfio esperar uma redugio.

Keynes acrescenta ainda que uma vez que a detencio de moeda e titulos por cada
individuo € insignificante em relagio aos totais da economia, e uma vez que existe, a
qualquer momento alguma diversidade de opinides sobre a magnitude esperada de
alteragiio da taxa de juro, a procura especulativa agregada de moeda serd uma fungio
suave (do inglés smooth) ¢ negativa do actual nivel de taxa de juro (Laidler, 1977).

A forma simplificada da procura keynesiana total de moeda faz com que os saldos
transaccionais € precaucionais sejam fung¢io do nivel de rendimento e os saldos
especulativos fungdo dos actuais niveis de taxa de juro e riqueza, conforme mostra a
equagdo (9):

My = (kY + A(r)W)P, &)

onde r é a taxa de juro actual e ¥ é a riqueza.

3 Mishkin (1985) oferece uma discussao detalhada sobre este assunto, mas Laidler (1977) também fornece
um bom resumo.

® E Evidente que cada individuo faz o seu julgamento sobre se a taxa de juro em vigor é maior ou menor
que a normai e, loge, tem a sua expectativa sobre a probabilidade de aumento ou redugfo da taxa de juro.
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E importante ter sempre em mente que a analise keynesiana da procura especulativa
baseia-se na noglio de que a qualquer momento existe uma taxa de juro que pode ser
considerada normal. lIsto é importante pois uma vez que o montante de moeda
procurada por motivos especulativos depende da relag@io entre o actual nivel de taxa de
juro e o normal — nada sugerindo que o nivel normal ¢ constante no tempo — se este
muda, a quantidade de moeda procurada ird também mudar, qualquer que seja o nivel
actual de taxa de juro. Isto fara com que a procura de moeda seja instavel, com respeito
a taxa de juro.

A diferenca crucial entre Keynes e Fisher é que enquanto que Fisher chegou a conclusido
de que a procura de moeda ¢ insensivel a taxa de juro e estd relacionada de forma
estdvel com o volume de transacg¢des — e logo do rendimento — no curto prazo, mudando
gradualmente a medida que forem mudando os factores institucionais que rodeiam a
actividade do mercado, Keynes embora concordando com a estabilidade da procura
transaccional de moeda acredita que a procura total de moeda pode ser dominada pelo
motivo especulativo de tal sorte que fazer previsdes baseadas apenas no motivo
transaccional pode tornar-se inadequado e totalmente contrario a crenga, em termos de
suas implicagSes para qualquer modelo macroeconomico.

2.5.- Friedman e a Versio Moderna da Teoria Quantitativa

A contribuigdo de Friedman a teoria quantitativa de moeda, foi desviar a atengiio
dos motivos por detras da deten¢lio de moeda — assumindo pura e simplesmente que as
pessoas de facto detém moeda — e analisar cuidadosamente os factores que determinam
quanta moeda as pessoas precisam deter nas mais diversas circunstancias (Laidler,
1977, pagina 69).

Friedman trata a procura de moeda como procura de qualquer bem duravel e faz uma
formulagdo da funcio de procura que ¢ ditada pelo objectivo final de testar contra
evidéncia empirica.

Na sua formulagdo, a riqueza (W) serve como a restrigdo orgamentana para a detengio
de moeda ¢ a taxa de juro de activos alternativos a moeda € o custo de oportunidade
mais relevante. A definicio de rendimento no contexto de Friedman inclui o valor
presente de todas as franjas de rendimentos futuros que derivam de todos os activos que
a pessoa detém.

A riqueza humana (%), que € o valor presente de todas as franjas de rendimentos futuros
que a pessoa pode receber da venda da sua forga de trabalho € igualmente incluida no

.conceito amplo de riqueza de Friedman. Entretanto, dadas as dificuidades praticas em

determinar o valor da riqueza humana, muitos economistas empregam o conceito estrito
de riqueza — a riqueza nao-humana, quando implementam a abordagem de Friedman.

O principio de taxa marginal de substituicdo decrescente entre moeda e outros activos

assegura que, se o retorno de algum desses activos alternativos aumenta, a procura de

dinheiro diminua.

Dado que as taxas de retorno dos diversos activos movem-se no mesmo sentido,
Friedman toma uma delas como representativa das demais, na sua fungio de procura de




moeda. A taxa de alterag@o da taxa de juro ¢ importante, uma vez que esta relacionada a
ganhos ou perdas de capital, fazendo com que a sua detengio seja mais ou menos
atractiva em relagdo a moeda.

A taxa de alteragio do nivel de precos (inflagdo) € uma variavel igualmente importante
na procura de moeda uma vez que esta associada a ganhos ou perdas para os detentores
de dinheiro. Se o nivel de pregos aumenta, o valor da moeda, denominada em termos
nominais ird reduzir e vice-versa. Deste modo as pessoas irdo deter mais ou menos
moeda de acordo com as suas expectativas acerca da mudancga do nivel de pregos.

No ponto de vista de Friedman, a moeda —um activo que rende um servico nio-
pecuniario (a conveniéncia de efectuar transacgdes e a seguranga)— € um substituto de
outros activos como os titulos ¢ as acgdes (que rendem um retorno pecuniario na forma
de juro ou dividendo) e os bens durdveis (que rendem um retorno nado-pecuniario).
Quanto maior for a taxa de inflagio esperada, mator sera a propor¢io da riqueza que as
pessoas irdo querer manter na forma de bens duraveis e outros activos fisicos — que
conservam o seu valor — ao invés de saldos monetarios, que sdo corroidos pela inflagiio
(Jackman at lal, 1981).

Dado que as pessoas detém moeda devido aos servigos que esta providencia e, uma vez
que tais servigos advém do facto de a moeda ser uma fonte de poder aquisitivo, a
procura de moeda discutida por Friedman ¢ uma procura de saldos monetarios reais.
Assim, o nivel de prego integra o modelo para converter 0s activos monetarios reais em
nominais € vice-versa .

O modelo proposto por Friedman € o seguinte:

1dr 1dP ’JP

ra P d (10)

Para Friedman — com tudo o resto constante — impdem-se as seguintes restrigdes na
relagio entre as varidveis em questfio na equagio (10) (Laidler, 1977, paginas 72-3):

Quanto mais alto for o retorno dos outros activos que ndo moeda menor sera a
procura de moeda, dai esperar-se uma relagfio negativa;

Quanto maior for a taxa de mudanga dos precos (inflagio) menor a procura de
moeda, dai esperar-se uma relagiio negativa;

Quanto maior for o nivel de precos a procura de moeda serd proporcionalmente
maior, dai esperar-se uma relagio positiva;

Quanto maior for o racio da riqueza humana sobre a riqueza nio-humana maior
sera a procura de moeda, dai esperar-se uma relagio positiva; e

Quanto maior for o nivel de riqueza maior serd a procura de moeda, dai esperar-se
uma relagiio positiva.

U E. M.




III. Enquadramento do Pais

3.1.- Enquadramento Geral

Caixa !

Situado na Afvica Austral e com cerca de 18.7 milhées de habitantes distribuidos por 799,380 km2 de
area, Mocambique é um pais que atingiu a sua independéncia politica de Portugal aos 25 de Junho de
1975, tendo de ld para cd adoptado duas constituicies diferentes. Cerca de 80% da populagdo vive nas
zonas rurais, e 70% encontra-se abaixe da linha de pobreza absoluta.

A primeira Republica, com um regime de partido wnico, foi fundade aguando da independéncia tendo
durado até a aprovagde da actual constituwicdo multipartiddaria em 1990 pela entio Assembleia da
Republica, marcando o inicio da segunda republica.

De 1975 até 1986, antes da introdugio do Programa de Reabilitagdo Econémica
(PRE), com o apoio técnico e financeiro da comunidade intemacional — destacando-se o
contributo do Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial (WB),
nstituigdes a que o pais aderiu em 1984 - Mog¢ambique seguiu um regime de economia
centralmente planificada. '

Uma importante implicagdo da economia centralmente planificada era a implementagio
de politicas financeiras passivas. O Banco de Mogambique, que exercia fun¢des de
banco central e comercial ao mesmo tempo, tinha a obrigagio de financiar os défices de
tesouraria do . Estado e de empresas publicas, segundo critérios ditados pelos
imperativos de plano € nio critérios de eficiéncia e eficacia (Maleiane a, 1997 pag. 3).
Assim, a expansdo monetaria era descontrolada e servia para satisfazer as necessidades
sempre crescentes da populagio.

Mesmo perante desequilibrios entre a oferta monetaria e a procura monetaria genuina da
economia em face dos niveis de actividade econdmica, a inflagio era reprimida pois os
pregos eram administrativamente fixos, sendo ajustados em intervalos de tempo muito
longos. O regime cambial era igualmente de taxa de cAmbio fixa. Mesmo assim, havia
um mercado paralelo de bens, com inflagio e, um mercado paralelo de divisas, com
depreciagdo cambial.

Em 1986, com o PRE, que a partir de 1990 tomou a designagiio de PRES (Programa de
Reabilitagdo Econdmica ¢ Social), comegam a haver os primeiros sinais de preocupagio
com a expansio monetaria, dai politica monetiria, conforme o normal em todos os
programas de ajustamento acordados com o FMI e WB, que se baseiam em modelos de
absorgdo.

Preocupagdo também houve em reformar o sector financetro e a administragio publica,
incluindo politicas financeiras, no ambito do programa de ajustamento estrutural,

No pacote de medidas implementadas nas diversas fases do PRE, cuja introdug¢do marca
a viragem de uma economia de planificag¢do central para economia de mercado, inclui-
se a liberalizag@o dos pre¢os de bens e servigos — que ja havia iniciado em 1985 com a
liberalizagdo do prego das horticolas (Maleiane b, 1997 pagina 3), a privatizagio das




empresas outrora propriedade do Estado, uma série de politicas sectoriais visando
revitalizar os varios sectores de actividade e torna-los competitivos, entre outras.

E justamente em 1987 que se verificou a primeira desvalorizagio do Metical, por sinal
de muito grande magnitude de 39 Mt/USS$ para 202 Mt/US$ (418% de desvalorizagdo) e
depois 404 Mt/US$ (100% de desvalorizagdo), no mesmo ano, € os pregos dos produtos
continuaram a sofrer agravamentos substanciais, apds os efectuados no ano anterior.

