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Resumo

Os �uxos mundiais do investimento directo estrangeiro aumentaram consideravelmente nas

últimas duas décadas, neste período a economia moçambicana também apresentou um cres-

cimento signi�cativo dos �uxos que se tornaram uma importante fonte de �nanciamento

externo para a economia nacional. O objectivo deste estudo consiste em analisar as relações

existentes entre o investimento directo estrangeiro, taxa de câmbio e crescimento económico

na economia moçambicana no período entre 2007 e 2018.

Para alcançar os objectivos propostos, foi aplicado para análises econométricas o teste de

cointegração de Johansen, Causalidade de Granger / Block Exogeneity Wald Test, Funções

de Impulso-Resposta e Decomposição da Variância do Erro de Previsão. Os resultados do

presente trabalho sugerem que, as variáveis são estacionárias em primeiras diferenças - I(1),

e os resíduos não estão correlacionados entre si e são homocedásticos no modelo VAR (5).

Procedeu-se com o teste de causalidade, as relações de causalidade encontradas estabelecem

que a variável IDE e Taxa de Câmbio in�uenciam na variação do crescimento económico em

Moçambique. O PIB é a variável mais endógeno do modelo e o IDE é a variável mais exógena,

sendo esta que in�uência as demais variáveis no modelo. Com base nos resultados obtidos

nas funções impulso-respostas e decomposição de variância de erro de previsão, conclui-se

que a taxa de câmbio é um determinante forte a longo prazo para explicar as variações

do crescimento económico em Moçambique, seguida pelo investimento directo estrangeiro.

Contudo, o investimento directo estrangeiro no país ainda não produziu efeitos esperados,

apesar de se veri�car um aumento dos respectivos �uxos a cada ano.

Palavras-chave : �uxos, investimento directo estrageiro, cointegração, PIB e VECM.
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Abstract

The world foreign direct investment �ows have increased considerably in the last two decades.

During this period, the Mozambican economy also showed signi�cant growth in �ows, which

became an important source of external �nancing for the national economy. The objec-

tive of this study is to analyze the relationships between foreign direct investment, exchange

rate and economic growth in the Mozambican economy in the period between 2007 and 2018.

To achieve the proposed objectives, the Johansen cointegration test, Granger Casualty /

Block Exogeneity Wald Test, Impulse-Response Functions and Forecast Error Variance De-

composition were applied for econometric analyses. The results of the present work suggest

that the variables are stationary in �rst di�erences - I(1), and the residuals are not correlated

with each other and are homoscedastic in the VAR model (5). The causality test was car-

ried out, the causal relationships found establish that the variable FDI and Exchange Rate

in�uence the variation in economic growth in Mozambique. GDP is the most endogenous

variable in the model and FDI is the most exogenous variable, which in�uences the other

variables in the model. Based on the results obtained in the impulse-response functions

and forecast error variance decomposition, it is concluded that the exchange rate is a strong

long-term determinant in explaining variations in economic growth in Mozambique, followed

by foreign direct investment. However, foreign direct investment in the country has not yet

produced the expected e�ects, despite an increase in the respective �ows each year.

Keywords: �ows, foreign direct investment, cointegration, GDP and VECM.
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Capítulo 1

Introdução

O crescimento económico conceitua-se pelo aumento da produtividade, industrialização, co-

mércio e serviços. O Produto Interno Bruto (PIB) é o principal indicador para medir a acti-

vidade económica dum país, con�gura-se como um bom indicador do crescimento econômico,

mas não é útil para indicar desenvolvimento, uma vez que para tal índice seria necessário

analisar distribuição de renda, investimentos realizados em saúde, educação, habitação e

saneamento básico (Dourado; Silva; Pantone, 2018).

Louça e Caldas (2010), defendem que o crescimento económico é importante para o desenvol-

vimento de uma sociedade, uma vez que são necessários recursos para que haja investimentos

�nanceiros nas questões humanas e sociais, mas por outro lado, não se pode acreditar na

ideia de que o crescimento económico por si só é su�ciente para a constituição de uma soci-

edade desenvolvida.

Segundo Souza (1993), o crescimento económico é denominado pelo aumento da capacidade

produtiva dos bens e serviços de uma nação, determinado pelo índice de crescimento da força

de trabalho, produção da receita nacional e pelo índice de crescimento do PIB per capita em

um determinado período e o aprimoramento da tecnologia. Vasconcellos (2000 apud Acordi,

2015), realiza uma classi�cação das fontes do crescimento económico por meio da função de

produção agregada. Segundo o autor, essas fontes se constituem nos seguintes elementos: a)

aumento da força de trabalho; b) aumento no estoque de capital; c) melhorias na qualidade

da mão-de-obra; d) melhorias de caráter tecnológico; e e) e�ciência organizacional.

1



CAPÍTULO 1. INTRODUÇÃO 2

De acordo com o relatório do BM (2007), o crescimento da economia mundial era estimada

em cerca de 4,9% em 2007, o que representa uma redução de 0.1 pp1, comparado com ano

2006. Este comportamento tem sido determinado, sobretudo, pelo abrandamento registado

nas principais economias mundiais, em particular nos EUA, na Zona Euro e no Japão. Ainda

de acordo com os relatórios do Banco de Moçambique, no período entre 2007 a 2018, veri�ca-

se oscilações (decréscimos e acréscimo) do crescimento económico mundial entre 4.9% a 3.9%

respectivamente, tendo em conta que no ano 2010 a economia cresceu signi�cativamente em

torno de 5.2% (o máximo registado), o que representa um crescimento de 4.6 pp, comparado

com ano 2009 (0.6%), tal crescimento motivados por seguintes aspectos:

a) Retorno ao crescimento económico positivo ao nível das economias avançadas e fortale-

cimento da pujança económica das economias emergentes; b) aceleração do nível geral de

preços associado ao aumento da procura global e consequente agravamento dos preços das

principais commodities2; c) manutenção das taxas de juro directoras na generalidade dos

bancos centrais das economias avançadas; d) redução das taxas de desemprego ao nível das

principais economias avançadas, com destaque para os Estados Unidos da América e e) for-

talecimento do dólar norte-americano face às principais moedas internacionais.

Em Moçambique o crescimento económico nos últimos anos enfrenta decréscimos consecu-

tivos, na qual a taxa mais baixa foi registado em 2018 em cerca de 3.4% comparado com

os anos passados. Segundo o BM (2007), a actividade produtiva de Moçambique cresceu,

em termos reais, em 7.3% em 2007, que representa uma desaceleração na ordem de 1.4 pp

comparativamente ao ano 2006. Entre os anos 2007 a 2009 houve uma desaceleração não

muito signi�cativa do crescimento entre 7.4% a 6.3% respectivamente, afectados pelo fraco

desempenho do sector de electricidade e água.

De acordo com o BM (2015), o PIB em 2015 cresceu em 6,6%, em termos reais, um abran-

damento de 0.8 pp relativamente a 2014, maioritariamente, atribuído à desaceleração das

actividades dos ramos de comércio, de serviços �nanceiros e de impostos sobre produtos.

1pp: Pontos percentuais: um ponto percentual é a unidade que corresponde a percentagem.
2Entende-se porCommodities os produtos intensivos em recursos naturais em estado bruto (primários)

ou com pequeno grau de industrialização. Esta categoria envolve produtos agrícolas, minerais e energia

Benedito Armando Massique 2 Trabalho de Licenciatura em Estatística



CAPÍTULO 1. INTRODUÇÃO 3

Este abrandamento foi mais signi�cativos nos anos subsequentes, em 2016 cresceu em torno

de 3,8%, em 2017 cresceu em 3,7% e em 2018 cresceu em 3.4%, uma desaceleração de 0.3 pp

em relação a 2017.

Por outro lado, de acordo com o relatório do Banco de Moçambique - BM (2018), os sectores

que contribuem para o crescimento económico em Moçambique são: agricultura e pecuária

que manteve a sua posição dominante na economia em 2018, com a participação de 21,7% do

PIB, seguido por transportes e comunicações (10,3%); comércio e serviços (9,5%); e indústria

transformadora (7,8%). É de realçar que a indústria extractiva foi o ramo de actividade cujo

peso no PIB mais incrementou, ao passar de 6,9% em 2017 para 7,3% em 2018.

De acordo com Santos (2017), após a Segunda Guerra Mundial, a economia internacional

assistiu a uma reestruturação, com o aparecimento das Empresas Multinacionais (EMNs)

como agentes activos no que tange às mudanças tecnológicas e aos processos de integração

dos mercados, facto que impulsionou o desenvolvimento de novas linhas de investigação re-

lativas aos determinantes do investimento. Ainda o mesmo autor argumenta que até ao ano

1960 não tinha sido formulada uma teoria formalizada do IDE e das EMNs.

�As décadas de 50 à 60 são referidas como os primeiros anos de compilação da balança de

pagamento - BOP, onde tiveram lugar operações �nanceiras directas entre uma empresa re-

sidente e não-residentes (ID). Assim, nasce o conceito de Investimento Directo Estrangeiro�

(FMI, 2005). De acordo com a visão optimista da OECD (2014), o investimento directo

estrangeiro (IDE) é um elemento-chave na integração económico internacional. �E tem um

papel importante na promoção do desenvolvimento sustentável e revela uma tendência en-

corajadora acerca da variação dos �uxos mundiais do IDE� (UNCTAD, 2014).

Segundo Elfakhani e Mackie (2015), o IDE tem vindo a ganhar uma maior importância

dentro das economias em desenvolvimento, principalmente através de projectos de investi-

mento orientados para a exportação, em particular a partir da década de 1980. Dados estes

benefícios, tem-se registado uma forte competição entre os países emergentes no sentido de

atrair o IDE para as suas economias. Caves (1971), defende que o IDE possibilita a redução

de dé�ce comercial nacional e a redução do desfasamento tecnológico pois induz as empresas
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na adoção de tecnologias so�sticadas conferindo capacidades tecnológicas e de gestão, as

quais nunca teriam acesso. Por outro lado, permite gerar emprego e dinamizar actividades

produtivas nos países em via de desenvolvimento. Deste modo, ajuda os países receptores

na criação de capital.

De acordo com Rodrigues (2009), desde a década de 1980 veri�cou-se um aumento massivo

do volume do IDE no mundo, o qual passou a assumir um papel fundamental no processo

de crescimento económico. De 1980 a 2018 o �uxo mundial do IDE aumentou de 54,3 biliões

para 1,4 triliões de dólares, sendo que o �uxo do IDE para as economias em desenvolvimento

aumentou de 73,9 para 702,2 bilhões de dólares, enquanto o �uxo do IDE para as economias

desenvolvidas passou de 46,9 para 734,5 bilhões de dólares. De acordo com os dados da

UNCTAD (2021), o �uxo do IDE para a África aumentou de 400,4 milhões de dólares para

45,4 bilhões de dólares um aumento signi�cativo para as economias africanas. Este aumento

deveu-se principalmente na continuação dos investimentos que buscam por recursos, expan-

dindo dessa forma diversos investimentos em algumas economias.

Os �uxos do IDE para Moçambique não �cou atrás nesta evolução signi�cativa saído dos 4

milhões de dólares em 1980 para os actuais 2.7 bilhões de dólares em 2018. No período entre

2017 e 2018 o país recebeu �uxos no valor de $ 2,3 bilhões para $ 2,7 bilhões respectivamente,

resultantes de empréstimos e outras transferências de matrizes para empresas coligadas já es-

tabelecidas no país, principalmente para gás exploração e produção, (Banco de Moçambique,

2018). Moçambique apresentou na última década um crescimento económico signi�cativo e

o investimento direto estrageiro foi um dos factores determinantes desse crescimento, um dos

factores de grande atraccão do IDE é a diversidade de recursos existentes no país (Morgado,

2016), onde se destaca a indústria extrativa (BM, 2018).

De acordo com o boletim do Banco de Moçambique (2018), em termos de distribuição sec-

torial, a indústria extractiva manteve a sua posição de maior receptor dos �uxos do IDE no

país, em cerca USD 1,377.0 milhões em 2018. Seguem-se os sectores de transporte, armaze-

nagem e comunicação, com a absorção de USD 365.8 milhões e de actividades �nanceiras e

indústria transformadora, com USD 126.6 milhões e USD 108.5 milhões, respectivamente.
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Segundo United Nations Conference on Tradeand Development (UNCTAD, 2006), o prin-

cipal ganho, em nível microeconómico, das emissões do IDE de uma nação serão de com-

petitividade e performance das �rmas e indústrias envolvidas. Esses ganhos poderiam ser

traduzidos como melhoria dos processos de transformação industrial e aumento do valor

agregado das actividades envolvidas naquela indústria, melhoria na performance das expor-

tações, aumento da renda nacional e melhores oportunidade de emprego. Ao mesmo tempo,

a emissão do IDE pode impor altos riscos para a economia doméstica: redução dos investi-

mentos domésticos, baixo crescimento aos stocks de capitais ou queda do nível de emprego.

Por sua vez, Yuso� e Nulambeh (2016), argumenta que, variáveis como investimento direto

estrageiro e taxa de câmbio são factores importantes para determinar o crescimento econó-

mico de um determinado país. Araújo (2009), defende que a taxa de câmbio pode estimular

o crescimento económico mediante o estímulo concedido aos investimentos, sendo um factor

importante na decisão do IDE.

Segundo o Banco Mundial (2020b), a taxa de câmbio é a relação entre o dólar e a unidade

monetária local, ela é determinada pelas autoridades nacionais ou pelo mercado de câmbio

legal numa relação entre a oferta e a procura. Gadanecz e Mehrotra (2013), a�rmam que �as

taxas de câmbio são preços-chave na economia já que o seu nível e �exibilidade têm impli-

cações na alocação de recursos e no crescimento económico�. Moura (2014), considera que a

taxa de câmbio tem capacidade de provocar efeitos sobre vários aspectos da economia, tais

como: (i) o crescimento económico; (ii) as transações correntes de um país; (iii) a política

monetária e (iv) as decisões empresarias�.

Omankhanlen (2011), defende que na teoria económica mais tradicional, a taxa de câmbio

não constituía uma importante dimensão na análise do crescimento económico, porque se

consideravam modelos de economia fechada que as taxas de câmbio não tinham papel num

processo do crescimento económico. Ainda de acordo com o autor, a teoria mais moderna

relativa ao crescimento, baseia-se numa visão de que o crescimento económico é resultado

da acumulação de capital o que conduz ao investimento. Por sua vez (Vieira et al, 2013)

são da opinião que a taxa de câmbio pode facilitar ou di�cultar o comércio e o investimento,

consoante a sua variação e evolução.
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Autores como Atella et al. (2003), a�rmam que a relação entre o investimento e a taxa de

câmbio concentra-se na desvalorização/depreciação, podendo afectar positivamente os gas-

tos em investimentos. No entanto, Vieira et al. (2013) a�rmam que os países com elevado

crescimento económico, frequentemente seguem uma estratégia de crescimento baseada na

utilização de políticas de depreciação cambial por um período de longo tempo.

1.1 Problematização

Moçambique é um dos países em África em vias de desenvolvimento, ricamente dotados de

recursos não renováveis e renováveis, um futuro promissor no turismo. O seu desenvolvi-

mento é, em grande parte, fruto do crescimento dos investimentos ao longo dos últimos anos

apostado no turismo voltado para biodiversidade e projectos de conservação da natureza

(Morgado, 2016). Segundo o relatório análise do espaço �scal da UNICEF (2019), Moçam-

bique ainda precisa de ajuda externa para o seu desenvolvimento, isto é, necessita ainda

de muito investimento no sector da indústria extractiva de modo a realizar o seu enorme

potencial.

Ainda de acordo com o relatório da UNICEF (2019), o crescimento económico de Moçam-

bique abrandou signi�cativamente a partir de 2014 de 7.4% em 2015 para 6.2%, com a

desaceleração exacerbada pela descoberta de grandes dívidas ocultas3 e com a queda dos

preços internacionais das commodities. Este facto, aliado aos efeitos da seca causada pelo

fenómeno El Nino na parte sul do país, impulsionou a in�ação e a depreciação da moeda. A

depreciação foi ainda mais acelerada nos meses seguintes à descoberta das dívidas ocultas.

O Investimento Directo Estrangeiro, especialmente na economia não associada aos mega-

projetos, caiu para metade entre 2015 e 2017, esta queda afectou a actividade do sector

privado, já confrontado com o elevado custo do crédito, uma vez que a política monetária

foi restringida para responder às pressões in�acionárias. Em resultado disso, o crescimento

do PIB desacelerou para um mínimo de 3,8% em 2016 e de 3,7% em 2017.

3Dívidas ocultas ou divida publica : Macore (2019), de�ne a divida oculta é a divida contraída para

�nanciar o de�cit orçamentário do governo, nele incluído o re�nanciamento da própria divida, bem como

para realizar operações com �nalidades especi�cas de�nidas por lei.
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De acordo com o Boletim do Banco de Moçambique (2017), um dos motivos que fez com

que o IDE tivesse um decréscimo no in�uxo registado no período entre 2015 e 2017, resultou

do �m de um ciclo de investimento por parte do GP (Grandes Projectos) com o �m do ciclo

de construção destes projectos, os �uxos do IDE começaram a reduzir a partir de 2014 e por

outro lado, os �uxos do IDE não relacionados com megaprojetos aumentaram, chegando a

US$ 2,6 mil milhões em 2015.

Neste contexto, segundo as estatísticas apresentadas pela INE (2020) o crescimento econó-

mico de Moçambique vem desacelerando nestes últimos anos coincidindo com redução dos

�uxos do IDE. No período entre de 2015 e 2016 registou-se uma queda signi�cativa da taxa

de crescimento do PIB tendo passado de 6.7% para 3.8%, nesta fase é importante anali-

sar se as reduções dos �uxos do IDE no país afectaram de forma signi�cativa na queda do

crescimento económico e na desvalorização da moeda registada em 2015 segundo o relatório

do Banco de Moçambique. Desta forma sabendo a importância que o investimento directo

estrangeiro tem na economia Moçambicana, é proposta a seguinte questão:

� Existe alguma a relação entre o investimento directo estrangeiro (IDE), taxa de câmbio

e o crescimento económico? Qual é o papel do IDE no crescimento económico?

1.2 Objectivos

1.2.1 Objectivo geral

O objectivo deste trabalho é analisar a relação existente entre investimento directo estran-

geiro, taxa de câmbio e crescimento económico em Moçambique no período entre 2007 á 2018.
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1.2.2 Objectivo especí�cos

1. Examinar o comportamento do IDE na economia Moçambicana;

2. Examinar a relação entre IDE e as variáveis crescimento económico e taxa de câmbio;

3. Determinar as variáveis com maior impacto no crescimento económico.

1.3 Relevância do estudo

Segundo Mucanze e Correa (2017), o IDE tem desempenhado um papel importante na eco-

nomia Moçambicana, ao permitir que o país tenha acesso ao capital externo. Uma vez que

Moçambique não possui empresas nacionais com vantagens de propriedade para explorar

seus abundantes recursos naturais, a entrada das multinacionais estrangeiras no país pode

trazer dinamismo econômico, permite a circulação maior de divisas no interior do país, o que

pode provocar alguns choques tecnológicos, no sentido de que exige que os serviços prestados

no país sejam de boa qualidade, cria a necessidade de se investir em infraestruturas melhores

para escoamento da produção.

Santos (2017), os �uxos do IDE têm um impacto directo nas economias de acolhimento,

tanto para os países desenvolvidos como os países em desenvolvimento. O IDE traz bene-

fícios tecnológicos, contribuem para a formação do capital humano, facilitam a integração

no comércio internacional, promovem a criação de um clima de negócios mais competitivo.

Além disso, os �uxos de IDE podem ajudar a melhorar as condições ambientais e sociais do

país de acolhimento e também estimular o crescimento económico desses países.

