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Resumo

O presente trabalho apresenta o teste de cointegragio de Johansen no contexto dos modelos auto-
regressivos vectoriais (VAR) na analise da causalidade e cointegragdo entre as taxas de juro
nominais ¢ da oferta monetaria em Mogambique de Janeiro de 2001 a Novembro de 2007. O
trabalho envolve duas etapas principais: A revisdo da literatura onde ¢ feita uma abordagem

sobre os aspectos tedricos da oferta monetaria € da taxa de juro, de séries temporais, dos testes de

raiz unitéria, da cointegragio e dos modelos auto regressivos vectoriais (VAR).

Da andlise dos testes realizados, conclui-se que as séries da oferta monetdria (M2) e das taxas de
Juro de créditos e depésitos (TIC30 e TID30) sdo estacionarias em primeiras diferengas e que ha
relacionamentos de longo prazo entre elas, estes sdo representados por duas equagles
cointegrantes. O mecanismo de correcgfio de erros mostra que na equagdo de relacionamento da
TID30 ¢ M2, 30% dos desequilibrios entre a TID30 € M2 no periodo anterior s3o corrigidos no
periodo seguinte. Na equagdo de relacionamento da TJC30 ¢ M2, 31% dos desequilibrios entre a
TIC30 ¢ M2 no periodo anterior sdo corrigidos no periodo seguinte. A velocidade de
ajustamento nas duas equagdes ¢ relativamente forte, visto que sfio necessarios 3 periodos para se
restabelecer o equilibrio de longo prazo. Segundo o resultado da decomposigdo da varidncia de
Ckolesky a oferta monetaria (M2) tem uma influéncia significativa sobre 0 comportamento das
taxas de juro nominais, com um incremento com o passar dos periodos, atingindo valores mais
significativos a partir do quinto periodo da inovaggo. O resultado da fun¢do resposta impulso das
taxas de juro de créditos e depositos (TIC30,TID30) em relagdo a inovagdes ou amplitude do
desvio padrdo na oferta monetaria (M2) mostrou efeitos relevantes, mostrando deste modo a

existéncia de inter-relagdes no comportamento das séries.

Palavras-chave: Cointergragdo, Causalidade de Granger, Taxas de juro nominais, Oferta

monetaria, modelos VAR.
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Capitulo I
1. Introducio

Mishkin (1998), afirma que a defini¢do da moeda como um bem geralmente aceite em
pagamento de bens ¢ servigos nos diz que a moeda ¢ definida pelo comportamento das pessoas.
O mesmo autor afirma que, o que torna um activo moeda ¢ que as pessoas acreditam que ele serd

aceito por outros quando elas efectuarem pagamentos.

A economia monetéria tem um principio de que a moeda é de extrema importancia para o fluxo
de bens ¢ servigos dentro de um sistema econémico como um todo (Salvatore ¢ Duilio, 1981). E
que sua variagdo pode afectar muitas variaveis econdémicas que s3o importantes para o bem-estar
da economia de um dado Pais Mishkin (1998). A moeda aqui é definida como sendo um
instrumento, universalmente aceite como meio de troca € reserva de valor, visto que, existem
pessoas que mantém em seu poder moeda entesourada, ou fora de circulagdo, esperando

oportunidade para aplica-la, e existem pessoas que aplicam directamente em bens de consumo.

Foi neste sentido que Keynes (1936) mostrou que as pessoas procuram moeda por motivos de
transacgdo, precaugdo € de especulagdo. Ao se falar nestes trés motivos, é importante estuda-los

quanto a sua afinidade com a taxa de juro.

Por exemplo: quando as pessoas guardam moeda a espera de um ganho futuro, isto quer dizer
que essas pessoas sactificam o consumo presente com o objectivo de um certo rendimento por
aquela moeda inactiva, este rendimento ¢ determinado por uma taxa, chamada de taxa de juros.
Keynes (1936), definiu taxa de juros como sendo uma recompensa que se deve pagar aos
possuidores de riquezas, para que renunciem a liquidez, ou para que ndo entesourem moeda.
Ainda nas palavras deste autor, taxa de juro é o prego, mediante o qual, o desejo de manter

riqueza em forma liquida, se concilia com a quantidade de moeda disponivel. Isto significa dizer

%
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qﬁe a moeda em si ndo tem valor intrinseco, mas, aplicada, ela retorna uma recompensa pela
utilizagio daquela moeda que estava inactiva.

Samuelson ¢ Nordhaus, (1999), afirmam que, a moeda na economia desempenham trés
actividades. Primeiro, ela serve para aquisi¢do de bens de consumo durdveis, ou nio. Em
segundo lugar, ela serve para a compra de bens de capital, ou investimentos. E, terceira instancia,
para reter moeda inactiva em casa, ou aplicagio em titulos de renda fixa. No primeiro caso, a
moeda ndo tem nenhum retorno monetario directo. Para o segundo caso, ela serve para
implementar as actividades de bens e servigos, gerando mais produgdo, e mais emprego dentro
da economia. E, no terceiro caso, o aplicador vai conseguir ganhos, dependendo da taxa de juros

do mercado; pois, imagina-se que a taxa de juros compensa aplicagio em titulos.

Segundo Gremaud et a/ (2002), as taxas de juros s3o influenciadas pelo risco, liquidez e prazo. O
risco refere-se a probabilidade de perda de recursos pelo aplicador em decorréncia da
incapacidade de pagamento do emitente do titulo’. Ainda segundo os autores, liquidez refere-se a
facilidade de determinado activo converte-se em poder de compra’, e quanto ao prazo, em geral,
0s agentes preferem activos de curto prazo o que tornam os titulos mais liquidos, resultando em

menor taxa de juros.

Harfuch (2008), afirma que, existem duas correntes tedricas basicas tradicionais sobre os
determinantes da taxa de juros: a teoria de fundos de emprestaveis (corrente neocléssica) e o
principio de preferéncia pela liquidez (teoria Keynesiana). A primeira diz que a taxa de juros é
determinada pela oferta e procura por fundos (transaccionados na forma de titulos). A oferta da
poupanca pelos credores (que procuram titulos) € positivamente relacionada 4 taxa de juros. A
procura de fundos pelos devedores que ofertam titulos é negativamente relacionada a taxa de
juros. A taxa de juros que equilibra 0 mercado de titulos se encontra no ponto de cruzamento das
curvas de poupanga (que representa os credores) e o investimento (que se compdem de
tomadores de empréstimos ou ofertantes de titulos). E a segunda corrente afirma que a taxa de

juros ¢ determinada no mercado’da moeda, ou seja, no equilibrio entre as curvas de oferta

! Quanto maior for o risco, maior serd a taxa de jures exigida pelo mercado (Gremaud er af 2002).

% Se os mdividuos preferem activos mais liquidos tem-se uma relagiio negativa entre a taxa de juros e o grau de liquidez e se a liquidez for baixa
ha falta de dinheiro e a taxa de juros sobe. (Gremaud ez af 2002).
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moeda® e procura por moeda®. A oferta da moeda é afectada pelas autoridades monetarias,

enquanto a procura por moeda depende do nivel da renda (positivamente) e da taxa de juros

{negativamente).

Por exemplo, se houver uma grande oferta de moeda, isso faz com que a taxa de juros caia, pois
existirio mais pessoas dispostas a poupar do que consumir, fazendo com que haja excesso de
moeda, sendo desnecessario tomé-las emprestadas; da mesma forma se houver uma queda na
oferta da moeda, onde as pessoas ndo consigam poupar e necessitem de empréstimos para

completar seu consumo, a taxa de juros tende a subir.

Para Mishkin (1998), um ponto que deve ser destacado quanto a formagdo da taxa de juros, é a
questdo da politica monetdria. Segundo este autor existem dois tipos de politica monetaria: a
activa e a passiva. Na primeira, Banco Central controla a oferta de moeda e, neste caso, a taxa de
juros oscila para determinar o equilibrio entre sua oferta e procura. No segundo caso, o banco
determina a taxa de juros quer pela taxa de redesconto quer pela remuneragio dos titulos
publicos e, neste caso, deixa a oferta de moeda variar livremente para manter esta taxa de juros,

ou sgja, a oferta de moeda fica endogenamente determinada.

E deste modo que, o presente trabalho pretende analisar as relagSes de causalidade e de
cointegragdo entre as taxas de juro nominais do sector bancario e a oferta monetaria em
Mogambique de Janeiro de 2001 a Novembro de 2007, no sentido de verificar empiricamente em
que medida € que as variagdes na oferta monetaria influenciam as taxas de juro nominais e ap6s

quantos meses de desfasamento, utilizando a técnica de séries temporais.

A ofenta de mqeda (em inglés, “money supply”) pode ser definida como o stock total de moeda na economia, geralmente o stock de M1.
(Enciclopédia - Areas Temiticas).

A defini¢io de procura por moeda ¢ similar & definigio de procura por qualquer outro bem. Ela pode ser definida come a quantidade de
riqueza que os agentes decidem manter na fofma de moeda. A maioria dos livros-texto refere-se 4 procura por moeda COmMO UMa procura por
encaixes reais. Isso quer dizer que os individuos retém moeda por aquile que irdo comprar em bens e servigos, isto &, os agentes econdmicos
estio interessados no poder aquisitivo dos encaixes dos monetirios que possuem (Samuelson e Nordhaus, (1999),

%
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1.1. Estrutura do Trabalho
O presente trabalho comporta 5 capitulos, cuja abordagem de cada um € descriminada a seguir:

e (apitulo 1: Faz referéncia a introdugfio do trabalho, onde sdo incluidos a definigdo do

problema ¢ ajustificativa para a escolha do tema, o objectivo geral e especifico.

Capitulo 2: Inclui a revisdo da literatura, onde sdo abordados aspectos tedricos da oferta

monetdria € da taxas de juro ¢ os gerais das séries temporais, de seguida sio abordados
aspectos tedricos relacionado com a regressdo espiria, estacionaridade e ndo -
estacionaridade das séries, a diferenciago e a integragdo das séries, testes de cointegra¢do

(Engle - Granger e de Johansen), os modelos auto regressivos vectoriais.

Capitulo 3: E apresentado o material usado para a realizagio do presente trabalho e & feita

uma descri¢io da fonte de dados utilizadas.
¢ Capitulo 4: Sdo apresentados os resultados do estudo e sua respectiva discussgo.

» Capitulo 5: Apresenta as conclusdes ¢ recomendagdes para trabalho futuros.

%
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1.2. Definicdo do Problema e Justificativa

Numa situagdo em que duas varidveis econdmicas taxas de juro nominais € a oferta monetaria
podem ter um efeito mituo entre si, dependendo da estrutura de defasagens distribuidas entre
elas. Interessa saber ou responder as seguintes questdes: 1) é possivel dizer que a oferta monetaria
causa taxas de juro nominais no sentido de Granger? Ou ii) que taxas de juro nominais causa a
oferta monetaria no sentido de Granger? iii) se existe simultaneidade entre as duas no sentido de
Granger? ou ainda iv) se uma ¢ independente da outra, no sentido de Granger, sabendo que existe
uma relagdo de precedéncia temporal entre elas. E se entre elas existe uma relagio de equilibrio

de longo prazo.

Esta pesquisa ¢ justificada pela necessidade de analisar o comportamento econdmico da oferta
monetaria e da taxas de juro nominais no caso de Mogambique como forma de entender suas
relagdes e inter-relagdes ao longo do tempo € com os resultados tomar no futuro melhores

decisdes no sistema econémico do pais.
1.3. Pergunta de Pesquisa

Dado o problema acima descrito, é considerada como pergunta de pesquisa a seguinte:

e Em que medida ¢ que as variagdes na oferta monetaria influenciam as taxas de juro

nominais e apds quanto meses de desfasamento?

%
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1.4. Objectivos

1.4.1. Objectivo Geral

e O presente trabalho tem como objectivo analisar as relages de causalidade e de
equilibrio entre as taxas de juro nominais e a oferta monetiria em Mogambique de

Janeiro de 2001 a Novembro de 2007.

1.4.2. Objectivos Especificos

o Modelar as relagdes de equilibrio de longo prazo entre as taxas de juro nominais ¢ a
oferta monetaria de Janeiro de 2001 a Novembro de 2007.

e Determinar a amplitude de desfasamento entre as taxas de juro nominais € a oferta

monetana.

e Verificar as inter-relagdes entre as séries em estudo,

%
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Capitulo 11

2. Revisao da Literatura
2.1. Oferta Monetaria

Para Salvatore e Duilio (1981) a Moeda ¢ o poder aquisitivo generalizado aceitavel em qualquer

ocasido para aquisi¢do de bens e servigos.

Samuelson e Nordhaus (1999), afirmam que, antes do uso do dinheiro (moeda), as pessoas
trocavam produtos por produtos num processo designado por “ troca directa”. No principio, o
dinheiro consistia em mercadorias que foram substituidas pelo papel-moeda e depois pela moeda
bancaria. Ao contrario de outros bens econdémicos, o valor do dinheiro é devido a uma
convengdo social’. Ainda estes autores, afirmam que o conceito mais importante da moeda & o de
moeda para transacgoes (M1), que é a soma das moedas e notas em circula¢io fora dos bancos,
mais os depdsitos a ordem. Outro agregado monetario importante € a M2, que inclui a para além
da M1, os depdsitos de poupanga nos bancos e activos similares que sdo substitutos quase

perfeitos da moeda para transacgées.

A oferta monetéria € o valor real do estoque da moeda em circulago, isto é, ao valor do estoque
da moeda deflacionado pelo nivel geral de precos (M/P), que é criado pelo govermno (papel
moeda) € /ou criado pelo banco central e utilizado pelo piblico como meio de pagamento dos

bens e servigos. (Leite, 2000).