Em termos de percurso, Mogambique passou pelas diversas fases de ajustamento
estrutural aplicados nos paises com desequilibrios macroeconémicos, tendo, em termos
de programa com o FMI e WB, cumprido com o SAF — Structural Adjustment Facility,
passando por trés ESAFs — Enhanced Structural Adjustment Facility. Actualmente o
pais encontra-se a seguir o PRGF - Poverty Reduction and Growth Facility, com a
principal diferenga de que neste tltimo ha um grande enfoque na redugio da pobreza,
como meta explicita dos programas econémicos anuais.

3.2.- Evolugio de Alguns Agregados Macroeconémicos

Apds um desempenho
economico particularmente Taxas de Crescimento Real do PI
negativo entre 1982 e 1986
(Gréfico 1), onde o PIB real | &%,
apresentava decréscimos | 2%
sistematicos, dos quais o mais 15% -
grave verificou-se em 1983 gj“‘

(15%), Mogambique entrou e U H
para um  periodo  de gﬁ:u*ﬂ' “”D*"_"TD’" i *[I*C"D*m TUTD*HT
crescimento f:cor.lémico em _m%j
1987, ano do inicio do pacote | o !
de reformas econdmicas no | .y |
ambito do ajustamento
estrutural. De uma média de ARG S N N N A
crescimento real do PIB de -
42% entre 1981 e 1986,
passou-se para uma média de
crescimento  de 7.4% entre
1987 e 1999, com destaque
para os dltimos trés anos em que a média situou-se acima dos 10%.
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Para além da seca, guerra ¢ ciclones que fustigaram o pais durante boa parte do periodo
até 1987, terdo igualmente contribuido para o decréscimo real da produgiio a fraca
utilizacdo dos recursos disponiveis, devida sobretudo a utilizacio de tecnologias
obsoletas, fracos niveis de investimento por um lado, bem como as ineficiéncias do
préprio sistema de planificagio central que nio incentivava a produgio.

€

7 Tal como reconhece Maleiane em “Em Mogambique o PIB pode crescer mais, pag. 37,
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Apoés 1987, ha que realgar, entre os factores por detras da recuperagdo econémica que se
assiste, toda uma série de investimentos realizados, propiciados sobretudo pela ajuda
externa que comecou a fluir na forma de donativos e créditos a luz do PRE (Quadro 1),
bem como investimentos privados nas empresas privatizadas e novos projectos, para
além do ambiente de paz alcangado em 1992 gque tem permitido a livre circulagio de
pessoas ¢ bens e a prevaléncia de condi¢des climatéricas favoraveis ao desenvolvimento
da actividade agricola, sobretudo apés 1992.

Quadro 1: Entrada de ajuda externa e IDE em Mogambique —médios em milhdes de USD

1981-84

1985-88

1989-92

1993-96

1997-98

1999

Transf. Unilaterais 98.5
Privadas 0
Oficiais 95.5

Créditos 511.7
IDE 0

2778
19.5
258

267.9
3.1

559.3
100.3
459.3

205.5
15.1

514.7
90.6
424.1

2689
46.1

3336

333.6

296.8
138.6

415.7
4157
469.9
3847

Fonte: Boletim Estatistico do Banco de Mogambique — varias ediges

Entre 1984 e finais de 1986 a
inflagdio esteve sempre nas
imediagGes dos 30%,
reflectindo os ajustamentos
que eram feitos nos pregos
dos bens e servigos, tendo
dado um salto para 168% em
1987, em  fungio do
alinhamento  de  grande
magnitude feito aos pregos,
rumo a liberalizagdo. Apods
1987, num cenario de
liberalizagdo  gradual dos
. 5= pregos, a inflagio situou-se
sistematicamente acima dos
& : 45% e com tendéncia
g g g g g g g - g g g ? g é g g crescente, tendo atingido o
M2 Inflacio Depreciacio pico de 70% em 1994, ano em
que ndo sé se deu o auge da
Gréfico 2 pacificagio do pais, mas
também foram realizadas as
primeiras  eleigdes  gerais
multipartidarias, com implicagdes expansionistas em termos monetarios ¢ depreciativas
do ponto de vista cambial.

Oferta Vonetarias, Inflagio e
Depreciaciio

Em 1995 comegou um ciclo de desaceleragiio que se prolongou até 1998, com o registo
de uma deflagdo de 1.2%. Neste periodo destaca-se o facto de em 1996, a inflagio ter-se
situado pela primeira vez abaixo dos 20% no periodo de ajustamento estrutural,
passando para niveis inferiores a 10% nos trés anos seguintes.

Conforme se pode depreender ainda no grafico 2, a inflagio tem seguido uma trajectoria
similar 2 do M2, com tendéncia altista nos periodos de aceleragio da expansio
monetaria, que por sinal sdo também os de maior deprecia¢gdo cambial. Isto demonstra
haver uma relagiio forte e directa entre a inflagio, expansdo monetaria ¢ depreciagio
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cambial, na economia mogambicana, o que conforma o postulado na teoria econdmica.
Alias, Ubide chegou a mesma conclusio no seu estudo econométrico sobre os
determinantes da inflagio em Mogambique (Ubide 1997), usando dados mensais ¢ a
taxa de cambio Metical/ZAR.

A oferta monetaria, apds expandir a uma taxa de 15% durante trés anos consecutivos até
1986, registou um incremento de 49% em 1987, passando a crescer a taxas iguaimente
superiores a 45%, salvo raras excepgdes, no periodo procedente, até 1995. O pico em
termos de expansdo da oferta monetaria ocorreu em 1983, com uma taxa de 79%,
reflectindo maioritariamente as despesas efectuadas no dmbito dos acordos de paz.

Apés 1995 comegam a surgir os sinais de alguma efectividade no controlo da oferta
monetaria — reflectindo em parte o aumento da disciplina financeira decorrente da
privatizagio do maior® banco comercial da ¢poca (o Banco Comercial de Mogambique)
— por sinal o ano de reversdo da tendéncia inflacionista, para além do reforco da
disciplina orgamental por parte do Estado que tem permitido a realizagio de depositos,
em termos liquidos, na banca. Entre 1996 ¢ 1998 o M2 cresceu a taxas inferiores a 25%,
tendo voltado a acelerar em 1999 para os 35%, mais uma vez num ano de realizagio de
elei¢des gerais e multipartidarias.

A laxa de cambio, sempre evoluiu em consonancia com a oferta monetaria,
influenciando igualmente a evolugiio dos pregos, dada a dependéncia do pais’ em
relagdo aos paises vizinhos no que respeita ao fornecimento de bens de consumo de
primeira necessidade com peso significativo no capaz do IPC.

Apdés o grande salto
del1987, onde a
desvalorizagdo atingiu
os cerca de 1000%, em
termos acumulados
(este valor ndo ¢€
apresentado no grafico
por razdes de escala,
tendo-se¢ feito a média
entre a depreciagio -50% &

cambial de 1986 (-4%) -| -100%. .
e a de 1988 (+53%), : PR E
esta passou a ostentar
taxas em média Crédito Liguido ao Governo .. Crédito 4 Economia
superiores aos 45%, até
1995, tendo desacelerado Grifico 3
para niveis inferiores aos

10% entre 1996 e 1999.

Evolu¢io do Crédito Interno

Contribuicdio Para o Crescimento Anual do M2
250% '

200% .
150% .
100% .
50%
0% .

Os principais factores de criagdo monetaria em Mogambique tém sido o crédito ao
Governo, o crédito a economia, assim como as entradas de fundos extermnos

¥ Tanto em termos de activo como do passivo.

® A inflagio usada como referéncia para o pais ¢ compilada a nivel da Cidade de Maputo. As outras
regides do pals porém sio igualmente dependentes de importagées, sobretudo para os produtos
transformados e alguns frescos,
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provenientes quer das exportagdes como da ajuda que ¢ depositada nos bancos
comerciais em nome de projectos de desenvolvimento. O grafico 3 mostra a proporgio
dos fluxos anuais de crédito a economia e crédito liquido ao Governo na expansio do
M2, em termos anuais.

Importa ainda referir o espectro de dolarizagio que afecta a economia mogambicana —
caracterizado pelo aumento do peso da moeda estrangeira na denominagéio dos activos
financeiros tanto das familias e empresas assim como dos bancos e também pela
crescente utilizagdo da moeda estrangeira como unidade de valor.

O facto de os poupadores
Componente da Massa Monetsria (VI2) poderem realizar depodsitos

em moeda estrangeira ¢ os
Em%do Total deficitarios de recursos
poderem  se  endividar
igualmente em  moeda
estrangeira em Mocambique
- ¢ em proporgdes cada vez
maiores — pode fazer com
que a reac¢do da quantidade
procurada de moeda a
mudangas por exemplo na
taxa de juro internacional
seja diferente daquilo que
seria 0 caso numa economia
menos dolarizada,

Grdfico 4 O grafico 4 mostra a

evolugdo das componentes

em moeda nacional e moeda estrangeira € dos depésitos a prazo no M2 entre o primeiro
trimestre de 1984 ¢ o ultimo tnmestre de 1999.

Um aspecto importante de notar € que a partir de finais de 1995 verifica-se um aumento
mais decisivo da propor¢do do quase-dinheiro (depdsitos a prazo € com aviso prévio)
sobre o M2 (TD%M?2) e alguma tendéncia de estabilizagio da proporgio dos depdsitos
em moeda estrangeira — outra forma de poupanga financeira em economias com
depreciagdo cambial alta ou onde as taxas de juro passivas ndo se ajustam o suficiente
as taxas internacionais. Esta evolugdo podera estar a reflectir em parte dos ganhos da
estabilidade cambial e dos pregos que tornam as taxas de juro internas para os depdsitos
em moeda nacional mais atractivas em termos reais — ¢ logo mais atractivos os
depésitos.




L}

[V. Objectivos e Metodologia
4.1.- Objectivos

O principal objectivo do trabalho € estimar uma fun¢do da procura de moeda
para Mogambique no longo prazo, ¢ verificar se os resultados alcangados estdo ou nio
de conformidade com os postulados da teoria econémica. Trata-se, portanto de uma
confronta¢do da teoria com a pritica, numa realidade especifica que é o caso
mocambicano e, verificar se nela € aplicavel o apregoado nos casos tipo de manual ou
se alguns reparos precisam de ser feitos em fungio da realidade especifica.