A escolha deste tema baseou-se, no grande interesse na área da econometria. A nível aca-

démico, esta investigação mostra-se importante, que poderá enriquecer os conhecimentos no

que se referi ao desenvolvimento da economia de Moçambique os seus contornos, realidade

e de adquirir conhecimentos sobre investimentos no país, as suas implicações na economia,

como a criação de novas oportunidades de empregos e a dinamização das actividades produ-

tivas.
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Por outro lado, de acordo com os dados obtidos no UNCTAD (2018), após o ano de 2014 o

país apresentou decréscimos do �uxo do IDE, um fenómeno que constitui uma preocupação

para o desenvolvimento da economia moçambicana. De acordo com dados do INE (2019),

o crescimento económico também demostra decréscimos consecutivos tendo passado de uma

taxa de 7.4% em 2014 para uma taxa de 2.3% em 2019, observando esta realidade é im-

portante analisar se o IDE tem alguma relação com esse fenómeno, sendo que IDE é um

dos principais meios que impulsiona o desenvolvimento da economia de um país. Observa-se

também que um dos factores que causou a desvalorização da taxa de câmbio na economia

moçambicana foi a queda do IDE registada em 2015, (BM, 2015). Estes factos demostram

uma possível existência da relação entre essas variáveis é de se referir que essa relação pode

ser de curto prazo ou de longo prazo.

1.4 Estrutura do trabalho

Este trabalho é constituído por cinco capítulos. Após o presente capítulo onde é feita a in-

trodução, segue o capítulo 2 de revisão da literatura, serão apresentados os aspectos teóricos

e conceitos do IDE, os indicadores económicos e uma revisão sobre métodos econométricos.

No capítulo 3 de materiais e métodos, serão apresentadas as variáveis em estudo, fonte de da-

dos, sua proveniência, e a metodologia usada para análise de dados. No capítulo 4 apresenta

resultados e discussão do estudo e o capítulo 5 apresenta as conclusões e recomendações.
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Capítulo 2

Revisão Da Literatura

Neste capítulo são apresentados os fundamentos teóricos, sobre o investimento directo estran-

geiro, taxa de câmbio, crescimento económico (PIB) e revisão dos métodos econométricos

que foram usados no trabalho.

O capítulo está organizado da seguinte forma: Inicialmente são apresentas conceitos sobre o

investimento directo estrangeiro, PIB e taxa de câmbio de seguida são apresentadas a rela-

ções existentes entre as três variáveis com base na literatura. Por �m, a última parte deste

capítulo é dedicada a revisão dos métodos econométricos usados no presente trabalho.

2.1 Investimento Directo Estrangeiro

2.1.1 Teorias e conceito

Após a segunda Guerra Mundial, a economia internacional assistiu uma reestruturação,

o surgimento das empresas Multinacionais (EMNs) como agentes activos no que toca às

mudanças tecnológicas e aos processos de integração dos mercados, que impulsionaram o

desenvolvimento de novas linhas de investigação relativas aos determinantes do investimento

(Santos, 2017). Ainda de acordo com o autor, até o ano 1960 não tinha sido formulada

uma teoria formalizada do IDE e das EMNs. O IDE era explicado pelas teorias do comércio

internacional, como uma resposta aos diferenciais existentes entre os países na remuneração

do capital (taxa de lucro e taxa de juro real).

10
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Carminati (2010), a primeira teoria denominada de organização industrial, foi desenvolvida

pelo economista canadense Hymer (1960). O autor caracteriza o IDE como uma estratégia

na qual as empresas transnacionais oligopolizadas1 pprocuram exercer e aumentar seu poder

de mercado, eliminando a competição no espaço internacional. A eliminação da competição

dá-se via a criação de barreiras à entrada relacionadas à existência de activos especí�cos às

empresas com know-kow2, diferenciação de produtos, acesso privilegiado a fontes de crédito,

entre outros.

Segundo Santos (2017), o economista Hymer, propõe uma nova abordagem que rompe com

as teorias anteriores ao transferir a ênfase, do país para a empresa. Usando o conceito de

barreiras à entrada, este autor apresentou a posse de vantagem competitiva protegida por

tais barreiras como uma condição necessária para explicar o IDE e, mais tarde, usou o con-

ceito de internacionalização de custos e mercados para explicar porque é que as empresas

optam pelo IDE em detrimento de outras formas de internacionalização, nomeadamente, a

concessão de licenças ou as exportações. Ainda de acordo com o autor, é de referir que a

existência de incerteza e de risco (inexistentes segundo a abordagem neoclássica) e o facto

de o IDE envolver, não apenas a transferência de capital, mas também de um conjunto de

recursos (tecnologia, competências de gestão, empreendedorismo, etc.).

O paradigma dominante da teoria neoclássica desvia-se para uma abordagem típica da eco-

nomia industrial na abordagem dos determinantes do IDE, enquanto as teorias de capital

(Tobin (1958) e Markowitz (1959)) e de comércio internacional (Corden (1974) e Hirsch

(1976)) eram focadas sobre a análise da causa que levavam as empresas a produzir no exte-

rior, a teoria da organização industrial procurou conceber um quadro conceptual e teórico

com o propósito de avaliar as razões de determinados mercados serem fornecidos através de

�liais estrangeiras de produção, em vez de serem fornecidos pelas próprias empresas locais

ou através da importação (Santos, 2017).

Carminati (2010), a segunda teoria denominada da internalização, encontrada em McManus

(1990), é de enfoque fundamentalmente microeconómico e baseia suas análises e conclusões

1Oligopólio: é um conceito utilizado na economia politica. Indica um mercado na qual poucas empresas

dominam um determinado sector.
2know-kow : traduzido signi�ca �saber como� entendida como saber executar alguma tarefa.
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na existência de custos de transação e externalidades para as �rmas. Essa teoria procura

demonstrar que em mercados imperfeitos, sejam essas imperfeições naturais ou causadas por

uma intervenção governamental indevida, uma �rma que internalize actividades económi-

cas, visando minimizar custos de transação, pode gerar resultados mais e�cientes que os do

próprio mercado. Entretanto, é importante ressaltar que esses resultados possuem menor

e�ciência que os obtidos em um mercado perfeitamente competitivo.

McManus (1990 apud Carminati, 2010, p. 15), enfatiza que a característica principal da

internalização é o controlo e a coordenação dos activos de diferentes agentes em diferentes

países para maximizar a riqueza por eles gerada. Esta coordenação pode ser via IDE ou via

outro tipo de mecanismo, gerando uma situação análoga a da coordenação de activos entre

regiões de um mesmo país com níveis de riscos e condições de instabilidade diferentes.

De acordo com Protsenko (2003 apud Santos, 2017, p. 4), o IDE é uma das três componentes

dos �uxos de capitais internacionais, isto para além dos investimentos de portfólio e dos em-

préstimos bancários. Os investimentos estrangeiros de portfólio ou de carteira correspondem

aos �uxos de capital que não são dirigidos para o controlo operacional da empresa que re-

cebe o capital externo. O autor ainda ressalta que, as empresas investem no estrangeiro por

duas razões, primeiro para servir um mercado estrangeiro, mas também para obter recursos

produtivos de menor custo.

Ainda de acordo com Protsenko (2003 apud Santos, 2017, p. 4), uma distinção é feita entre

os dois principais tipos do IDE: os IDE horizontais e os verticais. O IDE horizontal diz

respeito ao fabrico no estrangeiro de serviços e produtos mais ou menos semelhantes aos que

a empresa investidora produz no seu próprio mercado. Esta tipologia do IDE tem o nome de

horizontal porque deste modo, a empresa duplica a mesma actividade que exerce, mas em

diferentes países. Neste caso, surge o IDE horizontal por ser dispendioso servir o mercado

externo a nível das exportações devido a custos de transporte ou a barreiras comerciais

existentes. O IDE vertical diz respeito às empresas que dividem o seu processo de produção

por vários países. Este tipo do IDE é apelidado de vertical porque há uma separação vertical

da cadeia de produção, isto é, há uma exteriorização de determinadas etapas da sua produção

no estrangeiro.
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De acordo com o Fundo Monetário Internacional (1998, apud Santos, 2017, p. 5), o inves-

timento directo estrangeiro é um investimento que visa alcançar um interesse a longo prazo

numa empresa em que a exploração ocorra num país que não é o mesmo do investidor, e

que tem por objetivo in�uenciar de forma efectiva a empresa ao nível �nanceiro; ou seja,

nos lucros. Um investimento estrangeiro é considerado um investimento directo quando é de

pelo menos 10% do capital da empresa em que se investe, de forma a garantir o poder de

interferência na tomada de decisões sobre a gestão da empresa (OCDE, 1987).

2.1.2 Empresa multinacional

Segundo Bresser-Pereira (1978), as empresas multinacionais são hoje a forma através da

qual, e por excelência, as economias dos países caracterizados pelo subdesenvolvimento in-

dustrializado se inserem e se solidarizam com o sistema capitalista central.

O autor Bresser-Pereira (1978), de�ne as empresas multinacionais baseando se na de�nição

histórica adotado pelas Nações Unidas (1974) como �todas as empresas que controlam acti-

vos tais como fábricas, minas, escritórios de venda etc. em dois ou mais países�. Ainda refere

que esta de�nição tem a vantagem de ser neutra e geral. Em compensação, nos dá uma com-

preensão insatisfatória do problema, na medida em que tira o caráter historicamente situado

das empresas multinacionais no processo de desenvolvimento do capitalismo monopolista de

Estado.

Ainda de acordo com Bresser-Pereira (1978), reserva a denominação �empresas internacio-

nais� para caracterizar todas as empresas que possuam �liais em mais de um país, e de�ne

como multinacionais as grandes empresas oligopolísticas que se expandem em escala mundial

a partir dos anos 50 deste século. A expressão, �multinacional� surge nessa época, quando

o capitalismo mundial modi�ca estruturalmente seu caráter e ganha dimensão de�nitiva-

mente mundial e, ainda no século passado, o processo de uni�cação comercial (através da

divisão internacional do trabalho) e �nanceiro dos países capitalistas centrais e periféricos já

ultrapassado, passava agora à uni�cação industrial do sistema através das empresas multi-
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nacionais manufatureiras (Bresser-Pereira, 1978).

2.1.3 Tipos de investimento directo estrangeiro

Segundo Rodrigues (2009), quando uma empresa decide estabelecer uma produção no exte-

rior, ela pode fazê-lo de duas formas diferentes, primeiro estabelecendo uma nova �lial, ou

investindo através da aquisição de uma empresa estrangeira já existente.

A OECD (2007 apud Mucanze, 2016, p 26-27), classi�ca o IDE de duas maneiras: quanto

a forma e quanto aos objetivos (Motivações). Quanto à forma, classi�ca o IDE como: in-

vestimento novo �Green�eld3 Investiments�, Fusões e Aquisições (F&A); Lucros

Reinvestidos; e outras formas de Investimento Directo de Capital.

O Investimento Novo (Green�eld Investiment) consiste nos investimentos em novas ins-

talações e escalas de produção e na expansão das já existentes. É o tipo de investimento

preferido pelos formuladores de políticas econômicas das economias receptoras, principal-

mente dos países em desenvolvimento, pela sua potencialidade de aumentar a capacidade

produtiva resultante da expansão do capital, criar novos postos de trabalho, permitir trans-

ferência e difusão de tecnologias e do know how, promover ligações com mercados globais de

insumos e de produtos �nais, garantindo assim de forma mais direta o progresso no desem-

penho econômico do país receptor (OECD, 2007).

As Fusões e Aquisições (F&A) são investimentos feitos de modo a transferir parte ou a

totalidade dos direitos de propriedade de uma empresa residente numa dada economia para

os investidores não residentes. Pode-se incluir nesse tipo de investimento, as transações de

empresas privadas e públicas, de oferta pública, aquisição em mercado aberto, permuta de

ações, privatizações, aquisição reversiva, colocação de ações, recapitalização e aquisição de

participações maioritárias (OECD, 2007).

3Segundo Mucanze (2015): observa-se que os �uxos de IDE estão cada vez mais direcionados aos países

em desenvolvimento e há também um grande domínio dos novos projetos (green�eld) de IDE em valor e em

número.
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Os Lucros Reinvestidos são de�nidos como os lucros não distribuídos aos investidores

directos estrangeiros que são reinvestidos na empresa de investimento directo. Estes lucros

são oriundos das participações dos investidores não residentes nas empresas do investimento

estrangeiro, abrangem os dividendos das empresas subsidiárias, Associadas e das sucursais

que não são reemitidos para o investidor direto (OECD, 2007).

Pode-se considerar outras formas de investimento directo de capital, como as transações

de empréstimos inter-empresa. Esses investimentos cobrem, as transações de empréstimos

líquidos, incluindo os créditos comerciais (de curto prazo), adiantamentos e contribuições

para composição de capital sem direito a voto entre os investidores diretos e as empresas de

investimento directo e entre duas empresas de investimento directo que partilham o mesmo

investidor direto (OECD, 2007).

2.1.4 Desvantagens do IDE

Segundo Ozturk (2007), uma problemática económica passa pela manipulação dos lucros

sobre os preços de transferência e a saída de fundos do país para pagar lucros e royalties,

mesmo que esses valores sejam grandes ou pequenos, no longo prazo o valor que sai do país

pode ser maior do que o valor do investimento das multinacionais.

No caso da compra de matérias-primas através das importações além de afectar negativa-

mente a balança comercial e de pagamentos, também leva a que o país receptor do investi-

mento �que com um elevado grau de dependência face ao exterior (Ozturk, 2007).

Segundo Hymer (1968 apud Terra, 2012, p 21-22), ao analisar as vantagens e desvantagens

da actuação das EMNs veri�cou que tais empresas utilizaram o acesso aos mercados interna-

cionais de bens, serviços e capitais, assim como o acesso á tecnologia, de forma a contribuir

para a integração da economia mundial, além de actuar como um substituto de mercados

imperfeitos, repartindo de maneira e�caz os produtos e factores no mundo. Por outro lado

de acordo com o autor alerta para o facto dessas mesmas empresas poderem provocar sérios
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problemas económicos, quer pela eliminação da concorrência quer por colocar graves proble-

mas políticos ao concentrar o poder de decisão e de potência �nanceira no país acolhedor.

2.1.5 Motivações para a realização do IDE

Franco (2008 apud Ferreira, 2021) distingue quatro tipos de motivações para a realização do

IDE: a procura de recursos, a procura de mercados, a procura de e�ciência e de recursos es-

tratégicos. Segundo o autor, o investimento motivado pela procura de recursos(resource

seeking) tem como propósito o acesso a recursos inexistentes no país de origem, tais como

recursos naturais ou matérias-primas, ou que estão disponíveis a um custo menor, permi-

tindo assim que a empresa se torne mais competitiva.

A procura de mercado (market seeking) visa o investimento noutros países com o in-

tuito de obter melhores condições e/ou oportunidades oferecidas por mercados de maior

dimensão. Permite não só a exploração e conquista de novos mercados bem como possuir

uma maior presença física nos mercados já existentes (Franco, 2008 apud Ferreira, 2021).

O investimento movido pela procura de e�ciência (e�ciency seeking) permite que a

empresa que realiza IDE bene�cie das diferenças e especi�cidades de cada mercado no que

diz respeito ao custo e disponibilidade dos factores de produção. Para além disso, possibilita

a maximização da e�ciência da empresa através de benefícios provenientes de economias de

escala e de gama (Franco, 2008 apud Ferreira, 2021).

Por �m, o investimento motivado pela procura de activos estratégicos (strategic asset

seeking) é, em alguns casos, uma motivação considerada em separado das restantes, uma

vez que tem como objetivo a aquisição e consolidação de novas competências e recursos,

através do acesso a tecnologias mais avançadas, ao invés de explorar os activos existentes no

país de origem (Franco, 2008 apud Ferreira, 2021).
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2.2 Produto Interno Bruto (PIB)

Segundo Frank e Bernanke (2012), o interesse em medir a economia, e as tentativas de faze-

lo, datam de meados do seculo XVII, quando Sir William Petty (1623-1687) realizou uma

detalhada pesquisa sobre a terra e a riqueza da Irlanda. Porém, somente no século XX a

medição da economia começou a ser feita de forma apropriada. Ainda de acordo com o autor

a segunda Guerra Mundial foi um importante factor para o desenvolvimento de uma apurada

estatística económica, acreditava-se que seu resultado dependia da mobilização dos recursos

económicos. Dois economistas, Simon Kuznets, nos Estados unidos, e Richard Stone, no

Reino Unido, desenvolveram detalhados sistemas para medir a produção de bens e serviços

de uma nação, os quais foram de grande ajuda para os líderes aliados no seu planeamento

em tempo de guerra (Frank e Bernanke, 2012).

Segundo Mankiw (2015), o produto interno bruto, ou PIB é considerado como o melhor

indicador do desempenho da economia. Segundo Frank e Bernanke (2012), a medida mais

frequente utilizada para mensurar a produção de uma economia é o produto interno bruto,

ou PIB. O PIB mede quanto uma economia produz em determinado período de tempo como

um trimestre ou um ano. Ainda de acordo com, o produto interno bruto é o valor �nal

de mercado dos bens e serviços produzidos em uma economia em determinado período de

tempo. No PIB, se incluem as rendas dos não residentes ou empresas estrangeiras dentro do

país, (Mata, 2018).

O PIB não envolve a transferência de bens e serviços produzidos de um período para outro

período, mas simplesmente a produção dentro de cada período de�nido. Somente a produção

de bens e serviços �nais entra na contagem do PIB, isso porque os bens e serviços utilizados

na produção de outros bens são considerados bens intermediários e, portanto, não seriam

bens �nais para a contagem do PIB em dado período. Essa distinção, entre bens e serviços

�nais, e os bens intermediários, é importante para evitarmos a dupla contagem na estatística

do PIB (Mata, 2018).
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PIB Real versus PIB Nominal

Segundo Frank e Bernanke (2012), PIB real é a medida do PIB na qual as quantidades pro-

duzidas são avaliadas nos preços do ano-base em vê dos preços do ano corrente; o PIB real

mede o verdadeiro volume físico da produção. O PIB Nominal é a medida do PIB na qual

as quantidades produzidas são avaliadas nos preços do ano corrente; o PIB nominal mede o

valor monetário corrente da produção.

Segundo Mankiw (2015), os economistas chamam de PIB nominal o valor de bens e ser-

viços medidos em preços correntes. O autor defende que o PIB nominal não representa

um bom indicador do bem-estar econômico. Ou seja, esse indicador não re�ete precisamente

até que ponto a economia consegue satisfazer a demanda das famílias, das empresas e do

governo. Se todos os preços dobrassem sem que houvesse quaisquer modi�cações na quanti-

dade, o PIB dobraria. Entretanto, seria enganoso a�rmar que a capacidade da economia de

satisfazer demandas tenha dobrado, uma vez que a quantidade de todos os bens produzidos

permanece inalterada.

Ainda de acordo com Mankiw (2015), um indicador mais e�ciente do bem-estar econômico

levaria em conta a produção de bens e serviços da economia, sem ser in�uenciado por varia-

ções nos preços. Para esse propósito, os economistas utilizam o PIB real, que corresponde

ao valor de bens e serviços mensurados utilizando-se um conjunto constante de preços. Ou

seja, o PIB real mostra aquilo que teria acontecido com os gastos relacionados à produção,

caso as quantidades tivessem modi�cado, mas os preços não.

Os Componentes da Despesa

Segundo Mankiw (2015), os economistas e os formuladores de políticas econômicas preocupam-

se não apenas com a produção total de bens e serviços da economia, mas também com a

distribuição dessa produção entre usos alternativos. A principal fórmula para o cálculo do

PIB é a soma do consumo privado (C), investimento total feito na região, estado ou país (I),

gastos do governo (G) e exportações (X) deduzidas das importações (M).

Benedito Armando Massique 18 Trabalho de Licenciatura em Estatística



CAPÍTULO 2. REVISÃO DA LITERATURA 19

PIB = C + I +G+ (X −M) (2.1)

Mankin (2015), o PIB é a soma de consumo, investimento, compras do governo e expor-

tações líquidas. Cada unidade monetária do PIB está incluída em uma dessas categorias.

Essa equação corresponde a uma identidade- uma equação que deve se manter verdadeira

por causa do modo no qual as variáveis são de�nidas. É conhecida como a identidade das

contas nacionais.

Consumo privado consiste nos bens e serviços adquiridos pelas famílias. É dividido em

três subcategorias: bens não duráveis, bens duráveis e serviços. Bens não duráveis são bens

que duram apenas um período curto, como alimentos e roupas. Bens duráveis são bens

que duram um período longo, como automóveis e aparelhos de televisão. Serviços incluem

vários itens intangíveis adquiridos pelos consumidores, como, por exemplo, cortes de cabelo

e consultas médicas (Mankiw, 2015).