Até os anos 80 era usada a M1 na analise da oferta da moeda, pois este tem a vantagem de ser
usado com meio de pagamento com aceitagdo generalizada em relagdo aos outros activos.
Segundo Williamo (1989), com a introdugdo dos fundos do mercado monetario durante a
desregulamentagdo dos mercados financeiros verificada nos anos 80, a M2 passou a ser usada

como meio de pagamento. O crescimento dos fundos monetarios fez esbater a distingéo entre M1

3 Atribuimos valor 20 dinheiro, indirectamente, por aquilo que ele compra e ndo pela sua utilidade directa (Samuelson & Nordhaus 1999).
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e M2. Ainda este mesmo autor, afirma que a facil substituigfio, por parte dos detentores de
depdsitos, entre as contas em bancos comerciais movimentadas por meio de cheques e os fundos
do mercados monetario tornou menos estavel, nos anos 80, a composi¢io entre a M1 € outras
componentes de M2, e consequentemente, por volta de 1987, a énfase da analise da politica
monetaria passou a ser M2, pois todos activos contidos em M2 rendem juros significativamente
inferiores, tais como certificados de depositos € tem uma liquidez muito superior a estes. Deste

modo, o presente trabalho usard M2 com designagio da oferta monetaria.

Para Mishkin (1998), a importancia da moeda numa economia, fez com que os politicos e os
mentores da politica econémica a nivel mundial se preocupassem com a conduta da politica
monetaria, administragdo da moeda e da taxa de juros, a instituigdo responsavel pela conduta da

politica monetaria em cada nagéo € o banco central.

Williamo (1989), afirmam que, o banco central € a entidade responsével pela emissdo de moeda.
Tem ao seu dispor um certo mimero de instrumentos de politica monetdria, que lhe permite
controlar a oferta monetaria e as taxas de juro nominais € que favorece a concretizagio dos
objectivos da politica monetaria. Segundo este autor, para a execugio desta, os bancos centrais
utilizam instrumentos ou manipulam varidveis de politica que estio sob seu controlo,
designadamente: operagdes de mercado aberto (Open - market), Reservas Obrigatérias e a Taxa

de Redesconto.

No primeiro c¢aso o banco central realiza operagdes de open market quando compra ou vende
titulos. Dependendo das condigdes do mercado, o banco central pode optar pela compra ou venda
de titulos. Se o banco tem objectivos expansionistas, vai optar pela compra de titulos, na medida
em que, ao pagar pelos titulos, vai influir sobre a oferta de moeda, aumentando-a. O aumento da
oferta de moeda tem efeito significativo no nivel do consumo, dos empréstimos, tende a diminuir
as taxas de juro ¢ incide positivamente sobre a procura agregada. Mas se o que o banco central
pretende reduzir a oferta de moeda, entdo vai proceder de modo oposto: vende titulos, recebendo
em troca o correspondente em moeda e, dessa forma, reduz a quantidade de moeda em
circulagdo. As politicas restritivas tém normalmente efeito sobre os empréstimos, que tendem a

ficar mais caros.

@
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No segundo caso o banco central exigem que os bancos comerciais mantenham junto do banco
central uma reserva representativa da parcela dos depdsitos recebidos do publico. Este
instrumento permite agir directamente sobre o nivel de reservas bancarias. Um aumento das
exigéncias de reservas significa que os bancos tém de manter reservas maiores, o que se traduz
na diminui¢do das suas operagdes de concessdo de crédito, reduzindo a liquidez da economia.
Por sua vez, uma diminuigdo das exigéncias de reservas vai ter o efeito contrario, possibilitando

um aumento da liquidez da economia como um todo.

No terceiro caso a taxa de redesconto ¢ a taxa de juro que os bancos centrais cobram sobre os
empréstimos que concedem aos bancos comerciais. Quando um banco central concede um
empréstimo a um banco comercial, aumenta as reservas do sistema bancério, permitindo, assim,
que se crie mais moeda. Este instrumento permite alterar a oferta de moeda, de acordo com o
tipo de politica, expansionista ou restritiva. Uma politica restritiva traduz-se num aumento da
taxa de redesconto, o que, por sua vez, faz reduzir os empréstimos junto do banco central,
diminui a quantidade de reservas e a oferta de moeda. A politica expansionista tem o efeito
oposto. Estas ferramentas permitem as autoridades monetérias controlar directa ou
indirectamente a liquidez na economia. O objectivo ltimo da politica' monetaria € a estabilidade

dos precos.

Segundo Mankiw (2001), a oferta monetaria ¢ decidida pelo banco central € os bancos (bancos
comerciais), eles afectam a oferta monetaria da seguinte maneira: Se os bancos tiverem todos os
depésitos em reservas® ndo influenciam a oferta de monetaria. Mas porém, afectam quando
mantém s0 uma fracg¢do dos depdsitos em reservas, usando a outra parte para créditos, criando
deste modo a moeda. Contudo, embora no fim deste processo de criagdo de moeda a economia

esteja mais liquida, ndo esta mais rica do que antes’. Cada vez que o dinheiro é depositado e

Depésitos que os bancos recebem, mas que ndo usam para empréstimos (Mankiw 2001).
7 0s empréstimos sdo activos para o5 bancos, mas passive para quem os recebe (Mankiw 2001).

@

Ménica Alberto Machonhane Trabalho de Licenciatura em Estatistica




Causalidade ¢ Coimegrac;ﬁo entre as taxas de !'uro nominais e a oferta monetiria em Mocambiguc

emprestado, mais moeda ¢ criada, com base nas taxa de juros cobradas, principalmente a de

créditos, pois no geral as taxas de juros de créditos sdo mais elevados que os de depositos.

Para Williamo (1989), a oferta monetaria aumenta quando o banco central fornece mais a base
monetaria ndo obtida através do redesconto € diminui quando aumentam as reservas livres, a
preferéncia do publico por notas ¢ moedas, ou quando o banco central aumenta o coeficiente de

reserva legal.

2.2. Taxa de juros

Taxa de juros € o prego que um banco ou outro intermediério financeiro paga a quem empresta
dinheiro pelo seu uso durante um certo periodo de tempo; sdo quantificadas em unidades

monetarias pagas anualmente por cada unidade obtida de empréstimo, ou numa percentagem
anual. (Samuelson € Nordhaus 1999).

Segundo Carvalho e Silva (2004), o conhecimento da taxa de juros ¢ de fundamental importincia
na formulagdo de politicas economicas, na verificagdo da hipétese de mercados eficientes, na
elaboracdo de orgamento de capital, na determinagio de prego de activos financeiros e na gestdo

de riscos de mercado dentre outras aplicagio realizagdo de investimentos directos.

Na economia existem vérios tipos de taxa de juros®, com caracteristicas e finalidades distintas

entre si. De maneira geral, elas se diferenciam por finalidade, origem, prazo e risco. (Samuelson
¢ Nordhaus, 1999).

Ha dois conceitos envolvendo as taxas de juro, nominal e o real. Segundo Bacha (2004) “ a taxa
de juro nominal € o prego corrente do empréstimo da moeda. Em um pais sujeito & ocorréncia de
inflagio € importante descontar desse prego nominal (a taxa de juros nominal) a componente

atribuida a taxa de inflagfo. Surge, assim, a taxa de juros real”. Desse modo, a taxa real de juros

8 Taxas de poupanga, de empréstimos, de créditos, de financiamento....etc. (Samuelson e Nordhaus, 1999).
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difere-se da nominal pelo facto de estar ajustados pela inflagdo para reflectir mais

adequadamente o custo dos empréstimos (Hillbrecht, 1999).

A taxa de juro constitui-se no mais importante instrumento de politica monetaria a disposi¢io do
Banco Central. Através dela, a autoridade monetaria afecta o nivel de actividade econémica e de

pregos. A simples expectativa de mudanga jA4 € suficiente para causar efeitos econdmicos.
(Wiliamo, 1989).

Andrade et a/ (2004), afirma que as taxas de juro elevadas provocam inevitavelmente recessdo
economica, retraindo o crescimento econdmico, aumentando a pobreza e o desemprego, além da
reducdo da procura. Quanto mais alta for a taxa de juro, mais ela dificulta o crédito ao
consumidor € ao sector produtivo, consequentemente, ha queda da produgdo e das vendas. Com
mais barreiras ao financiamento de compras, a procura por produtos diminui. Ao longo do tempo

os produtos acabam tendo seu prego reduzido e com isso a queda da inflagio.

2.3. Andlise de Séries Temporais

2.3.1. Definicao e Notacéo

Spiegel (1993), afirma que, uma série de observagdes registadas em instante distinto e sucessivos
de tempo constitui uma série temporal. Seja Y varidvel observada e t a varidvel tempo, uma série
temporal ¢ definida pelos valores: 1,,7,,Y, Y, nos tempos f,,f,,....2,. Assim, Y ¢ uma
fun¢do de t simbolizada por Y= f (t).

Matematicamente uma série temporal de valores Y,Y,,Y,..Y, que ocorreram nos tempos

Lt

2>t3...d, € uma fungdo do tempo t simbolizada porY, = f(¢;). (Spiegel 1993). Uma grande

1?
quantidade de fendmenos de natureza fisica, bioldgica, econdmica, etc. pode ser enquadrada

nesta categoria. (Morettin, 1987).

%
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2.3.2. Objectivo da analise de Séries Temporais

Murteira & Black, (1983), afirmam, serem muitos os objectivos com que se procede ao estudo
das séries temporais. Porém, podem agrupar-se num conjunto de quatros grupos fundamentais:

Descrigdo; Explicagio; Previs3o e Controlo. Podendo serem sintetizados da seguinte maneira:

Caracterizagio: determinagido das propriedades da sénie (padres de tendéncia,
existéncia de variagdo sazonal, regimes ndo - lineares, auto correlagdo, leis de
poténcia, etc.);

Previsdo: prever variagdes passadas e futuras em relagio a uma sequéncia de
medidas;

Modelagem: aplicar ferramentas para modelagem matematica e/ou fenomenoldgica
da série;

Controle de processos: controle estatistico de processos e qualidade dos dados;
Comparagdes: usar a variagio numa série para explicar a variagéo em outra;

2.3.3. Modelos de Séries Temporais

Segundo Makridakis et al (1979) & Maddala, os modelos de séries temporais podem classificar
baseando-se no numero de séries temporais envolvidas no modelo e classificam em:

Modelos Univariados: grupo de dados que inclui todos os métodos que se baseiam em uma
unica série historica, ou seja, a série temporal é explicado (prevista) apenas por seus valores
passados (modelos auto regressivos).

Modelos Multivariados ou Causais: grupo de dados que modela simultaneamente duas ou mais
séries temporais permitindo, assim, relagbes de interdependéncia e causalidade, mas sem
qualquer exigéncia com relagdo a direc¢do da causalidade entre elas. A série temporal é
explicada (prevista) pelos seus valores passados e também pelos valores passados de outras

séries. Este serd o modelo utilizado no presente trabalho.

2.3.4. Representagio grifica

Murteira & Black, (1983), afirnam que qualquer estudo que envolve séries temporais, o
primeiro ¢ fundamental passo € a representagdo grafica das séries, visto que, revela padroes de
comportamento importantes, como a tendéncia de crescimento (ou decrescimento), padrdes

ciclicos, alteragdes estruturais, observagGes aberrantes, etc. Para Silvestre (2007), é muito
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importante, uma representagdo grafica para um estudo prévio da série temporal. Fonseca et al.
(1985), acrescenta que, a representagdo grafica mostra a vis@o geral do comportamento da série,
mas porém, ¢ necessario efectuar analises estatisticas adequadas para uma conclusio confidvel

do real comportamento da série.

A representacdo grafica das ST, envolve uma varidvel Y ilustrada por meio da construgdo de um
grafico de Y em fungdo do tempo (t), partir do sistema de eixos cartesiano. (Murteira & Black
1983).

2.3.5. Decomposicao de Séries Temporais

A andlise de uma ST consiste em descrever os seus movimentos. Para tal, € usual decompor a
série em quatros (4) componentes principais: tendéncia (T), componente sazonal (8),
componente ciclica (C) e a componente aleatéria (A). Na qual juntas determinam a fungfo:
X, = f(T,S,,C,,4,), (Murteira & Black1983).

Tendéncia (T)

Maknidakis ef al. (1979), afirma que, a tendéncia indica a direcgdo geral dos valores estudados.
A principal caracteristica desta componente é 0 movimento suave registado num periodo longo
de tempo, direccionando os dados de modo constante, crescente ou decrescente. Asseguram que
um padrio de tendéncia existe quando ha um aumento ou diminui¢do do valor médio dos dados a
longo prazo. Para Murteira & Black, (1983), a tendéncia’ & a principal marcha, isto &, variagio

média da sucessio ao longo do tempo.

A tendéncia pode assumir formas tais como: linear, constante, quadratica, exponencial, poténcia,

decrescente e constante (Silvestre (2007). Murteira & Black, (1983), afirmam serem virias as

causas das tendéncia nas séries temporais ¢ que estio inter-relacionadas'®, entretanto alguns

% Esta componente é caracterizada por movimento ascendente ou descendente de longa duragio (periodos maiores de que um ano). Quando uma
série temporal niio apresenta qualquer tipo de tendéncia, ascendente nem descendente, ela € chamada de “série estacionsiria,

1% visto que, o crescimento da populagdo ¢ influenciado pelas variagGes na técnica € nos recursos, mas, por outro lado também exerce sobre estes

factores gde influéncia, as variagdes na técnica groduz variagdes nos recursos e assim Eor diante.
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autores classificam nas em: a) Causas relacionadas com variagdes da populagdo, b) Com
eficiéncia econdmica da populagio e ¢) As causas relacionados com a qualidade e quantidade de

recursos.

