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RESUMO

A presente pesquisa tem como objectivo geral analisar o impacto da Politica Monetaria na
economia de Mogambique de 2000 & 2020. Tal deve-se ao facto de Mocambique apresentar
inconsisténcias na actuacdo da politica monetéria, o que levanta consigo o questionamento do
papel dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria, em particular o canal de credito.
A pesquisa para atingir os objectivos, usou uma metodologia combinada (qualitativa e
quantitativa), a metodologia econométrica, foi baseada no modelo de Vectores
Autorregressivos (VAR), teste de Cointegracdo e no teste de Causalidade de Granger, tendo
os resultados indicado que a taxa MIMO que é a taxa de referencia do Banco de Mogcambique
tem uma influéncia positiva mas nao estatisticamente significante para a inflacdo e para
Produto Interno Bruto mostrou-se significativo, rejeitando desta maneira a Hipdtese nula
formulada. Os resultados revelam ainda que a taxa de referéncia da politica monetéria impacta
positivamente a taxa de juro, no entanto € insignificante o que quer dizer que as taxas de juro
praticadas pelos bancos comerciais ao conceder crédito ndo sdo influenciadas pelos choques
da politica monetaria, por vez esta taxa de juro, ndo tem impacto no crédito ao sector privado
e pouco impacto no crédito ao sector publico, revelando assim ndo existéncia do canal de canal

de crédito.

Palavras-Chave: Canal de Crédito, Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria,

Credito privado e Crédito Publico.
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CAPITULO I: INTRODUCAO

Este capitulo esta dividido em cinco seccdes. A primeira seccdo apresenta a contextualizacdo
no qual o tema estard inserido. A segunda seccao apresenta o problema da pesquisa. A terceira
seccdo define os objectivos gerais e especificos do trabalho. Na quarta seccdo discute-se a

justificativa do trabalho e na quinta sec¢do apresenta a estrutura geral do trabalho.

1.1. Contextualizacao

Existe uma divergéncia dos economistas sobre a gestao da politica monetaria. Esta inquietacéo
é anotada em varias escolas de pensamento econémico que procuram encontrar argumentos
sobre o funcionamento do sistema financeiro e de suas consequéncias para a economia real. A
gestdo credivel da moeda como reserva de valor torna-se importante para o desenvolvimento
de uma economia capitalista. Essa actividade constitui a principal tarefa das autoridades
monetarias do mundo. O estudo das decisdes do Banco Central, dos canais pelos quais chegam
ao sistema econdmico real (mecanismo de transmissdo) e as consequéncias finais de tais ac¢es
constituem o proposito desta pesquisa. Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria
séo o0s elos que conectam os instrumentos e objectivo da politica monetaria (TAYLOR, 1995).
Deste modo, as decisdes de politica monetaria podem ser modeladas como mudancas na taxa
de juros de curto prazo definida pelo Banco Central. Estas mudancas afectam o produto real
atraves de variaveis como oferta de crédito, riqueza, renda, taxa de cambio real e custo de
capital. Este trabalho pretende discutir os mecanismos de transmisséo da politica monetaria na
economia real em Mocambique, através do canal dos empréstimos bancarios, este canal que se
baseia nas implicagbes de apenas uma fonte de financiamento externo (oferta
de crédito bancéario) para transmissao da politica monetaria, ou por outras palavras, enfatiza a
natureza do crédito bancario e o papel dos bancos como intermediarios financeiros na
economia.

A politica monetéria interfere, através deste canal, no aumento ou reducdo da capacidade de
oferta de empréstimos por parte dos bancos e isso acaba por causar um aumento ou reducao
nos investimentos e na actividade econémica, respectivamente. Os resultados mostram que a
taxa de juro da politica monetaria no periodo em estudo, tem pouco impacto sobre as variaveis
macroecondmicas produto e inflacdo, variaveis para as quais é desenhada para as estabilizar.
Este estudo contribui para a compreensdo dos mecanismos de transmissdo da politica

monetaria, uma vez que, a compreensdo errada dos mesmos, pode ampliar os custos da



estabilizacdo monetéria, bem como reduzir o crescimento econdmico, afectando variaveis

como emprego e inflagéo.

1.2. Definicdo de Objectivos

Os objectivos deste trabalho sdo:
1.2.1. Objectivo Geral:

e Compreender o impacto da politica Monetaria em Mogambique no periodo de 2008-
2019;

1.2.2. Objectivos Especificos:

e ldentificar os mecanismos de transmissdo da politica monetéria;
e Explicar os Mecanismos de transmissdo da politica monetaria;
e Estimar o impacto de politica monetaria pelo canal de crédito sobre o PIB e Inflacdo;

e Propor recomendacdes de politicas sobre gestdo da politica monetéria;

1.3. Problema de Pesquisa

A politica Monetaria desenha um papel fundamental em economias em vias de
desenvolvimento, como é o caso de Mocambique, que tende apresentar uma estabilidade do
nivel geral de precos para que se concorra para um crescimento e desenvolvimento sustentavel.
Entretanto, uma das formas de fazer o controlo da inflagdo e estimular o PIB é o uso de
instrumentos de politica monetaria.

Uma avaliacdo empirica realizada pelo (FMI, 2016), Concluiu que, em Mocambique, uma
concentracdo menor nos créditos bancarios poderia fortalecer a transmissdo da taxa de juro de
referéncia do Banco Central para as taxas de mercado interbancario.

A literatura empirica recente argumenta que, na realidade, os efeitos da politica monetaria, em
particular os derivados de uma contrac¢do monetaria, sao mais fortes e de um diferente padrao
daqueles que seriam de esperar se a taxa de juro e os precos dos activos fossem o0s Unicos
mecanismos relevantest. A um nivel teérico, os canais da taxa de juro e do preco dos activos
pressupdem que 0s agentes na economia se comportam de um modo mecanicista, falhando no

tratamento da questdo de como o sector financeiro, e em particular as instituicbes bancarias,

t A longstanding puzzle in business cycle analysis is that large fluctuations in aggregate economic
activity sometimes arise from what appears to be relatively small impulses” (Gilchrist et al., 1994, p.
1).
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reagem aos impulsos da politica monetaria. Portanto, a insatisfagio com as teorias
convencionais para a explicacdo do mecanismo de transmissdao monetaria, conduziu a uma
nova visao, amplamente desenvolvida nos finais do século passado, que salienta as
imperfeicOes presentes nos mercados financeiros. De facto, a principal critica feita aos canais
de transmissé@o anteriores prende-se com o pressuposto de informagéo perfeita e com a ndo
consideracdo de problemas de incentivos. A visdo do crédito como mecanismo de transmissao
da politica monetaria sugere que os bancos tém um papel especial no sistema financeiro, dado
que estdo capacitados para resolver os problemas de informacdo assimétrica existentes no
mercado do crédito, que o diferenciam de um qualquer mercado tradicional.

Alguns dados empiricos sugerem que os bancos comerciais reagem de maneira assimétrica a
alteracdes nas taxas de referéncia da politica monetéaria, sendo os aumentos da taxa de juro
mais agressivos do que os cortes, o que leva a ineficacia dos canais tradicionais como mostram
os estudos de Machava (2017) e NAVALHA (2015).

O estudo recente de Manguinhane, concluiu que choques positivos na base monetaria ndo tem
impacto significativo nos empréstimos, e 0s mesmos afectam negativamente o PIB e a inflacéo
em Mocambique, contrariando o que a literatura sobre mecanismo de transmissdao de PM
sugere.

Diante do exposto acima o presente trabalho apresenta a seguinte pergunta de Pesquisa:

Qual e o impacto de politica monetaria pelo canal de Crédito no Produto Interno Bruto e na

Inflagdo em Mogambique Durante o periodo de 2008-2019?

1.4. Hipoteses de Pesquisa

H,: O mecanismo de transmissdo da politica monetaria pelo canal de crédito tem impacto
significativo no PIB e Inflacdo;

H;: O mecanismo de transmissdo da politica monetaria pelo canal de crédito ndo tem impacto

significativo no PIB e Inflacéo;
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1.5. Justificativa do Problema

Alguns economistas demonstram insatisfacdo com os canais mais convencionais da politica
monetaria 0 que resulta em outras explicacbes baseadas no problema de assimetria
informacional. Os bancos desenvolvem um papel essencial no sistema financeiro, pois estes
conseguem reduzir a informacdo assimétrica que existe no mercado através de um
levantamento sobre empresas e familias que desejam captar empréstimos, exigindo garantias e
utilizando mecanismos sofisticados de seleccdo dos candidatos a tomada de empréstimos.

Os mecanismos de transmissao da politica monetaria sdo canais por meio dos quais mudancas
na taxa juro afectam o comportamento de outras variaveis econémicas, principalmente pregos
e produtos. Este processo pode ocorrer de diversas maneiras como na decisdo entre consumo e
investimento das familias e empresas, atraves da taxa de cambio, do preco dos activos, do
crédito e das expectativas, 0 que motivou a escolha deste tema por forma a aprofundar a
percepcao a relevancia de mecanismos de transmissdao de PM em Mocgambique e contribuir
para incrementar o debate académico desta matéria.

A escolha do periodo de 2008-2019, releva-se a indisponibilidade de alguns dados que servirdo
de base para a realizacdo deste estudo para periodos anteriores a estes, a outra razdo e por ser
um periodo consideravel para um estudo empirico.

Esta pesquisa justifica-se pelo facto de existir poucas evidéncias na literatura, de estudos
empiricos que abordem a questdo mecanismos de transmissao de politica monetaria pelo canal
de crédito em Mocambique, e mais ainda na abordagem proposta para no presente trabalho.
Assim sendo, os resultados desta pesquisa poderédo 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.

Justifica-se ainda a escolha deste tema para mostrar o impacto dos mecanismos de transmissao
da politica monetaria em Mogambique e a eficacia da mesma, visto que alguns estudos apontam

que a ineficacia da politica monetaria é porque a mesma € insensivel aos canais de transmissao.

12



1.6. Estrutura do Trabalho

Para além do primeiro capitulo da introducdo, o presente trabalho inclui os seguintes capitulos:
Capitulo Il - Revisdo da literatura: Corresponde a discussdo tedrica e empirica sobre 0s
mecanismos de transmissao da politica monetaria e seu impacto na economia.

Capitulo 111 — Metodologia: Corresponde ao conjunto de técnicas e procedimentos
economeétricos adoptados para o estudo do impacto dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria em Mocambique pelo canal de crédito.

Capitulo IV — Andlise de resultados empiricos: Apresenta os resultados do estudo com base
nos métodos expostos no capitulo anterior.

Capitulo V — Conclusdes e recomendaces: Corresponde a apresentacdo das conclusfes em

torno de estudo e recomendac6es de politica para uma politica monetaria sustentavel.
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CAPITULO II: REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo esta dividido em trés seccBes. A primeira sec¢do apresenta o enquadramento da
literatura economica sobre a pesquisa. A segunda seccdo apresenta as principais evidéncias
empiricas sobre o estudo, com especial enfoque as economias dos paises em desenvolvimento.

A terceira seccdo discute criticamente a literatura tedrica e empirica.

2.1. Enquadramento Teorico
A gestdo da politica monetaria em Mogambique tem como principal objectivo o controlo do
nivel de precos, garantindo uma estabilidade macroecondémica e crescimento econdémico

sustentavel, por isso torna importante saber como a politica monetaria actua.
2.1.1. Politica Monetéria

De acordo com GONTIJA (2007), Politica Monetéaria é actuacao das autoridades monetarias,
por meio de instrumentos de efeito directo ou induzido, com o propdsito de controlar a liquidez
global do sistema econdmico, a luz do seu objectivo primério, de garantir a estabilidade
macroecondmica, sobre tudo a estabilidade de precos e crescimento econémico com baixos
niveis de desemprego. Em Mocambique em particular e no resto do mundo em geral, o Banco
Central é a entidade com legitimidade para executar a politica monetaria. Em outras palavras
pretende-se com isso dizer que o Banco Central € o responsdvel pela emissdo denotas,
regulamentacdo da politica crediticia e o controle da politica cambial, a luz da Lei no 1/92, de

3 de Janeiro.
2.1.2. Objectivos da Politica Monetaria

A politica monetaria tem como objectivos: a estabilidade de precos, a estabilidade da taxa de
juros e do sistema financeiro, o elevado nivel de emprego, o crescimento econémico e a
estabilidade do mercado cambial. (EICHENBAUM & EVANS, 1996).

2.1.3. Instrumentos de Politica Monetaria

A actuacdo da Politica Monetéria visa essencialmente garantir o controlo da quantidade de
moeda em circulagdo, sendo que esta pode ser feita através da manipulacéo de instrumentos de
politica monetéria. Geralmente o objectivo primordial da manipulagcdo desses instrumentos,
além de garantir a estabilidade do sistema financeiro, o objectivo primordial consiste no
controlo da inflacdo. De um modo geral estes instrumentos s&o as variaveis que o Banco Central

tem sobre controlo.
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Segundo MISHKIN (2003) o banco adopta a politica monetéria recorrendo a seguintes
instrumentos: reservas obrigatorias, taxa de redesconto e operagdes de mercado aberto, para

influenciarem as variaveis intermediarias.

Para CARVALHO (2000), a taxa de redesconto € uma taxa de juro cobrada pelo Banco
Central, pelos empréstimos aos bancos comerciais que podem ser usados sobretudo para
conferir robustez aos bancos comercias, do ponto de vista de ter mais ou menos liquidez. Em
casos em que a taxa de juro cobrada pelo Banco Central € superior a taxa de juro cobrada pelos
bancos comerciais, estes reduzem a concesséo de crédito ao mercado, visando reduzir o risco

de ter que recorrer ao banco central.

As operacdes de mercado aberto, sdo instrumentos que o banco central utiliza quando pretende
contrair ou expandir a sua base monetaria, Para o efeito, quando o objectivo e contrair a base
Monetéria, este vende parte dos seus titulos pablicos e por sua vez, retira a moeda em
circulacdo. Caso contraria, 0 Banco central compra os titulos publicos no mercado, o que de

certa maneira vai permitir o aumento da moeda em circulacdo. (LOPES, 2000)

O autor supracitado ainda fundamenta que a operacdo de mercado aberto, € um instrumento
macro econdmico da Politica Monetaria, muito importante, pelo seu papel determinante nos
movimentos das taxas de juro de curto prazo, da base monetéaria, para além de constituir maior
fonte de oferta da moeda. O Banco Central, ao tomar a decisdo de vender e comprar titulos
publicos no mercado, o faz com a consciéncia das suas responsabilidades e ao mesmo tempo,
com o intuito de monitorar a oferta de moeda. Esta, tem sido a operagdo que muita das vezes,
desempenha um papel estabilizador da economia. Em Mogambique as intervencdes no
mercado aberto baseiam-se em ofertas de quantidades dos seguintes instrumentos de divida
como € o caso do Bilhetes de tesouro, que hoje em dia funcionam como fonte para financiar o

estado.

Para MISHKIN (2000), as reservas obrigatorios, também conhecidas por reservas legais, sao
consideradas como uma tipica espécie de impostos ou obrigacdes, sobre os depoésitos a vista
dos bancos comerciais. Sdo depoésitos sob forma de reservas bancérias, em que 0s bancos
comerciais sdo obrigados a manterem uma percentagem dos seus depdsitos a vista, junto ao
Banco Central. Este autor ainda salienta que as taxas das reservas obrigatérias, constituem um
factor bastante importante e impulsionador, do ponto de vista do seu impacto sobre o
multiplicador dos meios de pagamento pois, influenciam na determinacdo de qual sera o

montante de moeda que ficara a disposicao dos comerciais para empréstimos e outros. Quanto
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maior for o deposito compulsério, maior serd o nivel de reservas obrigatorias dos bancos

comerciais junto ao banco central.
2.2. Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Para este estudo é importante sublinhar a importancia dos mecanismos de transmissao da
politica monetaria, por ser através destes que esta politica interage com os sectores da
actividade econdmica e em ultima instancia produz resultados eficazes, que sdo aqueles que

consistem no alcance do objectivo inicialmente tragado, ou ineficazes.

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

o do valor de activos financeiros e o do crédito.
2.2.1. O Canal da Taxa de Juro

Esta ¢ uma abordagem tipicamente keynesiana. Para entender o funcionamento deste canal é
preciso conhecer a ligacdo entre oferta de moeda e taxa de juros. As duas varidveis possuem
uma correlacdo negativa que dependera das condi¢cdes de demanda por moeda em cada
economia. E este o fundamento da curva LM no modelo I1S-LM.

A taxa de juros dos titulos do governo pode ser encarada como o custo de oportunidade minimo
nas decisdes de investimentos dos agentes. Uma expansdao monetaria (M1) conduz a uma taxa
de juros real mais baixa (r]), que aumenta o investimento na economia (I1) e,
consequentemente, o produto agregado (Y 1). Resumindo: M1= r|= I1= Y1 (o efeito de uma
contracgdo monetéria é exactamente o0 oposto, para todas as variaveis envolvidas). Os gastos
do consumidor mais fortemente dependentes das condi¢des de crédito, como imoveis e bens
duraveis, podem ser interpretados como decisbes de investimento das familias, estando

igualmente sujeitos a decisdes de politica monetaria. (MISHKIN, 2000)

E importante destacar que, como tratamos da taxa de juros real, o pressuposto de rigidez de
pre¢os no curto prazo é fundamental para que as alteracfes na taxa de juros nominal — que é a
manejada pelo Banco Central — produzam altera¢des na taxa de juros real. Mais ainda, como
somente a taxa de juros de curto prazo pode ser influenciada pela autoridade monetaria e € a
taxa de juros de longo prazo que baliza as decisdes de investimento, precisamos assumir que a

estrutura a termo da taxa de juros da economia responda a mudancgas na taxa de juros de curto
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prazo. As teorias do habitat preferido e do prémio de liquidez sdo amplamente aceitas e

satisfazem a maior parte da evidéncia empirica? sobre o assunto.

Assumindo validas essas hipdteses, podemos enxergar que uma expansdo monetéria leva a
expectativas de pregos mais altos no futuro (inflagdo esperada mais elevada, met), o que
contribui para a reducdo da taxa de juros real de prazos maiores, incentivando o investimento

e 0 produto agregado.
Resumidamente: M1= wet=r|= 1= Y7

Apesar de o arcabouco teorico parecer coerente com a realidade, existe alguma controvérsia
sobre esta abordagem de custo de capital. Alguns pesquisadores, como Ben Bernanke (2011) e
Mark Gertler (2009), acreditam que a histdria ndo é tdo simples. Eles buscam outros factores

intermediarios que conduzem ao mesmo resultado final.