Investimento consiste em bens adquiridos para uso futuro. O investimento é também di-

vidido em três subcategorias: investimento �xo de empresas, investimento �xo imobiliário

e investimento em estoques. Investimento �xo de empresas é a compra de uma nova uni-

dade de produção e de equipamentos, por parte das empresas. Investimento imobiliário é a

aquisição de uma nova residência por parte das famílias (domicílios) para �ns de moradia

ou locação. Investimento em estoques é o aumento nos estoques de bens de uma empresa

(se os estoques estiverem diminuindo, o investimento em estoque é negativo) (Mankiw, 2015).

Gastos (compras) do governo correspondem aos bens e serviços adquiridos pelos governos

federal, estaduais e municipais. Essa categoria inclui itens, tais como equipamentos milita-

res, estradas, e os serviços prestados pelos servidores públicos. Não inclui pagamentos de

transferências para pessoas, tais como previdência e assistência social. Por realocarem uma

renda já existente e não ocorrer troca por bens e serviços, os pagamentos de transferências

não integram o PIB (Mankiw, 2015).
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Por último, exportações líquidas corresponde ao comércio com outros países. As exporta-

ções líquidas são o valor de bens e serviços vendidos para outros países (exportações), menos

o valor dos bens e serviços que os países estrangeiros vendem para nosso país (importações).

As exportações líquidas são positivas quando o valor de nossas exportações é superior ao va-

lor de nossas importações, e são negativas quando o valor de nossas importações é superior

ao de nossas exportações. As exportações líquidas representam a despesa líquida do exterior

em relação a nossos bens e serviços, o que proporciona renda para os produtores internos

(Mankiw, 2015).

2.3 Taxa de Câmbio

Segundo USAID (2011), a taxa de câmbio é um preço central na economia de Moçambi-

que; é uma variável fundamental para estabelecer o nível de preços no mercado interno; é

a principal variável que cria equilíbrio no comércio e pagamentos internacionais do país e

por último, é uma variável importante que facilita a determinação da taxa e do padrão de

crescimento económico.

De acordo com Sandroni (1999), o câmbio é uma operação �nanceira que consiste em vender,

comprar ou trocar valores em moedas de outros países ou papéis que representem moedas

de outros países. Para essas operações são utilizados cheques, moedas propriamente ditas ou

notas bancárias, letras de câmbio, ordens de pagamento, etc. Ainda de acordo como autor

Sandroni (1999), até o seculo passado, a maioria das moedas tinha seu valor determinado

por certa quantia de ouro e prata que representavam.

Silva (2019), o câmbio é um factor importante, pois é através deste que os países negoceiam

as suas mercadorias e/ou serviços entre si, pois nos países não circula a mesma moeda. Ainda

de acordo com o autor Silva, o câmbio é uma das variáveis macroeconómicas mais impor-

tantes, sobretudo para perceber o comportamento da economia relativamente às relações

comerciais e �nanceiras de um país com o conjunto dos demais países, pois este interfere no

comportamento de vários indicadores macroeconómicos externos e internos.
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Taxa de Câmbio: nominal, real e efectiva

Segundo Medeiros e Franchini (2007), a taxa de câmbio é uma variável importantíssima para

a vida econômica de um país, pois ela intermedia todas as transações que envolvam moeda

entre os países do mundo inteiro. Pode-se distinguir a partir de agora as diferenças entre as

taxas de câmbio nominal, real4 e efectiva. A taxa de câmbio nominal segundo Silva (2019), é

aquela expressa em unidades monetárias pura e simplesmente, e portanto, de�ne as relações

entre as diferentes moedas. A taxa de câmbio real tem uma variável a mais que se chama

in�ação, ou seja, ela expressa o poder de compra da moeda nacional envolvida em transa-

ções externas. Segundo Esteves e Reis (2006), uma taxa de câmbio efectiva (TCE) é um

indicador que agrega várias taxas de câmbio bilaterais de uma determinada moeda, sendo

frequentemente calculado para avaliar a competitividade-preço das economias. As taxas de

câmbio efectivas constituem um indicador de síntese do poder de compra de uma moeda

e, quando apropriadamente de�acionadas, a sua variação é um indicador da evolução da

competitividade externa da economia, (Gouveia e Coimbra, 2004).

Depreciação e Apreciação da Moeda

Segundo Gomes (2012), a depreciação de uma moeda é resultado da sua menor procura

e/ou da sua maior oferta a nível internacional; a apreciação será consequência do contrário.

A depreciação da moeda de um país: causa uma elevação no preço da moeda estrangeira

em relação à moeda do país e torna os bens desse país mais acessíveis para os estrangeiros,

enquanto que, apreciação da moeda causa uma queda no preço da moeda estrangeira em

relação à moeda desse país e torna os bens mais caros para os estrangeiros e os produtos

estrangeiros acessíveis, (Lins, 2021).

4Taxa de Câmbio Real:: segundo Branchieri (2002), é de�nida como a relação de preços entre o

produto nacional e o produto estrageiro.

Benedito Armando Massique 21 Trabalho de Licenciatura em Estatística



CAPÍTULO 2. REVISÃO DA LITERATURA 22

2.4 Relação entre IDE, Taxa de câmbio e Crescimento

económico

2.4.1 IDE e Crescimento económico (PIB)

Carminati e Fernandes (2013), a internacionalização da economia mundial, em especial os

países em desenvolvimento, ganha uma maior importância na actualidade. Esta interna-

cionalização re�ete um aumento nas transações �nanceiras e, em particular, nos �uxos de

investimento directo. Os IDEs podem se constituir em importantes fontes de inovação tec-

nológica, expansão da capacidade produtiva, novas técnicas empresariais e administrativas,

além de inúmeras outras externalidades que, se concretizadas, impulsionariam o crescimento

econômico do país receptor.

Para Caetano e Galego (2009), pode-se dizer que o IDE é um componente que gera cres-

cimento, mas é necessário que os países tanto o emissor quanto o receptor, façam uso do

mesmo de forma coerente, e para que esse resultado seja satisfatório, o pais emissor tem

que realizar um estudo prévio concernente às oportunidades e os riscos do pais receptor do

investimento, decidindo se realmente é viável ou não no negócio, bem como as estratégias

que devem ser implementadas para minimizar o risco ligado ao capital a investir.

Para Ozturk (2007), o IDE alavanca o desenvolvimento econômico do país receptor por meio

do aumento da capacidade produtiva devido à melhoria da força de trabalho pela formação

obtida.

2.4.2 IDE e Taxa de câmbio

Para além das imperfeiçoes no mercado de bens e sua estrema ligação com investimento

directo estrangeiro, segundo USAID (2011), as mudanças nas taxas de câmbio provocam

mudanças nos preços das importações e exportações. No caso dos preços das importações,

estes choques repercutem-se através da cadeia de determinação de preços, quer os preços ao

consumidor quer os custos do produtor. No caso dos preços das exportações, os choques das

taxas de câmbio afectam as margens do exportador e as vendas internacionais.
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Segundo Blonigen (1997 apud Moura, 2014), quando a taxa de câmbio assume imperfeições

no mercado de bens, mostra que a taxa de câmbio real in�uência a riqueza relativa das

empresas, gerando portanto, �uxos de investimento directo estrangeiro. Froot e Stein (1991)

a�rmam que, uma depreciação da moeda, num país, aumenta o IDE nesse mesmo país e,

inversamente, uma apreciação da moeda diminui o nível do IDE no país. Os mesmos autores

fazem uma ligação entre decisões do IDE com variações na taxa de câmbio real onde, uma

depreciação da moeda doméstica corrente aumenta a riqueza relativa de empresas estrangei-

ras que, por sua vez, as levam a aumentar seus investimentos no exterior.

Kiyota e Urata (2004), também defendiam que a desvalorização da moeda atraía IDE no

país. Dever-se-ia evitar o excesso de valorização da taxa de câmbio, e mantê-la estável (mas

�exível), a �m de atrair IDE.

2.4.3 Taxa de câmbio e Crescimento económico

Bresser-Pereira (2004a), assevera que, embora a taxa de câmbio seja um dos principais preços

da economia, permanece ainda pouco estudada e mal compreendida. Destaca o autor que,

nos países em desenvolvimento, a taxa de câmbio é essencialmente uma ferramenta de cres-

cimento econômico. Primeiro, porque uma taxa de câmbio desvalorizada assegura ao país

a estabilidade do balanço de pagamentos. Segundo, e sobretudo, porque taxas de câmbio

competitivas aumentam a poupança e o investimento.

Araújo (2010), explica que no que se refere à primeira razão, a taxa de câmbio competi-

tiva estimula exportações e restringe importações, mantendo o equilíbrio em conta-corrente.

Quanto à segunda, a taxa de câmbio competitiva mantém os salários baixos e, como o con-

sumo agregado varia de acordo com o total de salários, este também sofre redução. Por

outro lado, a taxa de câmbio competitiva cria oportunidades para investimentos em indús-

trias exportadoras, promovendo elevação do investimento e do produto interno bruto (PIB),

o que compensa a repressão inicial do consumo.
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2.5 Análise Econométrica

Para a realização do presente trabalho importa de�nir alguns conceitos econométricos que

serão usados para análise de dados, de forma a alcançar os objectivos do trabalho. Serão

abrangidos conceito como: estacionariedade, testes de raiz unitária, cointegração e casuali-

dade a Granger e o respectivo teste.

2.5.1 Estacionariedade

Importa antes de introduzir o conceito da estacionariedade trazer o conceito do Processo

Estocástico (PE). O termo �estocástico� vem da palavra grega stokhos, que signi�ca um alvo

ou centro do alvo. Um processo aleatório ou estocástico é uma coleção de variáveis aleatórias

ordenadas no tempo (Gujarati 2011).

Seja, τ um conjunto arbitrário. Um processo estocástico é uma família Y = {Y(t), t ∈ τ},

tal que, para cada t ∈ τ, Y(t) é uma variável aleatória. Portanto, um PE é uma família

de variáveis aleatórias (V.A), que supõem-se que sejam de�nidas num mesmo espaço de

probabilidades (Ω, A, P ), (Morettin, 1981). O conjunto τ é normalmente tomado como o

conjunto dos inteiros Y = {0,±1,±2, . . . } ou o conjunto dos reais R. também, para cada

t ∈ τ, Y(t) será uma v.a. real. Para ter t ∈ τ, Y(t) é uma v.a de�nida sobre Ω, na realidade

Y(t) é uma função de dois argumentos, Y (t, ω), t ∈ τ , ω e Ω.

2.5.2 Processos estocásticos estacionários

Tecnicamente, há duas formas de estacionariedade: fraca (ou de segunda ordem ou sentido

amplo) e Estrita (Forte), (Morettin, 1981). Na literatura sobre as séries temporais também

é conhecido como, covariância-estacionário, Gujarati (2011).

Segundo Morettin (2004), denomina-se por PE estritamente estacionário, aos Y(t), t ∈ τ ,

com todas as distribuições �nito dimensionais, que permanecem as nas mesmas condições

sob translação ao longo do tempo, ou seja,
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F (y1, . . . , yn; t1+r + τ, . . . , tn+r + τ) = F (y1, . . . , yn; t1, ..., tn) (2.2)

Para todo t(1), . . . , t(n), τ ∈ r, isto é, todas as distribuições unidimensionais não variam ao

longo do tempo. Portanto, a media µ(t) e variância σ2
(t) são constantes, algebricamente:

E{Y(t)} = µ(t) = µ para todo t ∈ τ (2.3)

V ar{Y(t)} = σ2
(t) = σ2 para todo t ∈ τ (2.4)

Sem limitar a essência do processo descrito acima considerando o caso, com todas as distri-

buições bidimensional, de mesmo modo, este depende apenas de diferenças de tempo. Pois

para t1 e t2, t ∈ τ ,

γ(t1,t2) = γ(t(1+t),t(2+t)) (2.5)

e fazendo t = −t2, temos:

γ(t1,t2) = γ(t1−t2,0) = γ(t1,t2) = Cov{Y(t1−t2)};Y(0) (2.6)

Esta, pode ser estendida de forma genérica para uma função de Auto covariância, de modo

que:

γ(t) = CovY(t);Y(1+r) = CovY(0);Y(t), para t, τ ∈ Z (2.7)
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Uma Processo estocástico (PE), é dito fracamente estacionário ou segunda ordem, se somente

se:

E{Y(t)} = µ(t) = µ para todo t ∈ τ (2.8)

E{Y 2
(t)} < ∞ para todo t ∈ τ (2.9)

γ(t1,t2) = CovY(t1);Y(t2) é uma função apenas de | t1 − t2 | (2.10)

Segundo Gujarati (2011), um processo estocástico será chamado de estacionário se sua mé-

dia e variância forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariância entre os dois

períodos de tempo depender apenas da distância, do intervalo ou da desfasamento entre os

dois períodos e não o tempo real ao qual a covariância é computada.

Se uma série temporal for estacionária, a média, variância e autocovariâncias (em diferentes

desfasagens) permanecerão as mesmas não importa em que ponto a mensuremos; isto é,

elas serão invariantes no tempo. Tal série temporal tenderá a retornar para a sua média

(denominado reversão da média), e �utuações em torno dessa média (mensurada por sua va-

riância) terão, de modo geral, uma amplitude constante. Em outras palavras, um processo

estacionário não se desviará muito de seu valor médio em virtude da variância �nita. Esse

não é o caso do processo estocástico não estacionário.

Outro tipo especial de processo estocástico (ou série temporal) chama-se processo puramente

aleatório ou de ruído branco. Chama-se um processo estocástico puramente aleatório se mé-

dia for igual à zero, variância constante σ2 e é serialmente não correlacionado. A aplicação

pratica deste tipo de processo estocástico, é veri�cada no modelo de regressão linear normal

tal que é suportado pelo pressuposto de que, o termo do erro ε(t) iidn(0, σ2), isto é, ε(t)

é distribuído de forma identicamente independentemente e distribuição normal com média

zero e variância constante (Gujarati, 2011).
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2.5.3 Processos estocásticos não estacionários

Embora que a investigação esteja voltado para a série temporal estacionária, encontra-se

frequentemente a série temporal não estacionária, se uma série temporal não é estacionária

ela é chamada de série temporal não estacionária, uma série temporal não estacionária terá

uma média que varia com o tempo, ou uma variância que varia com o tempo, ou, ainda,

ambas. Se uma série temporal é não estacionária, estudar-se o seu comportamento apenas

pelo período de tempo em consideração (Gujarati, 2011). Cada conjunto de dados de sé-

rie temporal, portanto, será especí�co a cada episódio. Como consequência, não é possível

generalizá-lo para outros períodos. Isto é, para o propósito de previsão, tal série temporal

(não estacionária) pode ser de pouco valor prático (Gujarati, 2011).

Um exemplo de uma série temporal não estacionaria é o modelo de passeio aleatório. Como

exemplo temos os preços dos ativos, preços das ações ou taxas de câmbio, estes seguem

um passeio aleatório; isto é, eles são não estacionários. Segundo Gujarati (2011), o passeio

aleatório é Distinguido de duas formas: Passeio aleatório sem deslocamento (sem termo

constante ou intercepto); e Passeio aleatório com deslocamento (ou seja, um termo constante

está presente).

2.5.4 Passeio aleatório sem deslocamento

Seja µt um termo de erro de ruído branco sem média 0 e variância σ2. Diz-se então que a

série Yt é um passeio aleatório se:

Yt = Y(t+1) + ut (2.11)

No modelo de passeio aleatório, como demonstra a equação 2.11 o valor de Y no tempo

t é igual a seu valor no tempo (t − 1) mais um choque aleatório, sendo assim, trata-se de

um modelo AR(1), como uma regressão de Y no tempo t sobre seu valor desfasado em um
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período.

O modelo de passeio aleatório como demostrado da equação acima para aqueles que acre-

ditam na hipótese de e�ciência do mercado de capital argumentam que os preços das ações

são essencialmente aleatórios e, por conseguinte, não há margem para especulação lucrativa

no mercado de ações: se fosse possível prever o preço de amanhã com base no preço de hoje,

todos seríamos milionários, (Gujarati, 2011). Com base na equação acima podemos escrever:

Yt = Y0 + µ1 (2.12)

Yt = Y1 + µ2 = Y0 + µ1 + µ2 (2.13)

Yt = Y1 + µ2 = Y0 + µ1 + µ2 + µ3 (2.14)

Em geral, se o processo iniciou-se em algum tempo 0 com o valor Y0, temos

Yt = Y0 +
∑

µt (2.15)

Portanto o seu valor esperado e variância será dado por:

E{Yt} = E(Y0 +
∑

µ1) = Y0 (2.16)

var(Y0) = tσ2 (2.17)

A média de Y é igual ao seu valor inicial, ou de partida, que é constante, mas, como t

aumenta, sua variância aumenta inde�nidamente, violando assim uma condição de estaci-

onariedade. Em resumo, o modelo de passeio aleatório sem deslocamento é um processo
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estocástico não estacionário. Na prática, Y0 é frequentemente colocado em zero, caso em que

E(Yt) = 0. Uma característica interessante do modelo de passeio aleatório é a persistência

de choques aleatórios (erros aleatórios), ou seja, Yt é a soma do Y0 inicial mais a soma dos

choques aleatórios. A soma
∑

µ1 também é conhecida como tendência estocástica. Curio-

samente, se escrevermos a equação 2.14 como:

(Yt − Yt−1) = ∆Yt = µt (2.18)

Onde: ∆ é o primeiro operador de diferenças, torna-se fácil mostrar que, enquanto Yt é

não estacionária, sua primeira diferença é estacionária. Em outras palavras, as primeiras

diferenças de séries temporais de um passeio aleatório são estacionárias.

2.5.5 Passeio aleatório com deslocamento

Modi�cando a equação:

Yt = δ + Yt+1 + µt (2.19)

Em que δ é conhecido como o parâmetro de deslocamento. O termo deslocamento vem do

fato de que, se escrevemos a equação anterior como:

(Yt − Yt−1) = ∆Yt = δ + µt (2.20)

Isso demonstra que Yt desloca-se para cima ou para baixo, dependendo de δ ser positivo

ou negativo. Segundo o procedimento discutido para o passeio aleatório sem deslocamento,
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pode-se demonstrar que, para o modelo de passeio aleatório com deslocamento.

E(Yt) = Y0 + t.δ (2.21)

var(Y0) = tσ2 (2.22)

Como se pode ver, para o modelo de passeio aleatório com deslocamento, a média, bem como

a variância, aumenta ao longo do tempo, novamente violando as condições de estacionarie-

dade (fraca). Em resumo, o modelo de passeio aleatório, com ou sem deslocamento, é um

processo estocástico não estacionário (Gujarati, 2011).

2.5.6 Processos estocásticos integrados

Segundo Gujarati (2011), o modelo de passeio aleatório, é um caso especí�co de mais uma

classe geral de processos estocásticos conhecida como processos estocásticos. O modelo de

passeio aleatório sem deslocamento é não estacionário, mas sua primeira diferença, como

demonstrado na equação 2.18, é estacionária. Portanto, chamamos o modelo de passeio

aleatório sem deslocamento integrado de ordem 1, denotado como I(1).

Da mesma forma, se uma série temporal tem de ser duas vezes diferenciada (ou seja, chegar

à primeira diferença das primeiras diferenças) para torná-la estacionária, chamamos tal série

temporal de integrada de ordem 2. Em geral, se uma série temporal (não estacionária)

precisa ser diferenciada d vezes para tornar-se estacionária, denominamos essa série temporal

integrada de ordem d. Uma série temporal Yt integrada de ordem d denota-se como Yd ∼

Id. Se uma série temporal Yt é estacionária desde o início (ou seja, não requer qualquer

diferenciação), dizemos que é integrada de ordem zero, denotada por Yt ∼ I0. Utilizaremos

os termos �série temporal estacionária� e �série temporal integrada de ordem zero� para

signi�car a mesma coisa.