Sazonalidade (S)

Murteira & Black, (1983), afirmam que, a componente sazonal ¢ um movimento oscilatorio de
curta duragdo (periodos menores do que um ano) que traduz a influéncia de factores cuja
actuagdo ¢ periédica, no sentido de aumentar ou diminuir a intensidade do fenémeno’’. Segundo
Wallis & Thomas (1971) a sazonalidade pode ser definida como o conjunto dos movimentos ou
flutuagdes com periodo igual ou inferior a um ano, sistemiticos, mas nio necessariamente
regulares, que ocorrem numa série temporal. Morettin & Toloi, (2004) afirma ser “dificil definir,
tanto do ponto de vista conceitual como estatistico, 0 que seja sazonalidade” e, empiricamente,
consideram como sazonais os fenémenos que ocorrem regularmente de ano para ano. E sio
caracterizadas por correlagdo alta em desfasamentos sazonais, isto é, intervalos miltiplos de doze

meses no caso das séries de valores mensais.

Componente ciclica (C)

Murteira & Black, (1983), afirmam que, a componente ciclica ¢ um movimento oscilatorio de
longa duragdio que exprime a influéncia de factores excepcionais'?. Isto &, tal componentes
indicam as fases de expansdo e concentragéo das actividades econdmicas, sendo de duragio nio
fixa (Alburquerque 2006).

"' Muitas séries temporais exibem um comportamento que tende a se repetir a cada s perfodos de tempo. Por exemplo, € naturl esperar que as

vendas mensais de brinquedos apresentem um pico no més de Dezembro ¢ talvez um pico secundario em Qutubro, Este padrio possivelmente se
repetird ao longo de vérios anos. ;

2 Como greves ou catistrofes climiticas, que ndo podem ser previstos e, portanto, incluidos no modelo.
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Componente aleatéria (A)

Componente aleatoria também chamado de erro residual possui uma sequéncia de variaveis

aleatorias independentes ¢ identicamente distribuidas, frequentemente com média zero e

varidncia constante igual a 4 sio caracterizados por sua duragdo curta e intensidade varidvel.

2.3.6. Regressdo Espuria

Um problema comum na analise de regressdo aplicada a séries temporais é apresentado a seguir,
extraido de Gujarati (2000):

“ Ao estimar uma variavel da série temporal sobre outra variavel de série temporal, muitas vezes
obtemos um valor de R® bem alto, embora ndo haja uma relagdo significativa entre as duas. Este
problema ocorre quando, ambas as séries temporais envolvidas exibirem fortes tendéncias
(movimentos ascendentes ou descendentes continuados), o alto R? observado se deve'a presenga

da tendéncia, € ndo & verdadeira relagfo entre as duas”

Este ¢, em geral o fenémeno de regressio espiria ou de regressdo sem sentido, que foi
inicialmente descoberto por Yule (1926). Ele mostrou que a correlagio (espiria) pode persistir
em ST ndo - estacionarias mesmo quando a amostra ¢ muito grande. Harris {1995), a.ﬁrma que a
utilizagdo dos modelos de regressdo envolvendo séries temporais ndo estaciondrias pode
conduzir ao problema que se convencionou chamar de regressio espiria. Nestes casoé, os testes

“t” e “F” ndo sdo validos (Gujarati, 2006).

Segundo Granger e Newbold (1974), um R* > d é um bom método empirico para suspeitar que a

regressdo estimada ¢ espuria.

A maioria das séries econdmicas sdo ndo - estaciondrias e grande parte da teoria econémica
envolve relagdo de longo prazo entre as varidveis, muitos estudos no campo da econometria das
séries temporais foram realizados. Estes, concluiram que uma combinagio linear de varidveis
ndo estacionarias pode ser estaciondrias e que, neste caso, a metodologia tradicional de regressdo
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¢ valida. As séries temporais que apresentam esta caracteristica de estacionaridade quando

combinados sdo denominadas co-integradas. (Gujarati, 2006).

2.3.7. Estacionaridade

Morettin & Toloi (1987), afirmam que “uma das suposig¢des mais frequentes que se faz a respeito
de uma série temporal € a de que ela ¢ estacionaria, ou seja, ela se desenvolve no tempo
aleatoriamente ao redor de uma média constante, reflectindo alguma forma de equilibrio”.
Formalmente, estacionaridade significa que médias e autocovariancias ndo dependem do tempo,
Gujarati (2000) também apresenta formalizagdo desse conceito afirmando que a série é
estacionéria se “ a. média e variancia forem constante ao longo do tempo e o valor da co-
varidncia entre dois periodos depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos ",
Todas as definigdes aqui apresentadas, enquadram-se perfeitamente no significado do termo
“estacionaridade”, mostrando a importincia do termo para analise de séries temporais e para o

presente trabalho, visto que, este € concentrado neste conceito.

2.3.8. Nio — Estacionaridade

Embora nosso interesse sejam as séries temporais estaciondria, visto que, uma premissa importante
dos testes de causalidade ¢ a de que as séries subjacentes sejam estaciondrias, isto €, as séries
devem ter média e variancia constante ao longo do tempo e o valor da co-varidncia entre os dois
pontos deve depender apenas da distincia ou da defasagem ente os dois periodos. (Gujarati,
2006). Mas porém, encontramos frequentemente em estudo das séries temporais, nos quais, este
pressuposto ndo se verifica, resultando numa série temporal ndo estacionaria. Como exemplo de
série nfio — estacionaria é o modelo de passeio aleatério". Distingue - se dois tipos de passeio
aleatorio: (1) passeio aleatério sem deslocamento'* e o passcio aleat6rio com deslocamento’®. O

tipo (1) é representado por seguinte modelo:

3 0 termo passeio aleatério € muitas vezes comparado ao caminhar de um bébado, saindo de um bar, em que caminha uma distancia aleatéria

4, no tempo t e continuado a caminhar infinitamente, acabard se afastando do bar. O mesmo ¢ dito acerca do preco das ac¢es, pois o prego de

hoje € igual ac prego de acgio de ontem mats um choque aleatério.
Isto &, nio hd um termo constante.
ts Isto €, existe um termo constante.

m
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Yr =Yr-l +u: (1)

O que significa que Y no tempo t € igual ao seu valor no tempo (t-1) mais um choque aleatério,

isto &, um modelo auto regressivo (AR).

2.3.9. Teste de Estacionaridade - Dickey -Fuller Aumentado

Existem na literatura inimeros testes que permitem analisar a questio da ordem de integra¢io de uma
série observada X,. Estes testes sdo geralmente conhecidos como testes de raiz unitéria, termo
utilizado por analogia com a determinacdo das raizes da equagdo caracteristica de uma equagdo em
diferencas. Um dos testes de raiz unitaria mais populares entre os investigadores é o teste Aumentado
de Dickey -Fuller (do inglés Augmented Dickey -Fuller test ou ADF, (1979, 1981). Para Rao
(1994), uma alternativa mais poderosa, ¢ o teste ndo - parametrizado Phillips - Perron. O teste
KPSS referenciado por Kwiatkowski (1992) se constitui em uma versdo alternativa por inverter
-as hipotese. No caso, a hipdtese Ho ¢ a da estacionaridade da série contra a hipdtese alternativa da

nio - estacionaridade.

O teste de Dickey - Fuller (DF) considera o processo auto-regressivo em (3), em que ¢ uma
sequéncia 1denticamente ¢ independentemente distribuido de varidveis aleatérias. O

procedimento consiste em testar a hipdtese nula (H,): 0 =1 contra a hipétese alternativa sob
(H,):6 <1, Y, é ndo estaciondria, sendo um caminho aleatério sem intercepto sob H |, ¥,é um
processo estacionario, AR (0). A equagio (3) pode ser reparametrizada subtraindo ¥, , de ambos

os lados da equagdo para obter a equagio alternativa (3.1), que ¢ a forma mais frequentemente

adoptada na aplicagdo do teste.
Y, =0Y,, +e, &)
AY, =Y, Y, =0Y,, +e, (1)

=1 6-1=0 entdo a=0

%
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Hy:6-1=0:H;:a=0
H :6-1<0:H;:a<0

emque a=5-1
Desse modo, a nova hipotese a ser testada ¢ H, :a =0contraH, :a <0 A equagio (3.1) pode

ainda ser apresentada contemplando a possibilidade de a regressdo apresentar um intercepto ou

sem intercepto S, € uma tendéncia (T). Nesses casos, trés modelos sio alternativamente

avaliados:
AY, =8Y | +e, (3.2)
AY =B +6Y,, +e, (3.3)
AY, =, +B,t+6Y,, +e, (3.4)

Assim, para a realizagdo do teste, as trés formas acima devem ser consideradas, avaliando as

significancias do intercepto e da tendéncia.

Todawvia, as estatisticas ¢ geradas com a estimag@o desses modelos ndo se comportam segundo
uma distribui¢do ¢ padrdo. Para contomar o problema, Dickey e Fuller (1979), recorrendo a
simulagdes Monte Carlo, calcularam uma distribuicdo de valores criticos denominada
distribuigdo T (tau)'® de modo que se o valor absoluto da estatistica T exceder os valores criticos

absolutos tabelados, rejeita-se a hipdtese nula (H ), sugerindo que a série ¢ estacionaria ou, dito

de outra forma, a série ¢ integrada de ordem zero, isto ¢, I (0). Caso contririo, ndo é possivel

rejeitar a hipotese H ), indicando que a série possui a0 menos uma raiz unitaria, ou ainda, tem

ordem de integracdo maior ou igual a um.

O teste realizado a partir das equagdes (3.2), (3.3) e (3.4) é conhecido como Dickey -Fuller
simplificado. Uma deficiéncia dessa versdo original € que a possibilidade de autocorrelagio dos

residuos (e, ) ndo € considerada na estatistica do teste (Charemza ¢ Deadman, 1999).

'® Mais tarde os valores criticos foram revisados por MacKianon (1996).
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Assim, se e, ¢ auto — correlacionado isto é um ruido branco as estimativas das equagdes (3.2),

(3.3) € (3.4) pelo metodo dos minimos quadrados ordindrios néo sdo eficientes, o que pode levar

a concluir equivocadamente a respeito de ;.

r

Uma solugdo simples, € apresentada por Dickey e Fuller (1981), consistindo em incorporar

termos defasados (Y ,_, ) ao modelo, até que o termo de residuos se tome ruido branco. Essa nova

versdo € conhecida como teste Dickey -Fuller Aumentado. A estatistica do teste tem a mesma
distribuigdo assintética que a estatistica do DF original, o que permite utilizar os mesmos valores
criticos. O modelo completo (incluindo intercepto e tendéncia), correspondente & equagdo (3.1,)
tem a seguinte forma:

m

AY, = B+ Byt +8Y, +2a1AK-, *e, (3.5)

.
Para defini¢@o do numero de termos defasados da primeira diferenga (m) a ser considerado na
equagdo (3.5), muitas das vezes, ¢ determinado empiricamente, sendo que é necessirio um

numero de termos suficiente para que o termo de erro na equagdo (3.5) ndo apresente correlagio

serial. De acordo Charemza e Deadman (1999) e Gujarati (2006), adoptando o procedimento “do

geral para o especifico”, sugerem que se inicie com um valor razoavelmente elevado para m (m

maximo) e, entdo, sistematicamente, se reduza o nimero de termos, testando a cada redugio a

significAncia (usualmente a 5%) do ultimo termo"”.

Apesar da sua popularidade, devida a simplicidade, os testes Dickey e Fuller Aumentado (ADF)
ndo estio isentos de problemas's. Varios autores analisaram os problemas da dimensio da

amostra e poténcia'® dos testes de raiz unitdria ADF. Blough (1992), por exemplo, usando testes

"o pacote computacional E-Views oferece 6 outras opgdes de escolha do niimero de termos defasados: Akaike info criterion (AIC), Schwarz
criterion (SC}, Hannan-Quinn criterion (HQ), Medified AIC (MAIC), Modified SIC (MSIC) e Modified Hannan-Quinn (MHQ). '

B 0 teste de Dickey - Fuller é sensivel a maneira como € conduzido, Gujarati (2006) trata &rés tipos de teste de ADF, nomeadamente, um passeto
aleatério puro, um passcio aleatério com deslocamento e um passeio aleatério com deslocamento e tendéncia, se por exemplo, © modelo
verdadeiro for (1) e nés estimarmos (2), & concluirmos, a um nivel de significincia de 5% a séric temporal ¢ estaciondria, esta conchusdo pode
estar errada, pois, o verdadeiro nivel de significncia, neste caso, ¢ muito maior que 5%, ver Charemza et al,, p.114, por outro lado, a maioria dos
teste do tipo de Dickey-Fuller tem baixa poténcia; isto €, tende aceitar a hipétese nula da raiz unitiria com mais frequéncia do que justificivel ou
scja, este teste podem encontrar urna raiz unitiria mesmo quando ndo ha nenhum (Gujarati, (2006).

% A probabilidade de rejeitar a hip6tese nula quando ela & falsa, na qual a poténcia do teste obtida pela diferenca entre de | ¢ a probabilidade do

erro do tigo I1.
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ADF mostrou que alguns processos de raiz unitiria apresentam em amostras finitas um
comportamento mais proximo de um processo ruido branco do que de um processo passeio
aleatério. Ao contrano, alguns processos estacionarios em tendéncia comportam-se de forma
aproximada ao passeio aleatério em amostras finitas. E, por exemplo, 0 caso de um processo

estacionario que possui uma raiz constante muito proxima da néo estacionaridade.

2.3.10. Diferencia¢ido e ordem de Integragio de uma Série Temporal

Ehlers (2003), afirma que, um filtro especial e muito Gtil, para remover uma componente de

tendéncia, consiste em diferenciar a série até que ela se tome estacionaria.

Segundo Morettin (2004), a maioria dos procedimentos de analise estatistica de séries temporais
supdem que estas sejam estaciondrias. Quando elas ndo apresentam esta caracteristica, deve-se
transformé-las para obter a estacionaridade. A transformagdo mais comum é a operagdo de
diferenciagio que consiste em tomar diferen¢as de valores sucessivos da série original. A série

constituida pelas primeiras diferenga de uma série Z, indicada por AZ, é definida como:

AZ, =7 -Z,,.

