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Resumo

Os fluxos mundiais do investimento directo estrangeiro aumentaram consideravelmente nas
ultimas duas décadas, neste periodo a economia mocambicana também apresentou um cres-
cimento significativo dos fluxos que se tornaram uma importante fonte de financiamento
externo para a economia nacional. O objectivo deste estudo consiste em analisar as relagoes
existentes entre o investimento directo estrangeiro, taxa de cambio e crescimento econémico

na economia moc¢ambicana no periodo entre 2007 e 2018.

Para alcancar os objectivos propostos, foi aplicado para anélises econométricas o teste de
cointegracao de Johansen, Causalidade de Granger / Block Exogeneity Wald Test, Fun¢oes
de Impulso-Resposta e Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao. Os resultados do
presente trabalho sugerem que, as variaveis sao estacionarias em primeiras diferengas - I(1),
e os residuos nao estao correlacionados entre si e sao homocedasticos no modelo VAR (5).
Procedeu-se com o teste de causalidade, as relacoes de causalidade encontradas estabelecem
que a variavel IDE e Taxa de Cambio influenciam na variacao do crescimento econémico em
Mocgambique. O PIB ¢é a varidvel mais endégeno do modelo e o IDE ¢ a variavel mais exdgena,
sendo esta que influéncia as demais variaveis no modelo. Com base nos resultados obtidos
nas fung¢oes impulso-respostas e decomposicao de variancia de erro de previsao, conclui-se
que a taxa de cambio é um determinante forte a longo prazo para explicar as variagoes
do crescimento econémico em Mocambique, seguida pelo investimento directo estrangeiro.
Contudo, o investimento directo estrangeiro no pais ainda nao produziu efeitos esperados,

apesar de se verificar um aumento dos respectivos fluxos a cada ano.

Palavras-chave : fluxos, investimento directo estrageiro, cointegragao, PIB e VECM.
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Abstract

The world foreign direct investment flows have increased considerably in the last two decades.
During this period, the Mozambican economy also showed significant growth in flows, which
became an important source of external financing 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 first differences - 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
influence the variation in economic growth in Mozambique. GDP is the most endogenous
variable in the model and FDI is the most exogenous variable, which influences 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 effects, despite an increase in the respective flows each year.

Keywords: flows, foreign direct investment, cointegration, GDP and VECM.
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Capitulo 1

Introducao

O crescimento econdémico conceitua-se pelo aumento da produtividade, industrializagao, co-
mércio e servigos. O Produto Interno Bruto (PIB) é o principal indicador para medir a acti-
vidade econémica dum pafs, configura-se como um bom indicador do crescimento econémico,
mas nao é util para indicar desenvolvimento, uma vez que para tal indice seria necessario
analisar distribuicao de renda, investimentos realizados em saide, educacao, habitacao e

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

Louca e Caldas (2010), defendem que o crescimento econdémico é importante para o desenvol-
vimento de uma sociedade, uma vez que sao necessarios recursos para que haja investimentos
financeiros nas questées humanas e sociais, mas por outro lado, nao se pode acreditar na
ideia de que o crescimento econémico por si s6 é suficiente para a constituicao de uma soci-

edade desenvolvida.

Segundo Souza (1993), o crescimento econémico é denominado pelo aumento da capacidade
produtiva dos bens e servigos de uma nacao, determinado pelo indice de crescimento da forca
de trabalho, producao da receita nacional e pelo indice de crescimento do PIB per capita em
um determinado periodo e o aprimoramento da tecnologia. Vasconcellos (2000 apud Acordi,
2015), realiza uma classificagao das fontes do crescimento economico por meio da fungao de
producao agregada. Segundo o autor, essas fontes se constituem nos seguintes elementos: a)
aumento da forca de trabalho; b) aumento no estoque de capital; ¢) melhorias na qualidade

da mao-de-obra; d) melhorias de carater tecnologico; e e) eficiéncia organizacional.
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De acordo com o relatorio do BM (2007), o crescimento da economia mundial era estimada
em cerca de 4,9% em 2007, o que representa uma reducao de 0.1 pp[], 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 Japao. Ainda
de acordo com os relatorios do Banco de Mocambique, no periodo entre 2007 a 2018, verifica-
se oscilagoes (decréscimos e acréscimo) do crescimento economico mundial entre 4.9% a 3.9%
respectivamente, tendo em conta que no ano 2010 a economia cresceu significativamente em
torno de 5.2% (o maximo 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 econémico positivo ao nivel das economias avangadas e fortale-
cimento da pujanca econémica das economias emergentes; b) aceleragao do nivel geral de
precos associado ao aumento da procura global e consequente agravamento dos precos das
principais commoditieﬂ ¢) manutencao das taxas de juro directoras na generalidade dos
bancos centrais das economias avancadas; d) reducdo das taxas de desemprego ao nivel das
principais economias avangadas, com destaque para os Estados Unidos da América e e) for-

talecimento do doélar norte-americano face as principais moedas internacionais.