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

econdmica.
2.2.2. Canal da Taxa de Cambio

O mecanismo de transmissdo da politica monetaria pelo canal da taxa de cambio, 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 operacgdo de cedéncia de liquidez, podera provocar uma depreciacdo da moeda
doméstica, o que faz que com os produtos importados sejam relativamente mais caros, situacao
que torna as exportacdes nacionais mais competitivas, e aumentando deste modo, o valor das

exportacOes liquidam e do produto nominal, (CARNEIRO, 2010)

Este mecanismo de transmisséo da politica monetaria tem mais relevancia para economias com
um grau de abertura mais elevado, ou seja, fortes relagbes com o sector externo, como é o0 caso

de Mocambique.

2 Sobre a estrutura a termo da taxa de juros e as teorias do habitat preferido e prémio de liquidez, recomenda-se o
Capitulo 7 de “Moedas, Bancos ¢ Mercados Financeiros — 5* Edi¢ao”, de Frederic Mishkin.
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2.2.3. Canal do Crédito

Como j& foi argumentado, a insatisfacdo com as explica¢des fornecidas pelos modelos de custo
de capital, levou alguns economistas importantes a buscarem, em outras abordagens, respostas
que melhor se adequem a evidéncia empirica. As imperfeicGes dos mercados de crédito,
causadas pela assimetria de informacéo e custo de contratos, levaram ao desenvolvimento de

uma teoria, a chamada visdo do crédito, que tem encontrado forte respaldo nos dados.

Como expbe os estudos de BERNANKE & GERTLER (1986), este ndo é um mecanismo
alternativo a visao convencional, mas sim um amplificador do efeito previsto pela abordagem
da taxa de juros. Na verdade, € um complemento que mostra o que ocorre entre um choque de

politica monetéaria e o resultado final no produto.

Apresentamos nesta sec¢do os dois mecanismos do canal do crédito, o canal de balanco e o canal
bancéario. O primeiro parece bem estabelecido e ja é aceito pela maioria dos economistas, mas
0 segundo é, ainda, um pouco controverso. Como o capitulo trés da monografia se dedica a
explicar com maior detalhe o acelerador financeiro - que € a forma como o canal de balanco
contavel se manifesta — esta secdo servira apenas para introduzi-lo e registar como seria 0

funcionamento do canal bancério.

O canal bancério: E o canal pelo qual se manifestam os efeitos da politica monetaria no crédito
intermediado. Segundo esta teoria, 0 impacto da politica monetaria vai além de variagdes nas
taxas de juros, podendo atingir a oferta de crédito como um todo. Para que isso aconteca de
fato, precisamos considerar um ambiente em que os bancos ndo possuam grande flexibilidade
nas suas formas de captacdo, de forma que quando o Banco Central praticar uma politica
contracionista, dada a taxa de reservas compulsorias, 0 numero de recursos disponiveis para
empréstimo sera reduzido (B)), pois os clientes diminuem seus depdsitos bancarios (D). As
firmas que ndo possuam formas de financiamento alternativas aos empréstimos bancarios,

sofrerdo maiores dificuldades em suavizar intertemporalmente o choque negativo nos negocios.
Esquematicamente: M|= D|=> B|=>1|= Y]

Segundo GONTIJA (2007), a controvérsia surge por que a hipotese de que os bancos nédo
possuam flexibilidade de captacdo é muito forte. Por exemplo, 0 banco ao ver seus depdsitos
se reduzirem, poderia emitir CDB’s, mantendo sua oferta de crédito inalterada. “Na verdade,
ao contrario do esperado, choques positivos na taxa de juros exercem um impacto negativo

sobre a sensibilidade do credito concedido pelos bancos aos seus balancos patrimoniais,
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tornando as restri¢cdes de liquidez bancérias menos activas.”. A justificativa para esse resultado
contra-intuitivo seria a de que um aumento dos juros elevaria o lucro dos bancos, aumentando

suas fontes de recursos disponiveis para créedito.

O canal de balanco patrimonial: Este € o canal que preencheria algumas das lacunas da teoria
tradicional da taxa de juros, como as mencionadas na introducdo. Dado um aperto monetario,
seus efeitos directos, aumento dos encargos financeiros (i) e redugdo do valor do colateral
(G)), e indirectos, redugdo do consumo das familias (C]), afectando vendas (S]), valor dos
activos e preco das acc¢des (Ps|), imputariam as firmas uma crescente dificuldade em suavizar
intertemporalmente esses impactos nos negocios, pois elevariam a cunha existente entre o custo
dos fundos internos (como lucros retidos e acgdes) — que tende a ter o valor reduzido no aperto
monetério — e o custo do financiamento externo (empréstimos bancérios) — que devido aos
fendmenos de seleccdo adversa e moral hazard tem seu valor elevado. Assim, as condicdes de
crédito de uma firma sdo um multiplo de seu valor liquido (NW ) e factores que reduzam este
valor liquido, mesmo que temporariamente, impedem as empresas de se financiarem durante a
adversidade. Se os mercados de crédito fossem prefeitos, perceberiam o choque como

temporario e nao alterariam sua disposicao de oferecer crédito (B) as firmas.
Temos que:

M|= C|= S|= Ps|= seleccdo adversat e moral hazard 1= B|=>1|=> Y|
M|= i1 e G|= seleccdo adversat e moral hazard 1= B|=>1|= Y|

Em suma: M|= NW = seleccdo adversat e moral hazard 1= B|=1|= Y]
2.2.4. Canal dos Activos Financeiros

Um choque monetario, que tenha como consequéncia a redu¢do 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 precos. (Evans, 2016).

O mesmo autor salienta ainda que, quanto menos liquido for o activo, maior sera o efeito da
contracgdo monetaria na determinagdo do seu novo preco relativo e detentores de activos
procurardo desfazer-se de seu patriménio para recompor encaixas, pressionando mais ainda
para baixo seus precos. A queda generalizada nos precos dos activos pode afectar, em Gltima

instancia, as decisdes de consumo e de investimento dos agentes econdémicos.
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Efeitos do mercado financeiro no investimento: A Teoria g de Tobin fornece uma explicagéo

[YPA)

para o funcionamento deste mecanismo. O “q” ¢ definido como o valor de mercado das firmas
dividido pelo seu custo de reposigao do capital. Se “q” ¢ alto, o valor de mercado das firmas é
elevado em relacédo ao custo de reposic¢do do capital, o que significa que novos investimentos
no negocio sdo baratos em relagdo ao valor da empresa no mercado, estimulando que tais

investimentos sejam financiados com novas ac¢des. Analogamente, se 0 “q” estiver baixo, as

firmas fardo menos investimentos. (MISHKIN F. , 2001)

A politica monetaria, ao afectar o rendimento dos titulos do Tesouro, pode tornar a alocagéo
de portfolio em ac¢Bes menos ou mais atraente, alterando o “q” de Tobin. Ou seja, uma
contracgdo monetaria, por exemplo, eleva a taxa de juros que remunera os titulos do governo,
reduzindo a demanda por acgdes, assim como seu preco (Ps]), e o valor de mercado das firmas.
Estas reduzem seus planos de investimento, afectando o produto da economia.

Esquematicamente: M|= Ps|=q|=1|= Y]

Efeitos da taxa de cambio sobre as exportacdes liquidas: Este € um mecanismo que somente
operara se a taxa de cdmbio do pais for flexivel e que terd impacto maior quanto maior for o

grau de abertura comercial deste pais.

De acordo com Chale (2010) uma politica monetaria expansionista, que reduz a taxa de juros
dos titulos do Tesouro, diminui a atractividade financeira de tais titulos para os aplicadores
internacionais, ocasionando uma diminui¢do no fluxo liquido de capitais e provocando uma
depreciacdo na taxa de cambio (E1). Isso provoca um deslocamento de demanda favoravel aos
produtos produzidos internamente, aumentando as exportacdes liquidas (Nx1) e o produto da

economia. Assim: M7= r|= ET= Nx1= Y1

Entretanto, como veremos em maior detalhe na proxima secdo, as depreciacdes cambiais
podem ter efeitos liquidos contracionistas na economia. Existe uma grande discussao acerca

do tema, mas a evidéncia empirica ndo permite, todavia, uma conclusédo definitiva.

Riqueza das familias e prego dos imoveis: Se a riqueza das familias responder a politica
monetaria, isso afectara sua propensdo marginal a consumir. As familias demandardo menos
ou mais imoveis, conforme o preco das residéncias se alterem. Por exemplo, uma expansao
monetéria, pode tornar as familias mais “ricas” (W?1), se forem detentoras de ac¢des ou
iméveis. O retorno oferecido pelos aluguéis se torna relativamente maior, aumentando a

demanda por residéncias e seu preco (Pht). Simultaneamente, os imdveis se tornam menos
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custosos para as construtoras, ja que o custo de financiamento da sua constru¢do diminui com
a queda da taxa de juros (podemos incluir a visao do “q” de Tobin, caso as construtoras tenham

accOes negociadas em Bolsa), aumentando o nimero de imdveis a serem construidos.

O que de Tobin é definido como o valor de mercado das accdes das firmas dividido pelo custo

de reposicédo do capital.

Essa razdo permite mensurar o hiato entre o capital real e o capital planeado constituindo um
bom mecanismo para avaliar o retorno de um novo investimento. Quando o q € maior que 1
(preco de mercado das firmas € maior que o custo de reposicao do capital), isto significa que a
aquisicdo de novos bens de capital é¢ barata se comparada ao valor de mercado das firmas.
Dessa forma, com uma pequena emissao de acces, as firmas podem obter recursos suficientes
para adquirir uma grande quantidade de novos bens de investimento. Em contrapartida, um q

menor que 1 ndo induz as firmas a acréscimos de capital.

De forma anéloga ao caso keynesiano, a contraccdo monetaria eleva a taxa de juros, tornando
os titulos mais atraentes do que as acgdes, 0 que, por consequéncia, acarreta queda no preco
das ac¢Oes. Portanto, ocorre uma queda no g (q) que leva a um menor nivel de investimento na

economia e consequente diminuigdo no produto.

O funcionamento dos canais acima arrolados, pressupde a existéncia de mercados financeiros

nos paises desenvolvidos.

Segundo, a estrutura dos mercados financeiros nos paises em vias de desenvolvimento torna
dificil a operacionalizagdo da politica monetaria. Nestes paises de acordo com o0s autores
GERTLER & GILCHRIST (1994), os mecanismos financeiros sdo caracterizados, dentre
varios factores, por limitado menu de activos disponiveis aos privados, inexisténcia de
mercados de titulos organizados sobre 0s quais 0s bancos centrais podem realizar operacgdes de

mercado aberto, controle de capitais entre outros.

As familias consumirdo mais e comprardo mais imoveis, utilizando estes imdveis, agora com
precos mais valiosos, como colateral na hora de tomarem empréstimos, de forma pro-ciclica.
Seguindo o esquema: M1= Ph1= W1=C1=> Y?

21



2.3. Revisdo de Literatura Empirica sobre Mecanismos de Transmissdo de Politica

Monetaria

Kashyap e Stein (1994), realizaram pesquisas para a economia dos Estados Unidos da América,
acerca da evidéncia empirica do canal de crédito na transmissdo da politica monetaria,
analisando o impacto que a politica monetaria possuia sobre pequenas e grandes empresas.
Concluiram que pequenas empresas foram mais susceptiveis aos choques de politica monetaria
via canal de crédito por causa de suas dificuldades de obtencéo de recursos fora do mercado

bancario.

Chivulele (2017) realizou outro estudo sobre os mecanismos de transmissdo na estrutura
produtiva da economia, contudo ndo recorreu a metodologia frequentemente usada para esta
temética (VAR), centrando a discussdo em dois pontos: a relacdo da politica monetéaria com o
sistema financeiro e relacdo da politica monetéria com as estruturas produtivas. Para a relacdo
da PM com o sistema financeiro, os resultados apontaram que em Mogambique, as respostas
do sector financeiro as taxas de juro de referéncia apresentam uma certa insensibilidade em
relacdo as taxas de juro de politica monetéria quando as mesmas reduzem. Contudo, esta
insensibilidade dos bancos comerciais desaparece quando as taxas de juro aumentam. Para a
relacdo entre a PM e as estruturas Produtivas, a autora concluiu que devido, as vulnerabilidades
da economia de Mocgambique, ha limitacdo na implementacdo de uma politica expansionista

gue seja consistente.

Manguinhane (2018), que realizou um estudo sobre mecanismos de transmissao da politica
monetaria em Mogambique. Recorrendo ao modelo VAR e varidveis como produto (PIB),
indice de Preco ao consumidor (IPC), empréstimos bancarios (E), Prime Rate (PR) e Facilidade
Permanente de Cedéncia (FPC), Taxa de Juro de Empréstimos (TJE), base monetaria (BaM),
0 estudo concluiu que, choques positivos na FPC reduzem empréstimos e estes 0 PIB e inflag&o,
enquanto choques positivos na Base monetéaria tém efeito insignificante nos empréstimos e
negativo no PIB e da Inflacdo e por fim chogques nos empréestimos (procura) tiveram maior

contribuicdo na variacao dos empréstimos relativamente aos choques da taxa de juros (oferta).

Machava (2018), usando o modelo MCE, Os resultados indicam que o mecanismo de
transmissdo em Mogambique é incompleto, portanto, ineficiente. A ineficiéncia do mecanismo
de transmissao da taxa de juros pode ser o resultado da falta de concorréncia no sector bancario
mogambicano. As taxas de juros de empréstimos bancéarios sdo mais sensiveis as mudancas
ascendentes do que aos movimentos descendentes na taxa do mercado monetario, sugerindo

assim evidéncias de ajustamento assimétrico da taxa de juros caracterizada pela rigidez para
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baixo da taxa de juros de empréstimos bancérios. Neste sentido, em Mogambique, a politicas
monetaria expansionaria tem menos chances de ser eficiente relativamente a politica monetaria

restritiva.
2.3.1. Avaliacao Critica aos Estudos Empiricos

Os estudos empiricos realizados tantos internos e externos ndo sao consensuais, uma vez que
algumas indicam que o canal de taxa de juro e crédito tem impacto significativo sobre o
crescimento econdmico e a inflagdo, e alguns obtiveram resultados divergentes, o que concorre
para que este trabalho prossiga com as analises baseando-se em estudo feito pelo Manguinhane
(2018).

A teoria empirica advoga ainda que os efeitos multiplicadores do acelerador financeiro seriam
assimétricos em relagé@o ao ciclo econémico, sendo mais potente em momentos adversos, do
que em periodos de bonanga. Os estudos de finangas comportamentais tém produzido
explicagOes interessantes para este tipo de resultado em alguns segmentos da economia,

sobretudo no mercado financeiro.

Sobre a reac¢do das autoridades monetarias a um choque na economia, defendem uma politica
monetaria fortemente expansionista em fungdo dos constrangimentos ou dimensdo da crise

provocado pelas dificuldades financeiras experimentadas por bancos e outras institui¢oes.

Os estudos revelam uma importancia para o crédito na determinacdo dos precos dos activos
reforca que a regulacéo pode ter um papel na prevencdo de possiveis problemas financeiros e
que a politica monetaria deve reagir aquando da eclosdo da crise.

Nas conclusdes dos estudos esta subjancente a forma como se transmite a politica monetaria,
que ¢ a elasticidade da demanda de moeda em relacdo a taxa de juros. Se a demanda de moeda
for muito sensivel a taxa de juros, uma pequena variacao na taxa de juros sera suficiente para
ajustar o mercado de activos. Assim, com esta pequena mudanca na taxa de juros, a maior parte
da expansdo monetaria seré retida pelo publico com o que induzir-se-4 uma pequena alteracao
no investimento e, portanto, na renda. Ou seja, quanto maior a elasticidade da demanda de

moeda em relacdo a taxa de juros, menor sera a eficacia da politica monetaria.

O segundo condicionante da eficacia da politica monetéaria é a elasticidade do investimento em

relacdo a taxa de juros®. Se esta elasticidade for baixa, mesmo que a ampliacdo da oferta de

% De acordo com Keynes, haveria um estagio intermediario entre eles. Para o autor, existe uma estrutura de taxas

de juros na economia que se diferencia de acordo com o prazo. Para a decisdo de investimento, a taxa relevante é
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moeda gere uma grande mudanca na taxa de juros, isso podera resultar em uma pequena
variacdo no investimento. Conclui-se, portanto, que a eficacia da politica monetéria sera tanto

maior quanto maior a inclinacdo da LM e menor a inclinacdo da IS.

a de longo prazo, enquanto a politica monetaria afecta a taxa de curto prazo. Assim, deve-se considerar que 0

efeito sobre a taxa de curto prazo é transferido para a de longo prazo.
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CAPITULO III: DEFINI(;AO DA METODOLOGIA
O presente capitulo compreende a especificacdo do modelo VAR, os testes de diagnostico do
modelo, a defini¢do de critérios Optimos de desfasagem, testes de cointegracao, de casualidade

e descricdo das varidveis usadas.

O presente trabalho fala sobre Mecanismos de transmissdo de politica monetaria na economia
mogambicana, em particular uma andlise de canal de crédito no periodo entre 2008 e 2019. A
escolha deste horizonte temporal foi motivada por um lado, em virtude da disponibilidade de
dados e por outro lado, pelo facto do periodo mostrar-se razoavelmente suficiente para tirar

inferéncias acerca da politica monetaria.

Para a realizacdo deste trabalho empregou-se uma abordagem combinada“que e a abordagem

qualitativa e quantitativa.

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, Anuarios Estatisticos do INE e Relatdrios anuais
do BM. Estas pesquisas foram conduzidas com recurso a meios electronicos (internet) e

documentos fisicos disponiveis nas bibliotecas.

No que se refere ao enfoque quantitativo, recorreu-se a analise descritiva do comportamento
das variaveis do estudo, bem como, a estudos econométricos baseados na andlise de regresséo.
Assim sendo, adoptou-se o0 método de Vectores Auto-regressivos (VAR), Vector de

Mecanismo de Correccéao de Erro (VMCE).

A escolha do VAR deve-se ao facto de esta metodologia captar melhor as dindmicas existentes
entre as variaveis e por melhor lidar com a questdo da endogeneidade. Sem obscurar o facto de
que o VAR contempla ferramentas tais como a Fun¢édo de Impulso Resposta (FIR) e o teste de

decomposicdo dos erros, que permitirdo uma analise eficaz e detalhada do impacto do défice.