Se a série temporal X, ou de Y, for diferenciada uma vez ¢ a série resultante for estacionaria,

diz-se que a série X, ou de Y, ¢ integrada de ordem 1. Analogamente, se forem necessarias duas

diferenciagdes seguidas para atingir a estacionaridade, isto €, se for preciso tomar a primeira
diferenca da série diferenciada, diz-se que a série original ¢ integrada de ordem 2, e assim
sucessivamente (Gujarati, 2000).

Exemplo, se ¥, é 1 (2), entdo AAY, =A(Y,-Y_)=AY,-AY, =Y, -2Y_ +Y¥,_, se tornar
estaciondria.

No geral:

@
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Se uma s€rie ¥, € ndo — estaciondria tem de ser diferenciada d vezes para se tornar
estaciondria, diz-se que ¢ integrada de ordem d e denota-se Y, ~ I(d).
Se uma série Y, € estaciondria desde o inicio, isto €, estacionaria em nivel, diz-se que ela

¢ integrada de ordem zero, e denota-se ¥, ~ 7(0).

Segundo Gujarati, (2006), a maior parte da ST na area de economia é, em geral I (1), isto é, em
geral tornam estacionérias somente depois que atingirem as suas primeiras difereng:as'. Contudo,

esse procedimento pode suscitar a perda de informagdes de longo prazo (Maddala, 1992).

2.3.11. Testes de Causalidade
2.3.11.1. Granger®

Analise de Regressdo lida com a dependéncia de uma varidvel com relagio a outras. No entanto,

esta andlise pura e simples ndo implica necessariamente um efeito de causalidade. (Gujarati,
2006).

De acordo com Kendall e Stuart (1961), uma relagéo estatistica entre duas ou mais variaveis, por
mais forte que seja, ndo pode estabelecer uma relagio causal entre elas. Convicgles a respeito de
qualquer relagdo de causalidade devem ter sua origem fora da estatistica, béseando-se,
fundamentalmente, em alguma teoria ja estabelecida ou até mesmo no senso comum?'. Mas na

1 {

realidade, podemos nos defrontar com uma situagdo na qual duas séries temporais X, e Y,

podem ter um efeito mituo entre si, dependendo da estrutura de defasagens distribuidas entre
elas. Este ¢ o ponto de interesse para o economista que tem a tarefa de saber se X c¢ausa Y no
sentido de Granger? Ou vice-versa, ou se ocorrem simultaneamente ou hé independéncia entre
elas, no sentido de Granger. Isto &, se existe uma relagdo de causa e efeito entre X e Y, se a prior

existe relagdo de precedéncia temporal entre as séries (Gujarati, 2006).

2% 0 teste de causalidade de Granger pressupde que as séries subjacentes sejamn estacionrias e os resultados da anélise de causalidade podem se
apresentar bastante sensiveis 4 escolha de termos defasados a serem incluidos ne moedelo.

" Dessa forma, quando testamos modelos econdmicos empiricamente estamos nos norteando numa relagio causal que j4 deve estar implicita no

modelo postulado.

%
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E importante lembrar que o termo causalidade, no sentido estatistico, nfo € sinénimo de
endogencidade, conforme visto acima. A respeito disso, Leamer (1985), sugere o uso do termo
precedéncia ao termo causalidade®. O Francis Diebold (2001), prefere o termo “Causalidade

Preditiva”, segundo este autor: “Yi causa Yj” isto €, “Yi contém informagGes \teis para prever

Y]j, ou seja, Yi causa Yj”.

O teste de causalidade que ficou mais popularizado na literatura deve-se ao economista Clive
Granger € assume que o futuro ndo pode causar o passado nem o presente” .

Por exemplo, se A ocorre depois da B, sabemos que A ndo pode causar B. Ao mesma tempo, se
B ocorre antes que A, isso ndo significa que B, necessariamente, cause A.

O exemplo classico € a previsdo de chuva do meteorologista. O fato de a previsdo ocorrer
primeiro do que a chuva ndio implica que o meteorologista cause a chuva. Na préiica, 0 que

temos sdo duas séries temporais X, ¢ ¥, e estariamos interessados em saber se X, precede Y,

ou ¥ precede X,,ouse X, e Y, ocorrem simultaneamente.

A caractenizagdo do sentido de causalidade entre as duas séries, ¥, ¢ X, pode ser desenvolvida

considerando a regress3o.

X, =iaiK—I+Zﬂth—j+ult 4)

i=l =l

Y = Z]A:'Yn-: +Zlain—j + Uy, (3)
i= =

Onde 1,530 os residuos que assumimos serem nao — correlacionados.
A equagido (4) postula que o X, corrente esta relacionado aos seus valores passados, bem como

ao do ¥, a equacdo (5), postula um comportamento semelhante para ¥,.

= Contudo, este dltimo j4 se encontra popularizado e bem estabelecido na literatura, mas na verdade as expressdes “precedéncia temporal” e
‘,‘gausalidade" tem o mesmo significado ou sdo sindnimas. .

*" Gujarati (1995) nota que talvez fosse mais apropriado se falar em teste de causalidade Wiener - Granger, uma vez que a mesma metodologia
foi sugerida anteriormente por Wiener (1956).

%
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Apos a estimagdo, podemos distinguir quatro casos diferentes:

+

1. Causalidade unilateral de ¥, para X, ¢ indicada se os coeficientes estimados do ¥, defasado
na equagio (4) sdo, como um grupo, estatisticamente diferentes de zero, (isto é, ai Za, #0), e 0
conjunto de coeficientes estimados do X, na equagdo (5) ndo sdo estatisticamente diferentes de
zero (isto €, &, = 0).

2. No sentido inverso, existe uma causalidade unidireccional de X, para Y, se o conjunto de

coeficientes defasados de ¥ na equagdo (4) nio ¢ diferente, do ponto de vista estatistico, de zero

(isto ¢,Za; = 0) e o conjunto de coeficientes defasados do X, na equagio (5) é estatisticamente
diferente de zero (isto €, ZJ, # 0).
3. Uma causalidade bilateral é sugerida quando os conjuntos de coeficientes de ¥, e'do X, sdo

t

estatisticamente diferentes de zero nas duas regressoes.

i

4. Finalmente ha Independéncia quando os conjuntos de coeficientes de ¥, e do X, ndo sdo

estatisticamente significativos em nenhuma das regressdes.

Do modo geral, uma vez que o futuro ndo pode prever o passado, se a série X, (Granger) causa a

série Y, entdo variagGes em X, deveriam preceder variagdes em Y. Diz se que a série X, causa

a série ¥ no sentido de Granger se ao incluimos valores passados ou defasados da série X,

melhorem significativamente a previs@o da série Y. Isto é, ¥, é melhor previsto com base nos

t

valores passados de X, e de ¥, juntos de que apenas com os valores passados de¥. Uma

definigdo similar se aplica se a série ¥, (Granger) causa X,.

2.3.11.2. A Escolha do niimero de termos de defasagens

Um ponto importante na andlise da relagdo de causalidade entre duas varidveis diz respeito 4
escolha do niimero apropriado de defasagens a ser utilizado nas regressdes (4) e (5). Maddala
(1992) sugere que a dimensdo das defasagens €, em certo sentido, arbitraria. Isso po;'que existe
uma variedade de métodos alternativos para se determinar tamanho Optimo de defasagens em um

%
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modelo. Gujarati (1995), no entanto, alerta para o facto de que a analise de causalidade ¢
bastante sensivel ao nitmero de defasagens escolhido. Davidson e MacKinnon (1993) e Mills
(1993) sugerem que se procure identificar o numero de defasagens em primeiro lugar e s6

depois, entdo, efectuar os testes de causalidade.

Davidson e MacKinnon argumentam que a escolha de um niimero elevado de defasggens séria
preferivel, uma vez que dessa forma o analista pode verificar como a exclusdo de algumas
defasagens afecta o resultado das estimagdes. Gujarati (2006), afirma que, a esco:lha de um
nimero pequeno de termos de defasagens pode levar ao erro de especificagio®, enquanto que a
inclusdo de demasiados termos defasados consumird graus de liberdade, e podem levar a viés de
inclusdo de varidveis irrelevantes, que ¢ menos sério do que o caso anterior, para além da
possibilidade de multicolinearidade. Gujarati (2006) aconselha a comegar com defasagens
suficientemente longas e, em seguida, reduzi-las segundo alguns critérios estatisticos tais como
os critérios de informagdo de Akaike ou Schwarz, na qual o modelo com valores mais baixos é o

melhor.

2.3.11.3. Teste de Causalidade para variaveis Cointegradas

Uma critica ao teste de causalidade tradicional visto acima diz respeito ao facto do teste
concentrar se apenas em relagdes de curto prazo, deixando, assim, qualquer informagio
proveniente da tendéncia de longo prazo das séries temporais em questdo. Isso porque como as
séries originais geralmente sfo I (1) e tém que ser transformadas ou difcrenciadas para
alcangarem a estacionaridade (Gujarati, 2006), informagdo de longo prazo contida oﬁéinﬂmente

nas series € perdida por defini¢do. (Maddala, 1992).

Como alternativa ao problema estatistico acima descrito, aplica-se uma versdo mais modema do

teste de causalidade de Granger, que permite que se identifiquem possiveis relacdes de

causalidade entre duas varidveis originarias de uma mesma tendéncia de longo prazo, derivado

1 . . I - e
Estimador de minimos quadrados das varidveis que permanecem serdo inconsistentes ¢ as varidncias e erros - padrio desses coeficientes serfip
incorrectamente calculados.
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do método de correcgdo dos erros, proposto por Engle ¢ Granger (1987). Este método :rnodiﬁca 0
teste padrdo de causalidade de Granger na medida em que incorpora um possivel efeito de longo
prazo numa andlise de curto prazo, o que ¢ a esséncia da anilise de cointegragdo. O método
baseado no mecanismo de correcgdo de erros (também conhecido pela sigla ECM, do inglés
Error Correction Mechanism) examina se valores defasados de uma série temporal .X ., podem
ajudar a explicar mudangas nos valores correntes de uma outra série Y,, mesmo s¢ mudangas
passadas em Y ndo sejam relevantes, assumindo-se, no entanto, que ambas as séries X, e Y,
sejam estaciondrias. A intuigdo ¢ de que se as duas séries temporais forem cointegradas, entdo
parte da mudanga corrente em X pode ser o resultado de movimentos correctivos em Y para que
se atinja novamente o equilibrio de longo prazo com a séries temporal X,. Desde que X ¢ Y
possuam uma tendéncia em comum, a causalidade devera existir pelo menos em uma direcgéo.

Portanto, pode-se achar ainda causalidade inversa e até mesmo bi-causalidade.

Em termos mais formais, para testar causalidade quando as varidveis sio cointegradas, usa-se as
seguintes equagdes:
‘ AYi=00+ ZiftiAYei+ Zi@LAXw e +u, (7)

AXe= 20t Ziff2iAXui+ ZidD2iAY i+ daver + v, (8)

Onde: u e v sdo residuos, € &1 € ve1 s8o os valores defasados dos residuos dos seguintes vectores

de cointegragio Y, =t1Xt+ e, ¢ X, =12Y, +nt

Na equagdo (7), a hipotese nula de que X Granger - causa Y nfo pode ser rejeitada se o
coeficiente de &1 for significante e/ou os valores dos ®1.'s forem conjuntamente significantes®,
Em outras palavras, o valor de € em um periodo representa o erro a ser cormrigido no periodo
seguinte. Se Y e X forem positivamente relacionados, entio A séria negativo, o que si;gniﬁca que
um valor extremamente alto de X relativamente a Y provocaria uma redugio em X. O mesmo
tipo de andlise aplica-se ao caso de v na equagfo (8), para a hipdtese nula de que Y, Granger -

causa X.

5 Analise ¢ feita a com base no teste F ¢ 0s passos serdo explicados no capitulo [II, na metodologia de Granger, pois tem ¢ mesmo procedimento

no gu: se refere 20 teste F.
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2.3.12. Cointegragao

4

Estimar modelos compostos por séries temporais em nivel, isto ¢, integradas de ordem zero,
embora permita captar as relagdes de longo prazo entre as varidveis, produz muito
provavelmente o fenémeno das regressdes espurias. Por outro lado, a regressdio utilizando a
primeira diferenga, uma vez que as séries temporais sio estaciondrias em primeiras Hiferengas,
embora elimine a possibilidade de regressdes espurias, este procedimento pode suscitar a perda
de informagdes relativa as suas relagdes de interdependéncia e de equilibrio (longo prazo)
(Maddala, 1992). Trata-se de um problema da ma especificagdo do modelo, uma vez qhe a teoria
econdmica, frequentemente, postula relagdes com base nos valores originais das séries

econdmicas € ndo nos seus valores transformados pela diferenciagio.

Uma situagdo em que se pode estimar modelos com o nivel das séries sem correr o risco de
regressdes espurias ocorre quando as séries sdo cointegradas, dai a importdncia da.analise de
cointegragio, pois "um teste para cointegragdo pode ser pensado como um pré-teste para evitar

situagdes de “regressdo espuria”. (Gujarati, 2000).

A interpretagdo econémica da cointegragdo € que se duas varidveis (ou mais) possuem uma
relagdo de longo prazo, entdo mesmo que as séries possam conter tendéncias estocastica (isto ¢é,
serem ndo estacionarias), elas irdo mover-se juntas no tempo e a diferenca entre elas ser4 estével
(isto ¢, estacionaria). Em suma, o conceito de cointegragdo indica a existéncia de um equilibrio
de longo prazo, para o qual o sistema econdémico converge no tempo (Harris, 1995). Isto é, se

duas séries sdo cointegradas ha uma relagéo de longo prazo, ou de equilibrio entre elas.