A maioria das séries temporais econômicas são em geral I(1); isto é, elas geralmente tornam-

se estacionárias apenas depois de veri�carmos suas primeiras diferenças (Gujarati, 2011).
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2.5.7 Fenómeno Regressão Espúria

Segundo Luz (2003), regressões envolvendo dados de série temporal podem obter resulta-

dos espúrios, ou seja, os resultados parecem consistentes, porem, após análises adicionais

parecem suspeitos. Ou seja, duas variáveis não-estacionarias podem parecer que estejam

relacionadas apenas por possuírem propriedades temporais semelhantes.

Supondo que duas séries sejam não-estacionarias e que o resultado da regressão apresente

um elevado R2 (coe�ciente de determinação), acima de 0, 7 e um baixo d de Durbin-Watson,

abaixo de 0, 6 é possível que não exista uma relação signi�cativa entre elas. Granger e New-

bold (1974) a�rmaram que um R2 > d é uma boa regra pratica para suspeitar que a regressão

estimada sofre regressão espúria. Neste caso, um R2 elevado pode evidenciar simplesmente

uma correlação contemporânea e não-causal, ou seja, o R2 observado se deve à presença de

tendência, e não à verdadeira relação entre as séries temporais.

Persistindo na suposição, se as duas séries ao serem analisadas pela estatística τ ou DF tem,

cada uma, uma raiz unitária, conclui-se que elas são não-estacionarias. Portanto, é possível

que se tenha regredido uma série temporal não-estacionaria sobre outro série temporal não-

estacionaria. Neste caso, as estatísticas t e F não são validos e a regressão é espúria (Dickey

& Fuller, 1979).

Se as duas séries forem integradas de mesma ordem pode-se indagar sobre a viabilidade de

regredir a primeira sobre a segunda evitando o problema da não-estacionariedade. Entre-

tanto, isso não seria uma solução, pois ao pegar a primeira (ou de ordem mais alta) diferença,

pode-se perder a relação de longo prazo que é dada pelos níveis das duas variáveis, visto que

a maior parte da teoria económica é enunciada como uma relação de longo prazo entre as

variáveis na forma de nível e não na forma de nível e não na forma de primeiras diferenças

(Luz, 2003).

Porém, é possível que as duas variáveis estejam se comportando de forma estocástica, ten-

dendo ao mesmo tempo, os resultados podem não ser espúrios e os testes t e F são válidos.
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2.5.8 Teste de raiz unitária

Segundo Gujarati (2011), Um teste de estacionariedade (ou não estacionariedade) que se

tornou amplamente popular nos últimos anos é o teste de raiz unitária. O ponto de partida

é o processo de raiz unitária (estocástico). Tal que:

Yt = ρYt−1 + µ1 − 1 ≤ ρ ≤ 1 (2.23)

Onde: µt é um termo de erro de ruido branco. Sabe-se que, ρ = 1, no caso da raiz unitária, a

equação 2.23 torna-se um modelo de passeio aleatório sem deslocamento, que sabe-se que

é um processo estocástico não estacionário. Desse modo, não podemos estimar a equação

2.23 pelos MQO e testar a hipótese de que ρ = 1 pelo teste habitual, t porque esse teste é

rigorosamente viesado no caso de uma raiz unitária. Desse modo, manipulamos a equação

2.23 como se segue: subtraia Yt−1 de ambos os lados para obter:

Yt − Yt−1 = ρYt−1 − Yt−1 + µt (2.24)

= (ρ− 1)Yt−1 + µt (2.25)

que pode ser escrita também como

∆Yt = δYt−1 + µt (2.26)

Em que δ = (ρ − 1) e ∆, como operador das primeiras diferenças. De onde se postula a

hipóteses seguintes:
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H0 : δ = 0 (tem raiz unitária) (2.27)

H1 : δ < 0 (não tem raiz unitária) (2.28)

Quando δ = 0, então, ρ = 1, isto é, temos uma raiz unitária, o que signi�ca que a série

temporal sob consideração é não estacionária. Podemos observar que, se ρ = 0, a equação

2.31 se tornará:

∆Yt = (Yt − Yt−1) = µt (2.29)

Uma vez que µt é um termo de erro de ruído branco, ele é estacionário, o que signi�ca que

as primeiras diferenças de uma série temporal de passeio aleatório são estacionárias.

Ao estimar novamente a equação 2.26 toma-se as primeiras diferenças de Yt, faz-se a re-

gressão em Yt−1 e veri�ca-se se o coe�ciente angular estimado (= δ) é zero ou não. Se for

zero, pode-se concluir que Yt é não estacionária; mas, se for negativo, concluí-se que Yt é

estacionária. A questão por se colocar é qual teste utilizar para descobrir se o coe�ciente

estimado de Yt−1 na equação 2.26 é zero ou não porque não usar o teste t? Neste caso sob

a hipótese nula de que δ = 0 (ou seja, ρ = 1), o valor t do coe�ciente estimado de Yt−1 não

segue a distribuição t, mesmo em grandes amostras; ou seja, não possui uma distribuição

assintótica normal. Alternativa para essa questão seria o teste de Dickey e Fuller onde os

autores demonstraram que, sob a hipótese nula de que δ = 0, o valor estimado t do coe�ci-

ente de Yt−1 na equação 2.26 segue a estatística τ (tau).

Na literatura especí�ca, a estatística ou teste de tau é conhecida como teste Dickey-Fuller

(DF), em homenagem aos seus descobridores. Curiosamente, se a hipótese de que δ = 0 for

rejeitada (a série temporal é estacionária), poderemos utilizar o teste t (Student). Tenha em

vista que o teste Dickey-Fuller é unilateral, porque a hipótese alternativa é que δ < 0 ou

(ρ < 1).
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Teste Dickey-Fuller aumentado (DFA)

O teste DF é estimado de três formas diferentes, isto é, sob três diferentes hipóteses nulas:

Yt é um passeio aleatório: ∆Yt = δYt−1 + εt (2.30)

Yt é um passeio aleatório com deslocamento: ∆Yt = α + δYt−1 + εt (2.31)

Yt é um passeio aleatório com deslocamento ∆Yt = α + βt+ δYt−1 + εt (2.32)
em torno de uma tendência determinística:

Em que t é a variável de tendência ou temporal. Em cada caso, as hipóteses são: Hipótese

nula: H0: δ = 0 (há uma raiz unitária ou a série temporal é não estacionária, ou ela possui

uma tendência estocástica). Hipótese alternativa: H1 : δ < 0 (a série temporal é estaci-

onária, possivelmente em torno de uma tendência determinística). Se a hipótese nula for

rejeitada, signi�ca que Yt é estacionária com médias zero, no caso da equação 2.30, ou Yt

é estacionária com média não zero, no caso da equação 2.31.

No caso da equação 2.32, podemos testar δ < 0 (nenhuma tendência estocástica) e α ̸= 0

(a existência de uma tendência determinística) simultaneamente, utilizando o teste F , mas

utilizando os valores fundamentais tabulados por Dickey e Fuller. Nota-se que uma série

temporal pode conter tanto a tendência estocástica quanto a determinística Ao conduzir o

teste DF como nas equações 2.30, 2.31 e 2.32, admitimos que o termo de erro µt era

não correlacionado. Mas para os casos em que os ut são correlacionados, Dickey e Fuller

desenvolveram outro teste, conhecido como teste Dickey-Fuller aumentado (DFA). Este é re-

alizado por meio da extensão das três equações anteriores adicionando os valores desfasados

da variável dependente ∆Yt. De modo mais especí�co, suponha que utilizemos a equação

2.32 O teste DFA consiste aqui em estimar a seguinte regressão:

∆Yt = α + βt+ δYt−1 +
m∑
i=1

φi∆Yt−1 + εt (2.33)
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Onde: εt é um termo de erro de ruído branco puro e∆Yt−1 = (Yt−1−Yt−2),∆Yt−2 (Yt−2−Yt−3)

etc. O número de termos de diferenças desfasados a serem incluídos é frequentemente de-

terminado empiricamente; a ideia é incluir termos su�cientes para que o termo de erro na

equação 2.33 seja serialmente não correlacionado, para que possamos obter uma estimativa

não viesada de δ, o coe�ciente desfasado de Yt−1. Uma importante hipótese do teste DF é

que os termos de erro µt são distribuídos de forma independente e idêntica. O teste ADF

ajusta o teste DF para tratar de possíveis correlações seriais nos termos de erro ao adicionar

os termos de diferença desfasados do regressando (Gujarati 2011).

2.5.9 Causalidade Granger

Considerando duas séries, xt e yt, diz-se que a série xt causa á Granger a série yt se os

valores do valor corrente de y que se baseia apenas na sua historia passada. De outra forma,

diz-se que a variável x causa (á Granger) a variável y se a previsão de yt, baseada em toda a

informação passada tem um erro quadrático medio (MSE) menor que a previsão de yt, que

se obtem quando é excluída respeitante ao passado varaivel x conjunto de informação (Reis,

1998).

De acordo com Harvey (1981), em virtude a esta de�nição considera-se que:

� Xt − representa a informação passada e presente da variável x, isto é, xt = {xi, i ≤ t};

� It − representa o conjunto de �toda� a informação passada e presente disponível no

momento t e que contem, pelo menos que se refere ás variáveis x e y. A exclusão da

informação sobre uma variável do conjunto de informação é representada, por exemplos,

por It −Xt, signi�cando que Xt não faz parte do conjunto de informações;

� It−1 − representa apenas o conjunto de informação passada;

� Xt−1 − representa a informação passada da variável x, isto é, Xt−1 = {xi, i < t};

� ŷt − representa o previsor optimo em erro quadrático medio de yi, baseado num certo

conjunto informativo.
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Com base nisto, a de�nição usual de casualidade pode se dada da seguinte forma: diz-se que

x causa no sentido de Granger se:

MSE

[
ŷt
It−1

]
< MSE

[
ŷt

It−1 −Xt−1

]
(2.34)

Por outro lado, se a inclusão de Xt−1 não melhora a previsão yt, entao x não causa á ranger

y, de modo que:

MSE

[
ŷt
It−1

]
= MSE

[
ŷt

It−1 −Xt−1

]
(2.35)

Similarmente, x causa y instantaneamente se:

MSE

[
ŷt
It

]
< MSE

[
ŷt

It −Xt

]
(2.36)

A de�nição de existência de causalidade pode ser analisada com base nos coe�cientes de

correlação parciais. Deste modo, x não causa y se:

cov

[
ε

(
xt

Xt−1

)
, ε

(
yt
Yt−1

)]
= 0 (2.37)

e xt não causa instantaneamente yt se:

cov

[
ε

(
xt

Xt−1, Yt−1

)
, ε

(
yt

Xt−1, Yt−1

)]
= 0 (2.38)
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Em termos de de�nições de casualidade faz-se referencia a mais duas, equivalentes á anterior,

uma dada poi Sims (1972) e a outra por Pierce e Haugh (1977). Segundo Sims (1972), x não

�causa� y se os valores futuros de y não contribuírem para melhorar as previsões do valor

corrente de x baseadas apenas na se historia passada.

De acordo com a de�nição de Pierce e Haugh, x não causa y se:

cov

[
ε

(
yt
Yt−1

)
, ε

(
xt−j

Xt−j−1

)]
= 0, (2.39)

E x não causa instantaneamente y se:

cov

[
ε

(
yt
Yt−1

)
, ε

(
xt−j

Xt−j−1

)]
= 0, (2.40)

Note-se, contudo, que a de�nição de �causalidade� aqui referida não corresponde á de�nição

usual de casualidade, mas antes a um conceito formulado puramente em termos de previsão

(Reis, 1988).

2.5.10 Modelo Vectorial AutoRegressivo (VAR)

Os vetores autoregressivos (VAR) foram introduzidos na economia empírica por Christopher

Sims (1980), uma das principais contribuições do seu trabalho, foi tornar os modelos de equa-

ções simultâneas capazes de analisar as inter-relações entre as variáveis macroeconômicas e

seus efeitos a partir de �choques� que provocam ciclos na economia, isto é, esses modelos

foram capazes de analisar a importância relativa de cada �surpresa� (ou inovações) sobre as

variáveis do sistema macroeconômico.
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Esta é a abordagem empírica que possibilita um maior entendimento de como as variáveis

macroeconômicas respondem a esses �choques�, simultaneamente (Maia, 2001). Segundo

Morgado (2016), VAR é um modelo linear de n variáveis onde cada variável é explicada

pelos seus próprios valores desfasados (lags) e pelos valores desfasados de todas as outras

variáveis endógenas do modelo. Os modelos VAR tomam em consideração a existência de

relações de interdependência entre as séries e permitem avaliar o impacto dinâmico das per-

turbações aleatórias sobre o sistema das séries.

Peres e Yamanda (2014), ao considerar por simpli�cação, um VAR (1) bivariado Yt e Zt

estacionário, a expressão matemática do modelo em m lags, é dada por:

Yt = β10 − β12Zt + δ12Yt−1 + δ12Zt−1 + εyt (2.41)

Zt = β20 − β21Yt + δ21Zt−1 + δ22Zt−1 + εzt (2.42)

Onde: t = 0, 1, 2. . . n, as séries Yt e Zt são estacionarias e interdependentes, estando rela-

cionados por uma memoria autorregressiva, e εyt e εzt são distúrbios de ruido branco não

correlacionados com desvio padrão de σy e σz, respectivamente. De acordo com Peres e Ya-

manda (2014), a estrutura do sistema indica relações simultâneas entre Yt e Zt e os distúrbios

εyt e εzt tem um efeito indireto contemporâneo sobre Yt e Zt, respectivamente.

Esse facto torna os choques relacionados com as variáveis explicativas, violando assim, um

dos pressupostos do modelo de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) que é o de não corre-

lação entre os regressores e o termo de erro. Essa violação não permite a estimação por esse

método. Dessa forma, para estimar o sistema primitivo ou estrutural, as equações 2.41

e 2.42 pelo método de Mínimos Quadrados Ordinários é necessário transformá-lo na forma

reduzida. Aplicando-se a álgebra de matrizes, o sistema pode ser escrito como:
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B ∗Xt = Γ0 + Γ1Xt−1 + εt (2.43)

Onde:

B =

 1 β12

β21 1

 , Xt =

 yt

Zt

 ,Γ0 =

 β10

β20

 ,

Γ1 =

 δ11 δ12

δ21 δ22

 , Xt−1 =

 Yt−1

Zt−1

 , εt =

 εyt

εzt



Pré-multiplicando a equação 2.48 por uma matriz inversa B−1, obtêm-se o modelo VAR

padrão:

Xt = A0 + A1Xx−1 + et (2.44)

Onde: Xt corresponde a um vetor (nx1) contendo n variáveis incluídas no VAR; A0 refere-se

ao vetor (nx1) de interceptos; A1 é igual à matriz (nxn) de coe�cientes e et é o vetor (nx1)

de termos de erros. Solucionado o problema do sistema de equações, o instrumento essencial

para analisar a dinâmica da inter-relação entre as variáveis em um VAR é a representação

deste em um vector de médias móveis (VMA).Tal representação é possível desde que sejam

respeitadas as condições de estacionariedade e invertibilidade do modelo de Box-Jenkins

(Enders, 1995).

Alguns pré-requisitos impõem-se como necessários antes de estimar um modelo VAR. Numa

primeira fase, com o objectivo a veri�car as condições de estabilidade do sistema, consiste

na realização dos testes de estacionariedade e das análises grá�cas; Posteriormente, de�nir

o número de desfasagens a serem a serem incorporadas no modelo, por meio dos critérios
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de informação de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ); Veri�ca-se, através

do teste de cointegração, a possibilidade de existência de relações de longo prazo entre as

variáveis, caso se revelem da se continuidade da estimação do modelo VAR.

A fase subsequente segue-se a realização do teste de validação do modelo através dos testes de

testes de autocorrelação e heterocedasticidade do modelo. Aplica-se o teste de estabilidade

do VAR (p), com o objectivo de con�rmar a estabilidade do modelo, assegurada a estabili-

dade do modelo, é realizada os testes de causalidade Granger/Block Exogeneaty Wald Tests

para determinar a ordenação das variáveis das mais exogenias a mais endógena de seguida,

serão analisadas a função de impulso-resposta e a decomposição da variância dos erros de

previsão de Cholesky.

2.5.11 Cointegração

Segundo Reis (1998), duas variáveis I(1) são cointegradas, quando elas movem-se conjun-

tamente no longo prazo, isto é, estão ligadas por uma relação de equilibro de longo prazo,

embora, no curto prazo, possam divergir dessa relação de equilíbrio. Diz-se que as variáveis

de um vector xt são cointegradas de ordem d, b, denotado com xt ∼ CI(d, b) se:

(i) todas as variáveis de xt forem I(d);

(ii) e existe um vector β( ̸= 0) tal que zt = β′xt ∼ I(d− b), d ≥ b e b > 0.

Como é bem sabido, o caso mais usual é, de longr, o caso CI(1, 1). O vector β é chamado de

vector de cointegração e zt representa os desviod em relação ao equilíbrio e designa-se por

erro de equilíbrio (ou desequilíbrio). Se o vector xt ∼ I(1) contém n variáveis então podem

existir r = m− 1 vectores cointegrante linearmente independentes.

No caso mais simples de xt conter apenas duas variáveis (analise bivariada) sô pode existir

um vector de cointegração independente. Considere-se, a titulo de exemplo, duas variáveis,
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xteyt, ambas I(1). As duas variáveis são cointegradas se existir um vector β ≡ [1− β2] tal

que, quando o sistema se encontra em equilíbrio, xt−β2yt = 0. Quando o sistema não esta em

equilíbrio os desvios em relação ao equilíbrio serao temporários, de modo que zt ≡ xt − β2yt

terá de possuir as características de um processo estacionário [zt ∼ I(0)].

Teste de Cointegração de Engle-Granger

O teste de cointegração proposto por Engle e Granger (1987), é elaborado em dois passos.

No primeiro passo, após se ter concluído que as variáveis são I(1), estima-se, pelo OLS, a

potencial regressão de cointegração dada (por exemplo) por xt = βyt+ zt. No segundo passo

faz-se um teste de raízes unitárias aos resíduos de equação de cointegração (ẑt) com base na

metodologia DF.

Se os dados não rejeitarem a hipótese nula de existência de raiz unitária no processo ẑt,

então este não será estacionário e, deste modo, não existe cointegração entre as variáveis

que estiveram na base da construção da regressão. Neste caso, não existe evidência empí-

rica para suportar a existência de uma relação de equilíbrio de longo prazo entre as variáveis.

Reis (1998), Um dos problemas deste teste, à semelhança do que acontece com os testes

de raízes unitárias, prende-se com a autocorrelação; por isso, é comum o uso do teste de

Engle e Granger aumentado (AEG), que corresponde à transposição do teste ADF para os

testes de cointegração de EG. Em virtude dos testes para a cointegração dependerem do

número de variáveis I(1) usadas como regressores, na equação de cointegração a distribuição

de Duckey-Filler deixa de ser valida. Contudo, Engle e granger apresentaram também os

valores críticos para os testes de cointegração.

Teste de Cointegração de Johansen

O teste de Johansen é bastante útil, na prática alguns cuidados são necessários, em particular

a existência de autocorrelação nos erros das equações dos MCEV assim como o número de
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deslocamentos a incluir no MCEV pode afectar severamente a determinação da dimensão do

espaço de cointegração (Reis, 1998).

Ainda de acordo com Reis (1988), o método de Johansem tem como base na análise mul-

tivariada dos VARs e no método de máxima verosimilhança, este método apresenta uma

metodologia que permite testar o número de vectores de cointegração independentes exis-

tentes entre as variáveis assim como estima-los. Considere-se um vector de séries, xt, gerado

por um Var de ordem p,

xt = α + π1xt−1 + ...+ πpxt−p + εt (2.45)

Para t = 1, . . . , T , onde xt é um vector (ml) de variáveis I(1), e εt é um vector (ml) de variá-

veis aleatoris independentes e identicamente distribuídas (i.i.d), com media nula e matriz de

variâncias-covariâncias Ω, isto é, ε ∼ iid(0,Ω). O modelo anterior pode ser parametrizado

na seguinte forma:

∆xt = α + Γ1∆xt−1 + ...+ Γp−1∆xt−p+1 + πxt−1 + εt (2.46)

Onde: Γ1 = −1 +
∑

( j = 1)iπj, parai = 1, . . . , p− 1eπ = −1 +
∑

( j = 1)pπj

Omodelo 2.45 é uma versão multivariada do MCE designada Modelo de Correção de Erros

Vectorial (MCEV). A matriz π é chamada de matriz de longo prazo (ou matriz de Cointe-

gração) e determina se o sistema é ou não cointegrado, e no caso de ser, com que dimensão.