Em Mocgambique o crescimento econdémico nos tltimos 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 Mogambique cresceu,
em termos reais, em 7.3% em 2007, que representa uma desaceleracido na ordem de 1.4 pp
comparativamente ao ano 2006. Entre os anos 2007 a 2009 houve uma desaceleracao nao
muito significativa do crescimento entre 7.4% a 6.3% respectivamente, afectados pelo fraco

desempenho do sector de electricidade e agua.

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, atribuido a desaceleracao das

actividades dos ramos de comércio, de servigos financeiros e de impostos sobre produtos.

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

ou com pequeno grau de industrializacao. Esta categoria envolve produtos agricolas, minerais e energia

Benedito Armando Massique 2 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 1. INTRODUCAO 3

Este abrandamento foi mais significativos 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 desaceleracao de 0.3 pp

em relacao a 2017.

Por outro lado, de acordo com o relatorio do Banco de Mogambique - BM (2018), os sectores
que contribuem para o crescimento econémico em Mocambique sao: agricultura e pecuaria
que manteve a sua posicao dominante na economia em 2018, com a participacao de 21,7% do
PIB, seguido por transportes e comunicagoes (10,3%); comércio e servicos (9,5%); e industria
transformadora (7,8%). E de realcar que a indstria 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), ap6s a Segunda Guerra Mundial, a economia internacional
assistiu a uma reestruturagdo, com o aparecimento das Empresas Multinacionais (EMNs)
como agentes activos no que tange as mudancas tecnologicas e aos processos de integracao
dos mercados, facto que impulsionou o desenvolvimento de novas linhas de investigacao re-
lativas aos determinantes do investimento. Ainda o mesmo autor argumenta que até ao ano

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

“As décadas de 50 a 60 sao referidas como os primeiros anos de compilacao da balanca de
pagamento - BOP, onde tiveram lugar operagoes financeiras directas entre uma empresa re-
sidente e nao-residentes (ID). Assim, nasce o conceito de Investimento Directo Estrangeiro”
(FMI, 2005). De acordo com a visao optimista da OECD (2014), o investimento directo
estrangeiro (IDE) é um elemento-chave na integragdo econémico internacional. “E tem um
papel importante na promocao do desenvolvimento sustentével e revela uma tendéncia en-

corajadora acerca da variagdo dos fluxos mundiais do IDE” (UNCTAD, 2014).

Segundo Elfakhani e Mackie (2015), o IDE tem vindo a ganhar uma maior importancia
dentro das economias em desenvolvimento, principalmente através de projectos de investi-
mento orientados para a exportagao, em particular a partir da década de 1980. Dados estes
beneficios, tem-se registado uma forte competicao entre os paises emergentes no sentido de
atrair o IDE para as suas economias. Caves (1971), defende que o IDE possibilita a redugao

de défice comercial nacional e a redugao do desfasamento tecnolégico pois induz as empresas

Benedito Armando Massique 3 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 1. INTRODUCAO 4

na adocao de tecnologias sofisticadas conferindo capacidades tecnologicas e de gestao, as
quais nunca teriam acesso. Por outro lado, permite gerar emprego e dinamizar actividades
produtivas nos paises em via de desenvolvimento. Deste modo, ajuda os paises receptores

na criacao de capital.

De acordo com Rodrigues (2009), desde a década de 1980 verificou-se um aumento massivo
do volume do IDE no mundo, o qual passou a assumir um papel fundamental no processo
de crescimento econémico. De 1980 a 2018 o fluxo mundial do IDE aumentou de 54,3 bilioces
para 1,4 trilides de dolares, sendo que o fluxo do IDE para as economias em desenvolvimento
aumentou de 73,9 para 702,2 bilhoes de doélares, enquanto o fluxo do IDE para as economias
desenvolvidas passou de 46,9 para 734,5 bilhoes de doélares. De acordo com os dados da
UNCTAD (2021), o fluxo do IDE para a Africa aumentou de 400,4 milhdes de délares para
45,4 bilhoes de dolares um aumento significativo para as economias africanas. Este aumento
deveu-se principalmente na continuacao dos investimentos que buscam por recursos, expan-

dindo dessa forma diversos investimentos em algumas economias.