2.3.12.1. Pressupostos da Cointegracio

A defini¢do de cointegragdo requer, em primeiro lugar, que todas as séries do modelo sejam

integradas de mesma ordem, isto é, devem requerer quantidade idéntica de diferenc{a;ﬁes para

atingir a estacionaridade (Gujarati, 2006). A segunda condigdo € que a combinagio linear das
séries (variaveis) do modelo resulte em uma série cuja ordem de integragio é menor do que as

das séries originais (Hendry & Juselius, 1999). Isso nfo basta, porém, para garantir é equilibrio

%
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de longo prazo entre as fungGes, é necessario que as duas mantenham, ao longo do tempo, uma
distdncia aproximadamente constante, elas devem mover-se de forma sincronizada, e para que

isto ocorra, o residuo € tem que ser integrado de ordem zero. Assim, se g~ 1(0), os fesiduos da

regressao serdo estaciondrios.

2.3.12.2. Mecanismo de Correc¢do do Erro

Mostrando-se que as séries sdo cointegradas, ou seja, que ha uma relagéo de equilit~» a longo
prazo de entre elas, a curto prazo, entretanto, pode haver desequilibrio. Portanto, podémos tratar
o termo erro correspondente as séries testadas como cointegradas, como um "erro de equilibrio”.
E podemos usar esse erro para ligar o comportamento da série a curto prazo com séu valor a
longo prazo, como um Mecanismo de Correcgéo de Erros, que corrige os desequilibrios entre as

séries.

O mecanismo de correcgdo do erro inicialmente usado por Sargan e mais tarde popularizado por
) Engle e Granger, faz uma correcgfio dos desequilibrios a curto prazo (Gujarati (2006), e tem a
seguinte representacao:

AY =a,+aAX, +a,u,_ +&, 9

Onde: A, € o operador de primeiras diferengas; £, é um termo de erro aleatério;

u,_, =(AY,, = B - B, X,.,), Isto é, o valor defasados de um periodo do erro da regressio co-

integrante de ¥, = §, + B, X, +u,
A equagdo (9), mostra que o AY depende de A X e também do termo do erro de equiliBrio.
Segundo Gujarati (2006):
e Se AX, ézeroe u,_, for positivo, entdo AY,_| € elevado demais para estar em eduilibrio,
isto €, esta acima de seu valor de equilibrio de (a, + @, X, ).
Se o o, for negativo e o termo a,u,, ¢é negativo entdo AY, | serd também negativo para
restaurar o equilibrio. Isto €, se AY, estar acima do seu valor de equilibrio, comegaré a cair

no periodo seguinte para corrigir o erro de equilibrio.

%
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2.3.12.3. Teste de Johansen ¢

Os testes de co-integragdo assumiram grande relevincia no campo da ciéncia econdmica ¢
econométrica. Visto que permitem verificar se existe equilibrio, ou relacionamento, de longo
prazo entre as variaveis econdmicas. Basicamente, ha trés tipos de testes de co—integracﬁo. Um
dos mais utilizados, exactamente pela facilidade de sua aplicagdo, & o teste denominado de
Engle-Granger, o qual foi desenvolvido por Engle e Granger (1987). Outro, ¢ o teste de Phillips-
Quliaris, o0 qual foi originalmente apresentado em Phillips € Ouliaris (1990). Mais recentemente,
o teste de Johansen, desenvolvido por Johansen e Juselius (1990), passou a ser amplamente

utilizado com o aperfeicoamento de diversos softwares.

Apesar de ser mais complexo, isto €, exigir maior esfor¢o, em termos tedricos, para sua aplicagio
¢ andlise dos resultados, a principal vantagem do teste, comparativamente aos outros, consiste na
determinagdo do nimero de vectores de co-integracdo, ou seja, enquanto os testes: de Engle-
Granger e Phillips-Ouliairs permitem, somente, verificar se as variveis sdo cointegradas ou ndo,
o teste de Johansen permite identificar quantos vectores de co-integrag¢io existefn entre as

variaveis. (Margarido, 2004).

O teste de Johansen consiste em especificar um modelo multivariado, onde cada uma das
varidveis endogenas aparece no sistema como uma fun¢io dos seus valores defasados e dos
valores defasados de todas as outras varidveis endégenas que figuram no sistema. Este modelo
multivariado ¢ vulgarmente designado por modelo auto-regressivo vectorial (do inglés Vector
AutoRegression ou VAR). Gonzalo (1994), analisou a poténcia do teste de Johansen e concluiu que

este ¢ mais potentes do que o teste EG.

No caso em que as séries s3o integradas de ordem 1, isto €, estacionarias em primeiras diferengas
aplica-se 0 modelo auto regressivo vectorial com vector de correcgdo de erros (VAR/VEC). O
modelo vectorial de correcgdio do erro (VEC), tem a grande vantagem de permitir a separagéo

dos efeitos de curto e de longo prazo envolvidos no processo de ajustamento. Quando, por via de

8 0 teste de cointegragdo de Johansen pressupde que as séries sejam integradas de ordem 1,
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um choque no sistema, uma das varidveis enddgenas aumenta menos do que o previsto pela relagio

de longo prazo, os mecanismos de ajustamento de curto prazo combinados com o mecanismo
i

corrector do erro “forgam” o retorno da variavel 2 situagdo de equilibrio, estando os coeficientes da

velocidade de ajustamento integrados na matriz. (Menezes, 2007).

O método de Johansen permite efectuar um grande nimero de testes de hipéteses envolvendo os
coeficientes das matrizes o e f, usando testes de ricios de verosimilbanga (Johansen ‘e Juselius,

1990). Entre eles, podem ser efectuados testes de proporcionalidade entre as varidveis, testes de

exogeneidade fraca, etc.

2.3.13. Modelos de Vectores Auto regressivos (VAR)

VAR ¢ um modelo de série temporal usado para prever valores de duas ou mais varigveis
economicas. Ele estd relacionado com modelos de equagGes simultineas pelo facto de as

variaveis serem consideradas todas endégenas € determinadas conjuntamente (Gujarati, 2006).

O VAR? consiste em um sistema de equagdes, em que cada varidvel que compde o sistema é
fun¢do dos valores das demais variaveis no presente, dos seus valores e dos valores das demais
varidveis defasados no tempo, mais o termo de erro. As equagdes de um modelo VAR podem
conter também tendéncias deterministicas e varidveis exdgenas (Enders, 1995). Segundo

Johnston e DiNardo (2001) e Enders (1995), um VAR, em sua forma
a,. a t—1 £
er[y“:l={m,}+[ ! '?]y" #|  |=meAY,+e (0
Y m, Ay ay, |y, t—1 £,

. . . N . . . b
reduzida®®de primeira ordem e duas varidveis pode ser escrito da seguinte forma matricial: ou, de

modo equivalente, como o seguinte sistema de equagdes:

Y, =m, +a“Yllt—1+auY2.t——1+£‘,, (11)

¥ 0 modelo VAR foi defendido principalmente por Sims (1980) como uma forma de estimar relacionamentos dindmicos entre varidveis

endégenas conjuntas sem a necessidade de impor a priori fortes restrigdes (tais como relacionamentos estruturais particulares e/ou a exogeneidade
de algumas das varidveis)” (Harris, 1995, p.77). '

# VAR reduzido ¢ aquele que, através de algumas operagdes matermdticas, os valores do presente deixam de constar como varidveis

exg]icativas. :
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Y, =m2+a,Y t-1+a,Y,t-1+¢, (12)

Uma das dificuldades da andlise VAR ¢ a de que os testes de causalidade sio conduzidos no
pressuposto das séries serem estacionarias, sabendo-se que na préitica a maioria das variaveis
economicas sdo ndo estaciondrias ou integradas. Enquanto que, nos modelos ARIMA
(Autoregressive Integrated Moving Average) univariados ¢ modelos de fungdo transferéncia
introduzidos por Box e Jenkins (1970), o problema da ndo estacionaridade em média das séries
pode ser facilmente ultrapassado p(;r diferenciagdo, nos modelos VAR a consideragdo de
variaveis em diferengas faz com que se perca a informagdo relativa as suas relagbes de
interdependéncia € de equilibrio (no longo prazo), frequentemente estabelecidas pela teoria
economica. Como forma de superar esta limitagdo, podem tomar-se as varidveis ndo
estacionarias desde que a combinagfio linear destas seja estaciondria, isto €, desde que estas
sejam cointegradas. Segundo Granger (1988), a existéncia de cointegracio entre duas séries

integradas em primeiras diferengas implica mesmo causalidade em pelo menos uma direcgdo.

Como segunda alternativa, pode se utilizar o mecanismo de correcgdo de erro proposta por Engle
e Granger (1987) e Johansen e Juselius (1990) para o uso de Vectores de Correcgdo de Emo
(VEC), desde que as séries sejam integradas de ordem 1. Para tal, depois da verificagdo da
cointegragio das séries, de seguida estima se a Decomposi¢io da Varidncia e a Fungfio Resposta
aos Impulsos, que revela, respectivamente, a proporgio da varidncia do erro de previsdo para
uma das séries que se deve a ¢la mesma, e as demais (Enders, 1995) e a resposta de uma série
enddgena do sistema ante a choques exdgeno. Essa andlise ¢ fundamental para que seja possivel
identificar nfio somente se ha relago entre as séries, como também qual delas possui a maior

influéncia sobre a outra.

Apesar da sua simplicidade, pois é um tipo de modelo em que todas as séries sdo consideradas
endbgenas®™, o modelo VAR, apresenta suas limitagdes: (1) € ateérico, pois nio toma em

consideragéo a informagdo a prior, (2) € dificil o processo da escolha do nimero de defasagem

29 = o P ,
As vezes sio incluidas as variiveis puramente exégenas para levar em conta factores de tendéncia e sazonais.
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para m séries, pode se cair no problema de viés de especificagdo; (3) ¢ sensivel a estimagdo com

séries temporats I (1).

@
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Capitulo III

3. Metodologia

Neste capitulo € apresentado todo material necessario para a realizagdo do presente trabalho.
Faz-se, mais uma vez, referéncia ao teste de causalidade de Granger ¢ de Johansen, como
métodos usados na analise de dados, ilustrando-se as etapas da aplicagio econométrica. Na
metodologia, os dados foram submetidos a quatros etapas distintas, que sdo: andlise da
estacionaridade, a transformagdo para estacionaridade, andlise da causalidade e a andlise da

cointegracéo. Estas quatros etapas sdo explicadas neste capitulo.

3.1. Material, Métodos e Fonte

3.1.1. Dados usados

Para a realizagdo do presente trabatho e tendo em conta os objectivos descritos no capitulo I,
utilizou-se os seguintes dados:
¢ A séne temporal da oferta monetaria (M2) de Mogambique, referente ao periodo de
Janeiro 2001 a Novembro de 2007.
¢ A série temporal das taxas de juro nominais em Mogambique, referente ao periodo de
Janeiro 2001 a Novembro de 2007.
¢ 83 Observagbes mensais e varidveis do tipo continuas expressas em meticais e
percentagem.
Por forma a facilitar as analises as séries foram expressas em percentagem e a série temporal das
taxas de juro nominais foi desagregada em duas de acordo com o tipo de operagbes activas e
passivas, isto ¢, créditos e depdsitos e, serdo tratadas separadamente ao longo das andlises e

designadas por TIC30 e TJID30 respectivamente.

%
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3.1.2. Fonte de dados

A base de dados usada ¢ secundaria e foi obtida no Banco de Mogambique (BM) através do seu

sitio na internet (www.bancomoc.mz), visto que este é a entidade responsével pela fixagdo,

supervisdo e controle destas trés varidveis no pais.

3.1.3. Anilise de dados

Os resultados empiricos do estudo foram obtidos através do software estatistico Eviews versdo
4.1, e o pacote estatistico SPSS versdo 13, foi usado um nivel de significincia de 5% para a
validag@o dos testes e dos resultado obtidos. Foi aplicado o teste de causalidade de Granger e a

metodologia de Johansen para a analise das relagdes e inter — relagdes entre as séries.

3.1.4. Testes Kolmogorov-Smirnov (K-S)

O teste de K-S usa a estatistica t e é adequado para determinar, com uma certa margem de erro,

se uma amostra ¢ proveniente de uma populagdo com distribuigdo normal ou nio e testa as

seguintes hipdteses.

H,: A populagédo tem distribui¢do normal

H;: A populagdo nédo tem distribuigdo normal

Regra de Decisdo: rejeitar H, se o valor do sig for inferior que o nivel de significincia

estabelecido, o que significa que as variaveis néo provem de populagdo normal.

3.1.5. Critério de Informacio de Akaike (CIA)

Este critério ¢ utilizado na escolha do niimero de termos defasados, a CIA é definido como:

82
InCid = (—%'EJ + ln[L} onde 2k ¢ o factor punitivo. Consiste na comparagdo de modelos
n n n

com ordens diferentes, na qual pretende-se testar as seguintes hipéteses:
Ho: Os modelos ndo possuem diferenga

H,: Os modelos possuem diferenga

%
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Regra de decisdo: ndo rejeitar a hipotese nula (H,), o que significa que o modelo escolhido é
aquele que possui menor numero de defasagens. Caso contrario, rejeitando H,, deve-se optar

pelo modelo com maior nimero de defasagens (Enders, 1995).

3.2. Passos da Metodologia Aplicada

3.2.1. Representacio grafica das séries

Este passo consiste na representagdo grafica das séries das taxas de juro de créditos (TJC30),
(TJD30) e depositos € da oferta monetdria (M2), por forma, a ter uma visio geral do seu
comportamento, mas porém, € necessario efectuar andlises estatisticas adequadas para uma

conclusdo confidvel do real comportamento da série.