De recordar que as especificidades de Mogambique, no que podera influenciar a relagido
entre as varidveis que compdem a fung¢iio de procura de moeda em Mogambique sio
matéria de analise no capitulo sobre o enquadramento do pais, com especial destague
para a dolarizagfio, que € um dos potenciais factores que poderao afectar a retagio entre
as variaveis do modelo.

Durante todo o periodo de ajustamento estrutural que Mogambique vem implementando
desde 1987, a oferta da massa monetdria constituiu de forma implicita ou explicita um
objectivo intermédio da politica monetaria, por se acreditar que ela influencia os pregos.

Assim sendo, o mérito de conhecer a relagdo de longo prazo entre a procura de moeda e
as suas determinantes ¢ permitir a determinagdo de metas de oferta monetaria
compativeis com os niveis moeda que em equilibrio serio procurados no periodo, no
contexto macroecondmicas previsto, nomeadamente em termos de varidveis que
determinam a procura de moeda, por forma a evitar efeitos indesejaveis da politica
monetaria sobre os pregos. :

4.2.- Metodologia

O estudo ¢ basicamente de natureza economeétrica, e consiste da analise de séries
temporais das varidveis que compdem o modelo, com recurso ao pacote econométrico
denominado Microfit, na sua versio 4.0. O método de estudo da relagio entre as
variaveis serd o dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), por este fornecer os
estimadores com caracteristicas BLUE.

Porque o que esta em causa € estimago da fungao da procura de moeda no longo prazo,
que permita estabelecer a relagéo de equilibrio entre a quantidade de moeda procurada e
as suas determinantes no longo prazo, antes da estimagio do modelo de procura de
moeda sera feita uma andlise da co-integragiio entre as variaveis que compdem o
mesmo.

Tratando-se de anilise de séries temporais, a co-integracio — definida grosso modo
como a propriedade que duas ou mais séries temporais t&m moverem-se em conjunto no
longo prazo — entre as varidveis que compdem o modelo ¢ um elemento obviamente
crucial para poder-se aferir se elas se relacionam de uma foram estavel e previsivel no
longo prazo (Tseng e Corker, pag. 13).
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Os vectores de co-integragdo 1dentificados no trabalho preliminar serdio apresentados no
documento, na forma de equacio, ¢ sera feito o comentario do significado dos
coeficientes encontrados e respectivos sinais, a luz do que seria de esperar de acordo
com a teoria da procura de moeda, assumida tal e qual como nos é apresenta na sua
forma mais geral.

Onde se mostra necessario ao longo do documento ¢ feita a ilustragdo grafica da
evolugdo das variaveis analisadas, ou mesmo na forma de tabelas e quadros, sempre que
tal ajude a elucidar methor sobre o comportamento das mesmas.

Sdo analisadas séries temporais das variavelis em causa, cobrindo o periodo de Margo de
1984 (1984Q1) a Dezembro de 1999 (199Q4). A escolha deste horizonte temporal
prende-se com a disponibilidade da informagiio estatistica, sendo de salientar que a
utilizaglio de dados trimestrais aumenta o tamanho da amostra, o que nfio s6 concede
graus de liberdade mais amplos na estimagio do modelo, mas também confere a
amostra caracteristicas de amostra grande, o que ¢ benéfico em termos de validagio dos
resultados fornectdos por alguns testes estatisticos rotineiros.

4.3.- Os Dados
Os dados usados neste trabalho foram extraidos de trés fontes principais, a saber:

(1) Os Boletins Estatisticos que trimestralmente o Banco de Mogambique
publica, onde se extraiu a informacéao sobre os saldos da massa monetaria, e
a sua desagregagio, as taxas de juro internas de depositos e créditos, as taxas
de inflagdo e as taxas de cambio.

Os Anuarios Estatisticos que a Direc¢fio Nacional de Estatistica — mais tarde
Instituto Nacional de Estatistica publica, onde foram encontrados os dados
anuais sobre o nivel de producdo, em termos nominais, ¢ de certa forma
sobre os pregos domésticos;

O [International Financial Statistics (IFS} que o Fundo Monetario
Internacional publica mensalmente, onde foram retirados os dados sobre a
taxa de juros dos Bilhetes de Tesouro e dos pregos nos Estados Unidos da
América, que sdo usados como um proxy das taxas de juro e pregos
internacionais.

Em Mogambique pode-se identificar dois agregados monetarios importantes
nomeadamente o M2, que é o agregado monetario mais amplo actualmente compilado
pelo Banco de Mogambique € o M1 que é um agregado monetario em sentido restrito.
Estes sdo os agregados referidos no estudo como sendo massa monetaria ou quantidade
de moeda.

O M1 ¢é composto pela quantidade de notas e moedas de Metical em posse das empresas
e particulares, ¢ pelo somatério dos Depdsitos & Ordem que os agentes econdmicos
detém no sistema bancirio doméstico, quer em moeda nacional como estrangeira.




O M2 ¢ composto pelo M1 mais o Quasi-dinheiro, definido este ultimo como sendo o
somatorio dos Depositos com aviso prévio e & Prazo que os agentes econémicos detém
no sistema bancario doméstico, quer em moeda nacional como estrangeira.

O Produto Interno Bruto (P1B), a pregos de mercado, € o agregado usado como proxy do
nivel de produgio, de produto ou rendimento nacional, sendo dividido pelo indice de
Pregos no Consumidor (IPC), na Cidade de Maputo, para se obter a produgdo em termos
reais. Como a metodologra de calculo do PIB sofreu varias alteragdes ao longo dos anos
cobertos pelo estudo — o que produz PIBs diferentes para mesmos periodos — derivou-se
o PIB nominal de cada ano através da taxa de crescimento real e o deflactor do PIB, por
forma a obter uma série consistente.

Como estratégia para a obten¢iio dos dados trimestrais da produgdo, em termos reais,
interpolou-se os valores trimestrais do PIB nominal, a partir das taxas de crescimento
nominais anuais ¢ finalmente dividiu-se os valores obtidos pelos IPCs de final de cada
trimestre em referéncia.

O Indice de Pregos no Consumidor utilizado no estudo, tanto para Mogambique como
para os EUA, tem como base Dezembro de 1983 e foi por mim construido de acordo
com as taxas de inflagio trimestrais que se pode facilmente calcular com base nos dados
dos Boletins Estatisticos ou do IFS.

Chama-se atengdo para o facto de que para Mocgambique, nos anos onde nio se
publicava — ou pelo menos n3o estdo disponiveis os dados mensais da inflagio — o IPC
trimestral foi interpolado a partir da taxa de inflagdo anual gentilmente fornecida pelo
Gabinete de Estudo do Ministério do Plano e Finangas. Trata-se de todo o periodo
anterior a 1990.

Reconhece-se porém que o melhor indicador de pregos que se poderia utilizar é o
deflactor do PIB, que ¢ disponivel numa base anual, por este ter uma cobertura nacional
¢ mais global. Entre as desvantagens do IPC, encontra-se o facto de reflectir os padrdes
de consumo de uma cidade, neste caso Maputo (para Mocambique), ¢ muito
provavelmente de um grupo de individuos dentro de uma certa faixa de rendimentos (o
que dita a escolha do cabaz, etc.). Entretanto deve-se chamar atengdo para o facto de
que o deflactor de PIB mogambicano sd existe numa base anual e, pretendeu-se neste
estudo evitar algum excesso de interpolagdes.

As taxas de juro nominais de depdsitos e crédito utilizadas correspondem i taxa de juro
média mensal, a um ano de maturidade. Para o periodo em que existiam varios niveis de
taxas de juro, de acordo com os sectores de actividade, foi calculada a taxa de juro
média praticadas para o sector privado (até Dezembro de 1986), no caso dos depdsitos e
para o sector privado, meios circulantes, no caso do crédito. :

A taxa de cimbio Mt/US$ usada € a média do ultimo més de cada trimestre, praticada
pelos bancos comerciais (mercado cambial), a partir de Outubro de 1989, enquanto que
para o periodo anterior a este usou-se a taxa de cimbio praticada pelo BM, que era o
unico operador legal de cambios.

A taxa de retorno da moeda foi obtida ponderando a taxa de juro dos depositos & prazo
pelo peso destes no M2 por forma a evitar os problemas de multicolinearidade que




adviriam da utilizagdo de uma taxa de juro fixa durante longos periodos de tempo
Procedimento similar € usado por Tseng ¢ Corker.

A taxa de retorno de activos alternativos a moeda foi obtida através da incorporagio da
depreciagido cambial trimestral na taxa de juro dos Bilhetes do Tesouro dos EUA a trés
meses. A vantagem de usar a depreciagio trimestral prende-se com o facto de esta ser a
mais recente pelo que € mais defensavel que os agentes econdmicos baseiem-se nelas
suas analises sobre a composic¢io da sua carteira.

4.4.- Principais Abreviaturas
As principais abreviaturas utilizadas no trabaiho sdo:

M1 — Agregado Monetario em Sentido Restrito;

M2 — Agregado Monetario em Sentido Amplo;

RM?2 — Taxa de Retomo do M2;

RRAAM?2 — Taxa de Retorno de Activos Alternativos ao M2;
LERAE — Taxa de Cambio Nominal Mt/US$;

GDPR — Produto Interno Bruto Real,

CPID - indice de Pregos no Consumidor Doméstico;

CPIF — indice de Pregos no Consumidor Externo;

FCD%M2 — Peso dos depositos em moeda estrangeira no M2;
TD%M2 — peso dos depositos a prazo e a pré-aviso no M2.

A letra L a preceder as varniaveis significa logaritmos naturais das mesmas, sendo de
chamar aten¢do para o facto de que todas as varidveis, que ndo sejam taxas de juro ou
indicadores equivalentes, foram tomadas na forma de logaritmos. Assim, os coeficientes
por detras das variaveis que nio sejam taxas de juro nas equagdes sdo elasticidades,
enquanto que os que estdo por detras de varidveis que representam taxas sdo semi-
elasticidades.