É sobre a matriz π que incidem os testes de cointegração.

O método baseado no Mecanismo de Correção de Erros (VEC) examina se valores desfasa-

dos de uma variável ∆Xt podem ajudar a explicar mudanças nos valores correntes de outra

variável ∆Yt, mesmo se mudanças passadas em ∆Yt não sejam relevantes, assumindo-se, no
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entanto, que ambas as variáveis ∆Xt e ∆Yt sejam estacionarias. A intuição é de que, se

as duas variáveis forem cointegradas, então parte da mudança corrente, em ∆Xt pode ser

o resultado de movimentos corretivos em ∆Yt para que se atinja novamente o equilíbrio de

logo prazo com a variável ∆Xt Desde que ∆Xt e ∆Yt possuam uma tendência em comum,

a causalidade deverá existir pelo menos em uma direção. Portanto, pode-se encontrar ainda

causalidade inversa e até mesmo bicausalidade (Silva, 2011).

Modelo de Correção de Erro

De acordo com o Teorema da Representação de Granger, se as variáveis xt e yt são amabas

I(1) e cointegradas, tem uma representação em Mecanismo de Correção de Erros (MCE)

dada por:

∆yt = a0 + ρ1(xt−1 + β2yt−1) +

p∑
i=t

αi∆xt−i +

p∑
i=t

φi∆yt−i + εx,t (2.47)

∆yt = b0 + ρ2(xt−1 + β2yt−1) +

p∑
i=t

δi∆xt−i +

p∑
i=t

Γi∆yt−i + εx,t (2.48)

As equações 2.47 e 2.48 não são mais que as equações de um VAR(p) bivariado com as

cariáveis em primeiras diferenças (estacionarias) aumentado do termo corrector de erro. É de

facto a não inclusão do termo corrector de erro que torna os modelos em primeiras diferenças

mal especi�cadas no caso de existir cointegração entre as variáveis incluídas no modelo. Esta

má especi�cação pode levar á conclusão de que não existe causalidade quando, na verdade,

ela existe. Por esta razão, se as variáveis forem cointegradas então tem de se estimar o MCE

e, com base nele, proceder aso testes de causalidade.

De acordo com Engle e Granger (1987), no caso de existir cointegração, tem de existir

causalidade pelo menos num sentido. Este resultado vem do MCE e da condição de que

Benedito Armando Massique 43 Trabalho de Licenciatura em Estatística



CAPÍTULO 2. REVISÃO DA LITERATURA 44

|ρ1| + |ρ2| > 0, isto é, no caso de existir cointegração, pelo menos um dos ρ′s tem de ser

diferente de zero, de modo que tem de existir cointegração pelo menos num sentido. Desta

forma, no caso de cointegração, a causalidade à Granger pode veri�car-se por duas vias

diferentes: a primeira é dada pelos coe�cientes de curto prazo (αi + γi, em 1 e 2, respectiva-

mente), e será designada por �causalidade de curto prazo�; a segunda, é de�nida atreveis da

relação de longo prazo (através de ρ1eρ2), e sera designada por �causalidade de longo prazo�.

2.5.12 Critérios de selecção de deslocamento (Lags)

Critério de Informação de Akaike

Segundo Cruz (2020), o critério de informação de Akaike, mais conhecido como AIC, é de-

rivado da informação ou distância de Kullback-Leibler, que mede a discrepância entre dois

modelos [Kullback & Laibler (1951), Akaike (1973)]. O Hirotugu Akaike baseado na informa-

ção de Kullback-Leibler e na consistência e normalidade assintótica do estimador de máxima

verossimilhança, desenvolveu o critério de informação de Akaike para a escolha da dimensão

de um modelo estatístico, (Furlan, 2009). Ele propôs escolher a dimensão do modelo que

resulte no maior valor:

Aic = log(L)−K (2.49)

Sendo que log(L) = −2
n
log(σ2) é o valor da máximalog verossimilhança a menos de uma

constante, considerado que os termos de erro apresentam distribuição normal e k é o número

de coe�cientes do modelo. Portanto, AIC é de�nido como maximização de:

log(L) =
−2

n
log(σ2est)− k (2.50)
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Ou equivalente, a minimização de:

log(L) = log(σ2est)− 2k

n
(2.51)

Sendo que σ2est é o estimador de máxima verossimilhança de σ2 e n é o número de observa-

ções da amostra. AIC (2.56) é uma medida de qualidade de ajuste de um modelo estatístico

estimado, o qual fornece uma medida relativa da perda de informação quando um determi-

nado modelo é usado para descrever a realidade, portanto, o objectivo é minimizar essa perda.

Considerando que a amostra é grande, para um modelo de dimensão in�nita, AIC fornece

uma seleção e�ciente assintoticamente. Entretanto, se o modelo verdadeiro possui dimensão

�nita, assim como outros métodos e�cientes assintoticamente; não fornece seleções consis-

tentes, pois tende a superestimar a ordem do modelo. Além disso, quando a dimensão do

modelo cresce em relação ao tamanho da amostra, AIC pode apresentar grande viés negativo

(Furlan 2009).

Critério de informação de Schwarz

O critério de informação de Schwarz, mais conhecido como BIC (Bayesian Information Cri-

terion), é uma ferramenta para seleção de modelos frequentemente utilizada em conjunto

com AIC. A expressão do SC é muito semelhante a 2.51, porem suas premissas e obten-

ção são distintas, (Cruz, 2020). Motivado pela ideia sugerida por Akaike (1973) de alterar

o princípio de máxima verossimilhança (MV) para seleção da ordem de modelos, Schwarz

(1978) baseou-se nos estimadores de Bayes sob uma classe especial de prioris e propôs uma

outra modi�cação da MV, dando origem ao critério de informação de Schwarz (Furlan 2009).

Esse método consiste em escolher a ordem do modelo, k , que maximiza:
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SC = log(L)− 2

n
k log(n) (2.52)

Sendo que log(L) = 2
n
k log(estσ) é o valor da máxima log verossimilhança a menos de uma

constante. Maximizar (2.54), é o mesmo que minimizar:

SC = log(σ2est) +
k(log(n))

n
(2.53)

Sendo que σ2 est é o estimador da máxima verossimilhança. A diferença entre os critérios

de SC e AIC está apenas na multiplicação da constante 1
2
log(2) ao valor da dimensão k. Os

dois critérios, de acordo com Furlan (2009), terão diferenças acentuadas apenas nos casos

em que os valores da dimensão do modelo ou o número de observações forem altos.

Critério de Hannan-Quinn

Hannan e Quinn (1979) desenvolveram o critério de informação Hannan-Quinn (HQ) para

determinação da ordem de uma auto-regressão. Hannan (1980), generalizou a técnica para

um processo autorregressivo de médias móveis. Este método consiste na identi�cação da

ordem de um modelo baseado em acrescentar uma função penalizadora ao log da verossimi-

lhança, (Furlan 2009).

A ideia é escolher a ordem k do modelo que minimize:

Critriok = log(σ(−2)) + kC(n)k (2.54)
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Sendo que σ(−2) é o estimador de máxima verossimilhança de σ2 e C(n) é a função penali-

zadora do tamanho da série. Em HQ, C(n) é dado por 2 log (log(n))
n

ou seja, este critério é

estabelecido por:

HQ = log(σ(−2)) + k
2 log(log(n))

n
(2.55)

Hannan e Quinn (1979) avaliaram os critérios HQ e AIC para um processo autorregressivo

de primeira ordem com dados simulados. HQ propiciou melhores resultados que AIC para

amostras grandes. Entretanto, eles ressaltaram que não signi�que necessariamente que o

mesmo resultado ocorrerá em outras circunstâncias.
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Capítulo 3

Material e Métodos

Este capítulo tem como propósito descrever os materiais e os métodos usados para alcançar

os objectivos do presente trabalho.

3.1 Material

O presente trabalho teve como principais variáveis para analisar a relação entre o IDE, cres-

cimento económico e taxa de câmbio, as variáveis apresentadas na tabela 3.1. os dados para

este estudo são de fonte secundária. Os dados referentes ao investimento directo estran-

geiro (IDE) foram obtidos no Banco de Moçambique (BM), os dados do produto interno

bruto (PIB � ano base 2009) foram obtidos no Instituto Nacional de Estatística (INE) e

a série taxa de câmbio no Portal OANDA Smarter Trading. Também disponíveis nos en-

dereços www.ine.gov.mz e www.oanda.com. O período em análise inicia em 2007 à 2018

dados trimestrais, totalizando 48 observações para cada série. Os dados foram processados

com ajuda dos softwares Eviews 12 SV. Os resultados e a interpretação foram redigidos no

software LATEX.

Tabela 3.1: Descrição das variáveis

Variável Descrição

LIDE Logaritmo natural do Investimento Directo Estrangeiro

LPIB Logaritmo natural do Produto Interno Bruto

LCAM Logaritmo natural da Taxa de Câmbio

48
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3.2 Métodos

Para o efeito da análise econométrica dos dados, seguiu-se alguns procedimentos economé-

tricos, que obedeceram os seguintes passos: i) Análise da estacionariedade das séries tempo-

rárias através do teste de raiz unitária, ii) testes de cointegração de Johansen, iii) testes de

Causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, iv) funções de impulso-resposta e v)

decomposição da variância do erro de previsão.

3.2.1 Estacionariedade

Para o presente trabalho foram usadas os testes de ADF e PP para veri�cação da condição

de estacionariedade das séries temporais, se ela é estacionária ou não. Inicialmente foi feita

uma análise grá�ca das séries que normalmente é o primeiro passo nas análises das séries

temporais, segundo Gujarati (2011) os grá�cos dão uma pista inicial sobre a natureza prová-

vel da série temporal. E secunda que antes de se prosseguir com os testes formais, é sempre

prudente organizar a série temporal sob estudo, essa intuição é o ponto de partida de mais

testes formais de estacionariedade. E também foram feitas análise de diagramas referentes

as funções de correlograma ou função de auto � correlação FAC.

Segundo Gujarati (2006), o teste de correlograma e análise grá�ca desempenha um papel

fundamental para identi�car ou especular sobre estacionariedade ou não de uma PE. Ainda

de acordo com mesmo autor, um teste simples de estacionariedade é baseado na chamada

função de correlação(FAC). A FAC com desfasamento k, denotada por ρk, é de�nida

como:

ρk =
γk
γ0

=
covariância com desfasagem k

variância
(3.1)

A FAC permite descobrir se uma série particular é estacionária quando as observações acima

do eixo vertical do diagrama encontram-se dentro do seu intervalo de con�dências, ou quando

estes decrescem rapidamente em torno do eixo vertical.
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O teste Dickey Fuller Aumentado (ADF) baseia-se no seguinte modelo de regressão:

∆Yt = α + βtδYt−1εt (3.2)

sendo que:

δ =

p∑
i=1

ρi − 1 (3.3)

Yt denota a variável dependente e ∆Yt denota o operador de diferença Yt = Yt − Yt−1. Os

parâmetros a serem estimados são α, β e δ. As estatísticas ττ , τµ e τ apresentadas por Dic-

key & Fuller correspondem ao teste t para a estimativa do coe�ciente da variável Yt−1 da

equação 3.2 As hipóteses testadas nesses modelos foram:

H0 : δ = 0(há uma raiz unitária) H1 : δ < 1 (não há uma raiz unitária).

A hipótese nula é rejeitada quando o valor absoluto da estatística |τ | exceder o valor crí-

tico nas estatísticas τ (tau) de Dickey-Fuller e MacKinnon, ao valor nas estatísticas de

Mackinnon e neste caso diz-se que a série é estacionária. Caso contrário, Por outro lado,

se o valor absoluto calculado não exceder o valor crítico de estatísticas τ , não rejeitaremos

a hipótese nula. O que quer dizer que a série temporal será não estacionária (Gujarati, 2011).

Um dos problemas que pode aparecer neste tipo de testes prende-se com a possibilidade dos

erros serem autocorrelacionados, (Reis, 1998). Neste caso pode-se incorporar na equação

valores desfasados da variável endogenia Yt a �m de se eliminar a presença de autocorrelação

entre os termos de erro, ou seja:
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∆Yt = α + βtδYt−1 +
m∑
i=1

φi∆Yt−1 + εt (3.4)

Sendo que

φi =

p∑
j=i+1

ρj (3.5)

Sendo p a ordem do modelo autorregressivo ou o número de desfasagens su�cientes para que

os resíduos resultantes sejam não correlacionados (white noise). Neste caso, temos o teste

denominado de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Outro teste de raiz unitária é de Pehillips e Person (1998), de acordo com Silva (2011), este

teste a sua principal diferença consiste na ausência da pressuposição de que o resíduo εt

possiu o comportamento de ruido branco. O Pehillips e o Person desenvolveram um proce-

dimento formal que era de testar a hipótese de não estacionariedade da presença de quebra

estrutural nas séries. De acordo com o autor esses testes permitem considerar mudanças

tanto no intercepto como na inclinação da série, a partir da quebra estrutural, que antes não

era identi�cadas pelo teste de Dickey e Fuller (1979). De acordo com Wooldridge (2006),

propõe uma correção das estatísticas t calculadas, levando em conta que os resíduos podem

ser autocorrelacionados. A correção proposta neste teste segue metodologia não paramétrica,

sendo que a estatística t pode ser descrita da seguinte forma 3.6 e 3.7 como:

tpp =
φ

1
2 tb
ω

=
(ω2 − φ0)

2φσ
(3.6)
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dado que:

ω2 = φ0 + 2

q∑
j=1

(
1− j

q + 1

)
1

T

T∑
t=j+1

εtet−1 (3.7)

em que q é o numero de desfasagens; tb é a estatística do parâmetro β; Sb é o desvio padrão

do parâmetro β e α é o desvio padrão da regressão.

3.2.2 Teste de Causalidade de Granger

De acordo com Reis (1998), para testar a relação de causalidade, considera-se que a in-

formação relevante é a que respeita apenas as séries, xt e yt, estacionarias em covariância

(frequentemente chamada de análise bivariada), em que estima-se o seguinte sistema de

equações [VAR(p)]:

yt = α0 +

p∑
i=1

αiyt−1 +

p∑
i=1

βiyt−1 + et (3.8)

xt = b0 +

p∑
i=1

δixt−1 +

p∑
i=1

γiyt−1 + ut (3.9)

Onde: ai, bi, αi, δi e γi são os parâmetros a estimar e et e µt são dois �ruídos brancos�.

Após estimar a equação 3.8 pelo método dos mínimos quadrados, e assumindo que na

equação 3.9 todos os γ′s são estatisticamente insigni�cantes (isto é, no caso de existir ca-

sualidade ela será unidirecional), então x causa á Granger y se, e apenas se, pelo menos

um dos α′s em 3.8 for diferente de zero. Deste modo, testar que x não causa y é testar a

hipótese H0 : α1 = α = ... = αp = 0 (a hipótese alternativa, que representa a existência de

casualidade será H1 : ∃α1 ̸= 0). A estatística de teste (teste de restrições de Wald) é dada
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por:

WT =
T (σ̃2

e)− σ̂2
e

σ̂2
e

(3.10)

Onde: σ̃2
e é a estimativa da variância de et quando a restrição é imposta, σ̂

2
e a estimativa da

variância de et quando a equação 3.10 é estimada sem restrições e T o número de obser-

vações. Sob a hipótese nula, WT tem uma distribuição assimptótica Qui-Quadrado com p

graus de liberdade (X2
(p)). Se os dados levam á rejeição da hipótese nula então conclui-se que

x causa á Granger y. Todavia, na prática usa-se habitualmente a versão F desta estatística

de teste, sobretudo para amostras de pequena dimensão.

3.2.3 Teste de Causalidade de Granger/Block ExogeneityWald Test

Segundo Enders (1995), a generalização multivariada do teste de Granger deveria na verdade

ser chamada de �Block causality�, a causalidade de Granger é um artifício que permite a

determinação da causalidade conjunta entre as variáveis, na forma que um bloco de variá-

veis causa uma variável; e também permite a prescrição da condição de exogeniedade entre

variáveis.

Portanto, este teste é utilizado para determinar estatisticamente o ordenamento das variáveis

do modelo, a partir da estatística χ2 conjunta apresentada em cada equação do modelo VAR,

isto é, quanto menor a estatística χ2 mais exógena é a variável, enquanto que quanto maior

for a estatística χ2 mais endógeno é a variável. Na estimação de um modelo VAR, este passo

é muito importante para interpretação das funções de resposta a impulso e decomposição de

variância do erro de previsão.
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3.2.4 Teste de Cointegração de Johansen

Para testar a cointegração das séries em análise utilizou-se a metodologia de Johansen. Este

método tem a vantagem de determinar em simultâneo dois ou mais vectores cointegrantes.

Segundo Reis (1988), o método de Johansen tem como base na análise multivariada dos

VARs e no método de máxima verosimilhança, e apresenta uma metodologia que permite

testar o número de vectores de cointegração independentes existentes entre as variáveis assim

como estima-los. Considere-se um vector de séries, xt, gerado por um VAR de ordem p,

xt = α + π1xt−1 + ...+ πpxt−p + εt (3.11)

Para t = 1, . . . , T , onde xt é um vector (ml) de variáveis I(1), e εt é um vector (ml) de variá-

veis aleatoris independentes e identicamente distribuídas (i.i.d), com media nula e matriz de

variâncias-covariâncias Ω, isto é, ε ∼ iid(0,Ω). O modelo anterior pode ser parametrizado

na seguinte forma:

∆xt = α + Γ1∆xt−1 + ...+ Γp−1∆xt−p+1 + πxt−1 + εt (3.12)

Onde: Γ1 = −1 +
∑i

j=1 πj, parai = 1, . . . , p− 1eπ = −1 +
∑

( j = 1)pπj

O modelo 3.12 é uma versão multivariada do MCE designada Modelo de Correção de Erros

Vectorial (MCEV). A matriz π é chamada de matriz de longo prazo (ou matriz de Cointe-

gração) e determina se o sistema é ou não cointegrado, e no caso de ser, com que dimensão.

É sobre a matriz π que incidem os testes de cointegração.

Se considerarmos que as primeiras diferenças de cada variável seguem um processo estacio-

nário, então todos elementos em equação 3.12 excepto πxt−1 São estacionários. Contudo,

como o termo dependente é estacionaria, isto requer que πxt−1 Seja estacionário. Se consi-

derarmos que a característica, r, da matriz ϕ (designada por rank (ϕ)), de�ne o número de
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relações (vectores) de cointegração, vários casos podem veri�car-se:

i) A matriz ϕ é uma matriz de elementos nulos [rank(ϕ) = 0] de modo que não existe

cointegração entre as variáveis do modelo;

ii) A matriz ϕ tem característica máxima [rank(ϕ) = m] de modo que xt é estacionária.

No caso intermédio de 0 < rank(ϕ) = r < n, existem r vectores cointegrados distintos entre

as variáveis consideradas no sistema. Para variáveis I(1) cointegradas r ≤ m − 1. Neste

ultimo caso ϕ pode ser escrito como ϕ = αβ′ onde α e β são matrizes (m× r). As linhas β′

correspondem aos vectores de cointegração e a matriz α é chamada de matriz ponderadora

(ou matriz de corretores de erros), uma vez que representa o peso com que cada um dos

vectores de cointegração entra em cada equação.

O teste de cointegração de Johansen [teste de rácio de verosimilhanças (LR)] é um teste á

caraterística de ϕ. Neste teste, a hipótese nula, H0 : rank(ϕ) = r, de que existem r relações

de cointegração, é testada contra hipótese alternativa, H1 : rank(ϕ) = m, de estacionarie-

dade, e a estatística de teste é dada por:

LR
( r

m

)
= T

m∑
i=r+1

− ln(1− λ̂i) (3.13)

Onde: Os (λ̂i) representam os valores próprios estimados da matriz ϕ. Esta estatística,

também conhecida por estatística do teste do traço, tem uma distribuição assimptótico não

standard; contudo os valores críticos podem ser vistos em Osterwald-Lenum.