3.2.2. Analise da Estacionaridade

Este passo consiste na apreciagdo da estacionaridade e/ou da integragdo das séries aplicando o
teste de raiz unitériz; de Dickey — Fuller Aumentado (DFA). A equagdo (3.5) permite a realizacio
do teste com a seguinte hipdtese nula (H,)5 =0, isto é, ¥, ~/ (1), é feito comparando os valores
da estatistica DFA em valor absoluto com os modulos dos valores criticos da tabela de
MacKinnon (1996) a 5%, rejeitando a hipétese nula (H ) se os valores da estatistica de DFA for
em absoluto superiores que os valores criticos da tabela de Mackinnon. Da mesma forma é
testada a existéncia de uma raiz unitaria na série X, , isto &, a hipétese nula de que ¢ = 0 ou X,
~ [ (1). Apés a verificagdo das estacionaridade das séries a seguir é aplicado o teste de

causalidade, na qual se deve ter muito cuidado com o niumero de termos defasados a incluir nas

regressoes visto que este € bastante sensivel ao niimero de termos defasados.

%
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3.2.3. Teste de Granger para verificar as rela¢des de causa-efeito entre as

séries.
Este passo consiste em verificar se a variagio da série temporal X, “causa” a variagio na série

Y, ou vice-versa sentido de Granger. A partir das regressdes: (4) e (5)

A equagdo (4) postula que o X, corrente esta relacionado aos seus valores passados, bem como

ao do ¥, a equagdo (5), postula um comportamento semelhante para ¥,.

O teste de Causalidade de Granger permite distinguir quatro situagdes ou casos como se disse no

capitulo II: (1) Causalidade unilateral de ¥, para X, ¢ indicada se os coeficientes estimados do

Y, defasado na equagdo (4) sdo, como um grupo, estatisticamente diferentes de zero, (isto &, ai

Za,; #0), e o conjunto de coeficientes estimados do X, na equagdo (5) ndo sio estatisticamente
diferentes de zero (isto €, §; = 0). (2). No sentido inverso, existe uma causalidade unidireccional
de X, para ¥, se o conjunto de cocficientes defasados de ¥, na equago (4) ndo ¢ diferente, do
ponto de vista estatistico, de zero (isto €, Za, = 0) € o conjunto de coeficientes defasados do X,
na equacdo (5) € estatisticamente diferente de zero (isto é, Z&, #0). (3) Uma causalidade
bilateral ¢ sugerida quando os conjuntos de coeficientes de ¥ e do X, sdo estatisticamente

I

diferentes de zero nas duas regressdes. (4) Finalmente hé Independéncia quando os conjuntos de

coeficientes de ¥, e do X, ndo sdo estatisticamente significativos em nenhuma das regressdes.

Para verificar a causalidade e necessario fazer o teste F que corresponde os seguintes passos: (1°)

Estimar da regressdo restrita do X, corrente contra todos os termos de X, defasados e outras
séries se houver, sem incluir as variaveis desfasadas da variavel Y, nesta regressdo, € a partir

dela, obter a soma de quadrados dos desvios restrita (SQRr). (2°) Estimar a regressdo no restrita

do Y, incluindo os termos de X, defasados e a partir dela, obter a soma de quadrados dos
desvios restrita (SQRnr). (3°) Formulagdo das hipoteses: A hipétese nulaé H,: £ @i =0, isto &,
os termos Y, defasados ndo cabem na regressio.

%
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(4°)Para Testar a hipétese nula, aplica- se o teste F:

e (SOR. —SQR_)/m (13)
SQR,, K(n—-k)

Que segue a distribui¢do F com m ¢ (n-k) graus de liberdade, onde m é o nimero de termos Y,
desfasados de (ou de restrigdes no modelo restrito) € k € o namero de pardmetros estimados na
regressdo ndo restrita.

SQR, ¢ asoma de quadrados dos residuos obtidos da regressdo com restrigdes

SQR; € a soma de quadrados dos residuos da equagiio estimada sem restrigdes; n é a dimensio
da amostra. (5°) Concluir da seguinte forma: Se o valor do F calculado for superior ao valor
critico F ao nivel de significancia seleccionado, rejeita-se a hip6tese nula, nesse caso, os termos

desfasados de Y cabem na regressdo, uma forma de dizer que variagio no X, causa a variagio do
Y, (no sentido de Granger). (6°) Repetir as etapas 1 a 5 para testar o modelo (5), ou seja, para

averiguar se Y, causa X, no sentido de Granger.

3.2.4. Anilise da Cointegracio

Para apreciar o equilibrio nas séries, serd aplicado o teste de Johansen, (1988,1991) e por
Johansen e Joselius (1990). Esta metodologia consiste em determinar maior niimero de vectores
em fungdo do numero de séries que, neste procedimento, sﬁol todas enddgenas. Nesta
metodologia o ponto de partida ¢ o0 modelo VAR seguinte:

X, =pu+ Zz,.X,_, +€, (14)

i=l

Onde X«€ um vector de nx1 varidveis integradas de ordem 1, 7, € uma matriz de nxn parametros,

p € um vector de pardmetros deterministicos € ¢,é um vector nx1 de erros ruido branco (white
noise).

Num modelo de comrecgdo de erros (VECM) tem-se

=1
AX, =3 T X, _ +ILX, +u+e (15)

%
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Onde: T determina as relagdes no curto prazo e I as relagdes no longo prazo (determinando a
sua caracteristica r, o nimero de vectores de cointegragdo); n esta relacionado com o nimero de
lags considerados. Neste caso a estacionaridade de Xt é confirmada caso r seja igual a n (r = n);
se r = 0 ndo existe qualquer relagdo de cointegracdo entre as varidveis. Segundo este critério
realizam-se dois contrastes baseados no principio do racio de verosimilhanga, a estatistica do
trago (A wago) € a estatistica maxima (A max). O primeiro
X
A, ==T leog(l -2.) (16)
=r+
testa a hipdtese nula de que o numero de vectores de cointegragdo € r contra a hipétese
alternativa de que o niimero de vectores é maior do que r . O Segundo
A, =-Tlog(l-4,,,) (17
testa a hipotese nula de que o nimero de vectores € maior do que r contra a hipétese alternativa
de que é r+1.

Onde: as estatisticas T é o numero de observagdes ¢ A, sdo os valores proprios estimados e

colocados por ordem decrescente.

3.2.5. Modelo VAR para apreciar a inter-relagdo entre as séries
Um modelo VAR com duas séries X, € Y, ¢ m retardamentos ou desfasamentos (lags} de X, e

outros tantos de Y,, tem duas equagdes, uma por cada varidvel dependente, e pode definir-se

assim:

X =a+) BX_ +>rY  +u, (18)
j=l J=l

m m

Y,=a' +) 6,X  +2 A%, +u, (19)
j=1 J=1

Onde: X, e Y sdo as séries dependentes ou endogenas, a, f,6 € A sdo os pardmetros € 0s u,, €

u, Sd0 0s termos estocasticos de erro chamados impulsos ou inovagées em linguagem dos

modelos auto regressivos vectorial (VAR) que se admite serem “ruido branco”.

m
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Para a interpretagfo dos coeficientes individuais do VAR, ¢ estimada a fungéo resposta impulso
(impulse response function - IRF) a Decomposigéo da Varidncia de Ckolesky. Na qual, o IRF
rastreia a resposta da varidvel dependente no sistema VAR a choques nos termos de erro, tais

como u, , € u, , nas equagdes (18) e (19). Seu, , na equagdo de X, aumenta por um valor de um

desvio padrdo. Tal choque ou variagdo mudard X, no periodo actual, bem como nos periodos

futuros. Visto que X, aparece na regressdo Y,, a variag3o em u, , também terd um impacto sobre
Y,. A IRF rastreia o impacto de tais choques para varios periodos futuros. Qu seja, a funggo

resposta impulso € um procedimento que permite avaliar os efeitos de um choque, inovagdes ou

estimulos de amplitude de um desvio padrdo numa série temporal sobre a outra (Gujarati, 2006).

A decomposi¢do da varidncia tem o papel de inferir sobre a importincia relativa de cada
inovagdo para as séries do sistema, isto &, indica a influéncia ou a proporgfio da varincia do erro
de previsdo para uma das séries que se deve a ela mesma, e as demais.

Por exemplo; Se a varidncia do erro de previsdo de série X, ndo explicam nenhuma parcela de

erros de previsdo de Y, entdo a série Y, pode ser tomada como exdgena. Em circunstincia

oposta, se os erros de ¥, explicam toda a varidncia do erro de previsio de X, entdo pode se

afirmar que este ¢ endégena. Na pratica, o comum é que essa variincia, no curto prazo, seja
quase que totalmente explicada pelo seu proprio erro. Em um prazo mais longo, todavia, uma

Inovagao pouco explicaria sua propria variancia. (Enders, 1995).
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Capitulo IV

4. Resultados e Discussoes

Neste capitulo € feita uma analise das séries em estudo, tendo como principais enfoques: o

comportamento das séries, as relagdes de causa — efeito e as inter-relages.

4.1. Estatistica descritivas

O gréfico da figura 1 ilustra a evolugdo das séries ao longo do periodo considerado, associando
0s resultados da figura 1 € da tabela 1 em anexo, pode-se concluir que a oferta monetéaria (M2)
apresentou tendéncia ascendente, evidenciando um crescimento exponencial nesse periodo. A
maior oferta monetaria atingida no periodo em estudo foi de 60,09%, observado no més de
Novembro de 2007, que por sinal € o ultimo do periodo em estudo. A menor oferta foi de
17,11% observado no més de Janeiro de 2001, o primeiro do periodo em estudo. A média da
oferta monetéria neste periodo foi de 34,78% e o desvio padrio de 12.15 o que reflecte grande
votalidade da oferta no periodo em Mogambique. No que tange as taxas de juros de créditos e de
depositos (TIC30 e TID30), apresentaram periodos de flutuagdes, ¢ com tendéncia decrescente
no final do periodo em estudo. A maior taxa de créditos no periodo foi de 36,91%, observado no
més de Fevereiro de 2002 e a menor foi de 18,11 %, registado no més de Junho de 2005. A
média da taxa de créditos neste periodo foi de 26,35% e o desvio padrdo de 5,03%. A maior taxa
de depdsitos no periodo em estudo foi 17,91%, observado no més de Abril de 2002 e a menor foi
4,76 % observado no més de Abril de 2005. A média da taxa de juro de depdsito neste periodo
foi 9,89% e o desvio padrio de 3,5%.

O comportamento néo uniforme das trés séries pode ser devido a propria conjuntura econémica
vivida no pais durante o periodo e as politicas monetarias usadas pelo Banco de Mogambique

(BM) no controlo da oferta monetaria (M2).
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Figura 1. Evolugio das séries cronolégicas da M2, TJC30 e da TID30 de Mogambique de
01-07

1 4 7 1013 16 1922 25 28 31 34 37 4043 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82
Meses

Fonte: Adaptacio da autora

O resultado da estatistica descritiva mostra que no periodo em analise houve muita oferta
monetaria (M2) na economia do pais, acompanhado por um aumento da taxa de juros de créditos
e de depdsitos (TIC30 €TJD30), nos primeiros dezasseis meses. A partir deste periodo as taxa
reduziram até ao sexagésimo més, no decorrer do resto do periodo foram oscilando mas com
tendéncia decrescente.

Este comportamento mostra uma relagdo entre as séries, visto que as variagdes ascendentes da
oferta monetaria provocam variagdes decrescentes das taxas de juro de créditos e de depositos,
mas porém € necessdrio aplicar testes adequados para o estudo das relagdes entre as séries, de

forma a tirar uma conclusio fidvel.
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Segundo o resultado da tabela 1, das estatisticas descritivas em anexo, a taxa de juro de créditos
(TIC30), apresenta uma distribuigio assimétrica positiva®®, a taxa de depésitos TID30),
apresenta uma distribuicdo assimétrica negativa’', e a oferta monetéria (M2), apresenta também
distribuigfio assimétrica negativa®’. O grau das assimetrias das trés séries é também evidenciado

pelo histograma apresentado na figura 2 em anexo.

Para verificar a normalidade nas trés séries em estudo, foi aplicado o teste de Kolmogorov —

Smimov (KS), cujo resultado ¢ apresentado na tabela 2.

Tabela 2. Teste de Kolmogorov — Smirnov das séries da M2, TIC30 e da TID30

Hipdteses
H,: as séries sdo normais
H,: as séries ndo sdo normats

Observagdes

Probabilidades associadas

Fonte: Adaptagiio da autora

A conclusio, tendo em conta os valores do teste e as probabilidades associadas (0,083; 0,093;
0,157), da TIC30, TID30 e da M2, para um nivel de 5%, aponta para nio rejei¢do da hipitese
nula (H,) da normalidade das séries. O que significa que as trés séries seguem uma distribuigio

normal.

Para avaliagdo do grau da intensidade da relagdo entre as trés séries em estudo foi estimado a
matriz das correlagdes. O resultado € apresentado na tabela 3, este mostra uma relagio linear que
varia desde negativa moderada, negativa forte a muito forte entre as séries em estudo, sugerindo

uma relagdo entre elas.

*® O coeficiente de Pearson G 1 =L64>0.
31 0 coeficiente de pearson G 1 =-00144 <0,

3 0 coeficiente de pearson G | =- 0,240 < 0.

%
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Tabela.3. Matriz das Correlagdes das séries da M2, TJC30 e da TJD30

M2 TIC30

M2 1.000 -0.68

TIC30 -0.68 1.000

TJD30 047 0.91

Fonte: Adaptagfio da autora

4.2. Andlise da Estacionaridade

A andlise das relages de causalidade e cointegrago entre as séries das taxa de juro de crédito e
de depdsito (TJC30 e TID30) e a oferta monetaria (M2), comegou com a verificagdo do
pressuposto da estacionaridade nas séries para aplicagdo do teste de causalidade de Granger,
aplicando o teste de Dickey — Fuller Aumentado (ADF). O resultado do teste € apresentado na
tabela 4 ¢ mostra que ndo se rejeita a hipdtese nula da presenca duma raiz unitaria nas séries,
pois os valores das probabilidades sdo superiores para um nivel de significincia de 5%. O que
significa que as trés séries ndo sdo estacionarias em nivel pelo que teremos que diferencia — 1as

de modo a continuar com o processo de verificagdo da estacionaridade.