V.  Especificacio do Modelo e Estimacio
5.1.- Especificaciao do Modelo

O modelo de procura de moeda a seguir apresentado baseia-se na especifica¢io
de Tseng ¢ Corker (Pagina 12), onde a procura de saldos monetarios nominais é uma
fungio de uma variavel escalar, neste caso o rendimento, dos pregos e das taxas de juro,
que representam o retorno dos diversos activos, entre 0s quais 0s proprios activos

. monetarios ¢ financeiros.

A fungdo pode ser representada da seguinte forma:

L] — o o @y (15
M =aP2Y%r "r, (11)

* . . . , ’
onde M representa a quantidade de moeda procurada, em termos nominais, P o nivel de
precos, Y o nivel de rendimento agregado ou produgdo real, », a taxa de retormo do
activo monetario em causa e #, a taxa de retorno de outros activos, reais ou financeiros,
alternativos a moeda.

Tomada na forma logaritmica, a equacao (11) converte-se em
m*=a| t+oaop + azy + ayry — Gsk, (12)

com as letras minusculas a representar logaritmos das vartaveis, excepto as taxas de juro
que por conveniéncia e comodidade nilo sdo expressas nesta forma. Os sinais esperados,
de acordo com os postulados da teoria, sio aqueles que estdo por detras das variaveis.

Autores ha que expressam a procura de moeda em termos reais, o que da origem a
supressac da variavel de nivel de pre¢os do lado direito da equagdo da procura de
moeda. Entre uma especificagdo do género e a actual, ndo parece existir grande
diferenca, na medida em que a logaritmizaglio da quantidade procurada da moeda,
resultaria em

Log(M"/P) = Log(M) — Log(P) (13)
donde facilmente se pode ver que as duas formulagdes diferem apenas no facto de que
na primeira o logaritmo do nivel de pregos foi passado para o lado direito, entrando

assim com sinal positivo na equagdo.

A equacio matematica (12), na sua forma estocastica, pronta a ser estimada com recurso
a aparatos economeétricos, converte-se em

*
my =0+ apt QT Qb — Qsto T 4 (14)

com o subscrito ¢ a representar o periodo de tempo ¢ € o termo g a referir-se ao termo
erro.




Normalmente, em estudos da fun¢#io da procura de moeda em paises subdesenvolvidos
emprega-se a hipdtese de ajustamento parcial (FMI 1999, pagina 29)'°, onde se assume
que a quantidade de moeda em posse dos agentes econdmicos a cada momento nio
corresponde propriamente a quantidade desejada de equilibrio, de per si, pois os altos
custos de informagio e transacgdo que decorrem das imperfeigdes de mercado induzem
a algum erro na quantidade de moeda que ¢ detida. Assim, a cada momento, parte da
moeda que € procurada deve-se & necessidade de realizar o ajustamento ou correcgdo do
erro realizado no periodo anterior.

A hipotese de ajustamento parcial € expressa da seguinte forma:
« 8
M, [ M, }
Mr-! Mr-]
que expressa em logaritmos converte-se em
_ *
my =y =8(m - m,.;)
onde m, representa a quantidade em posse dos agentes economicos no periodo ¢.

Substituindo no lugar de m’ na equacio (12), esta converte-se em

m, = B] + Bz]—"r + Bs)’; + B4rmr = BS”O! +ﬁ6"nr—!+ At
onde $, = 8o, P2 =080, ..., Bs=dus e fe=(1-5)

Esta ¢ a equagdo da procura de moeda de equilibrio que € estimada para Mogambique,
onde o coeficiente P, representa a velocidade de ajustamento da quantidade de moeda
procurada ao nivel de equilibrio. Relembra-se que doravante, todas as variaveis, a
excepgdo das varidveis de taxas de juro ou equivalente, sdo tomadas na forma de
logaritmos.

A equagdo (16) ¢ uma fungdo de curto prazo, onde os agentes econdmicos estio ainda a
ajustar a sua carteira, sendo os coeficientes 3 as elasticidades da procura de moeda em
relagdo as diversas variaveis, no curto prazo. Por forma a estimar a fungio de longo
prazo que é representada pela equacio (14), bastara dividirmos os coeficientes $1 a 5
pelo coeficiente [§0, obtendo-se os coeficientes o« da equagdo (14) e omitir a variavel m,.
/-

" Gujarati (1995, pag. 599-601) fornece uma discussdo mais detalhada da racionalidade do ajustamento
parcial.




5.2.- Estimac¢iio e Resultados
5.2.1- Relacéo de Co-integracio

Antes da determinag@o dos vectores de co-integragdo, procedeu-se aos testes de
co-integracdo entre as varidveis que integram o modelo, com recurso ao procedimento
de Maxima Verosimelhanga proposto por Johansen (Johansen Maximum Likelihood
Approach). Este procedimento € implementado no Microfit € o detalhe dos resultados
de cada passo estd em anexos 2 — excluindo os testes de estacionariedade.

Primeiro determinou-se a ordem de estacionariedade das séries, com base nos testes de
raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentados (Augmented Dickey-Fuller Test).

Os resultados encontrados estiio tlustrados no quadro abaixo, onde o numero entre os
parénteses que seguem o I significa a ordem de estacionariedade, ou seja 0 nimero de

vezes que a variavel precisa de ser diferenciada para se tornar estacionaria:

Quadro 2: Ordem de Estacionariedade das Séries Temporais:

Variavel Ordem de Estacionariedade Tendéncia Temporal?

LM2 [{0) Ausente
LCPID ) Ausente
LGDPR I{3) Ausente
RM2 I(2) Ausente
RRAAM2 I(2) Presente

Os logaritmos do M2, pregos e rendimento real revelaram-se estaciondrios, mesmo sem
precisarem de serem diferenciados, o que implica que movem-se em torno do seu nivel
de equilibrio no longo prazo.

A taxa de retorno do dinheiro e a taxa de retorno de activos alternativos a moeda,
revelam-se igualmente estacionarias, mas apos diferenciadas cinco ¢ duas vezes
respectivamente. A tendéncia temporal parece influenciar apenas a taxa de retorno dos
activos alternativos a moeda, de maneiras que todas as outras variaveis siio estacionarias
sem tendéncia.

O passo seguinte foi a implementagdo do teste de co-integragdo ¢ a determinagiio dos
vectores de co-integragio. Foram identificados dois vectores de co-integragdo, que

abaixo se apresentam:

Quadro 3: Relagio de Co-integraciio Entre as Variaveis:

Vector 1 | LM2=1.37LCPID + 1.08LGDPR + 34.17RM2 + 60.38RRAAM?2 -0.07Tendéncia

Vector2 | LM2 =-0.56LCPID -0.94LGDPR + 13.98RM2 —13.77RRAAM?2 + 0.15Tendéncia

A teoria economica manda escolher o Vector 1 como representante da relagio de co-
integragdo entre as varidveis que compdem a procura de moeda no longo prazo pois,
contrariamente ao Vector 2, aquele fornece sinais consistentes com a teoria, excepto o
sinal do coeficiente da taxa de retomo de activos alternativos a moeda. Os sinais
positivos por detras de cada coeficiente indicam que perante um aumento do valor de
cada uma das varidveis explicativas da procura de moeda ocorre um aumento na procura
de moeda.




Mesmo o sinal do coeficiente da variavel do retomo dos activos alternativos 4 moeda é
aceitavel no caso mogambicano quando se esta a estudar o M2, se considerarmos a
situacdo da dolarizacdo, onde perante um incremento das taxas de juro internacionais,
ou mesmo uma depreciagio do Metical, os agentes econdémicos realizam um
ajustamento, passando de activos monetarios denominado em moeda nacional, para
activos igualmente monetarios denominados em moeda estrangeira,

A co-integracio entre as variaveis que compdem o modelo de procura de moeda em
Mogambique, implica que existe no caso de mogambicano, uma relagio estavel e
previsivel entre a quanttdade de moeda procurada e o nivel de pregos, rendimento real, e
as taxas de retorno da moeda e dos activos alternativos a moeda.

5.2.2.- Resultados da Estimacdo do Modelo

O modelo foi estimado, através do método dos OLS, e os resultados sdo
apresentados no quadro abaixo:

Quadro 4- Ordinary Least Squares Estimation

AR R AR R A S S A SRR R R R A RS RS R R RS SR RS R R R R R R LR AR AR R R R R R R EE RS R R E R EREREEEREREEE N
Dependent variable is LM2
63 observations used for estimation from 198402 to 199904

LR R R R R R R R R A R R S e R R R R R R R R s

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratic[Prob]

C
LCPID
LGDPR
RM2 {-1)
RRAAMZ
LM2{-1}

.37765
.089%021
.091419
2.640%
1.1448
.87682

.087615
.024911
.0324861
.52455
.41409
.032504

.3108(.000]
.5736(.001)
.8163[.007])
.0345[.000])
.7647([.008)
26.9754(.000]

LR A RS S AL RS LSS s Sl sl s Sl R S SRR R ARttt LR R LR SRR S SREEEESAREEE]

R-Squared . 99958
S.E. of Regression .03537¢9
Mean of Dependent Variable 13.7167

R-Bar-Sgquared . 99955
F-stat. Ft 3, 5N 27411.7(.000]
5.D. of Dependent Variable 1.6638

Residual Sum of Squares .071345 Equation Log-likelihood 124.282¢6
Akaike Info. Criterion 118.2826 Schwarz Bayesian Criterion 111.8532
DW-statistic 2.0605 Durbin's h-statistic -,24849(.804]

EE R R R R L RS R R R R e R R R R ]

Diagnostic Tests
RS R R SR SR R R R SR SRS R RS R RS RS R e RS R R R R A R L R A SR e R AR R R A RS AR R R R RS RN EE]

> Test Statistics * LM Version * F Version *
IR E R E SR SRS EREEE R A RS RS EE R R R AR R R R A RRE RSl ERE RS R RS R R R R RN R RERARREEREREESELESSESSE]
* x * *

A:Serial Correlation*CHSQ( 4)= 3.7099[.447]1+*F({ 4, 53)= .B2907([.5131+

¥
* * * *
* B:Functional Form *CHSQ{ )= _.076598[.782)*F{ 1, 56)= .068170{.795]*
* A * *
* C:Normality *CHSQ( 2)= 5.3434([.069)* Not applicable *
* * * *
* D:Hetercscedasticity*CHSQ( )= 1.2921[.256]*F({ 1, 6l)= 1.2773[.263)*
ekt F ok rhrh kb FrrrdrhrdtrhrhrrhFrrrdrrdbrrrdtrhdrradrradrrrradrrddrrohibrrdrrdrdaedtndhdr

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared rasiduals on squared fitted values

Os resultados da tabela acima podem ser resumidos da seguinte forma:

Quadro 5: Sumario dos Resultados

LM2, =

0.38

+0.09LCPID,

+0.09LGDPR,

+2.64RM2,

F1.14RRAAMZ,

0.83L.M2,,

t-teste
de.Pad.