A aplicacéo do teste de causalidade de Granger permitira identificar, se existir, alguma relagédo

de causalidade entre a politica monetéaria e o crescimento econdmico de Mogambique.

4 De acordo com Fonseca (2002) a utilizacdo conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa permite recolher
mais informag&es do que se poderia conseguir isoladamente
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3.1. Especificacdo do Modelo VAR

O modelo empirico a adoptar para analisar o impacto do défice no crescimento econémico de
Mocambique, é adaptado do estudo feito por Manguinhane (2018), que usou taxa de juro de
empréstimos, Produto Interno Bruto Real (PIB real),Facilidade de Permanéncia de Cedéncia
(FPC), indice ao Preco do Consumidor (IPC), PR (prime rate), empréstimo bancario (E), como
variaveis explicativas, para a realidade deste trabalho incrementa mais varidveis com influencia
macroeconémica como, Crédito ao sector publico, crédito ao sector privado, taxa MIMO,

Spread bancario.

A especificacdo do VAR sera descrita pela equacgéo seguinte:

CredPriv, = f5;

n

+ Z y1CrePu;_4
i=1
n

+ Z 64MIMO,_4
i=1

_.|_

aicredPriv,_,

+

M= D

1]
oy

n n n
Vilt-1 + Z p1IPCe1 + Z 01PIBy 4 + Z @1Spready_1 + e (1)

i i=1 =1 i=1

n

PIB; = B, + z y,CrePus_4

=1

n
+ Z §,MIMO,_,

=1

n
+ Z a,credPriv,_4

=1

n n n n
+ Z Valt-1 t+ Z p2IPCi_q + Z 0,PIB;_; + Z @ Spread;_q + pyr (2)
i=1 i=1 i=1 i=1

26



IPC, = B35 + Zy3CrePut_1

i=1

+ Z 83MIMO,_,

i=1

+ Z ascredPriv,_,

n n

n n
+ 2 V3lt-1 t Z p3IPCe_q + Z o3PIB,_; + z @3Spread;, + uz: (3)
i=1 i=1

i=1 i=1

Ty = f, + Z y4CrePus_
i=1

+ Z 8, MIMO,_,
i=1
n

+ Z ascredPriv,_,

n n
+ ant 1 ZP41PCt 1+ Z 04PIB;_4 + Z @sSpread;_; + pye (4)
i=1 i=1 i=1

i=1

Spread; = fBs + z ysCrePu,_4

i=1

i=1
n

+ z ascredPriv,_4

n n
+ Z]’srt 1 ZPSIPCt 1+ Z osPIB:_; + Z psSpread,_1 + ps  (5)
i=1 i=1 i=1

i=1
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MIMO,; = B¢ + Z YeCrePu;_4

i=1

+ Z SeMIMO,_,

i=1

+ Z agcredPriv,_q

n

n n n
+ 2 YeTt-1 T Z pelPCe—q + Z 0gPIB._1 + Z peSpread;—, + uy (6)
i=1 i=1 i=1

i=1

CrePu; = 3, + Z y7CrePu;_,

i=1

+ Z §,MIMO,_,
i=1
n

+ z a;credPriv,_4

n n
+ Z}’ﬂ"t 1 ZP71PCt 1 +ZG7PIBt 1 +Z§075P7"eadt 1+ ue (7)
i=1 i=1 i=1

i=1

Onde;:

CrePu=Credito ao sector Publico; MIMO= Taxa de referéncia de BM; PIB=Produto Interno
Bruto; r= taxa de juro do sistema financeiro; IPC=indice do Preco ao Consumidor;
CredPriv=Credito ao sector privado; Spread= Margem de lucros dos bancos comerciais e

p,0,v,0,a, @ sdo coeficientes, f é constante, t dimensdo temporal e n nimero de desfasagem.

3.2. Teste de Estacionariedade

Os trabalhos empiricos baseados nos dados em séries temporais supem que 0S mesmos sejam
estacionarios. No entanto, uma série temporal € estacionaria quando a sua média e variancia
sdo constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo
depende apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo do periodo de tempo

actual na qual a covariancia é calculada (Gujarati e Porter 2011).
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Antes de estimar o modelo econométrico, testou-se da estacionariedade dos dados envolvidos
no estudo para empregar a técnica economeétrica mais conveniente para o estudo, portanto, para
o efeito, realizaram-se 0s testes de raiz unitaria convencionais nhomeadamente o Augmented
Dicky Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP).

No teste (ADF) e (PP), a hipdtese nula é de que a série tenha raiz unitaria, e portanto nao seja

estacionéria, logo:
Hy : 6 = 0 ou Tem raiz unitaria (nao é estacionaria)

H,: 6 <0,0u Nao temraiz unitaria (é estacionaria)

3.3. Determinac&o do Numero Optimo de 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 € uma questdo bastante importante. Para
a escolha do numero 6ptimo de desfasagens a ser incorporados 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 € 60 ou menos os critérios AIC e
FPE sdo melhores pois minimizam a chance de subestimagédo enquanto maximizam a chance

de proporcionar o nimero correcto de desfasagens. (Liew, 2004)

3.4. Testes de Diagndstico do Modelo

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

3.4.1. Teste de Heteroscedasticidade de White
Para ilustrar a ideia do teste de heteroscedasticidade de White, considere-se o seguinte modelo

de regressao com 7 variaveis:
Vi = a1 + ap Xy + azXy; + - agXy + 1 (8)
O teste realiza-se mediante 0s passos:

1. Com os dados, calcula-se a equacao anterior e obtém-se os residuos, (i
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2. Estima-se a seguinte regressdo auxiliar e obtenha o coeficiente de determinacéo (R?)
auxiliar:

Wip = o+ ar Xy + @ Xy + o a7 X + ag(X1)? + o+ (X + - + ap (X
*Xpy+ v (9)

3. Sob a hipétese nula de homocedasticidade, pode-se demonstrar que o tamanho da
amostra (n) multiplicado pelo R? da regressdo auxiliar segue assintoticamente a
distribuicdo de qui-quadrado com graus de liberdade iguais a0 nimero de regressores
(excluindo a constante) na regressdo auxiliar, como ilustra a equacdo: n * R2aux —
Xy

4. Se o valor do qui-quadrado obtido na equagédo anterior exceder o valor critico de qui-
quadrado ao nivel escolhido de significancia, a conclusdo é de que ha
heteroscedasticidade, uma vez que a hipdtese nula serd rejeitada. (Gujarati e
Porter,2008)

3.4.1.2. Teste LM de Breuch-Godfrey
Para analisar a presenca de autocorrelacédo serial, o teste LM de Breuch-Godfrey sera aplicado

usando a seguinte equagéo:

Vi = a1 + ap Xy + agXor + -+ o Xpe +uy (10)
Supondo que o termo de erro segue um esquema autorregressivo de ordem p, como ilustra a
equacao 28:

Ur = po + PrUe-1 + PoUp—p+... Fppury + e (11)
A hipotese nula serd formulada da seguinte forma: Hy:p, =p, = =pp =
0 (Nao autocorrelagdo serial)

H1: Pelo menos um pp # 0 (Autocorrelagao serial)

Se o valor de P-value for menor que o nivel de significancia escolhido, a hip6tese nula de ndo

autocorrelacao serial sera rejeitada.

3.4.2. O Teste de Normalidade dos Residuos
0 teste de normalidade de Jarque-Bera serd conduzido de forma a testar se os residuos do

modelo sdo normalmente distribuidos com média zero e variancia constante.

O teste compreende as seguintes etapas:
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1°: O segundo, terceiro e quarto momento dos residuos (0) sdo estimados, tendo sempre

presente que u; € assimétrico e u, € a curtose da equacao de regressao:

PRI PAIEY PRIV

Ho =73 U3 = —~iHa = 77 (12)

n

2°: A estatistica Jarque-Bera é calculada usando a seguinte equacéo:

(13)

Hs® s —3
6 24

]B=n[—+

Se o valor de P-Value for inferior ao nivel de significancia o (5%), a hipotese nula de

normalidade dos erros é rejeitada. (Molefe,2016:42)

3.5. Funcéo Resposta ao Impulso (FRI)

De Souza et all (2017), a FRI 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 variaveis do sistema, o que significa que um choque em uma

variavel que causa uma resposta em outras variaveis é um forte indicio de causalidade.

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
varidveis se filtra através do modelo, afectando todas as demais variaveis endogenas, e,
eventualmente retroage sobre a propria variavel. No presente trabalho, as fun¢des impulso-
resposta das varidveis do modelo econométrico em estudo, estdo apresentadas na forma de
graficos. De acordo com Morettin (2013), os intervalos de confian¢a ddo um intervalo no qual
um parametro real da populacdo possa estar contido. Assim sendo, nos graficos das funcdes
impulso resposta, se zero esta contido nos intervalos de confianca, entdo zero € um resultado
possivel para a variavel resposta. Logo, nestes casos, conclui-se que o efeito do variavel

impulso sobre a variavel resposta, € estatisticamente insignificante.
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3.6. Decomposicao de Variancia dos Erros de Previsdo (DVEP)
A analise de decomposicdo da variancia dos erros de previsao € outro instrumento também

usado para descrever a dindmica do sistema sob 0 modelo de Vectores Auto regressivos (VAR).

Gomes e Aidir (2004), o método de decomposicao da variancia dos erros de previsdo identifica
a proporc¢ao da variacdo em uma variavel do sistema que é devido a cada uma das variaveis do
modelo, mostrando também as mudangas ocorridas nessa proporcao para o periodo analisado.
Em outras palavras, a decomposi¢do da variancia mede o percentual do erro da variancia
prevista atribuida aos choques de uma determinada variavel versus os choques nas outras

variaveis do sistema.

Stock e Watson (2001), as funcdes impulso resposta rastreiam a resposta dos valores actuais e
futuros de cada uma das variaveis de um sistema de equagdes, em relacdo & um aumento de
uma unidade no valor actual de um dos erros VAR, supondo que este erro volte a zero nos
periodos subsequentes e que todos 0s outros erros sejam iguais a zero. Deste modo, conforme
sugerem, Johnston e Dinardo (1997) as fun¢6es impulso resposta permitem calcular as reaccoes
de um determinado choque em cadeia. No presente trabalho, as func¢bes impulso-resposta das
variaveis do modelo economeétrico em estudo, estdo apresentadas na forma de gréficos.
Segundo Bussab e Morettin (2013), os intervalos de confianca ddo um intervalo no qual um
parametro real da populacdo possa estar contido. Assim sendo, nos graficos das funcbes
impulso resposta, se 0 zero esta contido nos intervalos de confianga, entdo o zero é um resultado
possivel para a variavel resposta. Logo, nestes casos, conclui-se que o efeito da variavel

impulso sobre a variavel resposta, é estatisticamente insignificante.

3.7 Teste de Causalidade de Granger

De acordo com Johnston e Dinardo (1997), o teste de Causalidade de Granger examina se 0S
valores desfasados de uma determinada variavel desempenham algum papel na determinacao
de outra variavel no sistema, isto &, examina se os valores desfasados de uma variével, ajudam

a prever outra variavel.

No presente trabalho, este procedimento foi adoptado com vista a analisar a relacdo de
causalidade entre o défice publico e a base monetaria. Caso seja constatado que o défice publico
determinou a trajectoria da base monetaria no sentido de Granger, no periodo em analise, a
evidéncia empirica estard sugerindo a existéncia de um regime de dominancia fiscal na
economia mogambicana. Este facto implicara a validacao da hipotese de que a autoridade fiscal
impde restricdes a actuacdo da autoridade monetaria, afectando deste modo, a sua eficécia.
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Caso contrario, se for verificado que a base monetéria causa o défice orcamental no sentido de
Granger, a evidéncia estara indicando a vigéncia de um regime de dominancia monetéaria na

economia mogambicana no periodo em anélise entre 2000-2020.

De acordo com Hamilton (1994), o mecanismo de implementacdo do teste de causalidade de
Granger, parte da estimacdo da regressdo abaixo, usando o método de MQO, pressupondo uma

particular ordem de desfasagem (k):

Xe =61 +P1Xe1 +BoXe o+ + BiXere V1Yo + VoVez + o+ VieYeo +ue (13)
Feito isto, é conduzido um teste F para a hipdtese nula:

Hy: y; =y, = =7y, = 0(significa que a varidvel y ndo é causa- Granger da variavel x)
Segundo 0 mesmo autor, uma das formas de conduzir o teste F é através do calculo da soma

do quadrado dos residuos obtidos a partir da estimacao da regressao anterior, apresentando a

forma seguinte: RSS; = Y u" (14)

A seguir, o resultado obtido é comparado com a soma do quadrado dos residuos de uma

regressdo univariada para X, , com a formulacio a seguir: RSS, = Y e" (15)
Onde :
Xt = 61 + Olet_l + (Xth_z + -+ kXt—k + et, (16)

E é também estimada pelo método de MQO.
RSS1—RSSy

Assim sendo, de acordo com Hamilton (1994), se: S; = m (16)
(M—2k—

for maior do que o valor critico de 5% para uma distribuicdo F (k, M — 2k — 1) entdo, rejeita-
se a hipdtese nula, ou seja, se S, é suficientemente grande, conclui-se que yt é causa-Granger
de X;.

3.8. Teste de cointegragéo

A teoria econdmica sugere frequentemente a existéncia de uma relacéo de equilibrio de longo
prazo entre duas ou mais variaveis econdmicas. Se as variaveis forem observadas apenas
durante periodos curtos, € natural que registem desequilibrios. Todavia, no longo prazo, as
variaveis tenderdo a mover-se de forma a satisfazer aproximadamente a referida relacéo.

A cointegracdo indica a existéncia de um equilibrio de longo prazo, para o qual o sistema
econdmico converge no tempo. Assim sendo, a falta de cointegracao entre as variaveis sugere

que ndo existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis.
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Todavia, estudos empiricos revelam que a maioria das variaveis econémicas ndo € estacionaria.
Portanto, sendo cointegradas, o seu comportamento obedece a relacdo de equilibrio de longo

prazo, ou seja, 0 seu movimento comum obedece a uma relacéo sistematica.

3.8.1. O Método de Johansen

Este método de anélise de cointegracdo proposto por Johansen (1988) e Johansen e Juselius
(1990) permite a estimacdo do vector de correcgdo de erros (VMCE)?®, simultaneamente aos
vectores de cointegragdo. Conforme Marques (1998), para lidar com situacGes em que existe
mais do que um vector® cointegrante os autores referenciados desenvolveram uma técnica
baseada no método estimacgédo por maxima verossimilhanca, no qual por meio de testes, para
definem a dimens&o da matriz.

De acordo com Enders (1995) e Marques (1997) se as todas as variaveis incluidas no estudo
forem cointegradas, € possivel estimar a equacdo considerando diferencas, para as quais

acrescenta - se o termo corrector do erro.

3.9. Descricdo e Fonte de Dados
A estimacgdo do modelo proposto, baseou-se no uso de dados de séries temporais trimestrais
referentes ao periodo de 2000 & de 2020.Trata-se de dados referentes as variaveis, a seguir

descritas:

MIMO (taxa de referéncia dos bancos comerciais) - Os dados foram extraidos do BM (2000-

2020) e correspondem originalmente ao saldo de cada més, os dados estdo expressées em %.

Taxa de Juro (r) - Os dados foram extraidos do BM (2000-2020) e correspondem

originalmente ao saldo de cada més, os dados estdo expressdes em %.

50 que distingue um modelo VAR de um modelo VMCE é que o segundo apresenta como variaveis, deterministas
0s ECMs correspondentes as relagdes de cointegracdo entre as diferentes varidveis, através da inclusdo de vectores
de correcgdo de erro

6 O teorema de Granger (1987) para os modelos VMCE's sugere a utilizacdo do método de dois estagios ao se
lidar com o mecanismo de correccdo de erros. No primeiro estdgio, modelo de cointegracdo que contém os
Coeficientes de longo prazo é estimado através de uma equacao de regressdo em niveis das varidveis do modelo
em causa. Porém Ja concretamente no segundo estagio, o termo de correc¢do, que se obtém a partir dos residuos
da equacdo estéatica, é utilizado na equacao em diferencas visando obter os coeficientes de impacto, ou termo de
correc¢do de erro. A fraqueza desta metodologia concentra-se no facto de te ter uma inconveniéncia nos
procedimentos que se centra no fato da existéncia de diversos vectores de cointegragdo que podem ser

negligenciados quando se trata de maltiplas variaveis.
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Inflacao (%)- Corresponde a variacdo de precos de um conjunto de bens e servicos, de cada
més, cujos dados foram extraidos do INE (2000-2020).

PIB (Produto Interno Bruto) - Corresponde & uma média mensal, visto que o valor anual foi
dividido por 12 meses, cujos dados foram extraidos do INE (2000-2020);

CredPriv (Credito ao sector Privado), Correspondente ao saldo mensal extraido no BM entre
2008-2019, e esta em milhdes de meticais, e foi logaritmizado.

Credito ao sector publico, Correspondente ao saldo mensal extraido no BM entre 2000-2020,

e esta em milhdes de meticais, e foi logaritmizado.

Spread (Margem de lucros sobre os bancos comerciais) - os dados foram extraidos do BM

(2000-2020), esta em % e corresponde a dimensao mensal.

CAPITULO V- ANALISE E INTERPRETACAO DE RESULTADOS
Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados encontrados através de diferentes

procedimentos usados.

Tabela 1 - Resumo de Estatistica Descritiva das Variaveis do Modelo

CREDITO_A.. |[CREDITQ_P.. | INFLACAQ ... MIMO FlB SPREAD | TAXA DE_J.