Os fluxos do IDE para Mocambique nao ficou atras nesta evolugao significativa saido dos 4
milhoes de dolares em 1980 para os actuais 2.7 bilhoes de dolares em 2018. No periodo entre
2017 e 2018 o pais recebeu fluxos no valor de $ 2,3 bilhoes para $ 2,7 bilhoes respectivamente,
resultantes de empréstimos e outras transferéncias de matrizes para empresas coligadas ja es-
tabelecidas no pais, principalmente para gas exploragao e producao, (Banco de Mogambique,
2018). Mocambique apresentou na tltima década um crescimento econémico significativo e
o investimento direto estrageiro foi um dos factores determinantes desse crescimento, um dos
factores de grande atraccao do IDE é a diversidade de recursos existentes no pais (Morgado,

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

De acordo com o boletim do Banco de Mogambique (2018), em termos de distribuigao sec-
torial, a industria extractiva manteve a sua posicao de maior receptor dos fluxos do IDE no
pais, em cerca USD 1,377.0 milhoes em 2018. Seguem-se os sectores de transporte, armaze-
nagem e comunicacao, com a absorcao de USD 365.8 milhoes e de actividades financeiras e

industria transformadora, com USD 126.6 milhoes e USD 108.5 milhoes, respectivamente.
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Segundo United Nations Conference on Tradeand Development (UNCTAD, 2006), o prin-
cipal ganho, em nivel microeconémico, das emissoes do IDE de uma nagao serao de com-
petitividade e performance das firmas e indistrias envolvidas. Esses ganhos poderiam ser
traduzidos como melhoria dos processos de transformacao industrial e aumento do valor
agregado das actividades envolvidas naquela inddstria, melhoria na performance das expor-
tacoes, aumento da renda nacional e melhores oportunidade de emprego. Ao mesmo tempo,
a emissao do IDE pode impor altos riscos para a economia doméstica: reducao dos investi-

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

Por sua vez, Yusoff e Nulambeh (2016), argumenta que, variaveis como investimento direto
estrageiro e taxa de cambio sao factores importantes para determinar o crescimento econoé-
mico de um determinado pais. Aratijo (2009), defende que a taxa de cambio pode estimular
o crescimento econémico mediante o estimulo concedido aos investimentos, sendo um factor

importante na decisao do IDE.

Segundo o Banco Mundial (2020b), a taxa de cambio é a relagao entre o dolar e a unidade
monetaria local, ela é determinada pelas autoridades nacionais ou pelo mercado de cambio
legal numa relagao entre a oferta e a procura. Gadanecz e Mehrotra (2013), afirmam que “as
taxas de cambio sao precos-chave na economia ja que o seu nivel e flexibilidade tém impli-
cagoes na alocagao de recursos e no crescimento econémico”. Moura (2014), considera que a
taxa de cambio tem capacidade de provocar efeitos sobre varios aspectos da economia, tais
como: (i) o crescimento economico; (ii) as transacoes correntes de um pafs; (iii) a politica

monetaria e (iv) as decisdes empresarias”.

Omankhanlen (2011), defende que na teoria econémica mais tradicional, a taxa de cambio
nao constitufa uma importante dimensao na analise do crescimento econémico, porque se
consideravam modelos de economia fechada que as taxas de caAmbio nao tinham papel num
processo do crescimento economico. Ainda de acordo com o autor, a teoria mais moderna
relativa ao crescimento, baseia-se numa visao de que o crescimento econémico é resultado
da acumulagio de capital o que conduz ao investimento. Por sua vez (Vieira et al, 2013)
sao da opiniao que a taxa de cambio pode facilitar ou dificultar o comércio e o investimento,

consoante a sua variagao e evolucao.
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Autores como Atella et al. (2003), afirmam que a relagdo entre o investimento e a taxa de
cambio concentra-se na desvalorizagdo/depreciagdo, podendo afectar positivamente os gas-
tos em investimentos. No entanto, Vieira et al. (2013) afirmam que os paises com elevado
crescimento econémico, frequentemente seguem uma estratégia de crescimento baseada na

utilizagao de politicas de depreciacao cambial por um periodo de longo tempo.

1.1 Problematizacao

Mocambique é um dos paises em Africa em vias de desenvolvimento, ricamente dotados de
recursos nao renovaveis e renovaveis, um futuro promissor no turismo. O seu desenvolvi-
mento é, em grande parte, fruto do crescimento dos investimentos ao longo dos altimos anos
apostado no turismo voltado para biodiversidade e projectos de conservagao da natureza
(Morgado, 2016). Segundo o relatorio analise do espaco fiscal da UNICEF (2019), Mogam-
bique ainda precisa de ajuda externa para o seu desenvolvimento, isto é, necessita ainda
de muito investimento no sector da industria extractiva de modo a realizar o seu enorme

potencial.