Com base nesta estatística de teste e com os valores críticos podemos usar um procedimento

sequencial para encontrar a estimativa para a característica de cointegração (r).

� No primeiro passo [P1] começa-se com a hipótese nula r = 0 (que corresponde a não

cointegração e m raízes unitárias).
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� No [P2] testa-se a hipótese nula através do teste do traço.

� No [P3], se os dados não levarem á rejeição da hipótese nula, considera-se r = r̂; caso

contrário volta-se a [P2] fazendo r = r̂ + 1. Se todas as hipóteses (r = 0, . . . ,m − 1)

forem rejeitadas, então o resultado é r̂ = m, o qual implica nenhuma raiz unitária, o

que corresponde a um sistema independente (r = 1), pelo que basta testar a hipótese

nula de nenhum vector cointegrante (H0 : r = 0) contra a hipótese alternativa de

existir um vector cointegrado (H1 : r = 1).

3.2.5 Modelo de correção de erros (MCE)

Segundo Silva (2011), após detectar a relação de cointegração proposta por Engle e Granger

(1987) entre as variáveis Xt−1 e Yt−1 passa-se para a etapa seguinte, que consiste na inclusão

do Modelo de Correção de Erro.

Se as variáveis Xt−1 e Yt−1 da equação 3.12 são integradas de ordem 1 [I(1)] e existe uma

combinação linear entre elas, que é integrada de ordem zero [I(0)], ter-se-á o seguinte mo-

delo de correção de erro de acordo com Engle e Granger (1987), tal como apresentado pela

equação 3.14.


∆Yt = β0 + βj∆Yt−1 + β∆Yt−1 + ϕECTy,t−1 + uy,t

∆Xt = α0 + αj∆Xt−1 + α∆Xt−1 + ϕECTx,t−1 + ux,t

(3.14)

em que β0, βi, βj, α0, αi e αj são os coe�cientes do modelo; ∆Yt−1 e ∆Xt−1 indicam a pri-

meira diferença das variáveis a serem testadas, desfasados em i períodos; ϕ é o coe�ciente

de ajustamento de longo prazo; uy,t e ux,t são os termos de erro aleatório, e, ECTt−1 são os

desvios do equilíbrio de longo prazo entre ∆Yt−1 e ∆Xt−1 desfasados em i períodos dados

pela equação 3.16.
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Se ϕ for estatisticamente signi�cativo, os erros da equação de cointegração de longo prazo

servem para ajustar as variações no curto prazo, ou seja, pode-se veri�car qual a proporção

desequilíbrio em Yt em um período é corrigida no período seguinte.

O método baseado no Mecanismo de Correção de Erros (VEC) examina se valores desfasa-

dos de uma variável ∆Xt podem ajudar a explicar mudanças nos valores correntes de outra

variável ∆Yt, mesmo se mudanças passadas em ∆Yt não sejam relevantes, assumindo-se, no

entanto, que ambas as variáveis ∆Xt e ∆Yt sejam estacionarias.

A intuição é de que, se as duas variáveis forem cointegradas, então parte da mudança corrente,

em ∆Xt pode ser o resultado de movimentos corretivos em ∆Yt para que se atinja novamente

o equilíbrio de logo prazo com a variável ∆Yt Desde que ∆Xt e ∆Yt possuam uma tendência

em comum, a causalidade deverá existir pelo menos em uma direção. Portanto, pode-se

achar ainda causalidade inversa e até mesmo bicausalidade (Silva, 2011).

3.2.6 Função impulso resposta e decomposição da variância de erro

de previsão

Segundo Peres e Yamanda (2014), a representação do vector de médias móveis da equação

3.15 expressa as variáveis Yt e Zt em termos dos valores correntes e passados de dois cho-

ques εyt e εzt. Considerando-se a expressão em termos de choques e realizando-se algumas

operações algébricas, obtêm-se:

Xt = µ+
∞∑
0

φiεt−1 (3.15)

Onde: os coe�cientes de φi são chamados de Função de Resposta a Impulsos, ou seja, mede

o impacto nas variáveis dado o impulso (choques) nos resíduos (εyt e εzt). Entretanto, o

modelo na forma reduzida não permite a identi�cação dos efeitos dos choques exógenos in-

dependentes nas variáveis.
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Os erros do modelo VAR restrito (εyt e εzt), são compostos por combinações dos choques

estruturais, isto é, podem ser correlacionados contemporaneamente. Dessa forma, só é pos-

sível fazer a identi�cação do choque em uma única variável do sistema impondo restrições

sobre as relações contemporâneas das variáveis. Uma possível identi�cação restrita pode ser

feita utilizando os modelos recursivos, que são construídos de modo que os termos de erros

de cada equação sejam não correlacionados com os erros da equação precedente.

Nesses modelos, o método mais amplamente utilizado é a denominada Decomposição de

Cholesky, em que Yt não tem efeito contemporâneo sobre Zt. Em termos formais, esta res-

trição é representada �xando b21 = 0 no sistema primitivo.

Aplicando o método de Cholesky para n variáveis, a ordenação do VAR pode alterar o re-

sultado, pois a variável que ocupa a primeira posição tem efeitos contemporâneos sobre as

outras variáveis do sistema, enquanto que a variável que ocupa a última posição não exerce

efeitos contemporaneamente às outras variáveis, sendo in�uenciada por todas as outras va-

riáveis (Janeiro, 2004).

Peres e Yamanda (2014), argumentam que devido ao facto das variáveis inseridas no sis-

tema VAR serem em muitos casos relacionadas, pode-se utilizar a análise de Decomposição

de Variância do Erro (ADV) para mostrar a contribuição de cada variável na previsão da

variância do erro-padrão da outra série. Essa análise possibilita examinar se existe alguma

série que pode ser considerada exógena ao sistema, ou seja, se esta sofre um impacto so-

mente do passado dela mesma e qual a importância da sua deslocamento na estimação do

modelo. De acordo Runkle (1986), as funções impulso-resposta e a decomposição de variân-

cia são simplesmente funções não lineares dos parâmetros autorregressivos e sua matriz de

covariância.
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Capítulo 4

Resultados e Discussão

Este capítulo tem como propósito apresentar os principais resultados alcançados ao longo

do trabalho.

4.1 Evolução do Investimento Directo Estrangeiro emMo-

çambique

Os dados apresentados na tabela 4.1, mostram os ingressos do IDE para mundo, para a

economia Moçambicana, assim como para economias em via de desenvolvimento e para as

economias desenvolvidas. De acordo com os dados, veri�ca-se que o IDE teve um crescimento

signi�cativo, a partir 1990 os �uxos do IDE no mundo era de US$ 204,8 bilhões, passando

para US$ 1,4 trilião em 2018, um crescimento signi�cativo do seu �uxo, a globalização con-

tribuiu para maior expansão do IDE. Segundo Mucanze (2015), isso se deu devido a maior

abertura das fronteiras nacionais para entrada de investimentos privados estrangeiros em

grande parte das economias, através da adoção de políticas de liberalização do comércio

internacional e da entrada do �uxo de capitais.

De acordo com os dados da UNCTAD (2021), os �uxos mundiais registado em 2018 em

cerca de US$ 1,4 trilião, não foram o máximo registado no período em análise, o máximo

registou-se em 2016 em cerca de 2,06 trilião, os países desenvolvidos tiveram uma participa-

ção signi�cativa para este aumento massivo dos �uxos em cerca 67,4% do �uxo mundial e

os países europeus receberam mais �uxos do IDE no mesmo ano em 39.4%, não deixando
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de fora os países em desenvolvimento que participaram em cerca de 32.6%. O continente

africano nesse período recebeu menos �uxos do IDE com participação de 2,24% do total dos

�uxos.

O continente africano esteve fora da rota dos �uxos do IDE durante alguns anos (entre dé-

cadas de 70 a 90) apesar de serem ainda menores comparados aos �uxos do IDE destinados

às outras regiões formadas por países em desenvolvimento (Mucanze, 2015). O continente

atraiu, em 2018, mais de 45,4 bilhões de dólares em �uxos do IDE, o que representa mais de

15 vezes o valor registado em 1990 (cerca de 2,85 bilhões de dólares), (UNCTAD, 2021).

Tabela 4.1: Ingressos de investimentos directo estrangeiro, em US$ milhões

Período Mundo Países em desenvolvimento Países desenvolvidos Moçambique

1990 204887.7 34635.9 170251.8 9.2

1995 345097.8 119222.8 225874.9 45.0

2000 1356645.0 234178.8 1122466.0 139.3

2005 953166.0 336348.7 616817.3 107.9

2006 1415967.0 412251.1 1003716.0 112.6

2007 1906729.0 533178.7 1373550.0 398.7

2008 1489144.0 598419.7 890724.0 591.6

2009 1239093.0 481242.9 757850.1 898.3

2010 1393729.0 641914.7 751814.5 2531.7

2011 1612890.0 689628.0 923262.1 3558.5

2012 1491331.0 688889.3 802441.2 5629.4

2013 1453506.0 674485.7 779020.6 6175.1

2014 1402117.0 698595.7 703520.9 4901.8

2015 2032298.0 746248.9 1286049.0 3866.8

2016 2065238.0 673750.2 1391488.0 3093.4

2017 1647312.0 716344.1 930967.8 2293.1

2018 1436732.0 702196.7 734535.6 2703.0
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De acordo com os dados da UNCTAD (2021), desde a década de 1970 Moçambique já recebia

�uxos do IDE, tendo o seu total dos �uxos mundiais �xado em cerca de US$ 13,2 milhões.

Até o ano 1975 o país apresentava um bom crescimento na entrada dos �uxos do IDE e no

período entre 1975 à 1990, os �uxos, apresentaram oscilações (crescente e decrescente) não

muito signi�cativas em termos de entrada no país.

Fonte: UNCTAD, 2021

Figura 4.1: Representação grá�ca do �uxo do IDE em Moçambique 1990 � 2018

De acordo com os dados apresentados na tabela 4.1, veri�ca-se que o IDE teve um aumento

signi�cativo, isto é, desde 1990 o �uxo do IDE em Moçambique era de US$ 9,2 milhões, pas-

sando para US$ 2,7 biliões em 2018. Ainda de acordo com os dados do UNCTAD (2021), os

�uxos do IDE realizado em 2013, foi o mais elevado, neste caso o valor máximo já registado

com cerca de US$ 6,1 bilhão (um aumento de mais de 67 vezes comparando com o ano 1990).

Os megaprojetos (carvão e gás) foram os determinantes desse crescimento dos �uxos do IDE

para Moçambique (BM, 2013).

O decréscimo no �uxo do IDE registado no período entre 2015 à 2017, resultou do �m de

um ciclo de investimento por parte dos grandes projectos � GP, que esteve associado à fase

de instalação, de prospecção e pesquisa de alguns projectos, conjugada com a entrada em

produtivo/exploração dos projectos de exploração de carvão. Em 2016, o relativo decrés-

cimo pode estar associado aos efeitos da crise �nanceira internacional e a queda dos preços
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internacionais das commodities, (BM, 2016).

No que se refere aos �uxos das empresas não pertencentes aos grandes projectos � GP, não

obstante a tendência para queda veri�cada nos últimos 4 anos (2014-2018), os dados de

2018 apontam para um crescimento de 85.2%, que pode ser explicado pelos investimentos

associados à melhoria de infraestruturas e aquisição de equipamentos ferro portuários, (BM,

2018). Em termos de investimento por dimensão do projecto, destacam-se as empresas não

pertencentes a GP's, ao absorverem 57%, o correspondente a USD 1,257.7 milhões, cifra que

representa um incremento de 85.2% face a 2018. Ademais, os GP's realizaram investimentos

que totalizaram USD 954.0 milhões, montante que representa um decréscimo de 53%, (BM,

2018).

Nota-se no grá�co 4.1, no período entre 1990 à 1999, os �uxos do IDE direcionados para

Moçambique comportaram-se relativamente de forma estável com uma boa tendência de

crescimento, �uxos que nos anos anteriores não se veri�cavam. Na década de 90 o país

passa a receber �uxos do IDE acima dos US$ 9.2 milhões a US$ 381,7 milhões, um óptimo

crescimento dos �uxos que entram no país. Os dados, mostram que o país passa a receber

�uxos do IDE acima de US$ 100 milhões a partir do ano 1998, com um bom crescimento

veri�cado em 2002 em cerca US$ 347.2 milhões, 2003 em US$ 336.6 milhões e 2004 em US$

475.5 milhões.

Depois de queda registada em 2005, o país apresentou uma óptima tendência no crescimento

dos �uxos, isto é, desde 2006 à 2013 passou os níveis de US$ 2000 milhões em 2010. Apesar

da redução registada no período entre 2014 e 2017, o país apresenta um bom crescimento

no processo de entrada do IDE, comparando com os anos anteriores entre 1990 a 2000.

De acordo com o relatório da Balança de Pagamentos do Banco de Moçambique (2014), a

retração dos �uxos do IDE para Moçambique registada em 2013 e 2014 pode estar associada

ao efeito combinado dos constrangimentos logísticos na componente de transporte de carvão

das minas para os portos, ao ciclo de vida de alguns projetos (se aproximando da fase de

produção), a queda dos preços internacionais (principalmente do carvão) e as pressões que

as transnacionais fazem ao governo moçambicano com vista a obter condições �scais mais

favoráveis.
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4.2 Origem dos �uxos do IDE em Moçambique e o seu

destino.

De acordo com o relatório da Balança de Pagamento do BM (2009), a análise da origem

dos capitais investidos em Moçambique, mostra que em 2009 o Brasil foi um dos países com

maior participação no IDE em Moçambique, passando para o 1o lugar, sendo que em 2007

e 2008, ocupou o 2o e 3o lugar respectivamente, suplantando a África do Sul que nos últi-

mos três anos ocupava a primeira posição. Os países como as Maurícias, Portugal, Suíça,

África do Sul, e Irlanda também constituíram, em 2009 fontes importantes de origem dos

capitais investidos em Moçambique, apesar de terem sido afectados severamente pela crise

�nanceira internacional. De acordo com os dados do UNCTAD (2009), neste ano os �uxos

do IDE para economia de Moçambique apresentava um crescimento signi�cativo e acelerado.

No período entre 2010 á 2012, o Brasil continuava a evidenciar-se ao alcançar a posição de

liderança, acima da África do Sul ao manter a categoria de líder na lista dos 10 maiores

investidores em Moçambique, seguido dos EUA, Austrália, Itália e Índia, (Banco de Moçam-

bique, 2012). Constata-se que em 2011 Maurícias, Irlanda, Suíça, África do Sul, estavam

mais orientados para a indústria transformadora. Portugal, um dos investidores históricos

de Moçambique, incrementou os seus activos via IDE no país, mas o crescimento do IDE do

Brasil, Maurícias e Irlanda, remeteu o investimento luso para a 6a posição. África de Sul

desceu para 5o posto, antes na 3a posição ocupada, devido a ligeira queda do valor investido.

De acordo com o relatório do BOP do BM (2012), em 2012 novos investidores entraram para

lista dos países de origem do IDE, tais como, EUA, Austrália, Itália, India e malásia. No

mesmo ano os Emiratos Árabes Unidos, a China, a Malásia e o Reino Unido surgem como

algumas das principais fontes de �uxos �nanceiros sob a forma do IDE para o sector da

indústria transformadora. Na perspectiva geográ�ca, os cinco maiores países investidores em

2014 foram: Estados Unidos da América com 35.7% do total do IDE, seguido pelos Emirados

Árabes Unidos (30.7%), Maurícias (10.2%), Itália (9.7%) e Austrália (4.5%). Estes países

constam na lista dos 10 maiores investidores, pelo menos nos últimos três anos. Outros países

dignos de realce num horizonte temporal mais alargado incluem o Brasil, Reino Unido, África

do Sul, Portugal, China, Noruega, Índia, Irlanda e Malásia.
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No que diz respeito aos principais parceiros do IDE em Moçambique nesses últimos anos,

destacam-se os Emiratos Árabes Unidos, os Países Baixos, a Maurícia, a Itália, Estados

Unidos da América, China, África do Sul, Austrália, Portugal, índia e Bahamas de acordo

com o relatórios do BM estes países ocuparam as primeiras cinco posições nesses últimos

anos completamente desde 2014. Estes investidores concentraram os seus investimentos nos

sectores da indústria extractiva, transportes e comunicações (especi�camente na execução

de projectos de construção de linhas férreas), indústria transformadora (com destaque para

bens de consumo), implantação de projectos de produção de energia eléctrica com base nos

recursos minerais e na actividade �nanceira. Contudo, a Correia do Sul, Dinamarca, Canadá,

Ilhas Virgens Britânicas e Turquia, destacaram-se no ano de 2017 porque aumentaram seus

investimentos em Moçambique em mais do que o dobro.

4.3 Destino do IDE

De acordo com Boletim anual do BM (2009), O sector de agricultura deteve a condição de

principal destino dos investimentos directos estrangeiros em 2009 (incluindo produção ani-

mal, caça e silvicultura), neste período esse sector foi responsável por 30,6% de todo �uxo do

IDE em Moçambique, seguido pelo sector dos transportes, armazenagens e comunicações,

a indústria extractiva, a indústria transformadora, alojamento e restauração, Comercio a

Grosso e a Retalho, Actividades Financeiras, entre outros.

Em 2010, excluindo os megaprojectos, ganham relevo a indústria extractiva, as activida-

des �nanceiras, a indústria transformadora e agricultura (incluindo produção animal, caça

e silvicultura). Veri�ca-se que a agricultura perde a liderança em termo de recepção de

investimento directo estrangeiro passando para a indústria extractiva que domina esta área

até presente momento. A agricultura antes como o sector que mais recebia o IDE, passou

para um dos sectores que menos recebe, tornando líder a indústria extractiva, na posição

seguinte o sector de transportes, que nesses anos tem trocado a posição com a indústria

transformadora, mas isso só veri�cou-se em apenas alguns anos 2011, 2012, 2013 e 2015.
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Em suma os sectores que receberam os �uxos do IDE, destacadas nesses últimos anos encon-

tramos a Industria Extrativa (Recursos Minerais), a Industrias transformadora, Transportes,

Armazenagem e comunicação, Agricultura e Pesca, Actividades Financeiras, Alojamento e

Restauração, Comercio e Reparações, Construção, Actividades Imobiliárias e Serviços, Edu-

cação, Electricidade, Gás e Água e Comercio a Grosso e a Retalho.

O IDE realizado no ano 2013, teve como contrapartidas a importação de maquinaria diversa,

contratação de serviços de construção, contratação de serviços empresariais e de assistência

técnica no âmbito da implantação das unidades fabris e da expansão da capacidade produ-

tiva e de capacidade de escoamento dos projectos já instalados, (BM, 2013).

Em 2014, apesar da queda dos �uxos do IDE para Moçambique, a extração do gás natural

continua sendo o sector que mais atrai investimentos para o país, com 53% do total, e pro-

mete crescer nos próximos anos devido a descoberta de novas reservas tanto deste produto

quanto de petróleo, na bacia do Rovuma. Por outro, lado o carvão mineral em 2014 começa

a enfrentar quedas, depois de um substancial crescimento até 2013.
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4.4 Análise descritiva das séries

Em estudos de análise de dados, o primeiro passo a se realizar é conhecer a descrição dos

dados por meio de grá�cos ou das estatísticas descritivas. Os indicadores econométricos em

estudo serão apresentados por meio de grá�cos e uma tabela descritiva visando a apontar

um resumo quantitativo dos dados selecionados.

Na tabela 4.2 abaixo, apresenta as estatísticas descritivas do investimento directo estran-

geiro (IDE), produto interno bruto (PIB) e taxa de câmbio (CAM), valores trimestrais não

logaritmizados perfazendo uma amostra de 48 observações, que abrange o período entre 2007

a 2018. As médias situam-se entre 733.2479 para IDE, 2699.243 para PIB e 0.029777 para

CAM, com um desvio em torno da média de cerca de 528.6988, 546.4820 e 0.009023 respec-

tivamente.