4.31
0.0876

3.57
0.0249

2.81
0.0325

5.03
0.525

276
0.414

2698
0.033




Refira-se que a inclusdo da taxa de retorno da moeda com desfasamento de um trimestre
deve-se ao facto de tal melhorar a normalidade da distribuigdo dos residuos, por um
lado, mas sobretudo pelo facto de ser obtido através da ponderagdo da taxa de juro de
cada periodo pelo peso do quasi-dinheiro no M2. Desta forma parece mais razoavel
incluir a variavel com o desfasamento de um periodo pois os agentes econdmicos em
cada periodo ja tém a informagio reportada ao periodo anterior.

Todos os coeficientes estimados sdo significativarhente diferentes de zero para todas as
variaveis, a um nivel de significancia de 5%, conforme o mostram os t-testes. Note-se
que para 57 graus de liberdade conforme € o presente caso, o t-critico tabelado ¢ de
2.00. E como que dizer que todas as variaveis explicativas fazem, de facto, parte da
fungio de procura de moeda. '

Adicionalmente, os coeficientes passaram o teste colectivo de significincia a um nivel
de 5%, ou seja como um conjunto, os coeficientes sio significativamente diferentes de
zero. Tal resultado € mostrado pelo teste F, cujo valor de 27411.7 supera de longe o
valor critico tabelado de 2.37, para 5 graus de liberdade no numerador e 57 no
denominador. '

Na verdade, o R? de 99% ja é um indicador de que as variaveis seleccionadas para o
modelo explicam de facto o comportamento da procura de moeda. O modelo tem um
poder explicativo muito bom.

Tudo o que até agora foi dito sobre os resultados da estimagdo pode ser encontrado na
primeira metade do quadro 4.

Os testes diagndsticos apresentados na segunda metade da tabela mostram que o modelo
satisfaz todas as assumpgdes de um Modelo Classico de Regressoes Linear.

O primeiro teste, o diagndstico A, é o teste de auto-correlagio dos residuos com alguma
varidvel que integra o modelo, embora rejeite a hipdtese nula de auto-correlagio dos
residuos, a favor da altermativa de auséncia de auto-correlagio, nio € tomado em
consideragdo, uma vez que o modelo utilizado € auto-regressivo (entre as variaveis
explicativas inclui os valores passados da propria varidvel independente). Como
remédio recorre-se ao Durbin’s A- statistic apresentado na parte superior do quadro 4. O
seu valor de —0.2489 ¢ bastante inferior ao valor critico de 1.645 a um nivel de
significancia de 5%.

O segundo teste diagndstico, o diagnéstico B, € um teste da especificagio funcional do
modelo e baseado no Ramsey’s RESET test e confirma que o modelo esta
correctamente especificado. Tal ¢ facilmente comprovado pela probabilidade entre
parénteses que € de (0.782), que indica que o nivel mimmo de significincia ao qual
podemos rejeitar a ideia de especificagio funcional correcta do modelo ¢ de 78%. Ora,
se estamos a trabalhar com um nivel de significincia de 5%, ndo podemos rejeitar a
hipotese de especificagdo funcional correcta. Rejeitariamos a um nivel de significancia
de 5%, isso sim, se o valor da probabilidade fosse inferior a 0.05.

O diagnéstico C € um teste de normalidade dos residuos, baseado no teste de Jarque-
bera, € rejeita a hipotese nula de que os residuos ndo estdo normalmente distribuidos.
Repare-se que o nivel minimo de significincia ao qual podemos rejeitar a hipdtese de




t.._l

que os residuos estio normalmente distribuidos é de 45% (a probabilidade entre
parénteses € de 0.447, portanto superior a 0.05).

Finalmente, o diagnéstico D, baseado no teste de heteroscedasticia de White, rejeita a
hipotese nula de que os residuos sdo heteroscedasticos, a favor da hipotese alternativa
de que os residuos sio homoscedasticos.

Deste modo podemos, em suma, afirmar que os coeficientes que resultaram da
estimagdo do modelo através do método dos minimos quadrados ordinarios sdo os
melhores entre os varios possiveis de obter através de outros métodos. O modelo esta
bom e pode servir para os mais variados propdsitos, incluindo a previsgo.

Uma variagio do rendimento real da economia mogambicana em um porcento provoca,
no curto prazo, uma variagido da quantidade procurada de moeda (M2) em cerca de 0.1
porcento, no mesmo sentido, conforme o mostra a elasticidade rendimento real da
procura de moeda, de valor igual a 0.091419. No longo prazo 2 mesma altera¢io de um
porcento no rendimento provoca uma alteragdo de 0.72 porcento.

O impacto a longo prazo ¢ obtido dividindo os coeficientes apresentados na tabela por
{1 — o), onde o € 0 coeficiente da variavel dependente desfasada, ou seja a velocidade
de ajustamento.

Igualmente, uma variagiio dos pregos médios em um porcento provoca uma variagio da
quantidade procurada de moeda (M2) em cerca de 0.1 porcento, no mesmo sentido,
conforme a elasticidade prego da procura de moeda, de valor igual a 0.089021. O
impacto a longo prazo ¢ de (.74 porcento.

Uma alteragiio na taxa de retorno do dinheiro em um ponto percentual, em um trimestre,
leva a alteragdo da quantidade procurada de moeda (M2) em 2.6 porcento, no trimestre
seguinte, no mesmo sentido. A reac¢io de longo prazo € 21.44 porcento.

fgualmente uma variagdo de um ponto percentual na taxa de retorno de activos
alternativos 4 moeda, induz a uma variagdo de 1.14 porcento na quantidade de moeda

procurada, no mesmo sentido. A reacgdo de longo prazo ¢ 9.29 porcento.

A respeito da semi-clasticidade taxa de retorno de activos alternativos, da procura de
moeda, deve-se mais uma vez afirmar que o facto de em Mogambique ser permitido aos
individuos possuirem divisas de outros paises, faz com que um aumento da taxa de juro
no mercado internacional, ou uma depreciagdo cambial, ou ambos, induza apenas a
alteragdo da estrutura da carteira dos mesmos, entre moeda nacional e estrangeira.

Neste caso concreto o facto € um aumento da taxa de retorno dos activos alternativos a
moeda, que mesmo reconhecendo que em Mogambique ndo servem propriamente de
alternativos continuardo a ser assim chamados por razdes de fidelidade ao estipulado no
modelo aqui reproduzido e mesmo a teoria, leva a um aumento da procura de moeda e
vice-versa.

A equagio da procura de moeda de longo prazo pode ser escrita da seguinte forma:

LM2,=3.07 + 0.72LCPID, + 0.74LGDPR, + 21 44RM2,, + 9.29RRAAM2,




VI. Conclusdes e Implica¢des de Politica

O objectivo principal do presente trabalho era estimar um modelo de procura de
moeda para Mogambique, a luz do preceitvado na teoria quantitativa da moeda. De uma
forma geral pode-se concluir que a teoria quantitativa da moeda tem aplicabilidade no
caso de Mogambique.

O modelo de procura de moeda foi estimado e, ao que tudo indica, € estavel a longo
prazo. Pelo menos ¢ o que indica o teste de co-integragiio entre as variaveis, o que
implica que no longo prazo as variaveis que compdem o modelo de procura de moeda
relacionam-se de uma forma estavel e previsivel.

Os resultados encontrados na estimagio sdo consistentes com a teoria, exceptuando o
facto de o coeficiente da taxa de retorno de activos alternativos a moeda ser positivo.
Tal encontra explicagdo no facto de o proprio M2 incluir depdsitos em moeda
estrangeira, o que faz com que os agentes econdmicos aumentem a quantidade de
moeda mesmo em situagdes de depreciagio cambial ou de aumento relativo das taxas de
juro internacionais. Chama-se particular atencfio para as elasticidades da procura de
moeda em relagdo aos pregos e ao produto serem quase unitarias, o que conforma a
realidade em muitos paises.

A inclusiio de variaveis qualitativas varidveis qualitativas, para incorporar de forma
explicita os efeitos do PRE, que vigora desde 1987, ou mesmo da liberalizagdo das
taxas de cimbio em Abril de 1992 e de juros em Junho de 1994, piora as propriedades
do modelo, para além de as mesmas varidveis serem sempre estatisticamente nio
significativas, mesmo para niveis de significancia até 20 porcento.

A tentativa de incluir a taxa de inflag@io entre as varidveis explicativas da procura de
moeda, no lugar da taxa de retorno dos activos alternativos @ moeda, redundou também
em fracasso pois cria problemas de autocorelagio, em presenga da variavel de pregos.

Apesar de o modelo parecer servir para efeitos de previsdio, desde que sejam feitas
assumpgdes razoaveis sobre o comportamento das variaveis explicativas, conforme
parece mostrar o grafico em anexo (Plot of Actual and Single Equation Dynamic
Forecasting), o autor deste trabalho ndo se compromete em afirmar taxativamente que o
modelo pode ser usado para tal. Esta ¢ uma matéria que careceria de um estudo
adicional, que extravasa os propésitos deste trabalho.

A principal implicagio de politica que decorre do trabalho € que € os tomadores de
decisio de politica devem prestar especial atengido ao retorno da propria moeda e do
retorno dos activos alternativos a moeda — expressas nomeadamente em termos de taxa
de juro de operagdes activas ponderada pelo peso da quasi-moeda ¢ taxa de juros
internacional — na medida em que a sensibilidade da procura de moeda a estas ¢
relativamente maior.