Ainda de acordo com o relatorio da UNICEF (2019), o crescimento econémico de Mogam-
bique abrandou significativamente a partir de 2014 de 7.4% em 2015 para 6.2%, com a
desaceleracao exacerbada pela descoberta de grandes dividas ocultasﬂ e com a queda dos
precos internacionais das commodities. Este facto, aliado aos efeitos da seca causada pelo
fenomeno El Nino na parte sul do pais, impulsionou a inflacao e a depreciacao da moeda. A
depreciacao foi ainda mais acelerada nos meses seguintes a descoberta das dividas ocultas.
O Investimento Directo Estrangeiro, especialmente na economia nao associada aos mega-
projetos, caiu para metade entre 2015 e 2017, esta queda afectou a actividade do sector
privado, ja confrontado com o elevado custo do crédito, uma vez que a politica monetaria
foi restringida para responder as pressoes inflacionarias. Em resultado disso, o crescimento

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

3 Dividas ocultas ou divida publica : Macore (2019), define a divida oculta ¢ a divida contraida para
financiar o deficit or¢amentéario do governo, nele incluido o refinanciamento da prépria divida, bem como

para realizar operacoes com finalidades especificas definidas por lei.
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De acordo com o Boletim do Banco de Mogambique (2017), um dos motivos que fez com
que o IDE tivesse um decréscimo no influxo registado no periodo entre 2015 e 2017, resultou
do fim de um ciclo de investimento por parte do GP (Grandes Projectos) com o fim do ciclo
de construcao destes projectos, os fluxos do IDE comecaram a reduzir a partir de 2014 e por
outro lado, os fluxos do IDE nao relacionados com megaprojetos aumentaram, chegando a

US$ 2,6 mil milhoes em 2015.

Neste contexto, segundo as estatisticas apresentadas pela INE (2020) o crescimento econo-
mico de Mocambique vem desacelerando nestes tltimos anos coincidindo com reducao dos
fluxos do IDE. No periodo entre de 2015 e 2016 registou-se uma queda significativa da taxa
de crescimento do PIB tendo passado de 6.7% para 3.8%, nesta fase é importante anali-
sar se as reducoes dos fluxos do IDE no pais afectaram de forma significativa na queda do
crescimento econdémico e na desvalorizacao da moeda registada em 2015 segundo o relatério
do Banco de Mocambique. Desta forma sabendo a importancia que o investimento directo

estrangeiro tem na economia Mogambicana, é proposta a seguinte questao:

e Existe alguma a relagdo entre o investimento directo estrangeiro (IDE), taxa de cAmbio

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

1.2 Objectivos

1.2.1 Objectivo geral

O objectivo deste trabalho ¢ analisar a relacao existente entre investimento directo estran-

geiro, taxa de cambio e crescimento econdémico em Mocambique no periodo entre 2007 & 2018.
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1.2.2 Objectivo especificos

1. Examinar o comportamento do IDE na economia Mocgambicana;
2. Examinar a relacao entre IDE e as varidveis crescimento econémico e taxa de cambio;

3. Determinar as varidveis com maior impacto no crescimento econoémico.

1.3 Relevancia do estudo

Segundo Mucanze e Correa (2017), o IDE tem desempenhado um papel importante na eco-
nomia Moc¢ambicana, ao permitir que o pais tenha acesso ao capital externo. Uma vez que
Mocambique nao possui empresas nacionais com vantagens de propriedade para explorar
seus abundantes recursos naturais, a entrada das multinacionais estrangeiras no pais pode
trazer dinamismo econémico, permite a circulacao maior de divisas no interior do pais, o que
pode provocar alguns choques tecnolégicos, no sentido de que exige que os servicos prestados
no pais sejam de boa qualidade, cria a necessidade de se investir em infraestruturas melhores

para escoamento da producao.

Santos (2017), os fluxos do IDE tém um impacto directo nas economias de acolhimento,
tanto para os paises desenvolvidos como os paises em desenvolvimento. O IDE traz bene-
ficios tecnoldgicos, contribuem para a formacao do capital humano, facilitam a integracao
no comércio internacional, promovem a criagao de um clima de negdcios mais competitivo.
Além disso, os fluxos de IDE podem ajudar a melhorar as condi¢oes ambientais e sociais do

pais de acolhimento e também estimular o crescimento econémico desses paises.

A escolha deste tema baseou-se, no grande interesse na area da econometria. A nivel aca-
démico, esta investigacao mostra-se importante, que podera enriquecer os conhecimentos no
que se referi ao desenvolvimento da economia de Mocambique os seus contornos, realidade
e de adquirir conhecimentos sobre investimentos no pais, as suas implicacoes na economia,
como a criagao de novas oportunidades de empregos e a dinamizagao das actividades produ-

tivas.
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Por outro lado, de acordo com os dados obtidos no UNCTAD (2018), apds o ano de 2014 o
pais apresentou decréscimos do fluxo do IDE, um fen6meno que constitui uma preocupacao
para o desenvolvimento da economia mocambicana. De acordo com dados do INE (2019),
o crescimento econdémico 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 relacao com esse fenémeno, sendo que IDE é um
dos principais meios que impulsiona o desenvolvimento da economia de um pais. Observa-se
também que um dos factores que causou a desvalorizacao da taxa de cambio na economia
moc¢ambicana foi a queda do IDE registada em 2015, (BM, 2015). Estes factos demostram
uma possivel existéncia da relacdo entre essas variaveis é de se referir que essa relacao pode

ser de curto prazo ou de longo prazo.