Mean 2819568, 3316878. 4748942 0.145613 2591614 0177233 0.154603
Median 37195.40 84366.19 3.530000 0.142500 204221.0 0150000 0.147900
Maximum 22420189 15724372 16.61800 0.232500 562517.2 0.450000 0.258742
Minimum B832.960 18176.51 -0.961442 0.072500 57279.10 0.033600 0.053800
Std. Dew. 6096198. 5544584, 3663641 0.036745 158573.3 0.090285 0.055995
Skewness 1.875953 1.186927 1.312894 0133197 0.393434 0.833964 0.4175849
Kurtosis 4925952 2529086 4.091537 3112339 1.645222 3.0779581 2.387393
Jargue-Bera 186.7543 G1.49795 84.90531 0.877655 2577314 20.27469 11.27363
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.644792 0.000003 0.000000 0.003564
sum 7 11E+08 8.36E+08 1196.985 36.69460 65308664 44 66261 38.95999
Sum 5q. Dev. 9.33E+15 T 72E+15 3368.988 0.338894 6.39E+12 2.046012 0.786982
Observations 252 252 252 252 252 252 252

Fonte: Elaborado pelo autor com recurso ao Eviews

De acordo com tabela acima, nota-se a oscilacdo das variaveis de interesse neste estudo, e,
destaque a taxa de referencia dos bancos comerciais (MIMO), olhando o seu desvio padréo que
foi de 0.036745, seguido pela taxa de juro que teve um desvio-padréo de 0.055995 enquanto
a Inflagéo para o periodo em analise mostrou-se estavel olhando seu desvio-padréo 3.663641

,isto mostra que as variaveis taxa de juro e MIMO encarecem o credito a economia.
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4.1. Resultados do Teste Estacionariedade através do Teste ADF

De acordo com tabela 2, as Resultados do teste de raiz unitaria de ADF, mostrou que todas as

variaveis em nivel, tanto no teste ADF ndo foram estacionarias, com excepcao da variavel

Spread. Neste caso todas as variaveis foram feitas as suas primeiras diferencas, e todas as

variaveis revelaram estacionariedade na 12 diferenca e, portanto, sdo integradas na 12 ordem.

Tabela 2 - Teste Estacionariedade através do Teste ADF

Variavel Ordem  Estatistica  Valor Critico Probabilidade  Concluséo
ADF (5%)

MIMO 1(0) -3.1231 -2.8729 0.0261 Né&o
Estacionaria
I(1 -15.7118 -2.8729 0.0000 Estacionaria

Taxa de Juro 1(0) -2.8458 -2.8729 0.0534 Né&o
Estacionaria
I(1 -14.5296 -2.8729 0.0000 Estacionaria

Ln(Creditop) 1(0) -1.5222 -2.8729 0.5209 Né&o
Estacionaria
I(1 -16.1534 -2.8729 0.0000 Estacionaria

Ln(Crédito 1(0) -2.2262 -2.8729 0.1976 Né&o
Publico) Estacionaria
I(1 -15.7015 -2.8729 0.0000 Estacionaria
Spread 1(0) -6.9898 -2.8729 0.0000 Estacionaria
I(1) -15.0032 -2.8729 0.0000 Estacionaria

Inflagéo 1(0) -3.1111 -2.8729 0.0270 Né&o
Estacionaria
I(1) -16.0993 -2.8729 0.0000 Estacionaria

Ln(PIB) 1(0) -0.3845 -2.8729 0.9084 Né&o
Estacionaria
I(1) -15.7182 -2.8729 0.0000 Estacionaria

Fonte: Elaborado pelo autor com recurso ao Eviews
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4.1.1Resultados do Teste Estacionariedade atraves do teste PP

De acordo com tabela 3, os Resultados do teste de raiz unitaria de PP, mostrou que quase todas
as variaveis em nivel, tanto no teste PP ndo foram estacionarias, com excepcdo da
variavel spread . Neste caso todas as variaveis que foram nao estacionarias foram feitas as suas
primeiras diferencas, e todas as variaveis revelaram estacionariedade na 12 diferenca e,

portanto, sdo integradas na 12 ordem.

Tabela 3 - Resultados do Teste Phillip-Perron

Variavel Ordem Estatistica  Valor Critico Probabilidade Conclusao
PP (5%)
MIMO 1(0) -3.4901 -2.8729 0.0090 Néao
Estacionaria
I(1 -15.7313 -2.8729 0.0000 Estacionaria
Taxa de Juro 1(0) -3.0453 -2.8729 0.0322 Né&o
Estacionaria
I(1 -14.5027 -2.8729 0.0000 Estacionaria
Ln(Creditop) 1(0) -1.3991 -2.8729 0.5827 Néao
Estacionaria
1(1) -16.3020 -2.8729 0.0000 Estacionaria
Ln (Crédito 1(0) -2.2414 -2.8729 0.1923 Néao
publico) Estacionaria
I(1) -15.7015 -2.8729 0.0000 Estacionaria
Spread 1(0) -6.9440 -2.8729 0.0000 Sim
Estacionaria
I(1 -37.5446 -2.8729 0.0001 Estacionaria
Inflacdo 1(0) -3.1189 -2.8729 0.0264 Né&o
Estacionaria
I(1) -16.1073 -2.8729 0.0000 Estacionaria
Ln(PIB) 1(0) -0.3853 -2.8729 0. 9083 Néao
Estacionaria
I(1) -15.7182 -2.8729 0.0000 Estacionaria

Fonte: Elaborado pelo autor com recurso ao Eviews
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Aplicados os testes de ADF e PP, os resultados mostraram que as variaveis apresentaram
tendéncia estocastica, isto é, ndo estacionariedade e integradas de mesma ordem, I(1), significa
entdo, condicdo necessaria para se afirmar a cointegragdo das mesmas, ou seja pode se estudar

a relagdo de equilibrio ou de longo prazo das mesmas.

4.2 Determinag&o do Nimero Optimo de Desfasagens

Realizado o teste de raiz unitaria, 0 passo subsequente para estimar o modelo VAR é a
determinacdo do numero 6ptimo de desfasagens. A tabela 4 ilustra o nimero 6ptimo de
desfasagens seleccionado por cada um dos critérios propostos pelo pacote Eviews10. Como se
pode notar a maior parte dos critérios indicam que o numero 6ptimo de desfasagens € 3 pelo

que optaremos neste exercicio empirico, pela estimacdo do modelo VAR.

Tabela 4 - Namero 6ptimo de desfasagens

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D{CREDITO_PRIVADCQ) MIMO SPREAD DiTAXA DE_JURQ) ..
Exogenous variables: C

Date: 12/06/23 Time: 10:14

Sample: 2000M01 2020M12

Included observations: 243

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -9243.687 MA 275e+24  TBA3TI4  TB23TIV  TEATVVET
1 -5908.855 6476191  261e+23* 73784871 7T4.53980% 74.10905*
2 -6889.788 3577V956 3.35e+23 T4.03118 7554052 T4.63913
3 -6835.255 9919208 3.20e+23 T73.98563 T6.19934 7487730
4 -3809.362 4560374 3.89%9e+23 74417582 77.00390 7535120
5 -8773.345  61.36354 436e+23  T428267 7790511 V574176
] -8755.621 2917599 571e+23 7454009 T3.86688 T6.23288
7 -8734.432 3365768 7.2%9e+23  T476899 7980015 YE.79549
g -8718.039 2509597 973e+22 7503735 8077288 T7.34757

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Fonte: Elaborado pelo Autor com recurso ao Eviews
* Indica 0 nimero de desfasagem seleccionado pelo critério
4.3. Resultados de VAR

Os resultados da VAR, mostram que a taxa referéncia do Banco de Mogambique ndo tem

impacto significativo no primeiro trimestre, concretamente nas variaveis, crédito ao sector
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privado, Spread Bancério, inflagdo, taxa de juro real e o PIB, divergindo deste modo com 0s
fundamentos da politica monetaria, bem como as expectativas dos agentes econémicos que
esperam que haja impacto das taxas de referéncias no crédito ao sector privado. Segundo a
ideia de muitos economistas, uma reducdo da taxa de juro de referéncia, deveria criar reducéo
das taxas de juros praticadas pelos bancos comerciais, havendo assim maior disponibilidade de
créditos para varios sectores de actividade produtiva e consequentemente aumento da producao

domeéstica.

O impacto ndo significativo da taxa de juro de referéncia ao crédito privado diverge com um
dos pressupostos do BC, que aponta que a reducdo da taxa de juro de referéncia visa estabilizar
o sector financeiro, através da expansdo do crédito ao sector privado, criando assim, expectativa
de aumento de consumo dado o aumento da capacidade de aquisi¢cdo de bens e servicos. Esta
situacdo pode ser causada pelo facto das mexidas nas taxas de referéncia constituirem um
objectivo intermediario que serve essencialmente para controlar a inflagcdo sem considerar 0s

processos associados aos precos que formam o indice ao Preco do Consumidor.

No entanto, a taxa referéncia do Banco de Mogambique influencia nos dois momentos o crédito
ao sector publico, este resultado também €é achado nos outros testes, feitos neste estudo onde
se verificou uma grande associacéo entre essas duas variaveis. O impacto das taxas de juro no
crédito ao sector publico, revela-se ndo muito significativo, visto que este crédito muitas das
vezes é concedido para a operacionalizacdo das actividades administrativas do Estado e ndo
para sectores produtivos. Ja o impacto exercido sobre o produto embora ndo de forma imediata
é sustentado pela teoria econdmica que defende que choques na politica monetaria visam criar
efeitos no produto e na inflacdo de um pais. Entende-se que a relacdo entre as variaveis em
estudo podera surtir efeitos a partir do segundo més, olhando para todos os pressupostos
exigidos na obtencdo de crédito bancério e sua aplicacdo nas actividades produtivas.

Pelo facto da politica monetaria ndo impactar as taxas de juro praticadas pelos bancos
comerciais e a margem de lucro dos bancos comerciais, 0 crédito ao sector privado nao

influencia o produto.

Em relacdo a margem dos lucros, os resultados vao de acordo com o pressuposto ou a Visdo
do canal de crédito, que pressupde que a politica monetaria, afecta o prémio de financiamento
externo (spread), o qual contribui para explicar melhor a interac¢édo entre alterac6es das taxas

de juros e variaveis reais da economia.

Notou-se que, as variaveis crédito ao sector publico, inflacdo, crédito ao sector privado e a taxa

de referéncia da politica monetaria tem relacdo significativa com os seus valores passados, em
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particular no momento 1, ou seja, essas variaveis sdo impactadas também pelos seus valores
desfasados, isto é explicado pela teoria ortodoxa que afirma que movimentos abruptos podem
gerar crises no sistema financeiro, e para evitar essa situacdo, o BC age de forma gradual nas
alteracOes da taxa de juro da politica monetaria. Além disso, a incerteza que o BC tem quanto
aos efeitos dessas alteracGes, criam a necessidade do processo ser sequencial, implicando desta
forma a suavizacdo dos movimentos na taxa de juro de referéncia dai a correlacdo destas
varidveis com seus valores passados. As restantes variaveis ndo apresentaram esta relacdo com
seus valores passados, pois sdo variaveis dependentes do rumo da politica a ser seguida, ou
seja, estas ndo sdo de total controlo do BC, mas sim sdo resultantes de varios factores e

contextos macroecondémicos do pais.

Como se pode observar a taxa de referéncia de Banco de Mogambique, tem relacéo positiva no
primeiro periodo com o produto, no entanto, é insignificante, j& no segundo momento é
significante e apresenta um sinal negativo, corroborando a intuicdo econdémica e o canal de
transmissdo da politica monetaria de empréstimos bancarios que aponta que um choque na
politica monetaria tem um impacto no produto, ou seja, um aumento da taxa de juro de
referéncia ird contrair a oferta da moeda e consequentemente, 0s empréstimos bancarios
disponiveis baixam, baixando também, os investimentos e consumo e estes por sua vez o

Produto.

Tabela 5 - Resultados dos Testes de Diagnéstico do Modelo VAR

Teste Hipotese Nula P-Value Conclusao
Normalidade dos residuos Residuos normalmente 0.54 Na&o rejeita-se a HO
(Jarque-Bera) Distribuidos

Correlacéo Serial Né&o correlagédo serial ~ 0.708 Né&o rejeita-se a HO

Heteroscedasticidade (White) ~ Homocedasticidade 0.5423  Nao rejeita-se a HO

Fonte: Elaborado pelo Autor com recurso ao Eviews

Conforme ilustram os resultados da tabela acima, os p-values obtidos nos testes
heterocedasticidade, correlagéo serial e normalidade dos erros, séo respectivamente (0.5423,
0.708, 0.54, respectivamente) sdo maiores que todos niveis de significancia convencional 1%,
5% e 10% pelo que, conclui-se que ndo se rejeitam as hipoteses nulas de normalidade dos erros,

homocedasticidade e ndo correlacdo serial e normalidade dos erros nos niveis de significancia
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convencionais. Uma vez que 0s trés pressupostos dos Modelos Classicos de Regressao Linear
sdo satisfeitos, conclui-se que os resultados da estimacdo do modelo VAR séo validos.

4.5. Resultados de Func¢ao Impulso Resposta

De acordo com os resultados da Funcao Impulso Resposta no anexo (4) da taxa de referéncia
de Banco de Mocambique, verifica-se que um choque na mesma se influencia positivamente
em todos os periodos, contudo com uma tendéncia decrescente, e mostra-se estatisticamente
significativo a 5% como o zero ndo esta contido no intervalo de confianca. Isto € motivado pela
prudéncia a ser levada em conta para se evitar um colapso no sistema financeiro, devendo se

evitar mudancas bruscas.

Figura 1 - Funcdo Impulso Resposta

Response of D(CREDITO_PRIVADO) to MIMO Innovation Response of MIMO to MIMO Innovation
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Response of D(INFLACAO___ ) to MIMO Innovation Response of D(PIB) to MIMO Innovation
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Fonte: Elaborado pelo Autor com recurso ao Eviews

Um choque positivo na taxa referéncia do Banco de Mogambique a varidvel inflacdo reage
positivamente em quase totdés os 12 periodos embora de forma decrescente. Nota-se que 0
impacto sobre a inflacdo € estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 5%. Estes
resultados mostram que a PM tem impacto sobre o produto, contudo ndo tem capacidade para
alterar a inflagdo, o que mostra uma relativa ineficiéncia da politica monetaria em controlar a
inflag&o.

Ja a um choque positivo da taxa de referéncia do BM, sobre a taxa de juro, a mesma responde
positivamente em quase todos os 12 periodos, embora com tendéncia decrescente a partir do
terceiro periodo, estes resultados mostram que existe timidez dos bancos comerciais em
acompanharem o0s movimentos ou sinalizaces dadas pela politica monetéria, o que faz com
que haja ainda dificuldades de acesso ao financiamento bancério por parte das empresas
mocambicanas, devido aos elevados custos de crédito, este cenario também foi observado pelo

estudo empirico feito pelo Machava (2018).

Os resultados mostram ainda, que um choque positivo da taxa MIMO sobre o PIB, este reage

positivamente ate ao sexto periodo e a partir deste ate ao décimo segundo trimestre reage de
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forma negativa, embora para todo o periodo mostro tendéncia decrescente, sendo que ao nivel
de significancia de 5% os resultados mostraram-se estatisticamente significativos, convergindo
com as expectativas tedricas, visto que aumento da taxa de juro da politica monetaria eleva a

taxa de juro real, diminuindo assim o investimento e consequentemente o PIB.

Uma elevacdo na taxa de referéncia do Banco de Mocambique provoca um positivo na
variavel spread nos 12 periodos, mesmo assim o impacto mostrou tendéncia decrescente e
estatisticamente insignificante ao nivel de significancia de 5%. Estes resultados corroboram
com a ideia geralmente aceite pelo muitos economistas, visto que um aumento da taxa de juro
de referéncia permite aos bancos comerciais retirarem uma maior rentabilidade aplicando uma

taxa de juro ainda mais alta.

Apo6s um choque positivo na taxa de referéncia do Banco de Mogambique, o credito ao sector
privado reage de forma negativa em todo o periodo, e em todo o periodo teve tendéncia
negativa, os resultados mostram-se estatisticamente insignificantes a nivel de significancia de
5% , com tudo a reacc¢do da variavel compactua com a teoria dos mecanismos de transmissédo
da PM, que argumenta que uma medida restritiva monetaria leva os bancos a diminuirem a
oferta de crédito e aumentarem a proporcéo de titulos. Este resultado também €é encontrado no

trabalho empirico de Macane (2020).

O choque positivo da taxa de referéncia MIMO, sobre o crédito ao sector publico (Titulos),
este reage negativamente ate ao segundo periodo, e para o resto periodo reage positivamente,
mas com tendéncia positiva em todo o periodo. O resultado ndo € o esperado, podendo ser
explicado com as necessidades constantes do governo de financiar o seu funcionamento

interno.

4.6. Resultados de Decomposicdo da Variancia

Tabela 6 - Decomposicao de Variancia de Taxa de Juro

Periodo EP CredGov CrePri Inflacgio MIMO PIB Spread r

1 0.0195 0.0157 0.0071 0.1015 0.1511 0.0360 2.0822 97.6064
2 0.0279 0.0078 0.1288 0.7090 0.4044 0.2731 13380 97.1389
Média 0.0118 0.0680 0.4053 0.2778 0.1546 1.7101 97.3727

Fonte: Elaborado com recurso ao Eviews
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A andlise da decomposi¢do da varidncia da taxa de juro, indica que a variavel crédito ao
Governo € responsavel por 0.0118% da variacdo da taxa de juro, com a taxa de referéncia do
Banco de Mogambique detendo 0.2778%, Produto Interno Bruto em media de 0.1546%, a
margem de Lucro(Spread) com influencia de 1.7101%, e a propria variavel exerce sobre si
influéncia de 97.3127%. O impacto da taxa da politica monetéria sobre a taxa de juro dos
bancos comerciais revela-se pouco significativa, sendo isto explicado pela forma como 0s
bancos comerciais reagem quando a taxa de referencia baixa, notando-se ai uma rigidez em
seguir o movimento, no entanto, essa rigidez ja ndo se verifica quando a taxa de juro da politica

monetaria reduz-se.

Tabela 7 - Decomposicédo de Variancia de MIMO

Periodo EP CredGov CrePri Inflacgio MIMO PIB Spread r

1 0.0141 4.8277 0.0293 1.0697  94.0733 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0194 4.7079 0.0347 09779  93.9388 0.0186 0.0088 0.3134
Média 4.7678 0.032  1.0238  94.0061 0.0093 0.0044 0.1567

Fonte: Elaborado com recurso ao Eviews

Na anélise de decomposicdo da variancia, os resultados da tabela abaixo, revelam que a taxa
de referéncia (MIMO), é influenciada em média por 4.7678% pelo crédito ao governo (titulos),
inflacdo com influéncia média de 1,0238%, o produto Interno Bruto com impacto media de
0.0093%, o crédito privado com média de 0.032%, a taxa de juro em média de 0.1567% e a
prépria variavel exerce sobre si um peso de 94%. Este ultimo € explicado pela necessidade do
banco central ter cautela nas mexidas desta taxa sob pena de criar colapso ao sistema financeiro
aliado ao facto de o banco central ter incerteza sobre os efeitos das decisfes sobre as variaveis
reais e sendo assim ha necessidade do processo ser sequencial o que cria uma relagdo de
impactante entre a taxa corrente com seus valores passados. Nota-se também grande influéncia
do crédito ao Governo na taxa de referéncia do Banco de Mocambique, isto pode ser explicado

pelo nivel de endividamento interno que o Estado mocambicano tem.