Tabela 4. Teste de Raizes Unitarias das séries da M2, TIC30, TID30

Valores C. da 'Valores da
Hipoteses Nomes tabela de Valores das  (estatistica

H,: a série tem raiz unitaria das Séries | Mackinnon Probab. de DFA

H,: aséric tem ndo raiz unitaria| M2 - 2.898623 0.9998 1.842014

- 2.897223 0.7949 -0.863912

- 2.897223 0.7885 -0.884538

Fonte: Adaptagio da autora

%
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4. 3. Transformacéio para Estacionaridade
Neste caso a hipotese nula (H,) testa se as séries em estudo tem uma raiz unitdria, ou sdo

integrada de ordem um, contra a hipdtese alternativa (H,) de que as séries ndo tem uma raiz

unitaria. Segundo os resultados apresentados na tabela 5, rejeita-se a hip6tese nula, uma vez que
os valores da estatistica ADF sfo, em absoluto, superiores aos modulos dos valores criticos da
tabela de MacKinnon para o nivel de significdncia de 5%. O que significa que as trés séries ndo
tem raiz unitaria, isto €, sdo estaciondrias em primeiras diferengas ou integradas de ordem 1. O

mesmo resultado € ilustrado pelos respectivos graficos da figura 3 em anexo.

Neste caso, a metodologia de investigagdo a adoptar na modelagio da integracdo das varidveis
representativas € a cointegragdo, aplicada a sistemas multivariados VAR com VCE segundo a

literatura.

Tabela 5. Teste de Raizes Unitarias/ primeiras diferengas das séries da M2, TIC30 e da
TJID30

'Valores C.
da tabela de
Mackinnon

Valores da
estatistica de
DFA

Valores das.
Probabilidade.

Nomes das
Hipoteses Séries

H,: a série tem raiz unitiria

H,: a série tem ndo raiz

unitaria

- 2.898623

-9.022281

- 2.897678

-8.79787

- 2.898145

-4.45000

Fonte: Adaptagdo da autora

4.4. Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger com base na tabela 6 formeceu os seguintes resultados a
proposito das relagdes de causa - efeito entre as trés séries em estudo (M2, TIC30 e, TID30)
tomadas em primeiras diferengas dada o facto de as 3 séries serem I(1).

%
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Tabela 6. Teste de causalidade de Granger das séries da M2, TJC30 e da TYD30 de Mog-
ambique de 01 - 07

Teste de Causalidade de Granger
Lags: 5

Hipotese Nula: Estatistica -F Probabilidade

0.51188 0.76633
TID30  * nfo causa”
1.10584 0.36568
M2 “ndo causa”

1.00789 0.42003
*“ ndo causa” M2
0.73330 0.60104
M2 “ndo causa” TIC30

3.45604 0.00773
TIC30  “ndo causa“ TID30
3.12360 0.01356

TID30 “ndo causa” TIC30

Fonte: Adaptagfio da autora

Este resultado mostra:
* Que as séries da oferta monetaria (M2) e a taxa de juros de créditos e depésitos
(TID30, TID30) sdo independentes no sentido da causalidade de Granger (com lag=5,
0 Optimo, mas também em diferentes lags), pois, ndo se rejeita a hipotese nula de ndo
causalidade entre as séries, em virtude de os valores das probabilidades serem
superiores ao nivel de significincia de 5%. Mas no entanto verifica-se uma
simultaneadade entre as TIC30 e a TJD30, pois rejeita a hipétese nula de de nio
causalidades entre as séries, em virtude de os valores das probabilidades serem

inferiores ao nivel de significancia de 5%.

m
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Este facto podera ter que ver, mais uma vez, com o facto de as 3 séries em estudo serem I (1)*.
Mas porém, este resultado confirma a teoria de Kendall e Stuart (1961), referenciada
anteriormente na abordagem do teste da causalidade de Granger, que afirma que: “uma relagio
estatistica entre duas ou mais varidveis, por mais forte que seja, ndo pode estabelecer uma

relagdo causal entre elas”.

Neste caso a literatura aconselha o uso dos testes que incorporam um possivel efeito de longo

prazo nas séries, os testes de Engle-Granger (1987) e de Johansen (1990).

4.5. Analise da Cointegracéo

Para apreciar se as séries, além de integradas isoladamente, sdo cointegradas, isto é, para
averiguar se entre elas ha uma relagdo de equilibrio de longo prazo, vamos usar o teste de
Johansen. Comegamos por fazer uma tabela resumo que nos vai guiar no nosso processo de
seleccdo do modelo. Esta tabela indica, 4 luz do critério de Akaike, que a ordem do VAR que
minimiza o critéric de Akaike ¢ 1, que ha duas equagdes cointegrantes e que se deve considerar
um VAR com tendéncia quadratica nos dados, com intersecgiio ¢ trend*. Procedendo como se

disse temos o seguinte output representado pela tabela 8, do teste de Johansen:

Tabela 8. Teste de co-integracio de Johansen das séries da M2, TJC30e da TID30 em
Mog¢ambique de 01-07

Estatistica | Valores Valor
do Trago | criticos proprio
maximo

Valores
Hipoteses criticos

H_ORank=r;H 1 Rank>r

Eigenvalue

0 0

0.269

44.67

34.55

25.04

23.78

0.207

19.64

18.17

18.53

16.87

2

2

0.014

1.099

3.74

1.098

3.74

Fonte: Adaptagio da autora

3 Em virtude de o teste de causalidade de Granger concentrar apenas em relagdes de curto prazo, deixando de fora qualquer informagio de longo
prazo, visto que as trés séries para se tornarem estaciondrias foram diferenciadas e durante a diferenciagio informagdo de longo prazo foi perdida.

(Madalla, 1995).

* Visto que o menar valor pelo critério de Informagio de Akaike € -19.19104.

Mbnica Alberto Machonhane

Trabalho de Licenciatura em Estatistica




Causalidade ¢ Cointcgrac;ﬁo entre as taxas de !uro nominais € a oferta monetaria em Mog:ambigue

Segundo o resultado da tabela 8, ambas as estatisticas do teste de Johensan (Trago ¢ Maximo
valor proprio) apontam para a existéncia de duas (2) equagles co-integrantes ao nivel de
significancia de 5%, pois, nio rejeitam a hipétese nula® de o niimero de vectores ser igual a 2,
mas rejeitam a hipétese36 de que ndo ha nenhum vector ¢ de que hi somente um, confirmando-se
deste modo a existéncia de relagdes de equilibrio de longo prazo entre as trés séries em estudo®’

(M2, TIC30 e da TID30) e a correlagio entre as trés (3) séries j4 estudadas anteriormente.

Do modelo VAR/VCE (ver a tabela 9 em anexo) foram extraidos as duas equagdes cointegrantes

com os coeficientes normalizados que representam os relacionamentos entre as trés séries:

TID30.,= 0.0308 -1.21353*M,,, + 0.006914*T
TJC30:.,= 0.177567 -1.141922*M,.; + 0.007336*T
(LL = 803.2415) i

Segundo o resultado da tabela 9 em anexo, o mecanismo de correc¢dio de erros mostra que na
primeira equagdo 30% dos desequilibrios entre a TJD30 ¢ M2 no periodo anterior sdo corrigidos
no periodo seguinte. Na segunda 31% dos desequilibrios entre a TJC30 e M2 no periodo anterior
sdo corrigidos no periodo seguinte. A velocidade de ajustamento nas duas equagdes é
relativamente forte, visto que s3o necessdrios 3 periodos consecutivos de modo a que se

restabelece o equilibrio de longo prazo.

4.6 Estimagao do Modelo VAR e Interpretagiao dos Resultados

4.6. 1. Resultados do VAR

A tabela 9 em anexo, mostra-nos as equagdes de cointegra¢@o j4 anteriormente referidas e os

pardmetros do modelo VAR. Contudo, o interesse deste modelo é relativamente diminuto,

 Visto que os valores calculado das estatisticas sio inferiores aos seus respectivos valores tabelados, (1.098 <3.74 ¢ 1.098 <3.74),
respectivamente.

Visto que os valores calculados das estatisticas s3o superiores aos seus respectivos valores tbelados (44.69> 34,55 ¢ 19.64> 18.17),
respeclivamente,

3 Vide a figura 5 do grafico dos residuos cointegrados em anexo.
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residindo o seu interesse sobretudo no facto de ele nos conduzir as fungdes impulso - resposta
(IRF) ¢ a decomposi¢do da varidncia no sentido definido por Cholesky, questdes que ja sdo mais
adequadas para interpretagdes econdmicas das inter-relagdes entre as séries. Sdo estes dois

elementos que vamos ver em seguida.

4.6.2. Decomposi¢do da Variancia de Cholesky*®

A tabela 10* mostra a importincia das inovagdes ou estimulos na explicagdo de cada uma das
trés séries em estudo®®: taxa de juros de créditos e de depésitos (TID30, TIC30) e a oferta
monetaria o (M2), para a explicagdo da varidncia futura das mesmas séries tomadas
isoladamente. A tabela é composta por trés partes com a seguinte sequéncia: TID30, TIC30 ¢
M2.

Para a primeira parte a tabela 10, mostra que no quinto més da ocorréncia do impacto
65.74% da explicagdo da variancia nos fluxos da taxa de depésitos (TJD30) se devem a
inovagdes na propria taxa, de forma que 4.51% sio da taxa de crédito (TIC30) e 29.73%
da oferta monetaria (M2).

Para segunda parte a tabela 10, mostra que no quinto més da ocorréncia do impacto
68.55% da explicagdo da varidncia nos fluxos da taxa de créditos (TJC30) se devem a
inovagdes na propria taxa, 24.86% sdo da taxa de juros de depdsitos (TID30) € 6.58% da

oferta monetaria (M2).

Para terceira parte a tabela 10, mostra que no quinto més da ocorréncia do impacto 82.8%
da explicagdo da variancia nos fluxos da oferta monetaria (M2) se devem a inovagdes na
propria oferta (M2), 10.94% s@o da taxa de depdsitos (TID30) e 6.25% da taxa de
créditos (TIC30).

* Através da andlise da decomposicdo das variancias é possivel verificar 0 quanto a série temporal da oferta monetdria (M2) influencia o
comportamento da variincia da série temporal da taxa de juros de créditos e depésitos (TIC30 e TID30) e vice - versa.

% para mais detalhes ver a tabela 11 em anexo.
L)

O mesmo resultado € ifustrado gcmentc gla ﬂﬁ“‘“ 6 em anexo.
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Tabela 10. Decomposigiio da V. De Cholesky das séries da M2, TJC30 e da TID30 de

Mog¢ambique 01-07

Decomposi¢cdo da Varidncia de Ckolesky de TID30:

Periodo

Desvio padrio

TJID30

TIC30

5

r
0.013643

65.74999

4.512094

29.73791

Decomposi¢do da Varidncia de Ckolesky de TJIC30:

Periodo

Desvio padrio

TJC30

TID30

M2

5

0.016915

68.54576

24.86787

6.586367

Decomposi¢do da Varidncia de Ckolesky de M2:

Periodo

Desvio padrio

M2

TJC30

TJD30

5

0.018788

82.80078

10.94249

6.256731

Fonte: Adaptagiio da autora

A seguir ¢ apresentado um resumo das percentagens da explica¢dio da variincia em cada uma das
trés séries em relagdo as outras no décimo més da ocorréncia do impacto. Vale destacar que as
percentagens de explicagdo das inovai,:c’ies na oferta monetaria (M2) que influenciam a taxa de
jurc de créditos e de depdsitos (TID30, TIC30) e vice-versa tém um incremento com o passar
dos meses, atingindo valores mais significativos a partir do quinto més da inovagdo, exceptua na

relagdo TIC30/ TID30 que decresce de 4,51 a 2,49%.

%
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Figura 2. Resumo das percentagens de variincia explicadas por cada uma das séries em

relagiio as outras, no décimo més da ocorréncia do impacto.

M2
7.21% 31.80% 54.12% 15.77%

TIC30 28.06%
‘7

2.49%

Fonte: Adaptacio da autora

Segundo o resultado da decomposi¢io da varidncia do Cholesky concluiu-se que oferta
monetaria (M2) tem influéncia significativa sobre o comportamento da taxa de juros nominal, a

influéncia tem um incremento com o passar dos meses, atingindo valores mais significativos a

partir do quinto més da inovagéo.

4.6.3. Func¢io Impulso - Resposta

A tabela 12 em anexo, referente as fungdes resposta ao impulso, ou IRF, mostra os padrdes de

resposta de cada uma das trés séries em estudo a inovagdes ou estimulos de amplitude de um

desvio padrio (dp) em cada uma delas e nas restantes’ .

Resposta da TJD30 a TID30, TJC30 e a M2.

Segundo o resultado da tabela 12 em anexo, 2 TIJD30 apresenta uma resposta positiva
decrescente até ao sexto més, ¢ tende a ser constante nos restanies meses a um impulso

(inovagdo) na prépria taxa, enquanto que para um impulso (inovagdo) na TJC30, ela apresenta

41 O mesmo resultado é ilustrado graficamente pela figura 7 em anexo.
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uma resposta positiva decrescente até ao sétimo periodo, depois de sétimo comega a apresentar

respostas negativas. A mesma tabela mostra ainda que a TJD30 apresenta uma resposta positiva

crescente a um impulso (inovagio) na oferta monetaria (M2).

Resposta da TIC30 2 TJD30, M2 e a TJC30.