1.4 Estrutura do trabalho

Este trabalho é constituido por cinco capitulos. Apés o presente capitulo onde é feita a in-
troducao, segue o capitulo 2 de revisao da literatura, serao apresentados os aspectos tedricos
e conceitos do IDE, os indicadores econémicos e uma revisao sobre métodos econométricos.
No capitulo 3 de materiais e métodos, serao apresentadas as variaveis em estudo, fonte de da-
dos, sua proveniéncia, e a metodologia usada para analise de dados. No capitulo 4 apresenta

resultados e discussao do estudo e o capitulo 5 apresenta as conclusoes e recomendagoes.
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Capitulo 2

Revisao Da Literatura

Neste capitulo sao apresentados os fundamentos teéricos, sobre o investimento directo estran-
geiro, taxa de cambio, crescimento econémico (PIB) e revisao dos métodos econométricos

que foram usados no trabalho.

O capitulo esta organizado da seguinte forma: Inicialmente sao apresentas conceitos sobre o
investimento directo estrangeiro, PIB e taxa de cambio de seguida sao apresentadas a rela-
coOes existentes entre as trés variaveis com base na literatura. Por fim, a tultima parte deste

capitulo é dedicada a revisao dos métodos econométricos usados no presente trabalho.

2.1 Investimento Directo Estrangeiro

2.1.1 Teorias e conceito

Apo6s a segunda Guerra Mundial, a economia internacional assistiu uma reestruturacao,
o surgimento das empresas Multinacionais (EMNs) como agentes activos no que toca as
mudancas tecnologicas e aos processos de integracao dos mercados, que impulsionaram o
desenvolvimento de novas linhas de investigacao relativas aos determinantes do investimento
(Santos, 2017). Ainda de acordo com o autor, até o ano 1960 nao 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 paises na remuneragao

do capital (taxa de lucro e taxa de juro real).
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Carminati (2010), a primeira teoria denominada de organizacao industrial, foi desenvolvida
pelo economista canadense Hymer (1960). O autor caracteriza o IDE como uma estratégia
na qual as empresas transnacionais oligopolizadaﬂ pprocuram exercer e aumentar seu poder
de mercado, eliminando a competicao no espaco internacional. A eliminacao da competicao
dé-se via a criacao de barreiras & entrada relacionadas a existéncia de activos especificos as
empresas com know—kowﬂ diferenciacao de produtos, acesso privilegiado a fontes de crédito,

entre outros.

Segundo Santos (2017), o economista Hymer, propde uma nova abordagem que rompe com
as teorias anteriores ao transferir a énfase, do pais para a empresa. Usando o conceito de
barreiras a entrada, este autor apresentou a posse de vantagem competitiva protegida por
tais barreiras como uma condicao necessaria para explicar o IDE e, mais tarde, usou o con-
ceito de internacionalizacao de custos e mercados para explicar porque é que as empresas
optam pelo IDE em detrimento de outras formas de internacionalizacao, nomeadamente, a
concessao de licencas ou as exportacoes. Ainda de acordo com o autor, é de referir que a
existéncia de incerteza e de risco (inexistentes segundo a abordagem neocléssica) e o facto
de o IDE envolver, nao apenas a transferéncia de capital, mas também de um conjunto de

recursos (tecnologia, competéncias de gestao, empreendedorismo, etc.).

O paradigma dominante da teoria neoclassica desvia-se para uma abordagem tipica 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 analise da causa que levavam as empresas a produzir no exte-
rior, a teoria da organizacao industrial procurou conceber um quadro conceptual e teoérico
com o proposito de avaliar as razoes de determinados mercados serem fornecidos através de
filiais estrangeiras de producao, em vez de serem fornecidos pelas préprias empresas locais
ou através da importacao (Santos, 2017).

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

(1990), é de enfoque fundamentalmente microeconémico e baseia suas andlises e conclusoes

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

dominam um determinado sector.
2know-kow: traduzido significa “saber como” entendida como saber executar alguma tarefa.
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na existéncia de custos de transacao e externalidades para as firmas. Essa teoria procura
demonstrar que em mercados imperfeitos, sejam essas imperfeicoes naturais ou causadas por
uma intervencao governamental indevida, uma firma que internalize actividades econémi-
cas, visando minimizar custos de transacao, pode gerar resultados mais eficientes que os do
proprio mercado. Entretanto, é importante ressaltar que esses resultados possuem menor

eficiéncia que os obtidos em um mercado perfeitamente competitivo.