44



Tabela 8 - Decomposicao de Variancia de Crédito Privado

Periodo EP CredGov CrePri Inflacgio MIMO PIB Spread r

1 100029 0.0770 99.9230 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 134145 0.1263 99.6826 0.0066  0.0453 0.0888 0.0485 0.0019
Média 0.1017 99.8028 0.0033  0.0227 0.0444 0.0243 0.0010

Fonte: Elaborado com recurso ao Eviews

Os resultados da decomposicdo da sua variancia ao Crédito Privado, ela mesma exerce um peso
sobre ela em média de 99.80%, exercendo influencia para a Inflagdo em média de 0.0033%,
sendo que no PIB com 0.044%, taxa de juro com 0.0010%, enquanto a taxa de referéncia do
Banco de Moc¢ambique tem apenas um peso de 0.0227%. Nota-se pouco impacto da politica
monetéria sobre o crédito ao sector privado, o que configura-se como uma contradi¢do sobre
as expectativas. Isto podera dever-se as dificuldades que as empresas tém de contrair

financiamento junto a banca comercial, sobretudo as pequenas e médias empresas.

Tabela 9 - Decomposicao de Variancia de Crédito ao Publico

Periodo EP CredGov CrePri Inflacio MIMO PIB Spread r

1 141338 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 197660 99.5973  0.0035 0.0022 0.2920 0.0909 0.0141 0.0000
Média 99.7987 0.0018 0.0011  0.1460 0.0455 0.0071 0.0000

Fonte: Elaborado com recurso ao Eviews

A analise de decomposicao é crédito ao Governo, onde se constatou que a propria variavel se
influencia em 99.7987%, seguida do PIB e taxa de juro com 0.0455% e 0.000%
respectivamente, a taxa de referéncia MIMO com 0.1460%, e o spread com 0.0071%. Embora
o crédito ao sector publico é impactado em valor alto se comparado com o de sector privado,
este ndo tem um impacto directo na producdo, visto que muitas das vezes é para O

funcionamento interno do governo.
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Tabela 10 - Decomposicdo de Variancia da Inflacéo

Periodo EP CredGov CrePri Inflacgio MIMO PIB Spread r

1 1.3589  0.0089 0.6553 99.3358 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 1.8161 0.0055 0.4776 98.9114 0.0042 0.0341 0.2405 0.3267
Média 0.0072 0.5665 99.1236 0.0021 0.0171 0.1203 0.1634

Fonte: Elaborado com recurso ao Eviews

Para a decomposicdo da Variancia da inflagdo, nota-se que a maior influéncia é da prépria
variavel com 99.1236%, seguido da taxa de juro e a margem do lucro dos bancos comerciais
com 0.1634% e 0.1203% respectivamente, ao passo que a variavel taxa de referéncia do Banco
de Mocambique tem 0.0021%, o esperado era que a variavel MIMO exercesse maior influéncia

sobre a inflagdo, contudo mostra-se fraca.

Tabela 11 - Decomposigéo de Variancia do Produto Interno Bruto

Periodo EP CredGov CrePri Inflacgio MIMO PIB Spread r

1 12089  0.1895 0.2077 0.1008  0.1451 99.3570 0.0000 0.0000
2 16856  0.3266 0.1632 0.0790  0.0774 99.2734 0.0258 0.0547
Média 0.2581 0.1855 0.0899 0.1113 99.3152 0.0129 0.0274

Fonte: Elaborado com recurso ao Eviews

Para analise de decomposicdo de variancia do PIB os resultados mostram que em media
99.3152% da propria variavel € influenciada pela mesma, a margem de lucro dos bancos
comerciais influéncia em média por 0.0129%, a inflacdo exerce poder em média de 0.0899%,
a taxa de juro em média de 0.0274%, ja a taxa de referéncia do Banco de Mocambique em
0.1113%, como se pode verificar o peso da taxa de referéncia do Banco de Mogcambique sobre
o0 PIB ¢ estatisticamente insignificante o que revela que esta ndo tem tido o impacto claramente
desejado. Este facto pode ser ligado por assumir-se a estabilidade e a neutralidade da moeda,
eliminando-se assim efeito que a politica monetaria possa ter em variaveis como produto,
emprego e niveis de rendimento. Também pode-se apontar causas como desarticulacdo entre a
politica monetaria e outros objectivos macroeconémicos tais como producdo, promoc¢édo de

incentivos e diversificacdo da producdo domestica.
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Tabela 12 - Resultado do Teste de Cointegracdo de Johansen

Date: 11/05/23 Time: 19:26

Sample (adjusted): 2000M06 2020M12

Included observations: 247 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: CREDITO_AQ_GOVERMO CREDITO_PRIVADO INFLACAD___ MIMO PIB SPREAD TAXA_DE_JURO
Lags interval {in first differences). 1to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
MNane * 0172773 144 2328 1256154 0.0022
Atmost1* 0134246 97.38272 9575366 0.0384
At most 2 0103621 61.77653 69.81889 0.1849
At most3 0.066110 34 75677 47 85613 0.4609
Atmost4 0.047720 17.86269 28.79707 0.5763
Atmost5 0.019003 5785349 15.49471 07207
At most 6 0.004228 1.046502 3841466 0.3063

Trace testindicates 2 cointegrating eqnis) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1998) p-values

Fonte: Elaborado pelo autor com recurso ao Eviews

De acordo com a tabela acima, os resultados do teste de cointegracdo de Johansen indicam a
existéncia de uma cointegracdo em cada variavel para um nivel de significancia de 5%, ou seja
as varidveis tem uma relacdo de longo prazo, o que significa qualquer choque numa das
variaveis leva causa um efeito tanto no curto e no longo prazo. Isto significa que decisbes da
politica monetaria hoje causam impactos nas variaveis econémicas a longo prazo, uma
alteracdo da taxa directora MIMO, compromete aquilo que é as expectativas de longo prazo

das empresas, que se traduz no consumo, inflagdo e crescimento econémico.

4.8. Analise do Teste de Causalidade de Granger

Os resultados do modelo VAR, mostram que a taxa de referéncia do Banco de Mogambique
(MIMO) tem impacto sobre as variaveis Spread bancério, taxa de juro, Crédito ao sector
privado e sector Publico assim como o PIB tem impacto para o aumento inflacdo em
Mocambique. Apesar de este impacto mostrar-se significativo, ndo é suficiente para afirmar

que que existe a relacdo de causa efeito entre a mesma e outras variaveis descritas neste modelo.

47



Tabela 13 - Resultados do Teste de Causalidade de Granger

Date: 11/05/23 Time: 19:50
Sample: 2000M01 2020M12
Lags: 2

Null Hypothesis:

MIMO does not Granger Cause CREDITO_AO_GOVERNO
MIMO does not Granger Cause CREDITO_PRIVADO
MIMO does not Granger Cause INFLACAO___

MIMO does not Granger Cause PIB

MIMO does not Granger Cause SPREAD

MIMO does not Granger Cause TAXA_DE_JURO

Fonte: Elaborado pelo autor com recurso ao Eviews

Obs

250
250
250

F-Statistic

1.31586
0.72872
5.83517
0.15062
0.87837
0.33391

Prob.

0.2701
0.4836
0.0033
0.8603
0.4168
0.7164

Os resultados do teste de causalidade de Granger descritos na tabela acima, para todos niveis

de significancia convencionais (1%, 5%, 10%), mostram um sentido de causalidade

unidirecional, da taxa referéncia do Banco de Mocgambique para a taxa de juros (com p-

value=0.7164), credito ao sector publico (com P-value=0.2701), margem de lucro dos bancos

comerciais (spread) com (P-value=0.4168), crédito ao sector privado (com P-value=0.4836),

e PIB (com P-value=0.8603), visto que todos estes p-values sao maiores a quaisquer niveis de

significancia convencional, o que leva a concluir que a variavel taxa referéncia do Banco de

Mocambique tem influéncia sobre as variaveis: taxa de juro, crédito ao sector publico e spread

e os resultados estimados pela VAR encontram apoio nestes resultados. No entanto, esta

Casualidade n&o se verifica em relagéo taxa de referéncia do BM na variavel inflagdo (com P-

value=0.0033).
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CAPITULO V: CONCLUSAO E RECOMENDACOES

5.1. Conclusoes

Este trabalho teve como objectivo estudar Os Mecanismos de Transmissdo da Politica
Monetaria por via de Canal de Crédito e para o efeito recorreu-se a metodologia econometrica
baseada na estimacao usando a técnica VAR com vista a aferir sobre a dinamica do impacto do
défice orcamental na inflagdo. Para reforcar a anélise da estimacgdo 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 2000 a Dezembro de 2020.

Através do modelo VAR concluiu-se que taxa de referéncia do Banco Central, ndo influencia
em nenhum momento as variaveis taxa de juro real, crédito ao sector privado e a inflacéo,
havendo desta forma contrariedade com a teoria econémica, visto que 0s bancos comerciais
deviam ajustar a taxa de juro real, olhando para o comportamento da taxa de referéncia, e esta
por sua vez devia impactar o crédito ao sector privado, entretanto o crédito ao sector publico,
é impactado positivamente pela taxa de juro de referéncia de Banco de Mocambique; no
entanto, embora impacte, verifica-se que o crédito ao sector publico ndo tem impacto directo
no produto, visto que muitas das vezes é usado para financiar os sectores ndo produtivos da

economia, nomeadamente para cobrir as despesas de funcionamento do Estado.

Os resultados do teste de causalidade de Granger descritos na tabela acima, para todos niveis
de significancia convencionais (1%, 5%, 10%), mostram um sentido de causalidade
unidirecional, da taxa referéncia do Banco de Mocambique para a taxa de juros crédito ao
sector publico margem de lucro dos bancos comerciais (spread), o que leva a concluir que
a variavel taxa referéncia do Banco de Mocambique tem influéncia sobre as variaveis: taxa de

juro, crédito ao sector pablico e spread.

Os resultados revelam ainda que a taxa de referéncia da politica monetaria impacta
positivamente a taxa de juro, no entanto é insignificante o que quer dizer que as taxas de juro
praticadas pelos bancos comerciais ao conceder crédito ndo sdo influenciadas pelos choques
da politica monetéria, por vez esta taxa de juro, ndo tem impacto no crédito ao sector privado
e pouco impacto no crédito ao sector publico, revelando assim nédo existéncia do canal de canal
de crédito. Assim, a visdao da nova abordagem da politica monetaria € influenciar a inflagéo e
0 PIB, no entanto os resultados mostram que a politica monetaria no periodo em andlise nao

tem impacto na variavel inflagdo embora tem impacto ndo imediato no PIB.

49



Os resultados do teste de cointegracdo de Johansen indicam a existéncia de uma cointegracao
em cada variavel para um nivel de significancia de 5%, ou seja as variaveis tem uma relacao
de longo prazo, o que significa qualquer choque numa das variaveis leva causa um efeito tanto
no curto e no longo prazo. Isto significa que decisdes da politica monetaria hoje causam
impactos nas varidveis econdmicas a longo prazo, uma alteragdo da taxa directora MIMO,
compromete aquilo que é as expectativas de longo prazo das empresas, que se traduz no

consumo, inflacdo e crescimento econémico.

5.2. Recomendac6es
Recomenda-se ao BC a desenhar politicas monetarias que possam usar instrumentos
complementares com vista a garantir a supervisdo dos bancos comerciais no concernente as

taxas de juros aplicadas na concessao de créditos;

Reduzir a assimetria de informacdo o que vai possibilitar reduzir incertezas na concessao de
créditos e vai permitir que haja uma boa confianca entre os tomadores de empréstimos e bancos

comerciais;

Fortificar as linhas de concessdo de créditos para investimentos produtivos através de
diversificacdo de instrumentos de politica monetaria, que possam se transmitir no crescimento

econdmico;

Ao nivel académico recomenda-se que haja estudos empiricos sobre outros canais de

transmissdo da Politica Monetéria .
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ANEXOS

Anexo 1: Dados usados

Creédito ao Credito Taxa Inflacéo
Governo privado de Juro |Spread | MIMO | (%) PIB

Jan-00 13520181 7933351 16,00% | 11,67% | 11,50% 2,76 69 271,2
Fev-00 14 250 799 8 336 235| 16,00% | 11,84% | 11,50% 2,75 65 713,9
Mar-00 13 792 286 8381421 15,00% | 11,78% | 11,50% 2,72 57 279,1
Abr-00 13 829 422 8 724 995 | 15,00% | 10,83% | 11,50% 2,73 76 590,7
Mai-00 13938 072 7 965 266 | 15,00% | 10,11% | 11,50% 2,78 72 495,2
Jun-00 13 624 934 9019772 13,75% | 8,76% | 12,50% 2,81 61 618,1

Jul-00 13730 794 9682922 | 13,50% | 7,99% | 12,50% 2,86 74 961,7
Ago-00 13 775 400 9261356 | 13,50% | 5,64% | 14,50% 2,92 69 115,7