O retorno da moeda parece ser uma varidvel em constante mudanga, sobretudo a partir
de finais de 1996, quando o peso do quasi-dinheiro no M2 comega a aumentar de uma
forma mais decisiva e as taxas de juro reais das operagdes passivas finalmente comegam
a mostrar sinais de te se tornarem positivas em termos reais.
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A relagdo entre a procura do agregado M2 e os seus determinantes ¢ mais estavel que a
relagdo entre a procura do M1 e os seus determinantes, pelo que € mais defensavel que
as autoridades, na hipétese de continuarem a fixar uma meta monetaria intermédia,
continuem a fixar metas de M2 como tém feito até agora.

]
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Descricio das Abreviaturas

M2

M1

NCC

DD -
DDMZM
DDFC

™
TDMZM
TDFC
TOTDFC
GDPN
GDPR

V2

V]
LERATE
IRATELN
IRATEDN
USTBR
CPID
CPIF
Dlinflationl
FInflationl
IRATELR
IRATEDR
ERATEI12
RRM?2
RRAAM?2

Dinheiro e Quasi-dinheiro (MilhGes de Meticais)

Dinheiro (Milhdes de Meticais)

Notas e Moedas em Circulagio (Milhdes de Meticais)
Depositos a Ordem Totais (Milhdes de Meticais}

Depositos a Ordem em Moeda Nacional (Milhdes of Meticais)
Depositos a Ordem em Moeda Estrangeira (Milhdes de Metic
Depositos a Ordem Totais (Milhdes de Meticais)
Quasi-dinheiro em Moeda Nacional (Milhdes de Meticais)
Depositos a Prazo em Moeda Estrangeira (Milhdes de Meticai
Depositos Totais em Moeda Estrangeira (Milhdes de Meticais
PIB Nominal (Milhdes de Meticais)

PIB Real

Velocidade de Circulagio do M2

Velocidade de Circulagio do M1

Taxa de Cimbio do Mercado Cambial (MT/USS$)

Taxa de Juro de Operagbes Activas - Nominal

Taxa de Juro de Operagdes Passivas - Nominal

Taxa de Juro dos Bilhetes do Tesouro dos EUA

Indice de Precos no Consumidor (1980=100)

Indice de Pregos no Consumidor dos EUA

Inflacio Interna Anual

Inflacdo Anual dos EUA

Taxa de Juro de Operagdes Activas - Real

Taxa de Juro de Operagdes Passivas - Real

Depreciagio Anual

Taxa de Retorno do M2

Taxa de Retorno de Activos Alternativos ao M2
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Anexo 1
Dados tatisticos Usados No Trabalho de Diploma
Peicdo M2 et NCC DD DDMZIM
Total Mone Teial Mone Currency O Towul Dema Domestic C
8400 74094 71767 24097 47670 47670
8402 77018 74614 25735 48879 43879
84Q3 T2 77476 25029 52447 52447
8404 83622 80845 27027 53818 53818
8501 88523 85469 37734 37715 57135
2502 931523 20095 17436 62659 62659
85 96149 22614 28300 64314 64314
35Q4 96527 92618 297191 62827 62827
3601 103713 0659 30415 69284 09284
3602 106375 102355 31815 70540 70540
36Q3 110660 106622 31900 T4722 74722
860Q4 111407 107358 32216 75142 75142
8701 124964 120292 33169 87123 87123
3702 138620 130934 32641 598343 93346
27Q3 160973 151963 33594 118367 V18367
8704 165974 15614} 36572 119569 119569
BQ FR4633 17459 37398 137193 137193
3802 203257 193673 42983 150699 150690
280 213797 203408 44915 158493 §58493
88Q4 254979 244377 61382 182995 £B2995
3901 269019 256548 64251 192297 192297
39Q2 307928 292349 73736 218563 218563
2903 331620.2 1145452 81202 2333432 233343
3904 373096.6 3372366 90921 2663156 266310
20Q1 410981 393525 84552 308973 308973
2002 440131 421078 99379 321699 321699
90Q3 478961 456939 107375 349564 149564
90Q4 523398 495788 139275 356513 312168
Q1 534668 500716 131725 368991 315149
21Q2 616604 577255 132555 444700 158559
913 618980 573936 147567 426419 21702
9104 708955 660259 173221 487038 402902
92Q1 759424 706449 172138 53431 428410
92202 R88259 817447 195330 62117 483307
92Q3 1005215 412223 210409 701814 536473
92204 1129242 1023855 257506 766349 578200
93Q1 1283089 1145026 283903 861123 663673
23Q2 1504227 1325618 340860 934758 T15142
93Q3 1763856 1559115 330258 1178857 798758
9304 2018654 1795808 469444 1326364 857256
94Q1 2279862 20133380 470441 1563139 1051501
94Q2 2594346 2332711 501200 1831511 1204663
2403 2825725 2555371 638578 1916393 1217951
24043 3180823 2895012 762434 2132578 1327257
25Q1 3345743 3120430 716560 2403870 1390316
95Q2 3862704 3497062 813059 2084003 1492201
95Q3 4485489 2067562 917929 3149633 1636040
2504 4919934 4492965 11301585 3362810 1758730
9601 4082194.2 44Y1385.2 106591048 34220804 1853960.9
9602 5134111 4587025 1116451 3470574 1937738
9603 53047% 4744522 1183827 3560095 1940153
9604 5958392 5237467 1394418 3343029 2095368
91 6176969 5300459 1248274 4052185 2263353
97Q2 6613604 5486658 1309662 4176996 2439839
97Q3 TI04983 5869699 1362498 4507201 2657693
97Q4 7413530 0123t07 1544085 4579022 2725580
98Q1 7410285 5930615 1352457 4578158 2840701
9B8Q2 7714486 6364192 1483341 488085} 2957603
98Q3 2240731 6863007 1512070 5350937 3302334
98Q4 £720037 7015204 1649680 5169524 BREXFA
9901 BB31747 7012980 1442498 5570482 3498713
99Q2 95[0326 7279343 155633] 5723012 35349558
9903 10066153 7913383 1781098 132285 3697181
9904 11784684 9466929 2174167 7292762 4132964

DDFC

TD

Foreign Cur Total Time

a

(= = R R L — )

- =T - - = I R = = == = - - - -

44345
53842
26141
104717
B4136
105901
138810
165341
188149
197450
269616
330099
469108
511638
626848
698442
805321
1013554
1191302
1513593
1604080
£568119.5
1532836
1620542
1743161
1788832
1737157
1849508
1853442
1737457
1923246
2043603
2037330
2071769
2188057
2435104
3159193

2327
244
2516
2777
3054
3428
3135
3609
4014
4020
4038
40449
4672
7636
9012
93833
10042
9534
10389
10602
12471
15579
17075
15860
17456
19053
22022
20610
33952
19349
44994
48696
52975
70812
42692
105389
138063
178609
204741
222846
246282
261615
270354
285812
315313
365639
417927
426969
490809
547086
650274
720925
870510
1126936
1235284
1296423
1479670
1350294
13717774
1700833
1818767
1930983
2152770
2317755

TDMZM

TDFC

TOTDFC

GDPN

GDPR

Domestic C Foreign Cur Total Depo Nominai G Real GDP

2327
2404
2516
2m
3054
3428
3735
909
4014
4020
4038
44049
4672
7636
9012
9833
10042
9584
10389
10602
12471
15579
17075
15860
17456
19053
23022
26610
33952
39349
44994
48696
51975
70812
92092
102910
135726
173470
203539
215657
238304
253614
268215
282984
311680
337768
385234
326834
440286
478443
533492
551268
603472
684042
710523
710086
845082
874831
914962
1007258
1033455
1140834
1277312
1326571

0

L= =T = I = T = I = T = = T = e A = = = I = O~ B = I = T = = = = O = I = I = = = B - B - - - - = )

2479
2137
5139
1152
7149
7978
8021
2139
2828
3633
2781
32693
40085
50523
63643
116782
169657
273038
442904
524761
560337
634588
275463
442812
693575
785312
790149
B75458
991184

0
0
0
0
0
0
]
]
1]
[+]
0
0
[
0
0
0
0
0
0
Q
0
0
0
0
0
0
0

44345
53842
86141
104717
84136
105901
138810
165341
190628
199787
274755
181251
476257
519616
634869
700581
808149
1017187
1219673
1546286
t644165
1618642.5
1601479
1737324
912818
2061870
2180061
2374269
2413779
2372045
2398709
2491415
2730911
2857031
2978206
1310562
4150982

95372.191
99403.24%
103615.11
103000
1165739
125828.45
135812.71
E46600
15143092
156421.03
161575.59
166900
206787
256206.5
317436.63
393300
44267471
49824789
560797.21
631200
70649775
790773
885112.2%
996700
1068536.9
1152489.3
1243037.5
1340700
1492005.2
1660385.9
1847769.4
2056300
22812589
25352677
2815091.5
3125800
1594070.9
41324927
4751574.5
54563400
61288308
6875309.7
77127081
8652100
6061157
10665325
11841327
13147000
14558853
16122324
17853696
19771000
23534228
28013752
33345912
39693000
41213610
41792486
44431842
46134000
47742640
49407371
51130150
51913000

523.7
1.2
494.0
487.1
493.2
4993
505.5
311.8
4871
463.7
4413
420.1
408.6
3974
386.5
376.0
1824
3889
3955
402.3
4139
425.9
4383
451.0
3535
551.1
566.7
5427
5326
538.8
5953
6159
56%.1
584.0
660.9
605.6
6231
691.%
7358
737.0
6568.3
721.0
7182
6RS.7
6827
696.0
735.4
676.1
6169
7076
8127
8723
971.3
11918

1438,1

1655.2
1673.4
18043
19340
1949.1
1937.6
20365
21537
21330

V2

Vi

Velocity of  Velocity of

1.3
1.3
[
L3
L3
1.3
L4
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.7
18
20
24
24
2.5
2.6
.5
26
2.6
2.7
2.7
26
26
26
26
23
27
30
29
3.0
2.9
23
23
28
27
2.7
2.7
27
27
27
2.7
18
248
26
2.7
29
3a
ER)
33
38
4.2
47
54
5.6
55
5.4
53
5.4
54
50
4.5

1.3
£33
1.34
1.34
1.36
1.40
1.47
1.58
1.52
1.53
1.52
1.55
1.72
1.96
2.09
2.52
2.54
.57
176
258
2.75
70
281