McManus (1990 apud Carminati, 2010, p. 15), enfatiza que a caracteristica principal da
internalizacao é o controlo e a coordenacao dos activos de diferentes agentes em diferentes
paises para maximizar a riqueza por eles gerada. Esta coordenacao pode ser via IDE ou via
outro tipo de mecanismo, gerando uma situacao analoga a da coordenacao de activos entre

regioes de um mesmo pafs com niveis de riscos e condigoes de instabilidade diferentes.

De acordo com Protsenko (2003 apud Santos, 2017, p. 4), o IDE é uma das trés componentes
dos fluxos de capitais internacionais, isto para além dos investimentos de portfolio e dos em-
préstimos bancarios. Os investimentos estrangeiros de portfélio ou de carteira correspondem
aos fluxos de capital que nao sao 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 razoes, 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 distin¢ao 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 servigos e produtos mais ou menos semelhantes aos que
a empresa investidora produz no seu proprio mercado. Esta tipologia do IDE tem o nome de
horizontal porque deste modo, a empresa duplica a mesma actividade que exerce, mas em
diferentes paises. Neste caso, surge o IDE horizontal por ser dispendioso servir o mercado
externo a nivel das exportacoes devido a custos de transporte ou a barreiras comerciais
existentes. O IDE vertical diz respeito as empresas que dividem o seu processo de producao
por varios paises. Este tipo do IDE ¢é apelidado de vertical porque ha uma separagao vertical
da cadeia de producao, isto ¢, hd uma exteriorizacao de determinadas etapas da sua producao

no estrangeiro.
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De acordo com o Fundo Monetario Internacional (1998, apud Santos, 2017, p. 5), o inves-
timento directo estrangeiro ¢ um investimento que visa alcangar um interesse a longo prazo
numa empresa em que a exploracao ocorra num pais que nao ¢ o mesmo do investidor, e
que tem por objetivo influenciar de forma efectiva a empresa ao nivel financeiro; 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

interferéncia na tomada de decisoes sobre a gestao da empresa (OCDE, 1987).

2.1.2 Empresa multinacional

Segundo Bresser-Pereira (1978), as empresas multinacionais sdo hoje a forma através da
qual, e por exceléncia, as economias dos paises caracterizados pelo subdesenvolvimento in-

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

O autor Bresser-Pereira (1978), define as empresas multinacionais baseando se na defini¢ao
historica adotado pelas Nagoes Unidas (1974) como “todas as empresas que controlam acti-
vos tais como fabricas, minas, escritérios de venda etc. em dois ou mais paises”. Ainda refere
que esta definicao tem a vantagem de ser neutra e geral. Em compensacao, nos d4 uma com-
preensao insatisfatoéria do problema, na medida em que tira o carater historicamente situado
das empresas multinacionais no processo de desenvolvimento do capitalismo monopolista de

Estado.

Ainda de acordo com Bresser-Pereira (1978), reserva a denominagdo “empresas internacio-
nais” para caracterizar todas as empresas que possuam filiais em mais de um pais, e define
como multinacionais as grandes empresas oligopolisticas que se expandem em escala mundial
a partir dos anos 50 deste século. A expressao, “multinacional” surge nessa época, quando
o capitalismo mundial modifica estruturalmente seu carater e ganha dimensao definitiva-
mente mundial e, ainda no século passado, o processo de unificagdo comercial (através da
divisao internacional do trabalho) e financeiro dos paises capitalistas centrais e periféricos ja

ultrapassado, passava agora a unificacao 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 produgao no exte-
rior, ela pode fazé-lo de duas formas diferentes, primeiro estabelecendo uma nova filial, ou

investindo através da aquisicao de uma empresa estrangeira ja existente.

A OECD (2007 apud Mucanze, 2016, p 26-27), classifica o IDE de duas maneiras: quanto
a forma e quanto aos objetivos (Motivagoes). Quanto a forma, classifica o IDE como: in-
vestimento novo “Greenﬁeldﬁ] Investiments”, Fusdes e Aquisi¢cbes (F&A); Lucros

Reinvestidos; e outras formas de Investimento Directo de Capital.

O Investimento Novo (Greenfield Investiment) consiste nos investimentos em novas ins-
talacoes e escalas de producdo e na expansao das ja existentes. E o tipo de investimento
preferido pelos formuladores de politicas econéomicas das economias receptoras, principal-
mente dos paises em desenvolvimento, pela sua potencialidade de aumentar a capacidade
produtiva resultante da expansao do capital, criar novos postos de trabalho, permitir trans-
feréncia e difusao de tecnologias e do know how, promover ligacoes com mercados globais de
insumos e de produtos finais, garantindo assim de forma mais direta o progresso no desem-

penho economico do pais receptor (OECD, 2007).

As FusoOes e Aquisicoes (F&A) sao investimentos feitos de modo a transferir parte ou a
totalidade dos direitos de propriedade de uma empresa residente numa dada economia para
os investidores nao residentes. Pode-se incluir nesse tipo de investimento, as transagoes de
empresas privadas e piiblicas, de oferta publica, aquisicaio em mercado aberto, permuta de
acoes, privatizagoes, aquisicao reversiva, colocacao de acoes, recapitalizacao e aquisicao de

participagoes maioritarias (OECD, 2007).