Tabela 4.2: Medidas descritivas dos indicadores econométricos

IDE PIB CAM

Média 733.2479 2699.2430 0.0298

Mediana 627.7206 2821.8970 0.0328

Máximo 1748.6560 3491.8330 0.0416

Mínimo 55.0195 1440.7240 0.0131

Desvio padrão 528.6988 546.4820 0.0090

Observações 48 48 48
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Figura 4.2: Representação grá�ca das series LIDE, LPIB e LCAM.

Na �gura acima 4.2, representa a evolução temporária do LIDE LPIB e LCAM, pode-se

observar que os �uxos do LIDE que entraram na economia Moçambicana a partir de 2007,

teve um crescimento signi�cativo que se prologou com algumas oscilações até o ano 2013,

após esse ano veri�ca-se a redução do LIDE não muito signi�cativo. A queda veri�cada no

segundo trimestre 2018 foi a mais baixa registada na série, em comparação com a registada

no segundo trimestre 2008, a partir do quarto trimestre de 2010 observa-se um forte cresci-

mento do �uxo do LIDE que entra no país que atingiu o seu máximo no primeiro e segundo

trimestre de 2013, estes �uxos tem com base a descoberta dos recursos minerais no país, este

factor tem atraído vários investidores estrangeiros, após esse período os �uxos abrandaram

moderadamente até o terceiro trimestre de 2017.

Veri�ca-se para o grá�co LPIB (ano base 2009), teve nas últimas décadas uma tendência

crescente. Contudo no período em análise nos anos 2010 e 2016 encontram-se os valores mais

baixos da economia moçambicana quedas signi�cativas comparando com os anos anteriores.

Os valores elevados do LPIB que se veri�cam nos últimos 5 anos referem-se, principalmente

aos megaprojetos (Morgado 2016). A queda veri�cada em 2016 foi devido ao abrandamento
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da actividade económica, que foi mais notório nos sectores da indústria extractiva, da elec-

tricidade e água, dos transportes e comunicações, serviços imobiliários, da administração

pública e da agricultura, que viram a sua contribuição conjunta para o crescimento do LPIB

reduzir em 2,2 pp (Banco de Moçambique, 2016).

No grá�co que representa o LCAM veri�ca-se uma tendência decrescente da taxa de câmbio

metical face ao dólar, onde o valor mínimo registado foi em 2016 e o máximo registado 2008.

Contudo o nestas últimas décadas, o metical tem apresentado uma depreciação signi�cativa

em relação ao dólar. Ao longo da série percebe-se que o dólar está mais forte face ao metical,

apesar de que em alguns anos a moeda manteve-se estável. Segundo o BM (2016), a rápida

depreciação do Metical registada em 2016, re�ectia o dé�ce de divisas no mercado, num con-

texto de, (i) suspensão do apoio directo ao Orçamento do Estado e à balança de pagamentos

por parte dos parceiros externos o�ciais do país, (ii) aumento do serviço da dívida externa

pública, e (iii) �nanciamento monetário do dé�ce público.

Segundo Gujarati (2003), a análise da correlação tem como principal objetivo medir a força

ou o grau de associação linear entre duas variáveis. O valor do coe�ciente de correlação

situa-se entre -1 e 1.

Tabela 4.3: Relação entre LIDE, LPIB e LCAM

LIDE LPIB LCAM

LIDE Correl. 1

Probab. -

LPIB Correl. 0.988014 1

Probab. 0.0000 -

LCAM Correl. - 0.986222 - 0.992447 1

Probab. 0.0000 0.0000 -

N 48 48 48
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Na tabela 4.3, apresenta o grau de associação entres as variáveis. As correlações são muito

fortes e signi�cativas em 1%, observa-se que o investimento directo estrangeiro (LIDE) apre-

senta correlação positiva com a variável LPIB e negativa com a taxa de câmbio (LCAM).

Veri�ca-se também correlação negativa entre LCAM e LPIB. O LIDE apresenta um com-

portamento crescente dos seus �uxos enquanto que a taxa de câmbio apresenta tendência

decrescente (facto ligado a depreciação do metical face ao dólar), porém esta diferença é

bené�ca para a entrada do LIDE no país, visto que a depreciação da taxa de câmbio atrai

o LIDE nessa economia. É de salientar que uma taxa de câmbio competitiva estimula as

exportações, criando oportunidades para investimentos em indústrias exportadoras, promo-

vendo a elevação do investimento e do produto interno bruto (PIB), (Araújo, 2010).

Bresser e Pereira (2004a), a�rmam que, embora a taxa de câmbio seja um dos principais

preços da economia, permanece ainda pouco estudada e mal compreendida. O autor des-

taca ainda que, nos países em desenvolvimento, a taxa de câmbio é essencialmente uma

ferramenta de crescimento econômico. Primeiro, porque uma taxa de câmbio desvalorizada

assegura ao país a estabilidade do balanço de pagamentos e sobretudo, porque taxas de câm-

bio competitivas aumentam a poupança e o investimento.

4.5 Estacionariedade

O primeiro passo para a análise das variáveis na econometria de séries temporais é a veri�ca-

ção da existência ou não da raiz unitária nas séries, isto é, se as séries são estacionárias ou não.

Examinando o correlograma da série temporal do LIDE com 12 deslocamentos (desfasagens),

isto é, o número de deslocamento é determinado por uma regra de bolso, que é computar a

função de correlação de um terço até um quarto da extensão da série temporal (Gujarati,

2011).

Na �gura 4.3, veri�ca-se que o grá�co das autocorrelações até ao oitavo deslocamento não

se situa no intervalo de -1 a 1, indicando possivelmente um correlograma de passeio aleatório.

O coe�ciente de autocorrelação começa com um valor elevado no deslocamento 1 (0.753) e vai
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decaindo lentamente até o deslocamento 12 com um valor igual a (0.033). Contrariamente

às autocorrelações parciais (PAC) que começam com um valor alto, (0.753), e decresce rapi-

damente para (0.053) no deslocamento 4. Desse modo, o grá�co sugere que provavelmente

a série LIDE é não estacionária em nível. Esboçados os correlogramas do LCAM e LPIB

(�guras 7.1 e 7.2, anexo), observa-se também um padrão similar, o que leva à possibilidade

de que todas as séries temporais são não estacionárias em nível.

Figura 4.3: Correlograma amostral do LIDE em Nível.

Na �gura 4.4, apresenta a análise grá�ca em primeiras diferenças da série LIDE. Observando

a coluna de AC que é a função de correlação amostral, os coe�cientes das autocorrelações

decaem rapidamente, sugerindo um processo de ruido branco uma vez que as autocorrelações

giram em torno de zero em vários deslocamentos, embora com um ponto estatisticamente

diferente de zero (deslocamento 1). Entretanto, observa-se que a série é estacionária em

primeiras diferenças. O mesmo padrão veri�ca-se para outras séries no anexo nas �guras 7.3

e 7.4.
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Figura 4.4: Correlograma amostral do LIDE em Primeiras Diferenças.

4.6 Testes de Raiz Unitária

Uma análise de autocorrelação não é su�ciente para concluir que uma série é ou não esta-

cionária. Com efeito, foram aplicados os testes de ADF e PP para identi�car a ordem de

integração das séries em estudo. Na tabela 4.4 abaixo tem-se o resumo dos dois testes em

nível e em primeiras diferenças.

Como pode-se observar na tabela 4.4 acima, veri�ca-se que todas as séries em níveis apre-

sentam uma raiz unitária, sugerindo a não rejeição da hipótese nula de que estas sejam não

estacionárias a um nível de signi�cância de 5%. Pelos resultados dos testes, pode-se concluir

que as séries são não estacionárias em nível. Assim procedeu-se com os mesmos testes for-

mais para estudar a existência de uma raiz unitária nas primeiras diferenças. Conclui-se que

a um nível de signi�cância de 5%, as séries não possuem raízes unitária em suas primeiras

diferenças. Logo sugere-se que as séries são estacionária em primeiras diferenças, isto é,

integradas de ordem 1 - I(1). No anexo do presente trabalho nas tabelas de 7.5 à 7.6, estão

apresentados os outputs (saídas) das análises em estudo.
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Tabela 4.4: Teste de Raiz unitária das séries

Série ADF Prob. PP Prob.

Em Nível

LIDE -2.5892 0.1023 -0.4639 0.8890

LPIB -1.0095 0.7413 -1.0414 0.7308

LCAM -0.8916 0.7822 -2.3554 0.1597

Primeiras Diferenças

LIDE -11.2671 0.0000** -11.2671 0.0000**

LPIB -3.3899 0.0170* -4.7625 0.0003**

LCAM -3.4457 0.0142* -3.4708 0.0134*

Fonte: Adaptação do Autor

*Rejeitar Ho a 5% e **Rejeitar Ho a 1%

4.7 Modelo Vetor Autorregressivo (VAR)

4.7.1 Estimação do Modelo

No presente trabalho para a tomada de decisão em relação ao número de deslocamentos

(lags), levou-se em conta a indicação dos critérios estatísticos: Critério de Informação de

Akaike (AIC); Critério de Informação Schwarz (SC); Critério de Informação de Hannan-

Quinn (HQ); Erro de Predição Final (FPE) e o teste estatístico Likelihood-Ratio (LR).

Na tabela 4.5 abaixo o critério de AIC tem o menor valor comparado aos outros critérios,

com base nessa análise o número de deslocamentos a ser escolhida foi baseada no critério

AIC. Os valores da tabela 4.6 mostram que os critérios de AIC, SC, HQ, FPE e LR foram

unânimes na escolha de número óptimo de deslocamentos a ser incluído no modelo. Com

base nessa análise e de acordo com o critério de (AIC) que possui o menor valor observado

na tabela 4.5, a seleção de lags (deslocamentos) indicam a inclusão de quatro (4) desloca-

mentos que foram empregues na estimação do modelo.
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Tabela 4.5: Selecção do critério para a escolha do número de deslocamentos.

R-squared 0.755097 0.927618 0.982221

Adj. R-squared 0.717419 0.916482 0.979485

Sum sq. resids 10.01932 0.166024 0.103822

S.E equation 0.506859 0.065246 0.051596

F-statistic 20.04107 83.30084 359.0951

Log likelihood -30.21628 64.08696 74.88428

Akaike AIC 1.618099 -2.482042 -2.951490

Schwarz SC 1.896371 -2.203770 -2.673219

Mean dependent 20.10657 21.69567 -3.583909

S.D. dependent 0.953488 0.225768 0.360232

Determinant resid covariance (dof adj.) 1.75E-06

Determinant resid covariance 1.06E-06

Log likelihood 120.5233

Akaike information criterion -4.237100

Schwarz criterion -3.492285

Number of coe�cientes 21
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Tabela 4.6: Critérios de selecção do número de deslocamentos.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables:LIDE LPIB LCAM

Exogenous variables: C

Date: 07/08/23 Time: 10:15

Sample: 2007Q1 2018Q4

Included observations: 43

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -23.02899 NA 0.000674 1.210651 1.333525 1.255963

1 91.50123 207.7525 4.98e-06 -3.697732 -3.206234 -3.516482

2 112.2038 34.66473 2.91e-06 -4.242036 -3.381915 -3.924850

3 148.1678 55.20063 8.45e-07 -5.496178 -4.267433 -5.043055

4 171.6826 32.81127* 4.44e-07* -6.171282* -4.573914* -5.582222*

5 174.4911 3.527043 6.26e-07 -5.883309 -3.917318 -5.158312

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modi�ed LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

4.8 Teste de Validação do Modelo

4.8.1 Testes de Autocorrelação e Heterocedasticidade

Para realização do teste de autocorrelação foi utilizado o teste de correlação serial dos re-

síduos do modelo VAR LM, que procura analisar se os resíduos estão correlacionados que

podem causar distúrbios ao modelo. Entretanto, veri�cou-se que os resíduos estão autocor-

relacionados, visto que os resultados obtidos, a um nível de signi�cância de 5%, rejeita se a

hipótese nula que os resíduos não estão autocorrelacionados. Portanto, este modelo sofre de
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autocorrelação serial dos resíduos.

O teste de heterocedasticidade permite veri�car a homoscedasticidade, isto é, se a variância

do termo de erro é constante. Como forma de detectar a variância é constante ou não, usou-

se o teste de heterocedasticidade dos resíduos, tendo como hipótese nula que os resíduos

são homocedásticos. Nota-se que a probabilidade é superior ao nível de signi�cância de 5%,

neste caso não se rejeita a hipótese nula. Em suma, conclui-se que o modelo não sofre do

problema de heterocedasticidade.

Tabela 4.7: Teste de LM para a autocorrelação dos resíduos VAR (4).

VAR Residual serial Correlation LM Tests

Date: 07/08/23 Time: 10:17

Sample: 2007Q1 2018Q4

Included observations: 44

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE*stat df Rao F-stat df Prob.

1 4.19474 9 0.8979 0.456151 (9,63.4) 0.8982

2 9.588042 9 0.3849 1.085526 (9,63.4) 0.3860

3 18.28066 9 0.0321 2.213519 (9,63.4) 0.0324

4 18.43440 9 0.0305 2.234816 (9,63.4) 0.0308

Tabela 4.8: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade.

VAR Residual Heteroskedasticity (Levels and Squares)

Date: 07/08/23 Time: 10:18

Sample: 2007Q1 2018Q4

Included observations: 44

Joint test:

Chi-sq df Prob.

150.1539 144 0.3458
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De acordo com Chambo (2013), caso se viole um destes pressupostos, o procedimento pa-

drão consiste em aumenta o número de deslocamentos até que esta não seja mais veri�cada.

Constatou-se que a inclusão de 5 deslocamentos foi su�ciente para eliminar a autocorrelação

dos resíduos, modelo VAR (5), está representado no anexo 7.21 e 122. De seguir é apresen-

tado o resultado do teste de autocorrelação dos resíduos e de heterocedasticidade do modelo

VAR (5).

Tabela 4.9: Teste de LM para a autocorrelação dos resíduos VAR (5).

VAR Residual serial Correlation LM Tests

Date: 07/08/23 Time: 10:22

Sample: 2007Q1 2018Q4

Included observations: 43

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE*stat df Rao F-stat df Prob.

1 6.252368 9 0.7144 0.689178 (9,53.7) 0.7154

2 17.54216 9 0.0409 2.141508 (9,53.7) 0.0415

3 14.52486 9 0.1048 1.724876 (9,53.7) 0.1059

4 18.70183 9 0.0279 2.307575 (9,53.7) 0.0283

4 7.417469 9 0.5937 0.826142 (9,53.7) 0.5950

Tabela 4.10: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade.

VAR Residual Heteroskedasticity (Levels and Squares)

Date: 07/08/23 Time: 10:18

Sample: 2007Q1 2018Q4

Included observations: 44

Joint test:

Chi-sq df Prob.

177.7750 180 0.5329
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4.9 Teste de Cointegração de Johansen e Modelo VEC

Entretanto, depois da análise feita da estacionariedade das séries, veri�cou-se que às séries

são integradas de ordem 1, I(1), sendo está uma das condições para realização do teste de

cointegração de Johansen, que tem como interesse veri�car a relação de longo prazo entre

as séries. Uma vez que o procedimento de Johansen é baseada em um modelo VAR, foi

necessário determinar o número de desfasagens para o modelo (tabela 4.6). Os termos

determinísticos incluídos no modelo, foi considerado o segundo caso proposto por Johansen

(1988).

Tabela 4.11: Teste de Cointegração de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Eigenvalue Trace 0.05 Prob.**

No. of CE(s) Statistic Critical Value

None* 0.458952 45.02660 35.19275 0.0032

At most 1 0.282913 19.22827 20.26184 0.0689

At most 2 0.117731 5.260848 9.164546 0.2560

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Eigenvalue Trace 0.05 Prob.**

No. of CE(s) Statistic Critical Value

None* 0.458951 25.79833 22.29962 0.0156

At most 1 0.282913 13.96743 15.89210 0.0979

At most 2 0.117731 5.260848 9.164546 0.2560

Trace test and Max-eigenvalue test indicates 1 coitegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fonte: Adaptação do Autor

Na tabela 4.11 são apresentados os resultados do teste de cointegração. Os resultados

obtidos indicam a existência de 1 vector de cointegração no modelo, de acordo com as esta-

tísticas de traço e de valor máximo. Para r = 0, a estatística de traço (45.02660) é rejeitada

a hipótese nula a nível de signi�cância de 5% (35.19275), de igual modo estatística do valor
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máximo (25.7833) rejeita a hipótese nula quer 5%, portanto, ambos os testes apontam para

existência de 1 vectores de cointegração dado que para r = 1, ambos testes rejeitam a hipó-

tese nula indicando desta forma a existência de 1 vector cointegrante.

Tabela 4.12: Resultados do modelo de correção de erro (VEC)

Variável Coe�ciente Erro Padrão t Estatíst

LIDE 1.000000 - -

LCAM 6.039533 0.59414 10.1651

LPIB 8.888175 0.87868 10.1154

C 86.36696 8.62100 10.0182

D(LIDE(-1)) -0.545341 0.32393 -1.68353

D(LCAM(-1)) 7.341577 4.62595 1.58704

D(LPIB(-1)) -5.913887 4.04823 -1.46086

Fonte: Adaptação do Autor

Na Tabela 4.12 tem-se os coe�cientes da equação de longo prazo e os coe�cientes de ajus-

tamento no curto prazo. Os valores demonstram qual proporção do desequilíbrio de curto

prazo da variável LIDE é corrigida no período seguinte no vector de cointegração. No que se

refere à equação de longo prazo, normalizada para LIDE, observa-se que as variáveis LPIB

e LCAM são estatisticamente signi�cativa a um nível de signi�cância de 5% para explicar o

comportamento do LIDE no longo prazo.

Quanto aos coe�cientes de ajustamento de curto prazo, os mesmos são responsáveis por

mostrar como as variáveis se ajustam quando a equação de cointegração no longo prazo está

fora do equilíbrio. Os coe�cientes de ajustamento de curto prazo apresentados, resulta que

nenhuma das variáveis aparece signi�cativo a nível de 5%, assim indicando a não existência

da relação de curto prazo entre as variáveis.

Para a validação do modelo foi realizado um teste de especi�cação dos resíduos, o qual não

rejeitou a hipótese dos resíduos serem não correlacionados no anexos tabela 7.26.
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4.10 Teste de causalidade de Granger / Block Exogeneity

Wald Tests

Na Tabela 4.13, ilustra os resultados do teste de causalidade de Granger (Block Exogeneity

Wald Tests) que foi utilizado também para de�nir o ordenamento em termos de exogeniedade

das variáveis.

Tabela 4.13: Teste de Causalidade de Granger / Block Exogeneity Wald Tests

VEC Granger Causality / Block Exogeneity Wald Tests

Date: 07/08/23 Time: 11:03

Sample: 2007Q1 2018Q2

Included observations: 42

Variável Dependente

D(LIDE) D(LPIB) D(LCAM)

X2 Prob. X2 Prob. X2 Prob.

D(LIDE) - 15.9296 0.0070* 11.4556 0.0431**

D(LPIB) 8.95474 0.1109 - 19.4109 0.0016*

D(LCAM) 6.96408 0.2233 34.5044 0.0000* -

Total 14.7864 1.1400 44.9318 0.0000* 26.0766 0.0036*

Ranking 1o 3o 2o

Fonte: Adaptação do Autor

Nota: * Signi�cativo em 1% em, ** Signi�cativo 5% e *** Signi�cativo 10%

Na tabela 4.13 assumindo o investimento directo estrangeiro como variável dependente,

veri�ca-se que crescimento económico (LPIB) e a taxa de câmbio (LCAM) não exercem in-

�uências diretas na variação dos �uxos do LIDE no país, a um nível de signi�cância de 5%.