277
272
2.74
272
270
298
2.88
322
a1

.23
0
kX
3.05
314
a2
305
.04
3.01

295
kRix]
2.9
3.07
3,05
29
293
3.24
351
3.76

4.44




Anexo | - Continuagio

Dados Etatisticos Usados No Trabalho de Diploma
Peiodo LERATE [RATELN IRATEDN USTBR CPID CPIF  DlInfimionl2  Flnflation]2 IRATELR IRATEDR ERATEI2 RRM2 RRAAM2
irculation  Legal Market & Lending Inter  Depesit Int US Treasury  Demestic Con USA CPI Damestic Inft Foreign Infati Lending Intere Deposit Inlere Twelve Month Rale of Ret Rale ol Ret
84Q1 41,54 6.0% 30% 1% 182 1209 29.4% 4.5% -18.1% «20.4% 3a% 0.1% 12.8%
84Q2 4176 6.0% 0% 2% 194 1223 2%.6% 4.3% -182% -20.5% 19% 01% 14.2%
8403 1288 6.0% 3.0% 10.3% 208 123.6 29.8% 4.0% -183% -20.6% 6.7% 01% 17.8%
404 4160 6.0% Jts 9.0% 222 1245 0.0 4.1% -18.5% «208% B.5% 01% 18.2%
8501 44.50 6.0%% 10% 8.2% 1253 29.8% 3.6% -18.1% -20.6% 4% 0.1% 15.9%
8502 4361 6.0% 1.0% 1.5% 1268 29.6% A% -182% -205% 4.5% 0% [2.3%
8503 4L 6.0% kX 7.1% 127.7 1.4% 13% -18.1% -204% -0 1% 6.3%
85QM4 $1.85 6.0% 3 7.1% 128.9 29.2% A5% -13.0% -20.3% .07 01% 3%
B6Q1 41.07 6.0% 10% 6%% 1292 31.5% 3% -194% -21.7% -1.7% 0% -L3%
86Q2 40.56 [ A0% 6.1% 1289 11.9% 1.6% -203% -231% -1.0% 01% -1.3%
86Q23 40.07 6.0% kX 55% 1299 36.5% 1.7% 222% -24.4% -6.5% 01% 1%
B60Q4 40.0t 6.0% A0 53% 130.3 18.7% 1.3% - 6% -25. 1% 4 4% 01% o%
87Q1 14775 17.0% 16.0% 57% 1320 62 8% 2.2% -28.1% -28. 7% 259.7M% 06% 280.4%
87Q2 202.00 17.0% 16.0% 57% 1338 9N.1% 18% <388% -39.3% 198, 1% 0.9% 426.6%
g87Q1 404.00 17.0% 16.0% 1343 124.3%% 38% -47. 8%, -18.3% 908.2% 09% 969 0%
8704 404 00 17.0% 16.0% 6.0% 1369 163.3% 48% -55.6% -55.9% 909.7% 09% 970.2%
4.0 ] 454,50 17.0% 16.0% 136.7 128.71% 3.6% -489% -19.3% 07.6% 09% 2253%
£802 454.50 17.0% 16.0% 1384 98. 7% 5% -41.1% -31.6% 125.0% 0% 139.0%
BEQ3 585.80 17.0% 16.0% f 1403 712.7% 4.0% S12% -328% 45.0% 0.8% 55.1%
8804 G19.50 17.0% 16.0% 141.7 S00%, 35% -21.0% -22.1% 53.3% 0.7% 65.1%
21 648.46 3.0% 18.0% 1435 47.4% 49% -11L1% $200% 47.1%% 08% 596%
902 72215 3.0% 18.0% X 145.7 44.9% 5.3% -26% -18.6% 58.9% 0.9% 723%
8903 77054 3.0 13.0% f 147.0 42.4% 4.8% -8.0% -17.2% 3.5% 0% 41.9%
89Q4 818,77 3.o0% 18.0% 148.4 40.0% 4.7% -6 4% -15.7% 322% 0.8% 42.3%
9001 86R.01 325% 20.0% 1520 1% 5.9% -252% -32.2% 29.9% 0.8%% 40.0%
9002 213129 25% 200% 1523 12.6% 4.6% 17.6% 65% 29.2% 0.9% 39.3%
2003 47,41 325% 200% 155.1 8.6% 35% 20% 10.5% 22.0% 0.9% 2%
9004 102447 32.5% 3.0% A 1577 12.5% 6.2% 17.8% 16.5% 25.1% 1.6% 319%
a1 108351 39.0% 0% X 158.9 -1i% 4 6% 50.0% 41.4% 24.8% 20% 323%
41Q2 1506 80 39.0% 31.0% 159.3 47.4% 4.8% A T% -11.1% 61.5% 2.0% T70.5%
91Q3 1547.16 39.0% 32.0% 161.1 41.5% ig% -1.8% -0. 7% 63.3% 2.3% 1%
2104 1755.90 40.0%% 4.0% X 162.4 M1% 0% 3% -0.83% T14% 2.3% 79.2%
201 2011.52 40.0%% X . 163.5 41.2% 2.9% -2.3% -6 4% 85.6% 2.4% 92.9%
9202 241918 41.0% 40.0% 164.3 40 9% A% 01% -0.6% 60.5% 2% 66.5%
9203 272907 41,0% 40.0% 166.0 37.3% 3% 2% 2.0% 764% 3T% 8l.9%
9204 273941 41.0% 40.0% 3 167.3 54.6% 3.0% -8 8% -9.4% 56.0% A% 60.3%
L2 {sl} 2748.69 40.0% 43.0% 168.7 43.7% 3.2% -2.6% -05% 366% 4.6% 40.T%
aQ2 119368 16.5% 43.0% 3 1700 % 3 2% 6.5% 4.0% 40.3% 5.1% 44.5%
903 452540 46.5% 43.0% 1741 51.6% 1A% -5.7% 66.0% 71.0%
9304 5164.62 46.5% 43.0% 176.0 43.6% 10% -0.4% 02.2% 98.1%
Q1 5508 4% 44.5% 43.0% 178.5 58.9% Q1% -10.0% 100.4% [06.9%
G2 579087 41.1% 41.0% X 180.6 59.7% . 9. 7% +104% 70.6% T1.5%
Q3 6275.21 $4.8% 43.0% . 183.0 66.3% . -129% -14.0% 5% 44 3%
Q4 £497.00 41.6% 43.0%% 1859 mn2% -13.6% <16.0% 21.4% 29%4
951 7320.00 43.5% 43.0% 188.8 52.9% -5.9% -6 2% A2.9% . 40.6%
9502 8510.00 $2.6% H1.0%% 1920 60.7% -1% -11.0% 47.07% 55.2%
95Q3 10340.00 42.8% 36.3% K 194.3 49.9% -43% %1% 64.8% T1.6%
95 10760.00 43.7% 34.0% 196.7 531% 3% -13.00 65.6% A T4.3%
9601 10955.00 44.0% 25.8% 200.1 68.9% . -146% +25.5% 49.7% . ST1%
9602 11152.00 44.0% 25.8% 2016 44.7% -1.8% -15.4% 3N.0% 3%
9603 11315.00 416% 35.6% . 2032 16 4% 0% -06% 9.4% 15.0%
9604 11307.00 +43% 35.6% 2046 16.6% X 218% 16 3% 51% y 10.3%
QI 11388.00 0 25.0% 206.0 2. 7% As 4% AU.7% 4.0% 9.2%
9TQ2 11384.00 30.1% 18.7% 20468 32% 261% 15.1% 21% 3%
97Q3 11417.00 33.8% 14.9% 207.6 5.6% 26 8% 39% 09% 0%
904 F1524.00 27.5% 11.1% 086 5.83% 205% 50% 2.0% A 1%
9801 11593.00 27.6% 8.9% 208.9 1.6% 15.6% 1.2% 1.8% . 70%
982 E1747.00 25.4% 8.8% 2101 0.9% 24.3% 71.8% 32% . 4%
9803 11971.00 25.4% 8.8% 2109 -1 9% 26.6% 9.8% 4,9% 100%
98Q4 1235200 24.2% 3.8% 2L7 «1.3% 15.8% 10.2% 1% 11.7%
9901 12417.00 23.5% 8.3% 225 [eXe 234% 8.7% 1.3% . 12.0%
9902 12565.00 23.4% 3.3% 214.7 2.3% . 20 6% 6 3% 7.0% 11.7%
903 12796.00 23.4%- 8.8% . 2058 A% 19.4% 53% 6.9% 11.9%
13170.00 23.2% 8.8% 2162 4.8% 17.7% . 1.8% 12.2%
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LR Test of Deletion of Deterministic/Excgenous Variables in the VAR
EE R R RS E R EE R SRR EREER SR EESE SRR ERENRELEESERERREEAREEEEEEEEEEREEEEREEEREERRERREEREESES]
Based on 57 observations from 1985Q4 tec 1999Q4. Order of VAR = 6
List of variables included in the unrestricted VAR:
LM2 LCPID LGDPR RMZ RRAAMZ
List of deterministic and/or excgenous variables:
c T
Maximized value of log-likelihood = 861.0405
IEEE R R R R R RS SRR R R R R R R R R RS RE RS R RS R RS R R L ERELERR SRR R RS ERR R AR R R R R R ERERESEEENEEESESE]
List of variables included in the restricted VAR:
LM2 LCPID LGDPR RM2 RRAAMZ
List of deterministic and/or excgenous variables:
c
Maximized value of log-~likelihood = B846.3333

IR R R A R R R R A R R R R R R A R R LR R s R R R R AR R R A R R R R R R R R R R R R R RS RS R R SR

LR test of restrictions, CHSQ( 5)= 29.4145[.000]

L R R R R e S Y T




LR Test of Deletion of Deterministic/Exogencus Variables in the VAR
RS AR SR A S ERAEERE AR R R R R R RS RSERE AR SR SR R R R R E SRR E R R E R R EE LR R ]
Based on 57 observations from 198504 to 199904. Order of VAR = 6
List of variables included in the unrestricted VAR:
LM2 LCPID LGDPR RM2Z RRAAMZ
List of deterministic and/or exogenous variables:
c T
Maximized value of log-likelihood = 861.0405
IR AR R R SR E RS R E R E S A S R R R A S e R R R R R R R R RS R R R E R N L EFEE R EEE ]
List of variables included in the restricted VAR:
LM2 LCPID LGDPR RM2 RRAAMZ
List ¢f deterministic and/or exogenous variables:
T
Maximized value of log-likelihood = 842.7983