3Segundo Mucanze (2015): observa-se que os fluxos de IDE estdo cada vez mais direcionados aos paises
em desenvolvimento e ha também um grande dominio dos novos projetos (greenfield) de IDE em valor e em

numero.
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Os Lucros Reinvestidos sao definidos como os lucros nao distribuidos aos investidores
directos estrangeiros que sao reinvestidos na empresa de investimento directo. Estes lucros
sao oriundos das participacoes dos investidores nao residentes nas empresas do investimento
estrangeiro, abrangem os dividendos das empresas subsidiarias, Associadas e das sucursais

que ndo sdo reemitidos para o investidor direto (OECD, 2007).

Pode-se considerar outras formas de investimento directo de capital, como as transagoes
de empréstimos inter-empresa. Esses investimentos cobrem, as transacoes de empréstimos
liquidos, incluindo os créditos comerciais (de curto prazo), adiantamentos e contribui¢oes
para composicao 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 problematica econdémica passa pela manipulagido dos lucros
sobre os precos de transferéncia e a saida de fundos do pafs para pagar lucros e royalties,
mesmo que esses valores sejam grandes ou pequenos, no longo prazo o valor que sai do pais

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

No caso da compra de matérias-primas através das importagoes além de afectar negativa-
mente a balanca comercial e de pagamentos, também leva a que o pais receptor do investi-

mento fique com um elevado grau de dependéncia face ao exterior (Ozturk, 2007).

Segundo Hymer (1968 apud Terra, 2012, p 21-22), ao analisar as vantagens e desvantagens
da actuacao das EMNs verificou que tais empresas utilizaram o acesso aos mercados interna-
cionais de bens, servicos e capitais, assim como o acesso & tecnologia, de forma a contribuir
para a integragao da economia mundial, além de actuar como um substituto de mercados
imperfeitos, repartindo de maneira eficaz 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 econoémicos, quer pela eliminacao da concorréncia quer por colocar graves proble-

mas politicos ao concentrar o poder de decisao e de poténcia financeira no pais acolhedor.

2.1.5 Motivacoes para a realizacao do IDE

Franco (2008 apud Ferreira, 2021) distingue quatro tipos de motivagdes para a realizacdo do
IDE: a procura de recursos, a procura de mercados, a procura de eficiéncia e de recursos es-
tratégicos. Segundo o autor, o investimento motivado pela procura de recursos(resource
seeking) tem como proposito o acesso a recursos inexistentes no pais de origem, tais como
recursos naturais ou matérias-primas, ou que estao disponiveis a um custo menor, permi-

tindo assim que a empresa se torne mais competitiva.

A procura de mercado (market seeking) visa o investimento noutros paises com o in-
tuito de obter melhores condigbes e/ou oportunidades oferecidas por mercados de maior
dimensao. Permite nao s6 a exploracao e conquista de novos mercados bem como possuir

uma maior presenca fisica nos mercados ja existentes (Franco, 2008 apud Ferreira, 2021).

O investimento movido pela procura de eficiéncia (efficiency seeking) permite que a
empresa que realiza IDE beneficie das diferencas e especificidades de cada mercado no que
diz respeito ao custo e disponibilidade dos factores de produgao. Para além disso, possibilita
a maximizacao da eficiéncia da empresa através de beneficios provenientes de economias de

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

Por fim, o investimento motivado pela procura de activos estratégicos (strategic asset
seeking) é, em alguns casos, uma motivagao considerada em separado das restantes, uma
vez que tem como objetivo a aquisicao e consolidacao de novas competéncias e recursos,
através do acesso a tecnologias mais avancadas, ao invés de explorar os activos existentes no

pais 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
medicao da economia comegou 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
estatistica econémica, acreditava-se que seu resultado dependia da mobilizacao dos recursos
econ6micos. Dois economistas, Simon Kuznets, nos Estados unidos, e Richard Stone, no
Reino Unido, desenvolveram detalhados sistemas para medir a producao de bens e servicos
de uma nacao, os quais foram de grande ajuda para os lideres 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 producao de uma economia é o produto interno bruto,
ou PIB. O PIB mede quanto uma economia produz em determinado periodo de tempo como
um trimestre ou um ano. Ainda de acordo com, o produto interno bruto é o valor final
de mercado dos bens e servicos produzidos em uma economia em determinado periodo de
tempo. No PIB, se incluem as rendas dos nao residentes ou empresas estrangeiras dentro do

pais, (Mata, 2018).