Set-00 14 124 710 9523132 12,50% | 6,60% | 14,50% 3,00 72 260,2
Out-00 13 721 907 9523132| 11,50% | 3,83% | 14,50% 3,08 80 629,3
Nov-00 13 904 980 9943263 | 11,50% | 3,94% | 15,50% 3,14 80 154,8
Dez-00 14 126 677 9934 215| 10,50% | 3,36% | 14,50% 3,14 79 433,0
Jan-01 14 244 438 9654670| 538% | 6,67% | 7,25% 1,18 93412,0
Feb-01 13 763 405 9895121| 543% | 6,68% | 7,25% 2,54 84 403,9
Mar-01 13 847 557 10588 721 | 5,46% | 6,71% | 7,25% 3,42 84 655,1
Apr-01 13610 171 10625 278| 550% | 6,74% | 7,25% 3,39 95 713,8
May-01 13 749 664 10747689 | 552% | 6,77% | 7,26% 3,07 116 985,8
Jun-01 13 974 535 11112 016| 559% | 6,88% | 7,29% 2,53 99 855,2
Jul-01 13 639 875 11707 135| 559% | 6,93% | 7,34% 2,28 101 233,7
Aug-01 13976 419 11824 214| 557% | 6,93% | 7,38% 2,48 102 657,9
Sep-01 13 900 987 11492018 | 558% | 6,96% | 7,40% 3,22 106 533,0
Oct-01 13 544 766 11492 018| 559% | 6,95% | 7,41% 4,14 97 297,5
Nov-01 13 618 752 12 825733| 5,86% | 7,16% | 7,55% 5,17 92 807,6
Dec-01 13 947 597 12 853423 | 7,52% | 7,28% | 7,55% 6,74 94 693,1
Jan-02 12 894 191 13169489| 8,53% | 9,12% | 8,93% 3,19 108 454,0
Feb-02 12 903 619 13666 897 | 9,00% | 9,44% | 9,58% 3,33 119 969,4
Mar-02 12 775 866 14 400 118 | 10,27% | 10,47% | 10,90% 3,55 113 519,2
Apr-02 12 553 117 13843 510 10,74% | 10,90% | 11,30% 3,71 102 996,8
May-02 13 059 050 14168 213 | 11,76% | 12,31% | 12,75% 3,92 96 890,0
Jun-02 14 634 351 13917 223 | 12,13% | 12,53% | 12,75% 4,16 99 372,3
Jul-02 15 654 367 13930614 | 12,88% | 13,50% | 13,50% 4,38 101 450,2
Aug-02 16 279 195 14 042 124 16,82% | 16,35% | 13,50% 4,61 99 020,8
Sep-02 15 925 887 13871491 17,34% | 17,85% | 13,50% 4,86 97 628,4
Oct-02 16 011 855 13871491 | 7,78% | 7,72% | 16,25% 5,13 117 922.8
Nov-02 16 320 672 14 564 356 | 7,68% | 7,56% | 16,25% 5,42 107 707,1
Dec-02 18 503 013 14732626 | 7,40% | 7,27% | 16,25% 5,69 1101771
Jan-03 18 983 120 13796 215| 12,61% | 13,13% | 16,25% 3,19 114 527,3
Feb-03 20 376 491 13 768 246 | 13,25% | 13,31% | 16,25% 3,33 116 669,8
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Mar-03 21 297 646 13756 957 | 13,34% | 13,35% | 16,25% 3,55 128 344,6
Apr-03 21 993 527 13795426 | 13,36% | 13,43% | 16,25% 3,71 117 418,5
May-03 21 413 860 13 764 839 | 13,35% | 13,43% | 16,25% 3,92 112 722,4
Jun-03 22 420 189 13654 454 | 13,34% | 13,43% | 16,25% 4,16 117 922,5
Jul-03 21 229 597 13854 814 | 13,36% | 13,40% | 16,25% 4,38 111 306,8
Aug-03 21 673 487 13416 586 | 13,37% | 13,38% | 16,25% 4,61 120 463,6
Sep-03 21 702 383 13727 750 13,36% | 13,38% | 18,25% 4,86 112 779,9
Oct-03 17 334,4 13727750 13,36% | 13,37% | 13,25% 5,13 106 063,1
Nov-03 17 5413 13698 727 13,36% | 13,38% | 13,25% 5,42 99 457,3
Dec-03 17168,7 13529004 | 13,37% | 13,38% | 13,25% 5,69 75649,7
Jan-04 18 078,4 13565018 13,37% | 13,38% | 13,25% 2,14 87 000,1
Feb-04 19 289,7 13 368 008 | 13,38% | 13,38% | 13,25% 1,69 86 303,7
Mar-04 18 733,7 13517 551 | 24,98% | 28,18% | 13,25% 1,16 82 389,9
Apr-04 17 889,1 13609 186 | 25,87% | 27,50% | 13,25% 1,53 74 435,8
May-04 17 577,0 13518 930 25,59% | 27,61% | 13,25% 1,97 76 938,0
Jun-04 17 758,6 13724 174 25,30% | 28,22% | 13,25% 1,35 74 879,3
Jul-04 16 698,1 13702 294 | 25,25% | 26,63% | 13,25% 1,54 74 660,8
Aug-04 16 847,1 13 836 089 | 25,23% | 26,21% | 13,25% 0,15 77728,8
Sep-04 15 202,9 13419 190 25,39% | 26,35% | 15,25% -0,01| 85436,79837
Oct-04 15097,8 13923 154 | 25,12% | 25,37% | 15,00% -0,49| 77026,37577
Nov-04 13717,9 12767 900 | 24,74% | 25,11% | 14,25% 1,02 92 807,6
Dec-04 13 460,0 12 851 005 | 24,63% | 25,08% | 14,25% 3,48 94 693,1
jan-05 13 923,0 12 602 302 | 24,08% | 24,51% | 14,25% 1,46 108 454,0
fev-05 14 955,6 12819673 23,75% | 24,15% | 14,25% -0,81 119 969,4
mar-05 15123,8 12871630 21,33% | 22,27% | 14,25% 0,26 113 519,2
abr-05 14 401,8 14 538 157 9,57% 35% | 14,25% -0,24 102 996,8
mai-05 13 428,4 15323775 9,50% 6% | 14,25% 0,07 96 890,0
jun-05 13 055,9 15724372 9,49% 11%| 13,25% 0,67 99 372,3
jul-05 12 7142 30558,4| 9,49% 41% | 13,25% 2,80 101 450,2
ago-05 13 130,4 275429 9,49% 14% | 12,75% 0,24 99 020,8
set-05 13 088,1 194478 9,47% 14% | 12,75% -0,96 97 628,4
out-05 14 097,8 26 597,1| 11,05% 15% | 12,75% 0,27 117 922,8
nov-05 15281,4 29 827,5| 12,46% 28% | 12,75% 2,59 107 707,1
dez-05 13 245,9 25819,0] 7,94% 30% | 14,25% 4,41 110177,1
jan-06 13 400,6 28451,7| 7,95% 15% | 14,25% 8,19 114 527,3
fev-06 16 968,5 340245 7,91% 8% 13,25% 5,43 116 669,8
mar-06 16 043,1 36525,3| 7,88% 12%| 13,25% 4,88 128 344,6
abr-06 17 163,3 42 310,2| 7,87% 12% | 12,75% 6,04 101 308,7
mai-06 18 595,7 33051,3] 8,37% 25% | 12,75% 8,32 103 708,2
jun-06 19 877,2 37398,8| 8,82% 18% | 12,75% 8,40 107 197,9
jul-06 21 935,0 39 973,9| 10,56% 14%| 12,75% 9,12 110 249,0
ago-06 22 251,4 38521,5| 9,50% 10% | 21,75% 9,91 111 555,2
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set-06 22 815,0 383211 9,49% 23% | 21,75% 8,79 111 983,5
out-06 22 767,8 41818,4| 9,49% 45% | 21,75% 9,04 111 544,1
nov-06 24 515,6 44632,4| 9,49% 34% | 21,50% 9,51 115 281,7
dez-06 23 627,2 393034 947% 30% | 21,50% 10,26 117 554,5
jan-07 24 470,2 40150,5| 11,05% 29% | 21,00% 9,97 117 066,6
fev-07 23 262,6 38 455,9| 12,46% 15% | 21,00% 9,23 115 140,4
mar-07 21 384,6 45676,3| 13,10% 7% 19,50% 8,64 115 967,1
abr-07 17 888,8 46 162,0| 13,17% 9% 19,50% 8,06 114 176,6
mai-07 16 069,9 62477,5| 13,22% 13%| 11,50% 7,46 113 245,8
jun-07 15 202,7 55841,0| 13,76% 17%| 11,50% 6,82 113 136,9
jul-07 13 296,3 60 423,1| 14,54% 34% | 11,50% 6,14 116 320,9
ago-07 13 425,6 498938 7,95% 20% | 11,50% 5,36 115 879,6
set-07 15 069,0 39540,7| 7,91% 16% | 12,50% 4,61 117 274,1
out-07 16 129,6 44563,0) 7,88% 9% | 12,50% 3,89 120 755,5
nov-07 17 148,5 56043,1| 7,87% 7% | 14,50% 3,41 125 275,3
dez-07 15652,1 56 189,8| 8,37% 12% | 14,50% 3,25 126 110,9
Jan-08 16 611,9 50139,7| 8,82% 17%| 14,50% 1,00 126 814,4
Fev-08 17 052,3 53961,1| 10,56% 14% | 15,50% 3,10 126 907,1
Mar-08 16 897,1 69 745,3| 11,27% 11% | 15,50% 3,22 129 518,5
Abr-08 17734,2 76 398,1| 11,39% 10% | 15,50% 3,68 132 637,0
Mai-08 17 689,4 84 003,4| 11,77% 24% | 9,75% 3,67 137 497,8
Jun-08 17 130,8 84 910,2| 12,15% 26% | 7,50% 3,80 139 133,5
Jul-08 19 753,4 94 869,3| 12,30% 22%| 7,50% 4,19 141 539,2
Ago-08 19188,3 95454,9| 11,50% 32%| 7,50% 4,80 147 470,7
Set-08 194313 84 704,8| 11,50% 43% | 7,50% 4,78 152 705,5
Out-08 21 250,4 94 027,4| 11,50% 35%| 7,50% 5,36 158 641,1
Nov-08 27 349,3 82 586,4| 11,50% 28% | 7,50% 5,69 165 255,9
Dez-08 271729 86 822,5| 12,50% 14%| 7,50% 6,19 163 682,5
Jan-09 27 838,5| 84059,66732| 12,50% 25% | 7,50% 1,32 165 616,9
Fev-09 27177,1| 77037,35087| 14,50% 23%| 7,50% 1,32 165 418,6
Mar-09 22 405,9 22 414,5| 14,50% 13% | 7,75% 2,21 167 961,1
Abr-09 21916,7 22 386,9| 14,50% 11%| 8,25% 1,92 165 344,2
Mai-09 22 538,4 22 526,1| 15,50% 7% 9,75% 0,60 168 843,9
Jun-09 20 008,7 22 438,7| 15,50% 6% | 9,75% 0,33 172 957,2
Jul-09 18479,8 22 202,5| 15,50% 21% | 10,75% 0,49 175 337,2
Ago-09 17 228,0 24 779,9| 13,07% 7% 10,75% -0,20 179 202,8
Set-09 15 213,9 25 233,4| 13,76% 8% 12,75% 0,02 179 504,8
Out-09 14 276,6 25380,8| 15,32% 9% | 12,75% 0,64 184 274,9
Nov-09 13 802,5 23 215,5| 15,52% 10% | 14,25% 2,07 192 394,5
Dez-09 14 183,1 24 084,9| 15,83% 11% | 15,16% 4,21 193 490,7
Jan-10 11 361,7 22 730,8| 16,04% 24% | 17,25% 2,14 193 443,6
Fev-10 12 709,5 25667,3| 16,15% 42% | 17,25% 3,87 194 131,5
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Mar-10 13 534,7 25006,6| 16,01% 40% | 17,25% 5,07 197 142,7
Abr-10 12 344,0 24 019,3| 14,22% 34% | 23,25% 6,68 197 501,8
Mai-10 11 575,7 22943,0| 11,31% 36% | 23,25% 8,79 202 394,8
Jun-10 8 833,0 22700,8| 11,67% 21% | 21,75% 10,25 201 064,2
Jul-10 11 803,5 21787,2| 11,84% 13% | 21,75% 11,95 206 047,2
Aug-10 13 316,4 194145| 14,67% 10% | 21,75% 12,12 207 605,9
Set-10 12 554,8 18 765,2| 15,76% 7% 21,50% 12,10 217 612,6
Out-10 13 275,2 18176,5| 16,23% 9% | 21,50% 11,56 220571,6
Nov-10 17 244,4 18 573,4| 16,36% 8% | 21,00% 12,70 235521,3
Dez-10 16 261,8 18441,0| 16,37% 8% 21,00% 16,62 232 992,5
Jan-11 18 007,6 19196,9| 16,44% 17% 19,50% 13,48 230 061,9
Fev-11 179923 20479,9| 16,45% 12% | 19,50% 14,23 239 966,7
Mar-11 16 125,6 21970,4| 16,42% 16% | 18,00% 14,74 242 228,1
Abr-11 13 067,0 20 660,2| 15,10% 14% | 18,00% 14,98 242 027,8
Mai-11 14 688,2 21 815,0| 14,28% 9% 16,50% 14,85 252 741,1
Jun-11 16 019,7 24 612,9| 14,18% 12% | 19,50% 14,40 255 829,4
Jul-11 20 893,5 24 922,6| 13,50% 16% | 18,00% 13,98 263 513,0
Aug-11 30 030,0 28 381,6| 15,44% 13% | 18,00% 13,60 268 525,2
Sep-11 34 609,7 32574,6| 16,38% 14% | 16,50% 13,16 277 924,3
Oct-11 23 556,8 32 824,7| 16,49% 15% | 16,50% 12,68 301 371,3
Nov-11 24 280,9 31390,9| 16,48% 10% | 15,75% 12,11 301 500,4
Dec-11 22 654,6 33159,8| 16,47% 12% | 15,75% 11,17 306 483,7
Jan-12 19 365,1 36 959,5| 16,48% 14% | 15,75% 10,24 300 059,6
Feb-12 24 016,6 37 163,7| 16,49% 15% | 15,00% 9,24 301 018,6
Mar-12 24 019,9 36 142,2| 16,48% 17% 15,00% 8,41 311 382,2
Apr-12 20 624,7 34 885,7| 15,60% 17% | 15,00% 7,62 310 206,4
May-12 25 440,2 38 681,5| 15,22% 18% | 14,25% 6,82 320 273,7
Jun-12 35719,5 38 375,0| 14,90% 19% | 14,25% 6,18 328 612,6
Jul-12 42 299,4 35264,7| 1417% 12% | 14,25% 5,49 337 538,5
Aug-12 39 935,5 33 349,7| 19,54% 24% | 14,25% 4,73 345 808,6
Sep-12 33 743,4 31051,8| 17,24% 32% | 14,25% 4,05 334 786,8
Oct-12 347349 32 050,9| 16,35% 31% | 14,25% 3,43 3301721
Nov-12 33 864,7 37 787,2| 16,07% 30% | 14,25% 2,94 328 839,9
Dec-12 42 065,5 40 958,2| 15,96% 9% | 13,25% 2,60 323 520,5
Jan-13 35929,2 42 941,41 15,73% 10% | 13,25% 2,41 329 136,7
Feb-13 26 019,8 43 025,3| 15,67% 20% | 12,75% 2,47 329 912,7
Mar-13 19 667,2 42 660,6 | 14,68% 21% | 12,75% 2,51 323512,2
Apr-13 22 953,0 40 034,3| 14,28% 22% | 12,75% 2,64 312 973,5
May-13 21 362,7 40 568,2| 14,14% 35% | 12,75% 2,85 323 688,3
Jun-13 21 078,9 47 199,2| 13,85% 40% | 14,25% 3,07 321 632,2
Jul-13 30 747,2 49 969,1| 13,45% 44% | 14,25% 3,29 328 098,9
Aug-13 30 186,8 51144,0| 13,45% 8% | 13,25% 3,53 333931,6
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Sep-13 26 089,8 48 470,8| 13,38% 9% 13,25% 3,78 340 858,9
Oct-13 26 317,7 47 224,1| 13,35% 10% | 12,75% 4,00 342 032,4
Nov-13 27 345,7 47 373,4| 13,33% 11% | 12,75% 4,14 347 506,2
Dec-13 31 659,2 51889,3| 13,32% 23% | 12,75% 4,26 354 627,7
Jan-14 35610,0 56 516,6| 13,31% 14% | 12,75% 1,35 357 290,8
Feb-14 36 110,6 57 387,3| 12,96% 16% | 12,75% 2,52 357 823,9
Mar-14 37 609,0 58 980,0| 12,88% 17%| 12,75% 2,83 353 782,3
Apr-14 38 165,6 59 397,3| 11,90% 12% | 14,25% 3,08 352 313,0
May-14 37 085,7 59 303,2| 11,84% 14% | 15,16% 2,65 352 153,6
Jun-14 37 305,1 57419,0] 11,76% 18% | 17,25% 2,26 354 162,6
Jul-14 28 392,7 52 020,6 | 25,59% 21% | 17,25% 2,02 356 649,7
Aug-14 34 138,3 57 330,0| 25,30% 20% | 17,25% 1,76 358 681,0
Sep-14 35 756,6 58 874,9| 25,25% 22% | 23,25% 2,00 363 368,0
Out-14 40 396,3 61 400,0| 25,23% 25% | 23,25% 2,24 366 058,8
Nov-14 42 4749 64 338,1| 25,39% 34% | 21,75% 2,95 380 780,0
Dez-14 42 071,4 64 786,8| 25,12% 36% | 21,75% 3,54 385 432,8
Jan-15 42 742,6 65 621,5| 24,74% 37% | 21,75% 2,73 386 381,8
Fev-15 40 826,5 63 818,4 | 24,63% 11% | 21,50% 4,18 390 168,3
Mar-15 39 028,1 63 720,1| 24,08% 10% | 21,50% 4,27 391 894,7
Abr-15 43 054,3 66 973,2| 23,75% 23% | 21,00% 4,79 391 962,1
Mai-15 478717,3 69 541,7| 21,33% 20% | 21,00% 4,90 395 498,8
Jun-15 50 840,5 73 204,7| 19,50% 16% | 19,50% 4,86 400 661,6
Jul-15 50 767,2 73 405,2| 19,29% 17% | 19,50% 4,58 3993015
Ago-15 52 106,3 74 431,6| 18,00% 12% | 18,00% 4,34 403 926,2
Set-15 52 094,4 74 708,7| 16,50% 11% 18,00% 4,52 409 466,8
Out-15 56 147,4 79 833,8| 16,50% 9% | 16,50% 4,42 416 525,6
Nov-15 54 760,1 77586,5| 21,33% 10% | 19,50% 4,04 428 042,2
Dez-15 54 857,4 78 514,2| 19,54% 12% 18,00% 3,54 429 216,6
Jan-16 55700,4 78 821,5| 17,24% 15% | 18,00% 16,20 436 911,7
Fev-16 56 851,5 81610,4| 16,35% 13% | 16,50% 15,23 443 052,0
Mar-16 54 861,4 82 646,4| 16,07% 11%| 16,50% 13,78 451 774,6
Abr-16 57 900,0 84 672,7| 15,96% 9% | 15,75% 12,77 458 737,1
Mai-16 57 888,2 86 403,4| 15,73% 13% | 15,75% 11,82 458 663,0
Jun-16 59 696,0 89 808,5| 15,67% 14% | 15,75% 10,00 464 147,3
Jul-16 598124 90101,3| 17,76% 11% | 15,00% 10,24 475676,6
Ago-16 57 287,1 88 898,2| 21,33% 43% | 15,00% 10,83 481 809,6
Set-16 60 864,6 94 533,3| 19,54% 34% | 15,00% 9,99 494 626,7
Out-16 48 971,1 80 883,7| 17,24% 21% | 14,25% 9,50 501 755,0
Nov-16 41 823,5 73 358,5| 16,35% 13% | 14,25% 8,60 530 934,2
Dec-16 54 494,3 85 039,3| 16,07% 26% | 14,25% 6,14 527 363,0
Jan-17 48 452,0 83 606,9| 15,96% 18% | 14,25% 3,16 525 430,5
Feb-17 46 258,1 85896,7| 15,73% 13% | 14,25% 2,38 514 654,0
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Mar-17 53 999,3 99 643,8| 15,67% 12% | 14,25% 3,00 498 706,2
Abr-17 57 361,0 103 552,7| 9,00% | 9,44% | 14,25% 2,87 506 422,9
Mai-17 62 757,9 108 100,7| 10,27% | 10,47% | 13,25% 2,91 523 382,5
Jun-17 65 976,2 112 183,2| 10,74% | 10,90% | 13,25% 2,75 526 954,2
Jul-17 69 726,3 115737,9| 11,76% | 12,31% | 12,75% 2,95 521 088,2
Aug-17 84 843,4 129531,2| 12,13% | 12,53% | 12,75% 2,64 516 361,6
Sep-17 85 739,5 129 821,5] 12,88% | 13,50% | 12,75% 2,23 525741,8
Oct-17 95 279,2 138 116,2| 16,82% | 16,35% | 12,75% 2,12 514 492,0
Nov-17 917154 134 826,1| 17,34% | 17,85% | 14,25% 1,79 538 227,7
Dec- 17 112 286,6 144 514,7] 19,29% | 20,62% | 14,25% 1,93 541169,0
Jan-18 118 689,2 157 301,9] 22,55% | 22,62% | 13,25% 2,79 550 663,6
Feb-18 123 388,8 163 707,2| 24,15% | 26,85% | 13,25% 3,99 556 156,4
Mar-18 125 123,2 165 454,8| 24,98% | 28,18% | 12,75% 3,11 557 856,3
Apr-18 123 039,5 163 496,2| 25,87% | 27,50% | 12,75% 1,98 562 517,2
May-18 131 107,7 172 557,3| 25,59% | 27,61% | 12,75% 1,29 561 898,4
Jun-18 126 115,9 167 895,1| 25,30% | 28,22% | 12,75% 1,36 554 164,7
Jul-18 129 341,6 173 603,1| 25,25% | 26,63% | 17,25% 1,50 | 558013,2493
Aug-18 137 383,8 182 604,2| 25,23% | 26,21% | 17,25% 2,28 | 547950,8165
Sep-18 137 061,2 182 551,6 | 25,39% | 26,35% | 16,25% 2,73 404 530,5
Oct-18 141 270,1 186 489,6 | 25,12% | 25,37% | 16,25% 4,74 413 453,5
Nov-18 143 161,6 186 885,6| 24,74% | 25,11% | 15,75% 6,27 416 918,7
Dec-18 134 436,7 176 663,5| 24,63% | 25,08% | 15,75% 10,55 414 030,6
Jan-19 142 271,3 188 624,3| 24,08% | 24,51% | 15,75% 4,29 424 843,9
Feb-19 144 503,7 189 960,0| 24,98% | 28,18% | 15,75% 4,14 435 526,1
Mar-19 138 010,9 184 165,9| 25,87% | 27,50% | 16,25% 4,03 443 353,8
Apr-19 131 588,5 178 525,3| 25,59% | 27,61% | 16,25% 3,87 448 950,4
May-19 130 468,4 176 316,7| 25,30% | 28,22% | 16,25% 3,70 455 593,0
Jun-19 128 926,4 175198,5| 25,25% | 26,63% | 16,00% 3,53 468 456,8
Jul-19 117 505,2 163 504,9| 25,23% | 26,21% | 16,00% 3,39 471 522,0
Aug-19 122 210,1 167 503,9| 25,39% | 26,35% | 15,50% 3,25 465 007,4
Sep-19 130 407,0 177092,7| 25,12% | 25,37% | 15,50% 3,07 464 760,2
Oct-19 131 854,6 178 716,9| 24,74% | 25,11% | 14,00% 2,88 459 165,5
Nov-19 130 334,4 178 836,3 | 24,63% | 25,08% | 14,00% 2,69 461 860,0
Dec-19 1411345 184 342,0| 24,08% | 24,51% | 17,25% 2,56 467 339,4
jan-20 143 161,6 186 885,6 | 23,75% | 24,15% | 17,25% 2,76 470 764,4
fev-20 134 436,7 176 663,5| 21,33% | 22,27% | 17,25% 2,75 470 948,4
mar-20 142 271,3 188 624,3| 19,54% | 19,53% | 16,25% 2,72 462 400,5
abr-20 144 503,7 189 960,0| 17,24% | 17,27% | 16,25% 2,73 455 996,5
mai-20 138 010,9 184 165,9| 16,35% | 16,10% | 14,25% 2,78 438 093,9
jun-20 131 588,5 178 525,3| 16,07% | 16,05% | 14,25% 2,81 454 2243
jul-20 130 468,4 176 316,7| 15,96% | 15,86% | 13,25% 2,86 456 258,8
ago-20 128 926,4 175198,5] 15,73% | 15,57% | 13,25% 2,92 455 794,3
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set-20 117 505,2 163 504,9 | 15,67% | 15,55% | 12,75% 3,00 460 701,6
out-20 122 210,1 167 503,9| 14,68% | 14,68% | 12,75% 3,08 473 151,5
nov-20 130 407,0 177 092,7| 16,82% | 17,34% | 12,75% 3,14 468 489,8
dez-20 131 854,6 178 716,9| 16,35% | 17,85% | 12,75% 3,14 479 312,0
Anexo 2: Resultados de VAR
Vector Autoregression Estimates
Date: 11/05/23 Time: 18:58
Sample (adjusted): 2000M03 2020M12
Included observations: 250 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
CREDITO_AO_ CREDITO_PRI INFLACAO
GOVERNO VADO MIMO PIB SPREAD TAXA_DE_JURO
CREDITO_AO_
GOVERNO(-1)  0.988828 0.006404 -6.35E-09 -4.10E-11 0.000267 -1.48E-09 1.11E-11
(0.06654)  (0.04709) (6.4E-08) (6.6E-10) (0.00057) (3.0E-09) (9.2E-10)
[14.8617] [0.13601] [-0.09932] [-0.06174] [ 0.46927] [-0.49169] [ 0.01210]
CREDITO_AO _
GOVERNO(-2) -0.044822 0.063441 2.72E-08 1.65E-10 -0.000291 -1.52E-09 -6.70E-10
(0.06746)  (0.04774) (6.5E-08) (6.7E-10) (0.00058) (3.1E-09) (9.3E-10)
[-0.66441] [1.32877] [0.41899] [ 0.24538] [-0.50374] [-0.49945]  [-0.71969]
CREDITO_PRI
VADO(-1) 0.006756 0.880545 1.84E-07 -3.86E-11 5.05E-05 1.18E-08 4.41E-10
(0.09473)  (0.06704) (9.1E-08) (9.4E-10) (0.00081) (4.3E-09) (1.3E-09)
[0.07132] [13.1342] [2.01830] [-0.04092] [ 0.06237] [ 2.76434] [ 0.33787]
CREDITO_PRI
VADO(-2) 0.015869 0.035768 -2.32E-07 -1.93E-10 -0.000223 -1.12E-08 3.39E-10
(0.09232)  (0.06534) (8.9E-08) (9.2E-10) (0.00079) (4.2E-09) (1.3E-09)
[0.17188] [0.54742] [-2.61147][-0.20974] [-0.28226] [-2.67513] [ 0.26608]
INFLACAO
(-1) 3000.747  -11351.44 0.879981 -5.87E-05 107.2177 0.000376  -0.001230
(66950.3)  (47382.6) (0.06437) (0.00067) (572.647) (0.00303) (0.00092)
[ 0.04482] [-0.23957] [13.6703] [-0.08789] [ 0.18723] [ 0.12435]  [-1.33212]
INFLACAO
(-2) -6103.222 40687.13 -0.026525 5.03E-05 456.6211 -0.002121 0.000961
(65664.4)  (46472.5) (0.06314) (0.00065) (561.648) (0.00297) (0.00091)
[-0.09295] [0.87551] [-0.42013] [ 0.07690] [ 0.81300] [-0.71409] [ 1.06130]
MIMO(-1) -7998381. 2157489. -0.369917 0.943290 -27612.72 0.303520 0.054748
(6711243)  (4749735) (6.45277) (0.06690) (57403.4) (0.30350) (0.09257)
[-1.19179] [0.45423] [-0.05733] [ 14.1000] [-0.48103] [ 1.00005]  [0.59139]
MIMO(-2) 5991177.  -6674985. 11.87365 -0.041019 1873.947 -0.272920 0.001323
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(6837189)  (4838871) (6.57386) (0.06816) (58480.6) (0.30920) (0.09431)
[0.87626] [-1.37945] [ 1.80619] [-0.60185] [ 0.03204] [-0.88266] [ 0.01403]
PIB(-1) 4856784  -3.421964 -2.56E-06 2.38E-08 0.970190 1.36E-07 1.43E-07
(7.64594) (5.41125) (7.4E-06) (7.6E-08) (0.06540) (3.5E-07) (1.1E-07)
[ 0.63521] [-0.63238] [-0.34836] [ 0.31217] [ 14.8351] [ 0.39235] [ 1.36010]
PIB(-2) -4.677633 2.430061 1.52E-06 -2.98E-08 0.022441 -1.59E-07 -1.15E-07
(7.63276) (5.40192) (7.3E-06) (7.6E-08) (0.06529) (3.5E-07) (1.1E-07)
[-0.61284] [ 0.44985] [0.20657] [-0.39215] [ 0.34373] [-0.46008] [-1.09050]
SPREAD(-1) -376691.8  -491767.1 1.687348 0.000383 -5316.521 0.659263 -0.020806
(1465498)  (1037174) (1.40906) (0.01461) (12534.9) (0.06627) (0.02021)
[-0.25704] [-0.47414] [1.19750] [ 0.02620] [-0.42414] [ 9.94743] [-1.02923]
SPREAD(-2) -239333.7 1185123. -1.416181 0.016226 922.1273 -0.140543 0.010360
(1434600)  (1015307) (1.37935) (0.01430) (12270.6) (0.06488) (0.01979)
[-0.16683] [1.16726] [-1.02670] [ 1.13466] [ 0.07515] [-2.16629] [ 0.52352]
TAXA _DE_JUR
O(-1) -72052.33 301952.7 -5.389124 0.056441 20458.27 0.596199 1.018325
(4707834)  (3331867) (4.52652) (0.04693) (40267.6) (0.21290) (0.06494)
[-0.01530] [ 0.09063] [-1.19057][ 1.20269] [ 0.50806] [ 2.80032] [ 15.6811]
TAXA DE JUR
0(-2) -950152.1 4279231. 3.112379 -0.029916 -7779.410 -0.377392 -0.153109
(4812356)  (3405840) (4.62701) (0.04797) (41161.6) (0.21763) (0.06638)
[-0.19744] [1.25644] [0.67265] [-0.62363] [-0.18900] [-1.73410] [-2.30651]
C 547687.5  -5918.439 -0.293832 0.009230 4145.887 0.067937 0.007480
(482245.) (341298.) (0.46367) (0.00481) (4124.79) (0.02181) (0.00665)
[ 1.13571] [-0.01734] [-0.63371] [ 1.91996] [ 1.00512] [ 3.11511] [ 1.12445]
R-squared 0.948305 0.969342 0.870877 0.861582 0.994564 0.529103 0.886492
Adj. R-squared 0.945225 0.967515 0.863184 0.853335 0.994240 0.501049 0.879730
Sum sq. resids 4.69E+14 2.35E+14 433.9789 0.046648 3.43E+10 0.960079 0.089322
S.E. equation 1413375. 1000285. 1.358940 0.014089 12089.04 0.063917 0.019496
F-statistic 307.9185 530.7211 113.2119 104.4822 3070.810 18.86052 131.0956
Log likelihood -3887.373  -3800.949 -423.6765 718.5897 -2697.014 340.5404 637.3864
Akaike AIC 31.21898 30.52759 3.509412 -5.628718 21.69611 -2.604323 -4,979091
Schwarz SC 31.43027 30.73888 3.720700 -5.417430 21.90740 -2.393036 -4.767803
Mean dependent ~ 2731041. 3278335. 4.765901 0.145858 260694.7 0.177710 0.154560
S.D. dependent 6039008. 5549872. 3.673942 0.036789 159281.9 0.090488 0.056217
Determinant resid covariance
(dof adj.) 1.41E+23
Determinant resid covariance 9.12E+22
Log likelihood -9091.551
Akaike information criterion 73.57241
Schwarz criterion 75.05142
Number of coefficients 105
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Anexo 3: Testes de Diagndéstico do Modelo