A tabela 12 em anexo, mostra ainda que a TJC30 apresenta uma resposta positiva € com
tendéncia geral decrescente a um impulso (inovagio) na TJD30, enquanto que responde
positivamente ¢ com tendéncia crescente a um impulso na M2. No tange a um impulse na

propria (TJC30), a resposta € positiva decrescente até a0 nono més e no décimo ela € negativo.

Resposta da M2 a TIC30, TID30 e a M2.

Prosseguindo com as andlises, a tabela 12 em anexo revela ainda que, a M2 apresenta uma
resposta bastante significativa e quase sempre positiva com excepgdo do primeiro periodo, tende
globalmente a decrescer a um impulso (inovagdo) na TJD30, enquanto que responde
negativamente ¢ ligeiramente crescente a um impulso (inovagdo) da TIC30. No que tange a um
impulso (inovagdo) na propria M2, a resposta é positiva decrescente ¢ tende a ser constante nos

ultimos meses.

Segundo o resultado da funcdo resposta impulso concluiu-se que ha inter-relagdes no

comportamento das séries da oferta monetaria (M2), taxa de juros de créditos e depositos

(TIC30, TID30).

§
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Capitulo V

5. Conclusido e Recomendagoes

5.1. Conclusio

O presente trabatho fez uma andlise de causalidade e cointegragdo entre as taxas de juro
nominais e a oferta monetéria de Mogambique de Janeiro de 2001 a Novembro de 2007. Para
avaliar a relagdo foi utilizada o teste de Johansen ¢ 0 modelo auto-regressivo vectorial (VAR).

Tendo-se concluido o seguinte:

e Ha relacionamentos de longo prazo entre as séries da oferta monetaria (M2) ¢ a taxa de
juros de créditos e de dépésitos (TIC30 e TID30), estes sdo representados por duas
equagdes cointegrantes: TID30t-1= 0.0308 -1.21353*M,, + 0.006914*T; TIC30.=
0.177567 -1.141922*M,. + 0.007336*T
O mecanismo de correcgdo de erros mostra qué na primeira equagdo 30% dos
desequilibrios entre a TID30 ¢ M2 no periodo anterior sdo corrigidos no periodo
seguinte. Na segunda 31% dos desequilibrios entre a TIC30 e M2 no periodo anterior sdo
corrigidos no periodo seguinte. A velocidade de ajustamento nas duas equagdes €

relativamente forte, visto que s3o necessarios 3 periodos para se restabelecer o equilibrio

de longo prazo.

Segundo o resultado da decomposi¢do da variancia de Ckolesky a oferta monetaria (M2)
tem uma influéncia significativa sobre o comportamento da taxa de juros nominal, com
um incremento com o passar dos periodos, atingindo valores mais significativos a partir
do quinto periodo da inovagdo, isto €, no décimo periodo a oferta monetaria (M2) explica
54.12% e 31.81% da varidncia na taxa de juros de créditos e depésitos (TIC30, TID30),

respectivamente.

%
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e O resultado da funcio resposta impulso das taxas de juros de créditos e depdsitos
(TJC30,TID30) em relagdo a inovagdes ou amplitude do desvio padrio na oferta
monetaria (M2) mostrou efeitos relevantes, mostrando deste modo a existéncia de inter-

relagSes no comportamento das séries.

5.2. Recomendagdes

Recomenda-se que para estudos futuros desta natureza, a cointegragdo e a causalidade, no
contexto da varidvel taxas de juro nominais de créditos e de depdsitos seja feita para médio,
curto e longo prazo por forma a se ter uma ideia s6lida das relagdes e inter-relagdes e saber se as
relagbes caso existam dependem ou ndo do prazo das operagdes ¢/ ou do tipos de operagao
contratada. Os referidos estudos deve serem feitos considerando a oferta monetaria (M3), isto €
notas e moedas em circulagio mais os depdsitos totais em moeda estrangeira e que o periodo seja

mais longos comparados ao do presente trabalho.

5.3. Limitagdes do Estudo

Problemas com a base de dados, referente a variavel taxa de juros nominal encurtou 0 periodo de
analise do presente trabalho, em virtude de ndo incluséo das taxa de créditos e depésitos de

periocidade mensal, desde 1994 — 2000.

A nifio verificagio de um dos pressupostos da cointegragdo, mesma ordem de integragdo nas trés
séries histéricas, fez como que o presente trabatho considerasse a oferta monetaria (M2) ao invés
de M3, que além de M1 e M2 inclui os depositos em moeda estrangeira, que por sinal € de

grande importancia na oferta monetéria no pais.

A complexidade das varidveis economicas taxa de juros e oferta monetaria, crion dificuldades na
anilise e discussdo de resultados, pois a sua interpretagio requer conhecimentos profundos sobre

a macroeconomia.
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ANEXOS

Tabela 1 . Estatistica descritiva das séries da M2, TIC30 e da TID30 de Mocambique de
01-07

Varidveis TJC30 TJD30 M2

Observagdes 83 83 83

Média 25 35 9,89 34.78
Desvio padriio 503 .43 12.15
Minimo 18.11 4.76 17.11
Miaximo 25.91 17.92 60.09
Mediana 25,49 9,68 32.83
Assimetria 1.64 -0.014 -0.24
Curtose 0.24 0.196 0.282

Figura 3. Histogramas das séries da M2, TIC30 e da TJD30 de Mogambique de 01-07
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Figura 4. Residuos das séries da M2, TIC30 e da TJD30 de Mogambique de 01-07.
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Figura 5. Graficos das equagdes de cointegragiio da M2, TIC30 ¢ da TID30 de Mog-

ambique de 01-07.
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Tabela 7. Tabela resumo para selec¢io do modelo.

Date; 09/29/08 Time: 12:46
Sample: 2001:01 2007:11
Included observations: 80
Series: TJD30 TJC30 M1
Lags interval: 1 to 2

Data Trend:

None None

Linear

Linear

Quadratic

Rank or |
No. of CEs

No Intercepl
No Trend

Intercapt
No Trend

No Trend

Intercept

Intarcept
Trend

Intercept
Trend

Selected (5% level) Number of Co-integrating Relations by Model (columns

Trace
Max- Eig

1
1

1
2

0
0

1
0

2
2

Log Likelihood by Rank (rows) and Model {columns)

768.8784
780.3140
781.8655
781.8655

76B8.8784
781.8654
790.2950
791.5591

779.1162
788.6770
791.0723
791.5591

779.1162
791.8671
801.4233
803.7910

781.4480
793.9726
803.2415
803.7910

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model {columns}

-18.77196
-18.90785
-18.79664
-18.64664

-18.77196
-18.92164
-18.95737
-18.61398

-18.95291
-19.04182
-18.95181
-18.81388

-18.95291
-19.09668
-19.16058
-19.04477

~18.93620
-19.09932
-19.18104"
+18.04477

Schwarz Criteria by Rank (

rows) and Model {columns}

-18.23600
-18.18324
~17.90338
-17.57472

-18.23600
-18.17725
-18.00456
-17.65274

-18.32762*
-18.23799
-17.96922
-17.65274

-18.32762"
-18.26297
-18.11845
-17.79421

-18.22159
-18.20606
-18.10913
-17.78421
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Tabela 9. Estimativas do VAR com VEC das séries da M2, TJC30 e da TJID30 de Mog-
ambique de 01-07.

Vector Error Correction Estimates
Date:; 09/29/08 Time: 13:21
Sample(adjusted): 2001:04 2007:11
Included observations: 80 after adjusting endpoints
Standard errors in ( } & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEgl CointEq2
TID30{-1} 1.000000 0.000000
TIC30(-1) 0.000000 1.000000
M2(-1) -1.213530 -1.141922
(0.18290) (0.28014)
[-6.63482] [-4.07628]
@TREND{(01:01) 0.006914 0.007336
C 0.030878 0.177567
Error Correction: D(TID30) D(TIC30) D(M2)
CointEql -.309137 0.314658 0.532617
(0.09047) (0.15741) {0.19487)
[-3.41682] [ 1.99898] [2.7331)]
CointEq2 0.127615 0.349694 0.315776
(0.06305) (0.10969) (0.13580)
[2.02413] [-3.18803] [-2.32535
D({TID30(-1)) ‘ 0.125087 0.242423 0.393599
(0.12009) (0.20894) {0.25867)
[ 1.04159] [1.16027] [-1.52165]
D{TID30{(-2)) 0.280195 0.198992 0.100134
(0.11194) (0.154735) (0.24110)
[2.50312) [1.02178] [0.41532]
D(TJC30(-1)) 0023599 0.012204 0.102064
(0.06976) (0.12137) {0.15015)
{-0.33830] [ 0.10055] [ 0.67929]
D(TIC30(-2)) 0.026030 0.035931 0.299684
(0.06217) (0.10816) (0.13390)
[0.41872) [-0.33221] [2.23813]
D(M2(-1)) -0.061806 0.001349 0.140034
{0.06083) (0.10583) (0.13102}
[-1.01609] [-0.01275] [-1.06882]
D(M2(-2)} -0.077000 0.055204 -0.147295
(0.05496) (0.09563) {0.11839)
[-1.40093] [-0.57729] [-1.24419]
0.00023% 0.001923 0.002413
(0.00142) (0.00247) (0.00305)
[0.16878) [ 0.77993] [ 0.79029]
@TREND(01:01) 9.87E-06 4 98E-05 0.000106
{2.9E-05) {5.1E-05) (6.3E-05})
[ 0.33690] [-0.97660] [ 1.67537)
R-squared 0.356069 0.345585 0.277904
Adj. R-squared 0273278 0.261446 0.1850563
Sum sq. resids 0.002410 0.007295 0.011181
S.E. equation 0.005868 0.010209 0.012638
F-statistic 4.300817 4.107308 2.993330
Log likelihood 302.8902 258.5880 241.5076
Akaike AIC -7.322254 -6.214700 -5.787689
Schwarz SC -1.024501 -5.916947 -5.486936
Mean dependent -3.84E-05 0.000466 0.005307
5.D. dependent 0.006883 0.011879 0.014000
Determinant Residual Covariance 5.69E-13
Log Likelihood 803.2415
Log Likelihood (d.f. adjusted) 787.2178
Akaike Information Criteria -18.78044
Schwarz Criteria -17.70853
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Tabela 11. Decomposi¢do da V. de Cholesky das séries da M2, TJIC30 e da TID30 de Mog
-ambique de 01-07.

Decomposicédo da Varidncia de Ckolesky de TJD230:

Periodo Desvio padrdo TJD30 TJC30 M2
0.005868 100.0000 0.000000 0.000000
0.007875 91.34716 1.455868 7.196967
0.009962 84.41297 3.376339 12.21069
0.011854 73.72988 4.748256 21.52186
0.013643 85.74999 4.512094 29.73791
0.015344 59.18181 3.862806 36.95528
0.017000 54.00730 3.160349 42.83235
0.018621 49.77367 2678820 47.54751
0.020212 46.29306 2472270 51.23467
0.021775 43.37889 2.499513 54.12160

Dacomposigio da Variancia de Ckolesky de TJC30:

Periodo Dasvio padrao TJD3D TJC30 M2

0.010209 0.104133 85.89587 0.000000
0.012724 7.533026 92.44145 0.025522
0.014312 16.73646 82.96910 0.294438
0.015678 22.11350 75.46683 2.419671
0.016915 24.86787 68.54576 6.586367
0.018075 26.39700 61.96743 11.63556
0.019207 27.32089 55.64666 17.03245
0.020341 27.85203 49.78500 22.36208
0.021494 28.07775 44.59158 27.33066
0.022669 28.06766 40.12705 31.80528
Decomposigio da Varidncia de Ckolesky de M2:
Pariodo Desvio padrao TJD30 TJC30 M2
] 0012638 0.258933 0.274989 99.46608
0.014792 0.253634 3.198429 96.54794
0.015735 4.093372 3.059827 92.84680
6.017293 8.035614 4.648645 87.31574
0.018788 10.94249 6.256731 82.80078
0.020077 12.62837 6.549272 80.82236
0.021337 13.77591 6.700955 79.51413
0.022544 1461668 6.882920 78.49820
0.023705 15.27286 7.043341 77.68380
0.024832 15.77503 7.218513 77.00245
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Figura 6 . Graficos da Decomposicio da V. de Cholesky das séries da M2, TJIC30 e da
TJD30 de Mocambique de 01-07.
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Tabela 12. Fung¢des Impulso — Resposta das séries da M2, TIC30 ¢ da TJD30 de Mog-
Ambique de 01-07.

Resposta da T.D30
Periodo TJD30 TJC30 M2
0.005868 0.000000 0.000000
0.004714 0.000950 0.002113
0.005207 0.001565 0.002767
0.004452 0.001822 0.004257
0.004335 0.001314 0.005012
0.004117 0.000834 0.005626
0.004091 0.000197 0.006064
0.004062 -0.000394 0.006409
0.004067 -0.000901 0.006667
0.004069 -0.001323 0.006878
Resposta da TJC30
Pariodo TJD30 TJC30 M2
0.000329 0.010203 0.000000
0.003477 0.006749 0.000203
0.004699 0.004504 0.000750
0.004481 0.003945 0.002312
0.004098 0.003256 0.003591
0.003885 0.002518 0.004378
0.003814 0.001680 0.004882
0.003802 0.000842 0.005449
0.003804 0.000135 0.005809
0.003811 -0.000449 0.006097
Resposta da M2
TJD30 TJC30 M2
-0.000643 -0.000663 0.0128605
0.000376 -0.002561 0.007238
0.003095 -0.000760 0.004315
0.003728 -0.002515 0.005589
0.003821 -0.002861 0.005584
0.003504 -0.002077 0.005787
0.003437 -0.002037 0.008017
0.003403 -0.002106 0.006079
0.003395 -0.002144 0.006129
0.003388 -0.002221 0.006188
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Figura 7. Gréficos da Fungdes Impulso — Resposta das séries da M2, TIC30 e da TJD30 de
Mog¢ambique de 01-07
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