Entretanto de forma conjunta não são estatisticamente signi�cativas, para explicar a varia-

ção dos �uxos do LIDE. Assumindo LPIB e a LCAM como variáveis dependentes, observa-se

que o LIDE é estatisticamente signi�cativa a níveis de 5% para explicar as variações no LPIB

e LCAM no período selecionado. Ao observar o LPIB como variável dependente a LCAM é

estatisticamente signi�cativa a nível de 5% e participa na formação do LPIB e de forma con-

Benedito Armando Massique 79 Trabalho de Licenciatura em Estatística



CAPÍTULO 4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 80

junta o LIDE e LCAM são signi�cantes para explicar a variação do LPIB. E por �m o LPIB

participa na formação da LCAM e é estatisticamente signi�cativo e ambas variáveis (LIDE

e LPIB) tem in�uência em Granger na variação da taxa de câmbio (LCAM) na economia do

país. Partindo dos valores da estatística χ2 ordena-se as variáveis da mais exógena (menor

valor da estatística χ2 a mais endógena (maior valor estatístico). Na tabela 4.12 de acordo

com o teste de exogeniedade, a ordenação das variáveis provenientes da mais exógena a mais

endógena é a seguinte: IDE (14.78636), CAM (26.07662) e PIB (44.93178). O IDE não

responde as inovações das demais variáveis dado que é a variável mais exógena do modelo,

a variável na qual in�uência as variações do LCAM e LPIB.

Os resultados apresentados na tabela 4.13, demostram que pelo ordenamento estatístico

que o LIDE in�uência na variação da LCAM e do LPIB. Na relação entre LIDE e LPIB,

o LIDE apresentou resultados estatisticamente signi�cativos em 5%, veri�cado assim como

um determinante que in�uência na variação do LPIB, este resultado esta de acordo com o

Carminati (2010), que estudou o impacto do investimento directo estrangeiro no crescimento

da economia Brasileira no período entre 1986-2009, os resultados mostraram que o IDE tem

efeitos positivos sobre o PIB. O mesmo resultado foi encontrado por Morgado (2016), na qual

encontrou no teste causalidade de Granger / Block resultados signi�cativos para casualidade

entre PIB e IDE, no período entre 1980-2014, com seguinte tema o impacto do Investimento

Estrangeiro Directo no crescimento económico de Moçambique.

Resultados semelhantes não foram veri�cados pela LCAM que de acordo com a literatura é

um forte determinante do LIDE, mas os resultados apontam que é a segunda variável mais

exógena do modelo, causando assim uma contradição com a literatura, pode-se veri�car que

o IDE é que in�uência na variação da LCAM. Este resultado esta de acordo com o Viera e

Veríssimo (2005), que realizaram uma análise do crescimento económico de longo prazo na

China no período entre 1986-2003, os resultados mostraram que a LCAM não tem efeito po-

sitivo sobre o IDE. Pelo contrário, o IDE é que tem efeito sobre a variação da taxa de câmbio.

Na tabela 7.30 do anexo, apresenta os resultados do teste de Causalidade de Granger pa-

drão. O modelo apresentado, incorpora 5 deslocamentos e foi diferenciada I(1), de modo a

remover qualquer tipo de autocorrelação remanescente nos resíduos. No resultado alcançado,
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veri�cou-se apenas que a relação entre o LCAM e o LPIB indica a rejeição da hipótese nula

a um nível de signi�cância de 5%, na qual veri�ca-se que LCAM causa à Granger LPIB

unilateralmente, e reciproco não é verdadeiro. Entretanto, não foram veri�cadas as relações

entre as demais variáveis no modelo.

4.11 Funções de Impulso-resposta

Nesta secção, são apresentadas as elasticidades do impulso-resposta do modelo VECM (5),

estas elasticidades captam os efeitos de um choque (inovação) exógeno sobre determinada

variável do modelo. As funções impulso resposta foram estimadas para um horizonte de 12

trimestres.

A �gura 4.5 a), os �uxos do IDE respondem signi�cativamente as variações em si própria,

essa variação decresce até o segundo trimestre. Após esse período, os choques do IDE sobre

o si próprio tendem a aumentar apresentando algumas oscilações (aumentos e decréscimos)

ao longo prazo.

Na �gura 4.5 b), a ocorrência de um choque no IDE apresenta variações negativas sobre o

PIB, este efeito durou entre segundo e quinto trimestre, os choques tornam-se insigni�cantes

para estabelecer uma relação entre as duas variáveis, após estes efeitos as variações tornam-se

positivas e signi�cativas ao longo prazo. Isso demostra que a partir de sexto trimestre a ocor-

rência de um choque no IDE in�uência positivamente na formação do crescimento económico.

Na �gura 4.5 c), a ocorrência de um choque na taxa de câmbio (CAM) apresenta um efeito

positivo no PIB atingindo a variação máxima positiva no segundo trimestre, essa variação

decresce entre segundo até o oitavo trimestre, que depois se estabiliza apresentando um cres-

cimento moderado signi�cativo e com algumas oscilações.

Na �gura 4.5 d), a ocorrência de um choque no IDE apresenta variações negativas sobre

a taxa de câmbio a partir do segundo trimestre até o sexto trimestre, após estes efeitos as
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variações tornam-se positivas e signi�cativas a longo prazo, o que indica que a partir de sexto

trimestre as variações do �uxos do IDE in�uenciam para a variações cambias do metical.

Na �gura 7.29 e) do anexo, a ocorrência de um choque no PIB apresenta um efeito nega-

tivo na taxa de câmbio (CAM) que atinge a sua variação mínima no oitavo trimestre, essa

variação decresce até o oitavo trimestre, após esse período, os choques do PIB sobre a taxa

de câmbio tornam-se crescentes e negativa ao longo prazo.

Figura 4.5: Função impulso resposta entre as variáveis (IDE, CAM e PIB)

Na �gura 7.29 f) do anexo, a ocorrência de um choque no CAM apresenta variações positi-

vas sobre o IDE até o terceiro trimestre, que depois decresce até o quarto período registando

uma variação negativa curta sobre o IDE, no intervalo de quarto à quinto trimestres o choque

do CAM sobre IDE retoma a variações positivas apresentado variações (aumentos e decrés-

cimo) positivas ao longo da previsão.
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4.12 Decomposição da variância dos erros de previsão

Para �nalizar a análise dos resultados outra ferramenta útil na análise do VECM é decom-

posição da variância do erro previsão.

Na Tabela 4.14. observa-se os valores da decomposição da variância do erro de previsão do

investimento directo estrangeiro (IDE) para 12 trimestres após os choques (inovação).

Constata-se que para o período acumulado de 12 trimestres a variação do IDE é explicada

em 86.27% por si próprio, ou seja, cerca de 86.27% das variações dos �uxos do IDE que en-

tram no país são explicadas por si própria. O PIB explica em cerca de 6.08% das variações

no IDE no décimo segundo trimestre, isto é, cerca de 6.08% da variação do �uxos do IDE é

explicado pelo PIB, demonstrando uma ligação insigni�cativa entre elas, este resultado cor-

robora com as funções impulso-resposta tendo apresentado a longo prazo variações negativa

isso demonstra que o PIB não in�uência de forma positiva na variações dos �uxos IDE no

país.

A taxa de câmbio (CAM) explica 7.65% da decomposição da variância do IDE no décimo

segundo trimestre. Entretanto a taxa de câmbio exerce alguma in�uência não muito signi�-

cativa para explicar as variações dos �uxos do IDE em Moçambique. Este resultado também

corrobora com o obtido na função impulso resposta.

Na Tabela 4.15 apresenta a decomposição da variância do erro de previsão da taxa de câm-

bio (CAM). O investimento directo estrangeiro explica, no primeiro trimestre, cerca de 0.47%

das variações na taxa de câmbio, ao passo que ao longo do tempo apresenta uma tendência

crescente para explicar a variação da taxa de câmbio, explicando no décimo segundo trimes-

tre, cerca de 7.51% das variações na taxa de câmbio. Por outro lado, o PIB explica 4.71%

da decomposição da variância da taxa de câmbio no segundo trimestre e vai aumentando até

decimo segundo trimestre explicando 63.46% da variação da taxa de câmbio. Entretanto o

PIB exercem uma grande in�uência signi�cativa na variação da taxa de câmbio (CAM).
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Observa-se também que as variações da taxa de câmbio é explicada por ela própria, em cerca

de 99.53% no primeiro trimestre, entretanto após esse período decresce passando a explicar

20.03% da variância do seu próprio erro de previsão no décimo segundo trimestre, entretanto,

este resultado mostra que a taxa de câmbio é in�uenciada por demais variáveis (IDE e PIB),

como pode-se ver no teste de causalidade de Granger.

Tabela 4.14: Resultado da deecomposição da variância do investimento direto estrageiro.

Decomposição da Variância do LIDE:

Periodo S.E LIDE LCAM LPIB

1 0.500611 100.0000 0.000000 0.000000

2 0.550683 93.13856 2.177550 4.683893

3 0.622296 84.35998 11.33110 4.308922

4 0.707857 87.30328 8.782214 3.914505

5 0.823964 85.00153 7.710702 7.287764

6 0.885323 83.90364 8.464044 6.917845

7 0.954558 84.61811 8.464044 6.917845

8 1.155408 85.29565 7.782279 6.922066

9 1.155408 84.88469 6.630744 8.484563

10 1.225520 84.55472 6.448085 8.484563

11 1.306852 85.34243 6.645725 8.997179

12 1.397407 86.26546 6.083604 7.650932
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Tabela 4.15: Resultados da decomposição da variância do taxa de câmbio (CAM).

Decomposição da Variância da LCAM:

Period S.E LIDE LCAM LPIB

1 0.050239 0.473010 99.52699 0.000000

2 0.092828 0.243663 95.04799 4.708350

3 0.129948 0.133438 80.46176 19.40480

4 0.171806 0.304389 62.86552 36.83009

5 0.211832 0.338410 50.52706 49.13453

6 0.248872 0.245236 41.89107 57.86370

7 0.283087 1.467934 36.29001 62.24205

8 0.316222 3.387756 32.33366 64.27858

9 0.345502 4.722556 30.62560 64.65184

10 0.371237 5.973865 29.61056 64.41557

11 0.396555 7.131990 28.93433 63.93368

12 0.420831 7.511200 29.03126 63.45754

Na Tabela 4.16 constata-se que para o período acumulado de 12 trimestres a variação do

PIB é explicada em 14.34% por si própria no primeiro trimestre e vai decaído até 56.44%

no décimo segundo trimestre. A taxa de câmbio no primeiro trimestre explica em cerca

de 80.94% das variações no PIB, ao passo que ao longo do tempo decresce, explicando no

décimo segundo ano cerca de 27.54% das variações do PIB.

O investimento directo estrangeiro explica 16.03% da decomposição da variância do PIB no

décimo segundo trimestre, o IDE exerce alguma in�uência, signi�cativa no que tange sobre

o crescimento económico do país e a taxa de câmbio também exerce in�uência signi�cativa

no crescimento económico do país.
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Tabela 4.16: Resultados da decomposição da variância do PIB.

Decomposição da Variância do LPIB:

Period S.E LIDE LCAM LPIB

1 0.054177 4.721177 80.93556 14.34327

2 0.094321 1.896804 92.24583 5.857368

3 0.125826 1.111293 80.60316 18.28555

4 0.162315 0.715310 63.12132 36.16337

5 0.193740 0.547880 55.64364 43.80848

6 0.225673 0.408074 47.06406 52.52786

7 0.259360 2.675009 38.59805 58.72694

8 0.293022 6.733683 32.49431 60.77200

9 0.319656 9.898004 31.20144 58.90055

10 0.341530 11.90504 30.46582 57.62914

11 0.367129 14.43008 28.50494 57.06498

12 0.391725 16.02528 27.53741 56.43731

Este resultado esta de acordo com os resultados obtidos no teste de causalidade de Granger na

qual a taxa de câmbio e o IDE in�uênciam no crescimento económico, este efeito que pode-se

traduzir em positivo ou negativo, uma vez que a taxa de câmbio em depreciação (competitiva)

estimula as exportações e restringe importações, mantendo o equilíbrio em conta-corrente

cria oportunidades para investimentos em indústrias exportadoras, promovendo elevação do

investimento e do produto interno bruto (PIB). Este resultado corrobora também com o

resultado obtido no teste de causalidade de Granger padrão, na qual veri�ca-se que taxa de

câmbio causa à Granger ao crescimento económico unilateralmente, tal resultado encontra-se

na tabela 25 do anexo.
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Capítulo 5

Conclusões e Recomendações

Este trabalho teve como objectivo analisar a relação existente entre o Investimento directo

estrangeiro, taxa de câmbio e o crescimento económico de Moçambique no período entre 2007

a 2018. Antes de se proceder com os testes econométricos foi analisado o comportamento do

investimento direto estrageiro na economia moçambicana e mundial, �ndo a analise, conclui-

se que:

Os �uxos mundiais de investimento directo estrangeiro aumentaram consideravelmente nas

últimas duas décadas, e os países em via de desenvolvimento passaram a receber mais �uxos,

neste período a economia moçambicana também apresentou um crescimento signi�cativo dos

seus �uxos, que se tornaram uma importante fonte de �nanciamento externo para a economia

nacional, uma vez que na década 90 os �uxos eram inferiores comparadas as duas últimas

décadas. Estes �uxos são atraídos através dos grandes projectos (GP), projectos de carvão

e gás natural foram os determinantes do investimento directo estrangeiro em Moçambique,

principalmente nos últimos 10 anos. Estes produtos continua a ser dominantes da indústria

extractiva que contribuem positivamente nas receitas da exportação.

Para analisar o comportamento conjunto das séries realizaram-se o teste de cointegração

de Johansen, de causalidade de Granger / Block Exogeneity Wald Tests, o teste da função

impulso-resposta e de decomposição da variância do erro de previsão.
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Numa primeira fase foram apresentadas as estatísticas descritivas das séries onde se obser-

vou através do grau de associação que as variáveis apresentam correlações fortes, positivas e

negativas. Em seguida foram feitas as análises grá�cas com �m a observar o comportamento

das séries em análise ao longo do período de estudo, �ndo as análises descritivas realizou-se

os testes de raiz unitária, aplicados os testes constatou-se que as séries tornam-se estaciona-

rias após a primeira diferença, isto é, são integradas de ordem I(1).

Após aplicação do teste de raiz unitária, procedeu-se com aplicação do modelo VAR � Vec-

tor Autorregressivo, que inicialmente foi determinado o número de desfasagens óptimos para

estimação do modelo, de seguida foi aplicado o teste de validação e estabilidade do modelo

VAR, feito o teste de autocorrelação de resíduos, constatou-se que modelo VAR (4) sofre de

autocorrelação de resíduos, a inclusão de 5 desfasagens ao modelo foi su�ciente para eliminar

a autocorrelação serial dos resíduos, quanto ao teste de heterocedasticidade dos resíduos o

modelo mostrou não sofrer de heterocedasticidade, e o modelo VAR (5) mostrou-se estável

para analises econométricas.

A partir desses resultados foi realizado o teste de cointegração Johansen, no qual foi veri�cada

a existência de único vector de cointegração, o qual representa a relação de longo prazo entre

as séries em estudo. Constatou-se que o LPIB e a LCAM seguem uma relação de longo prazo.

Entretanto, após aplicação do teste de cointegração de Johansen, aplicou-se o teste de causa-

lidade de Granger / Block Exogeneity Wald Tests, na qual veri�cou-se que LIDE e a LCAM

desempenham um papel fundamental na determinação da trajectória do crescimento eco-

nómico (LPIB) dado que é a variável mais endógena do modelo. Esta análise observou-se

através do ordenamento estatístico que o LIDE é a variável mais exógena do modelo, desta

forma afecta a LCAM e o LPIB no período que ocorrem os choques. Estes resultados cor-

roboram com obtidos na função impulso-resposta e da decomposição da variância indicando

a predominância do LIDE e a LCAM como principais determinantes da variação do cresci-

mento económico ao longo prazo. A relação entre LCAM e o LPIB é reforçado pelo teste de

causalidade de Granger padrão, na qual veri�ca-se que taxa de câmbio causa à Granger ao

crescimento económico unilateralmente, reforçando assim os resultados obtidos, na função

impulso-resposta e decomposição de variância de erro de previsão.
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Entretanto, os resultados deste estudo permitiram chegar as seguintes conclusões: Existe

um único vector de cointegração nas variáveis macroeconómicas selecionadas, demonstrando

a existência da relação de longo prazo entre as variáveis; o LIDE e LCAM os quais são exó-

genos, ambos participam na variação do LPIB (crescimento económico) do país, e o LIDE

exerce uma fundamental in�uência sobre a variação de todas as variáveis, uma vez que foram

encontradas evidências signi�cativas no teste de causalidade a Granger, função impulso res-

posta e Decomposição da variância do erro de previsão. Com base nos testes de causalidade

a Granger e decomposição da variância do erro constata-se que as variações do crescimento

económico são mais in�uenciadas pelas variações da LCAM que tem maior impacto sobre

suas variações.

O LIDE também in�uência ao longo prazo na variação do LPIB apesar do seu efeito inicial

não mostrar uma relação signi�cativa, que vai melhorando ao longo do tempo. Veri�ca-se

também que o IDE é um determinante das variações da taxa de câmbio, comprovando assim

que ela in�uência na sua variação. Entretanto pode-se concluir que o investimento directo

estrangeiro in�uência nas variações das taxas de câmbio.

Entretanto, a variável que demonstrou menor importância sobre as variações do LIDE é o

LPIB de acordo como os resultados obtidos na função impulso-resposta e decomposição da

variância, os �uxos do investimento directo estrangeiro que entram no país não são in�uen-

ciados pelo LPIB, mas sim LCAM que mostrou resultados signi�cativos nos testes indicado

sendo assim a variável responsável pela entrada do �uxo do LIDE no pais.

Recomenda-se, que nos estudos subsequentes, sejam mais abrangentes selecionado mais va-

riáveis tais como a taxa de in�ação, taxa de juro, importação e exportação e se possível que

a série seja mais longa, períodos entre 2005 a 2022 (dados trimestrais ou mensais), tendo

em conta o efeito do corona vírus sobre a economia. Facto este que não foi possível nesse

trabalho, dadas as di�culdades da obtenção de dados da série PIB no mesmo ano base.
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Limitações do estudo

� Falta de estudos similares que possibilitem a comparação dos resultados;

� Falta de informação a cerca da relação de causalidade entre investimento directo es-

trangeiro e taxa de câmbio;

� Di�culdades no acesso de dados relativamente aos anos anteriores à 2007 da série PIB.
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Figura 7.2: Correlograma amostral do LCAM em Nível

Figura 7.3: Correlograma amostral do LPIB em Primeiras Diferenças
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Figura 7.4: Correlograma amostral do LCAM em Primeiras Diferenças

Figura 7.5: Teste de Estacionariedade de ADF em nível para a série LIDE

Figura 7.6: Teste de Estacionariedade de PP em nível para a série LIDE
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Figura 7.7: Teste de Estacionariedade de ADF em nível para a série LPIB

Figura 7.8: Teste de Estacionariedade de PP em nível para a série LPIB

Figura 7.9: Teste de Estacionariedade de ADF em nível para a série LCAM
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Figura 7.10: Teste de Estacionariedade de PP em nível para a série LCAM

Figura 7.11: Teste de Estacionariedade de ADF em nível para a série LIDE

Figura 7.12: Teste de Estacionariedade de PP em nível para a série LIDE

Benedito Armando Massique 106 Trabalho de Licenciatura em Estatística



CAPÍTULO 7. ANEXOS 107

Figura 7.13: Teste de Estacionariedade de ADF em nível para a série LPIB

Figura 7.14: Teste de Estacionariedade de PP em nível para a série LPIB

Figura 7.15: Teste de Estacionariedade de ADF em nível para a série LCAM
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Figura 7.16: Teste de Estacionariedade de PP em nível para a série LCAM

Figura 7.17: Estimação do modelo VAR (2)
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Figura 7.18: Estimação do modelo VAR (2) (Continuação)

Figura 7.19: Teste de LM para a autocorrelação dos resíduos no modelo VAR (4)
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Figura 7.20: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade.
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Figura 7.21: Estimação do modelo VAR (5)
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Figura 7.22: Estimação do modelo VAR (5) (Continuação)
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Figura 7.23: Teste de LM para a autocorrelação dos resíduos no modelo VAR (5)

Figura 7.24: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade
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Figura 7.25: Resultados do modelo de correção de erro (VEC)

Figura 7.26: Teste de LM para a autocorrelação dos resíduos no modelo VEC
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Figura 7.27: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade
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Figura 7.28: Teste de Exogeniedade
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Figura 7.29: Grá�cos da Função Impulso - Resposta

Figura 7.30: Teste de Causalidade de Granger
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