Teste de Estacionaridade

ADF Crédito Governo Ordem 0

Full Hypothesis: CREDITO_AO_ GOWVERMO has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O {(Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 226199 01976
Test critical values: 1%G level -2.456302
5% level -2 872857
10% level -2 B72875
*MacKinnon (19296) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{CREDITO_AQ  GOVERMO)
Method: Least Squares
Date: 12022 Time: 21:05
Sample (adjusted): 2001 2251
Included observations: 251 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDITO_AQO_ GOVERMO(-1) -0.031978 0.0143254 -2.226199 0.0269
- 37167.30 96515 32 0.3285092 0. 7005
R-squared 0019515 Mean dependent var -53339.495
Adjusted R-squared 0.015577 5.D. dependent var 1397741,
S.E. of regression 1386812, Akaike info criterion 31.132085
Sum squared resid 4 FO9E+14 Schwarz criterion 31.155894
Log likelinood -2904. 922 Hannan-CQuinn criter. 31.14215
F-statistic 4. 955963 Durbin-VWatson stat 1.967252
Prob(F-statistic) 00268965

ADF Crédito Governo Ordem 1

Mull Hypothesis: DICREDITO_ACD_GOVERMO) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on S1C, maxlag=15})
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15. 70148 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456408
5% level -2.872904
10% level -2 572900
*Macklinnon (1996 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Ciependent VYWariable: DMHCREDITO_AD GOVERMO,2)
Method: Least Squares
Date: 12M10/23 Time: 21:07
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustment=
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{CREDITO_AOD_GOVERMO-1)) -0.996412 0.063460 -15. 70148 0.0000
c -56283.60 88765.07 -0.634074 0.5266
R-squared 0.498520 Mean dependentvar -29716.682
Adjusted R-sguared 0.496498 S.D. dependentvar 1976483,
S.E. of regression 1402470, Akaike info criterion 21.153234
Sum squared resid 4 88E+14 Schwarz criterion 3118151
Log likelinood -3892 167 Hannan-CGuinn criter. 31.16467
F-statistic 246 5366 Durbin-Watson stat 1.998295
Prob{F-statistic) 0.000000
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ADF Crédito Privado Ordem 0

Mull Hypothesis: CREDITO_PRIVADC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Frob.®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.522150 0.5209
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2.872857
10% level -2 /72875
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DLCREDITO_FPRINADOC)
Method: Least Squares
Date: 1211023 Time: 21:24
Sample (adjusted). 2001 2251
Included observations: 251 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
CREDITO_PRIVADO-1) -0.017659 0.011601 -1.522150 01292
C 27897 .53 74993 84 0371993 07102
R-squared 0009219 Mean dependentvar -30894 96
Adjusted R-squared 0005240 S.D. dependentwvar 1021102,
S E. ofregression 1018423, Akaike info criterion 2051335
Sum squared resid Z258E+14 Schwarz criterion 30.54144
Log likelinood -3827. 425 Hannan-Qwuinn criter. 30.52465
F-statistic 2216941 Durbin-Watson stat 2032215
Prob(F-statistic) 0.129240
ADF Crédito Privado Ordem 1
Mull Hypothesis: DICREDITO_PRIVADO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Lenagth: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.15335 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -3.456408
5% lewvel -2.872904
10% level -2.572900
*Mackinnon {(1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DICREDITO_PRIVADO 2)
Method: Least Squares
Crate: 121023 Time: 21:29
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.

CHCREDITO_PRIVADC-1)) -1.025047 0.063457 -16.15335 0.0000
C -33407 16 6482610 -0.515335 0.6068

R-squared 0.512704 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.510739 S.D. dependentwvar
S.E. of regression 1024518, Akaike info criterion
Sum squared resid 2. 60E+14 Schwarz criterion
Log likelinood -38132.664 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 260.9307 Dwurbin-Watson stat

FProb(F-statistic) 0.000000

-1605.040
1464702,
30.52521
30.55348
30.53665
2002468




ADF Inflagdo Ordem 0

Mull Hypothesis: INFLACAD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O {(Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.111080 0.0270
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2 872857
10% level -2.572875
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MNFLACAO ¥
Method: Least Squares
Date: 12110423 Time: 21:39
Sample (adjusted): 2001 2251
Included observations: 251 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
IMNFLACAD -1) -0.074628 0.023988 -2.111080 0.0021
c 0.356472 0.143997 2 4T5556 0.0140
R-squared 0.027416 Mean dependent var 0.001514
Adjusted R-squared 0.033551 S.D. dependentvar 1. 415741
S.E. of regression 1.3891789 Akaike info criterion 3.506994
Sum squared resid 482 3323 Schwarz criterion 3.5350858
Log likelihood -438.1277 Hannan-Quinn criter. 2.518298
F-statistic 9 678816 Durbin-Watson stat 1.970880
Frob(F-statistic) 0.002081
ADF Inflagdo Ordem1
Mull Hypothesis: D{MNFLACAD yhas a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.09931 00000
Test critical values: 1% level -2.456408
5% level -2.87V2904
10% level -2 572900
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{IMNFLACAO 2)
Method: Least Squares
Date: 12110023 Time: 21:41
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Frob.
DIMFLACAC =11 -1.022058 0.063485 -16.09931 0.0000
C 0.001594 0.089878 0017730 0.9859
R-squared 0.511029 Mean dependent var 4 00E-05
Adjusted R-squared 0.509058 S.D. dependent var 2028183
S.E. of regression 1.421092 Akaike info criterion 2.548697
Sum squared resid 5008369 Schwarz criterion 3. 576868
Log likelihood -4411 5871 Hannan-CGuinn criter. 2.560035
F-statistic Z59. 1878 Durbin-Watson stat 2002225
Prob{F-statistic) 0.000000
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PP Crédito ao Governo Ordem 0

Mull Hypothesis: CREDITO_ACQ_ GSOVERMO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat FProb.*
Phillips-Perron test statistic 2241429 01923
Test critical values: 1% lewvel -3.456302
5% lewvel -2.872857
10% lewvel -2.572875
*Mackinnon (1996 one-sided p-values.
Residual variance (no correction} 1.99E+12
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.95E+12
Phillips-Perron Test Equation
Cependent Variable: D{CREDITO_AC_ GOVERMO)
Method: Least Squares
Date: 12M11/232 Time: 1512
Sample (adjusted): 2001 2251
Included ocbservations: 251 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDITO_AOQ_ GOWERMO-1) -0.031978 0.014364 -2 226199 0.0269
c 3T16T.30 aG515.32 0.3850092 0.7005
R-=quared 0019515 Mean dependent var -533329. 495
Adjusted R-squared 0015577 S.0. dependent var 13297741,
S.E. of regression 1286812,  Akaike info criterion 31.13085
Sum squared resid 4 FTAE+14 Schwarz criterion 31.158894
Log likelihood 2804 922 Hannan-Cuinn criter. 3114215
F-statistic 4. 955963 Durbin-YWatson stat 1.967252

Prob({F-statistic) 0.026896

PP Crédito ao Governo Ordem 1

Mull Hypothesis: D{CREDITO_AQ_GOVERMO) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -15.70148 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456408
5% level -2 872904
10% level -2 5728900
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.95E+12
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.95E+12
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DHCREDITO_AD_ GOVERMO,2)
Method: Least Squares
Date: 12/M11/23 Time: 1521
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
D{CREDITO_AC_GOVERMO{(-1)) -0.996412 0.063460 -15.70148 0.0000
C -56283.60 88765.07 -0.634074 0.5266
R-squared 0.498520 Mean dependentwvar -2916.682
Adjusted R-squared 0.496498 =.D. dependent var 1976483,
S E. ofregression 1402470,  Akaike info criterion 231.15334
Sum squared resid 4 BBE+14 Schwarz criterion 31.18151
Log likelihood -3892 167 Hannan-Cwuinn criter. 3116467
F-statistic 246 5366 Durbin-Watson stat 1.998295

FProb(F-statistic) 0.000000
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PP Crédito Privado Ordem 0

Mull Hypothesis: CREDITO_PRIVADOC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.399059 0.5827
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2 872857
10% level -2 BT72875
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction} 1.03E+12
HAC corrected variance (Bartlett kernel} 8.52E+11
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Wariable: D{CREDITO_PRIVADO)
Method: Least Squares
Date: 12M11/22 Time: 15:36
Sample (adjusted): 2001 2251
Included observations: 251 after adjustments
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDITO_PRIVADO(-1) -0.017659 0.011601 -1.522150 0.1292
- 27897 53 74993 .84 0.371998 07102
R-squared 0.009219 Mean dependent var -30894 96
Adjusted R-squared 0.005240 3S.D. dependent var 1021102
S.E. of regression 1018423,  Akaike info criterion 230.51335
Sum squared resid 2 858E+14 Schwarz criterion 30.54144
Log likelinood -3827.425 Hannan-Qwinn criter. 30.52465
F-statistic 2.316941 Durbin-Watson stat 2032215