LR A R R e

LR test of restrictions, CHSQ{ 5)= 36.4844{.000])

IEE R ER LR SRS R EE R R SRS R RS A SRR R SR SRR SRRl R R R EEERE R EER AR ES SRS aREEER]




LR Test of Deletion of Deterministic/Exogenous Variables in the VAR
AR RS AR AR RS SRR R AR R R s R R R Rl RtE R R Rl SRRl EEAERRRARRRARRRRRRREERERESEY
Based on 57 observaticns from 198504 to 1999Q4. Order of VAR = 6
List of variables included in the unrestricted VAR:
LM2 LCPID LGDPR RM2 RRAAMZ
List of deterministic and/or exogenous variables:
C T
Maximized value of log-likelihood = B861.0405
IR RS SRR EEEEREREREEEREEEEESEEERERRLEEL R R RS REA L AR ERREREREEEREREREEEREERSEEELEEESERE]
List of variables included in the restricted VAR:
LM2 LCPID LGDPR RM2 RRADMZ
Maximized value of log-likelihcod = 840.8953

E R e R R R R R R R R

LR test of restrictions, CHSQ( 10)= 40.2906[.000]

L R R R R R R R




Test Statistics and Choice Criteria for Selecting the Order of the VAR Model
AR S A R R R SRS E SR SRR R AR R RS R AR R RS R RS R R R R R RS R R AR R R R R AR REER SRR AR ER RS R R A RERE S EEEXE
Based on 57 cbservations from 1985034 to 192904, Order of VAR = 6

List of wvariables included in the unrestricted VAR:

LM2 LCPID LGDPR RM2 RRAAMZ

List of deterministic and/or exogenous variables:

T
*Sit***l'*t*it***tti1-t*i*i**‘i*****"*ii*iit*‘ri*-&i*tii—fi***ﬁi-t-ti**ti*ti**'ﬁi******
Order LL AIC SBC LR test Adjusted LR test

861.0405 701.0405 537.5%64

821.1891 686.1891 548.2832 CHSQ( 25}= 79.70291.000) 34,

792.7716 682.7716 570.4038 CHSQ{ 50}= 136.5379(.000]} 59.8850(.160]
774.8469 689.8469 603.0172 CHSQ( 75)= 172.3873[.000) 75.6085[.459)
753.4947 693.4947 632.2031 CHSQ(100}= 215.0%18{.000) 94.3385(.641]
724.5408 689.5408 653.7874 CHSQ(125)= 272.95%94(.000) 119.7366([.616]
450.5566 440.5566 430.3413 CHSQ(150)= 820.9679(.000] 360.0737([.000)

AR R R AR SR R R R R SR SR AR e R AR RS R R A R R A R AR R R S R RS A RS SRR R SRR ERE RSN

BIC=Akaike Information Criterion $BC=Schwarz Bayesian Criterion




Cointegration with unrestricted intercepts and restricted trends in the VAR
Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix
A R E L E SRR SRR LR R LR LR SRR R R LRSS AR R R R EEE R LR SRR
62 cbservations from 198403 to 199%Q4. Order of VAR = 1.
List of wvariables included in the cointegrating vector:
LM2 LCPID LGDFR RM2
Trend
List of eigenvalues in descending order:
.8551¢9 .43319 .22333 . .12094 .061379 0.00
IR L E R E R R L AR A NSRS eSSl SRR SRR RS ERls Rl At EEEEElEnl s S
Null Alternative Statistic 95% Critical value 0% Critical valu
r r 1 119.8036 37.8600 35.0400
< r =2 35.1998 31.7900 29,1300
< r 3 15.6701 25,4200 23.1000
< r =4 7.9917 19.2200 17.1800
<= 4 r=>5 3.9273 12.3900 10.55090

EEREEE LR EE R EE RS R EEEESEE R AR ER R ER LSS RSl ERA SR AR RAERESE RS RS R R EEEEEEEE SRS

Use the above table to determine r (the number of ceointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and restricted trends in the VAR
' Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
R L R e A R R R R R SR R R e R e R R R R RS ER SR LR
62 observations from 1984Q3 to 189904. Order of VAR = 1.
List of variables included in the cointegrating vector:
LM2 LCPID LGDPR RM2
Trend
List of eigenvalues in descending order:
.85519 .43319 L 22333 .12094 .061379 0.00
R R R R R S R R R R e R R R R R E R R RS AR RS LR LR SRR AR EAEEEERE LR L NS
Null Alternative Statistic 95% Critical Value 90% Critical Valu
r = rr=1 182.5924 87.1700 82.8800
< > 62.76889 53,0000 59.1600
< > 27.5890 42,3400 39.3400
< > 11.9189 25.7700 23.0800
r<= 4§ r =25 3.9273 12.3900 10.55C0

Ak kd kA A A ARk Rk T T T A b A v rr Ak x kb rrF o Frrkx b drdrdrdrnrddrrrd bbb daoddihtx

Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors).

Cointegration with unrestricted intercepts and restricted trends in the VAR
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria
Ak hkkFr kT F A b rEFxrkrrrrd Ak drkF kA xrhkxFkFr bk db kb drdrdtdrdrddddddrddrddahdd ok khokhdod ko

62 observations from 198403 to 199904. Order of VAR = 1.

List of variables included in the cointegrating vector:

LMZ LCPID LGDPR RM2

Trend

List of eigenvalues in descending order:

.8551¢9 . 43319 .22333 .12094 .061379 0.00

AR SRR ELERELEEE SR SR RS EE SRR EERE SRRt EEEREEEREESEREEEEEEREEERESERSERSESEERSES8E]

Maximized LL
L0255

701
760,
778
786.
790.
182,

5272

L5272

3622
3580
3217

AIC

896,
745,
755.
.3622
. 3580
757.

757
757

0255
9272
5272

3217

SBC
690.7076
729.9737
731.0651
726.5188
722.2603
720.09¢68

HQC
693.9375
739.6635
745.9227
745.2523
743.5778
742.7063

LR R A R A AR SR AL R RS RS R R R E R R RS EERREREEREEREEREREEEEEEEEEREREEEESEESEEREEESRS

BIC = Bkaike Information Critericn

HQC = Hannan-Quinn Criterion

Schwarz Bayesian Criterion




Estimated Cointegrated Vectors in Johansen Estimation (Normalized in Brackets)
Cointegration with unrestricted intercepts and restricted trends in the VAR

X AR R R R E R R R E R R R R R R R R R R R R R R R R R A RS R R R R LRSS E R R EEE R A RS R LRSS
62 observations from 198403 to 1999Q4. Order of VAR = 1, chosen r =2.

List of variables included in the cointegrating vector:

LM2 LCPID LGDER RM2 RRAAMZ

Trend

IR R R R R R EE R E R R R R R A RS R R R E R L R A R R SRR R AR R SRR R RS SRR R R AR R EREEEREREE SRR,

Vector 1 vector 2
.ILM2 ~.15636 .49453
-1.0000) =1.0000)

.21417 .27829
1.3697} -.56274)

.16826 .46245
1.0761) -.93513)

L3428 -6.9141
.1694) 13.9811)

.4407 6.8103
.3769) { -13.7712)

Trend ~-.010799 -.075148
{ -.069062) ( .15196)

L R R R R R S e s A R e e R e R AR e R R RS R R R R R




Anexos 3 — Resultados da Estimacido do Modelo
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Carlos J. Baptista
10/Jul /2001 0:0:0

Ordinary lLeast Squares Estimation

Ak kx Ak w b dh kA r T rdkr kA b b A E b d b drbrrrdddrbixddrrdrrrabbrdrrarddtrdrerdrrrtrdrerd
Dependent variable is LM2

63 observations used for estimation from 198402 to 1999%Q4
E R R R S R L R A R R R R S RS LR R R R R
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
o} .37769 .087615 .3108[.000)
LCPID .089021 .024911 .5736(.001}
LGDPR .02141% .032461 .B163[.007)
RM2 (-1) 2.6409 .52455 .0345[.000)
RRAAMZ 1.1448 .41409 ,7647[.008]
LM2 (-1} .87682 .032504 26.9754[.000]
IR S A EE E R R AL EE R E R R EEF EEREEREREE R EE R R AR R E SRS EEREREEEEEEEEEESAREESS RS RS AERRSEERREREERSESRSS:E.]
R-Squared . 995958 R-Bar-Sgquared . 99955
S.E. of Regression .035379 F-stat. F{ 5, 57 27411.7{.000]
Mean of Dependent Variable 13.7167 5.D. of Dependent Variable 1.6638
Residual Sum of Squares .071345 Equation Log-likelihood 124.282¢
Akaike Info. Criterion 118.2826 Schwarz Bayesian Criterion 111.8532
DW-statistic 2.0605 Durkin's h=-statistic -.24849(.804]

EE R R R R R R E R R R R R R E R R R R R AL R R R R E LR R R AR R R AL AR AR ER EREE SRR

Diagnostic Tests

R R R R R R R R L T R R R A R N R EEE N EE S E R SRR AR R RS AR LR R R EEEE S
* Test Statistics * LM Version * F Version *
e R R R E R R R R R R PR R R R R R R R E R R R R R R R R R R R AL R R R R R R R E R R P E R R R R E R R R E R EE R EER RN XN

* * *

h:Serial Correlation*CHSQ!{ 4)= 3.7099[.447]*F¢{ 4, 53)= .82907(.513)*
* * *
B:Functional Form *CHSQ( 1= .076598[.782)*F{ 1, 56)= .06B170(.795]+*

C:Normality *CHSQ{ 2)= 5.3434[.069]* Not applicable *
- +

*

D:Heteroscedasticity*CHSQ! 1)= 1.2921[.256]*F( 1, 6L)= 1.2773[.263)*
I ER S SRR R RS E SR R R E R R RS R RS R E S LR E LR SRR R EEES R EEEREEE LS EEE RS S ARl RRERRE]
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values




Plot of Actual and Fitted Values
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Plot of Residuals and Two Standard Error Bands
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Histogram of Residuals and the Normal Density
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Plot of Actual and Single Equation Dynamic Forecast(s)
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