FProb(F-statistic) 0.129240

PP Crédito Privado Ordem 1

Mull Hypothesis: DICREDITO_PRIVADO) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Mewey-\West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -16.30200 0.0000
Test critical values: 1% level -2.456408
5% lewvel -2 872904
10% level -2.572900
*MackKinnon (1296) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.04E+12
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 8.26E+11
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DMCREDITO_PRIWVADO, Z2)
Method: Least Squares
Date: 12M11/23 Time: 15:37
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
DICREDITO_PRIVADO®-1)} -1.025047 0.063457 -16.15335 0.0000
C -332407 .16 64826 10 -0.515335 0.6068
R-squared 0512704 Mean dependentwvar -1605.040
Adjusted R-squared 0.5107329 S.0. dependent var 1464702
S.E. of regression 1024518, Akaike info criterion 20.52531
Sum squared resid 2 60E+14 Schwarz criterion 20.55348
Log likelinood -38132.664 Hannan-Cuinn criter. 20.53665
F-statistic 260.9307 Durbin-Watson stat 2002458
Prob(F-statistic) 0.000000
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PP Inflagdo Ordem 0

Mull Hypothesis: INFLACAD has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. -Stat Frob.*
Phillips-Perron test statistic -3.118897 00264
Test critical values: 1% lewvel -3.456302
5% lewel -2.872857
10%: level -2 BT72875
*Mackinnon (1296) one-sided p-values.
Resgidual variance (no correction) 1.921642
HAC corrected variance (Bartlett kerneal) 1932067
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{MNFLACAC i)
Method: Least Squares
Date: 12M11/23 Time: 15:44
Sample (adjusted): 2001 2251
Included observations: 251 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
IMFLACAC -1y -0.074628 0022988 -3.111080 00021
C 0.356472 0.1432997 2. 475556 0.0140
R-squared 0037416 Mean dependentwvar 0.001514
Adjusted R-squared 0.023551 S5.D. dependent var 1.415741
S.E. of regression 1.291789 Akaike info criterion 3506994
Sum squared resid 482 3323 Schwarz criterion 3535085
Log likelihood -438 1277 Hannan-Cwuinn criter. 3518298
F-statistic 9678816 Durbin-Watson stat 1.970880
Prob({F-statistic) 0.002081
PP Inflagdo Ordem 1
Mull Hypothesis: D{INFLACAO Y has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -16.10725 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456408
5% level -2 872904
10% level -2 572900
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 2.003348
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.9319585
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Wariable: D{IMNFLACAO 2)
Method: Least Squares
Date: 12M11/23 Time: 1546
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
Variable Coefliicient Std. Error t-Statistic FProb.
D{IMFLACAD =1¥ -1.022058 0.063485 -16.09931 0.0000
C 0.001594 0.089878 0017730 0.9859
R-squared 0.511029 Mean dependentwvar 4 00E-05
Adjusted R-squared 0.509058 S.D. dependentwvar 2. 028183
S.E. of regression 1.421082 Akaike info criterion 3.548697
Sum squared resid 500.8369 Schwarz criterion 3576868
Log likelinood -441 5371 Hannan-Ctuinn criter. 2.560035
F-statistic 2591878 Dwurbin-Watson stat 2 002225
Prob(F-statistic) 0.000000
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PP MIMO Ordem 0

Mull Hypothesis: MIMO has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.490113 0.0090
Test critical values: 1% lewel -3.456302
5% lewvel -2.8T72857
10% level -2.8T2875
*Mackinnon (1296) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000191
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000243
Phillips-Perron Test Equation
Ciependent Variable: D{MIMO)
Method: Least Squares
Date: 12M11/23 Time: 15:49
Sample (adjusted): 2001 2251
Included observations: 251 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
MIMC-1) -0.074476 0.023847 -3.123091 0.0020
C 0.010900 0.003583 2.042244 0.0026
R-squared 0.037695 Mean dependentwvar 4. 98E-05
Adjusted R-squared 00338320 S.0D. dependent var 0014116
S.E. of regression 0013876 Akaike info criterion -5. 709441
Sum squared resid 0047940 Schwarz criterion -5 681350
Log likelihood T18.5248 Hannan-Cwuinn criter. -5 698136
F-statistic 9.753699 Durbin-Watson stat 1.9248932

Prob({F-statistic) 0.002001

PP MIMO Ordem 1

Mull Hypothesis: DCMIMO)Y has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -15.73130 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456408
5% level -2.872904
10% level -2 572900
*MacKinnon (19968} one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000199
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000218
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{MIMO,2)
Method: Least Squares
Date: 12M11/23 Time: 15:50
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{MIMO-1)) -0.997698 0.063500 -15.71181 0.0000
c 4 99E-05 0.000896 0.055651 0.9557
R-squared 0498849 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0496828 S.D. dependentvar 0.019981
S.E. of regression 0.0141732 Akaike info criterion -5 666967
Sum squared resid 0.049818 Schwarz criterion -5.6328795
Log likelinood 7103708 Hannan-Cuinn criter. -5 655628
F-statistic 246 8609 Durbin-Watson stat 2000236
Prob(F-statistic) 0.000000
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PP PIB Ordem 0O

Mull Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Mewey-"West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.385319 0.9083
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2 872857
10% level -2 572875
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.42E+08
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.42E+08
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(FPIB)
Method: Least Squares
Drate: 12/M11/23 Time: 1553
Sample (adjusted): 2001 2251
Included observations: 2571 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB(-1} -0.001825 0.004747 -0.384460 07010
C 2104.994 1439 650 1. 462157 0.1450
R-squared 0.000593 Mean dependentwvar 1633 629
Adjusted R-squared -0.003420 S.D. dependentwvar 11934 53
S.E. of regression 11954 92 Akaike info criterion 21.62361
Sum squared resid 3.56E+10 Schwarz criterion 21.65170
Log likelinood -2711.7632 Hannan-Quinn criter. 21.63491
F-statistic 0.147809 Durbin-Watson stat 1.992275
Prob(F-statistic) 0. 700966
PP PIB Ordem 1
Mull Hypothesis: D{PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Mewey-West automatic) using Barlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -15.71823 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456408
5% lavel -2 872904
10% level -2.572900
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.42E+08
HAC corrected variance (Bartlett kernel} 1.42E+08
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PIB,2)
Method: Least Squares
Date: 12/M11/22 Time: 15:54
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C{PIB(-1)) -0.998918 0.063552 -15. 71823 0.0000
c 1652.665 T54.3221 2162263 0.0316
R-squared 0499052 Mean dependentwvar 57.51802
Adjusted R-squared 0497032 S.D. dependent var 16889.41
S E. ofregression 11977.99  Akaike info criterion 21.62750
Sum squared resid 3. 56E+10 Schwarz criterion 21 65567
Log likelihood -2701. 437 Hannan-Cuinn criter. 21 63884
F-statistic 247.0627 Durbin-Watson stat 1.997719

Frob(F-statistic) 0.000000
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PP Spread Ordem 0

Mull Hypothesis: SPREAD has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.943983 00000
Test critical values: 1% level -2.456302
5% level -2 872857
10% level -2 672875
*Mackinnon (1995) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0004445
HAC corrected variance (Bartlett kernel} 0.004360
Phillips-Perron Test Equation
Ciependent Wariable: D{SPREALD})
Method: Least Squares
Date: 12M11/22 Time: 15:58
Sample (adjusted): 2001 2251
Included observations: 251 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
SPREADC-1) -0.22T7156 0.046805 -5.959754 0.0000
= 0058227 0009309 5254628 00000
R-squared 0.164029 Mean dependent var 0.000246
Adjusted R-squared 0160671 =S.D. dependent var 0073077
S.E. of regression 0.066949 Akaike info criterion -2.5618320
Sum squared resid 1116066 Schwarz criterion -2.533739
Log likelihood 323.5097 Hannan-Ciuinn criter. -2 550525
F-statistic 48 85709 Ciurbin-Watson stat 1.917973
Prob{F-statistic) 0000000
PP Spread Ordem 1
Mull Hypothesis: DISPREAD) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 38 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -37.54459 0.0001
Test critical values: 1% lewvel -3.456408
5% lewvel -2 872904
10% level -2 572900
*Mackinnon (19296) one-sided p-walues.
Residual variance (no correction) 0.005273
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000402
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: CHSPREAD 2)
Method: Least Squares
Date: 12M11/23 Time: 15:59
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{SPREAD(-1)) -1.1119&60 0063101 -17.62181 0.0000
c 0.000266 0.004511 0.057640 0.9541
R-squared 0.555976 Mean dependentwvar 1.36E-05
Adjusted R-squared 0.554185 S.D. dependentvar 0.109196
S.E. of regression 0.072909 Akaike info criterion -2.391229
Sum squared resid 1.318316 Schwarz criterion -2 363057
Log likelinood 2009036 Hannan-Quinn criter. -2 379891
F-statistic 2105281 Durbin-Watson stat 2.054620
Prob(F-statistic) 0.000000
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PP Taxa de Juro Ordem 0

Mull Hypothesis: TAXA_DE_JURO has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.045294 0.0322
Test critical values: 1% level -3.4563202
5% lewvel -2 872857
10% level -2 85T2875
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000383
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000442
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DiTAXA_DE_JURO)
Method: Least Squares
Date: 12M11/22 Time: 16:03
Sample (adjusted): 2001 2251
Included ocbservations: 251 after adjustments
Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob.
TAXA_DE_JURC-1) -0.063033 0.022149 -2.845838 0.0048
C 0.009757 0.003641 2. 679521 0.0079
R-squared 0.021501 Mean dependentvar 1.39E-05
Adjusted R-squared 0027611 S.D. dependentvar 0.019925
S.E. of regression 0.019648 Akaike info criterion -5.013737
Sum squared resid 0.096126 Schwarz criterion -4 985646
Log likelinood 631.2240 Hannan-CQuinn criter. -5.002432
F-statistic 8.098792 Durbin-Watson stat 1. 783563
Prob(F-statistic) 0.004798
PP Taxa de Juro Ordem 1
MMull Hypothiesis: DiTAXA_DE_JURO) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 14 50271 00000
Test critical values: 1% level -2.4565408
5% lewvel -2 872904
10% level -2 572900
*Mackinnon (1995) cne-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000394
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000375
FPhillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: DiTAXA_DE_JURO 2)
Method: Least Squares
Crate: 12M1/23 Time: 16:04
Sample (adjusted): 2002 2251
Included observations: 250 after adjustments
“Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
DiTAXA_DE_JURC-1))  -0.919760 0.0632302 -14.52961 0.0000
C 1.14E-05 0.001261 0.009014 0.9928
R-squared 0459324 Mean dependent var -1.88E-05
Adjusted R-squared 0457646 =S.D. dependent var 0.02707FT
S.E. of regression 0019941 Akaike info criterion -4 9841132
Sum squared resid 0098613 Schwarz criterion -4 955960
Log likelinood 625 0165 Hannan-Quinn criter. -4 9F27¥a3
F-statistic 211.1094 Durbin-Watson stat 1.992882
Prob(F-statistic) 0.000000
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Teste de Correlacédo serial

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 12/06/23 Time: 10:19

Sample: 2000M01
2020M12

Included observations: 250

Null
hypothe
sis: No
serial
correlati
on at
lag h

Lag LRE™* stat

df

Prob. Rao F-stat

df

Prob.

1 33.56

49

0.708 0.64

(49, 187.0)

0.005

Lag LRE* stat

df

Prob. Rao F-stat

df

Prob.

1 33.5

49

0.954  0.681

(49, 667.0)

0.004

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Teste de Heterocedasticidade

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 12/06/23 Time: 10:24
Sample: 2000M01 2020M12

Included observations: 250

Joint test:
Chi-sq df Prob.
484.076 392 0.5423
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Individual components:

Dependent R-squared F(14,235) Prob. Chi-sqi14}) Prob.
res1 res 0.016920 0.289076 0.9947 4232503 0.9939
res2-resz 0032989 0572634 08350 8247248 0.8761
res3 res3 0061919 1107954 03514 1547969 03462
resd=res4 0020164 0345438 09870 5041076 0.9852
res5-res5s 0.015377 0.262144  0.9969  3.844236 0.9963
resG ress 0017479 0293614 09938 4369713 0.9928
res7 res’y 0019767 0.338489 09883 4941680 09866
res2=res- 0064626 1.159735 02075  16.15640 0.20329
res3 res 0.017818  0.201031 0.9935  4.404449 0.9925
res3 resz 0043667 0766449 07048 1091673 06226
res4~res- 0025264 0435075 0.9621 6316125 0.9579
resd=ress2 0051282 0.907343 05515 1282060 0.5407
resd-res3 0.042272 0.740829 0.7319  10.56807 0.7196
res5-res 0019006 0.325212 0.9904 4751522 0.9890
resS-resz2 0053629 0951211 05046 1340722 04947
res5=res3 0026467 0456343 09534  BE16711 0.9485
res5*res4 0.035924 0.625476 0.8427  B8.980947 0.8323
resé res 0076109  1.3827&7 01622 1902726 01638
resg resz2 00554328 0985191 04691 132 85960 0.4602
res6=res3 00377932 0659301 08125 9448269 0.8013
resB res4 0.014379  0.244890 0.9978  3.594848 0.9975
resé ress 00445849 0783176 06816 1121231 06693
res7 res 0037811 0659620 08122 9452670 0.8010
res7eres2 0018364 0.314017 09919 4590957 0.9907
res7-res3 0.014018 0.238656 0.9981 3.504619 0.9978
res7 res4 0245831 5471532 0.0000 6145787 0.0000
res7 ress 0040878 0715419 07580 1021962 07460
res7eress 0022016 0377876 0.9801 5 504030 0.9775

Teste de Normalidade
Component Jarque-Bera df Prob.

1 505911.4 2 0.56
2 2525.67 2 0.22
3 197.66 2 0.96
4 4303.09 2 0.52
5 7970.61 2 0.66
6 76846.37 2 0.33
7 429441.57 2 0.95
Joint 1027196.49 14 0.54

Anexo 4: Resultados de Funcéo Impulso Resposta
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Response of D(INFLACAO___) to MIMO Innovation  Response of D(PIB) to MIMO Innovation
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Anexo 5. Causalidade de Granger - dois a dois

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 12/06/23 Time: 10:06
Sample: 2000M01 2020M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
MIMO does not Granger Cause CREDITO_PRIVADO 250 0.7287155101422645 0.4835712493086016
CREDITO_PRIVADO does not Granger Cause MIMO 0.2515339075907627 0.7778076526374248
SPREAD does not Granger Cause CREDITO_PRIVADO 250 0.4257169827392136 0.65378354213755
CREDITO_PRIVADO does not Granger Cause SPREAD 4.344713239199794  0.01398960400456354
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause

CREDITO_PRIVADO 250 0.3273435226209 0.7211508517655082
CREDITO_PRIVADO does not Granger Cause

TAXA_DE_JURO 0.2792603732014492 0.7565833718546089
CREDITO_AO_GOVERNO does not Granger Cause

CREDITO_PRIVADO 250 4.954286469422151 0.007775910112036399
CREDITO_PRIVADO does not Granger Cause

CREDITO_AO_GOVERNO 0.3249336816611192 0.7228861806588984

77



INFLACAO____ does not Granger Cause
CREDITO_PRIVADO

CREDITO_PRIVADO does not Granger Cause
INFLACAO___

250 0.1616719034967401

2.654624520890779

0.8508109611835639

0.07234781463528979

PIB does not Granger Cause CREDITO_PRIVADO
CREDITO_PRIVADO does not Granger Cause PIB

250 0.1534435782309661
1.266113039196555

0.8578315249474404
0.2837633260481235

SPREAD does not Granger Cause MIMO

250 1.900654101674725

0.1516682022661325

MIMO does not Granger Cause SPREAD 0.8783672559895024 0.4167648476285009
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause MIMO 250 1.456542201941893 0.2350514177788389
MIMO does not Granger Cause TAXA_DE_JURO 0.3339097704299571 0.7164437717340131
CREDITO_AO_GOVERNO does not Granger Cause

MIMO 250 0.3479736423855995 0.7064658964382838
MIMO does not Granger Cause CREDITO_AO_GOVERNO 1.315862139905516 0.2701318713677616
INFLACAO does not Granger Cause MIMO 250 0.1113594122670548 0.8946624104182455
MIMO does not Granger Cause INFLACAO 5.835173885500504  0.00334443070276129
PIB does not Granger Cause MIMO 250 0.1351162347235784 0.8736794142209145
MIMO does not Granger Cause PIB 0.1506169348626319 0.8602567248869012

TAXA_DE_JURO does not Granger Cause SPREAD
SPREAD does not Granger Cause TAXA_DE_JURO

250 8.764410311284032 0.0002106999145442507

0.6772932072295351

0.5089386863380392

CREDITO_AO_GOVERNO does not Granger Cause
SPREAD

250 5.253146884429366 0.005836453681683569
SPREAD does not Granger Cause CREDITO_AO_GOVERNO 0.3403910893620128

0.71182794946297

INFLACAO does not Granger Cause SPREAD 250 0.6105571398003268 0.5438723961077179
SPREAD does not Granger Cause INFLACAO 0.1120040539066047 0.8940863846157715
PIB does not Granger Cause SPREAD 250 1.271437371018323 0.2822718971090914
SPREAD does not Granger Cause PIB 0.1448686538628852 0.8652099710471172
CREDITO_AO_GOVERNO does not Granger Cause

TAXA_DE_JURO 250 1.122359476889427 0.3271786022822474
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause

CREDITO_AO_GOVERNO 0.3532051729709425 0.7027901416069628
INFLACAO does not Granger Cause

TAXA_DE_JURO 250 0.9962523489706258 0.3707515626572475
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause INFLACAO 0.491855653855595 0.6120931192618489
PIB does not Granger Cause TAXA_DE_JURO 250 3.10839719711018 0.04643904838105446
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause PIB 0.1873039681805778 0.8293102738907272
INFLACAO does not Granger Cause

CREDITO_AO_GOVERNO 2500.08338520888100444  0.9200227860671225
CREDITO_AO_GOVERNO does not Granger Cause

INFLACAO 0.09716939184769104  0.9074372385242174
PIB does not Granger Cause CREDITO_AO_GOVERNO 250 0.3173448708662921 0.7283784424782671
CREDITO_AO_GOVERNO does not Granger Cause PIB 0.5145326305140706 0.5984244107446881
PIB does not Granger Cause INFLACAO 250 0.2031952338360989 0.8162562868757891
INFLACAO does not Granger Cause PIB 3.065968931142913  0.04840126551302457
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