O PIB nao envolve a transferéncia de bens e servi¢os produzidos de um periodo para outro
periodo, mas simplesmente a producao dentro de cada periodo definido. Somente a producao
de bens e servicos finais entra na contagem do PIB, isso porque os bens e servicos utilizados
na producao de outros bens sao considerados bens intermediarios e, portanto, nao seriam
bens finais para a contagem do PIB em dado periodo. Essa distin¢ao, entre bens e servigos
finais, e os bens intermediarios, ¢ importante para evitarmos a dupla contagem na estatistica

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 sao avaliadas nos precos do ano-base em vé dos precos do ano corrente; o PIB real
mede o verdadeiro volume fisico da producao. O PIB Nominal é a medida do PIB na qual
as quantidades produzidas sao avaliadas nos precos do ano corrente; o PIB nominal mede o

valor monetario corrente da producao.

Segundo Mankiw (2015), os economistas chamam de PIB nominal o valor de bens e ser-
vicos medidos em precos correntes. O autor defende que o PIB nominal nao representa
um bom indicador do bem-estar economico. Ou seja, esse indicador nao reflete precisamente
até que ponto a economia consegue satisfazer a demanda das famfilias, das empresas e do
governo. Se todos os precos dobrassem sem que houvesse quaisquer modificagoes na quanti-
dade, o PIB dobraria. Entretanto, seria enganoso afirmar 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 eficiente do bem-estar econdmico
levaria em conta a producao de bens e servicos da economia, sem ser influenciado por varia-
coes nos precos. Para esse proposito, os economistas utilizam o PIB real, que corresponde
ao valor de bens e servigos mensurados utilizando-se um conjunto constante de precos. Ou
seja, o PIB real mostra aquilo que teria acontecido com os gastos relacionados a produgao,

caso as quantidades tivessem modificado, mas os pregos nao.

Os Componentes da Despesa

Segundo Mankiw (2015), os economistas e os formuladores de politicas econdmicas preocupam-
se nao apenas com a producao total de bens e servicos da economia, mas também com a
distribuicao dessa producgao entre usos alternativos. A principal formula para o calculo do
PIB é a soma do consumo privado (C), investimento total feito na regiao, estado ou pais (1),

gastos do governo (G) e exportacoes (X) deduzidas das importagoes (M).
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PIB=C+1+G+ (X — M) (2.1)

Mankin (2015), o PIB é a soma de consumo, investimento, compras do governo e expor-
tacoes liquidas. Cada unidade monetaria do PIB estd incluida em uma dessas categorias.
Essa equacao corresponde a uma tdentidade- uma equacao que deve se manter verdadeira
por causa do modo no qual as variéveis sio definidas. E conhecida como a identidade das

contas nacionais.

Consumo privado consiste nos bens e servicos adquiridos pelas familias. E dividido em
trés subcategorias: bens nao durédveis, bens duréaveis e servicos. Bens nao duraveis sao bens
que duram apenas um periodo curto, como alimentos e roupas. Bens duraveis sao bens
que duram um periodo longo, como automoéveis e aparelhos de televisao. Servicos incluem
varios itens intangiveis 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 trés subcategorias: investimento fixo de empresas, investimento fixo imobiliario
e investimento em estoques. Investimento fixo de empresas é a compra de uma nova uni-
dade de producao e de equipamentos, por parte das empresas. Investimento imobiliario é a
aquisi¢do de uma nova residéncia por parte das familias (domicilios) para fins de moradia
ou locacao. 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 servigos adquiridos pelos governos
federal, estaduais e municipais. Essa categoria inclui itens, tais como equipamentos milita-
res, estradas, e os servigos prestados pelos servidores publicos. Nao inclui pagamentos de
transferéncias para pessoas, tais como previdéncia e assisténcia social. Por realocarem uma
renda ja existente e ndo ocorrer troca por bens e servicos, os pagamentos de transferéncias

nao integram o PIB (Mankiw, 2015).
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Por ultimo, exportacoes liquidas corresponde ao comércio com outros paises. As exporta-
¢oes liquidas sao o valor de bens e servigos vendidos para outros paises (exportagdes), menos
o valor dos bens e servigos que os paises estrangeiros vendem para nosso pais (importagoes).
As exportacoes liquidas sao positivas quando o valor de nossas exportacoes é superior ao va-
lor de nossas importacoes, e sao negativas quando o valor de nossas importacoes é superior
ao de nossas exportacoes. As exportacoes liquidas representam a despesa liquida do exterior
em relacao a nossos bens e servicos, o que proporciona renda para os produtores internos

(Mankiw, 2015).

2.3 Taxa de Cambio

Segundo USAID (2011), a taxa de cambio é um prego central na economia de Mogambi-
que; ¢ uma variavel fundamental para estabelecer o nivel de precos no mercado interno; é
a principal variavel que cria equilibrio no comércio e pagamentos internacionais do pais e
por tltimo, é uma variavel importante que facilita a determinagao da taxa e do padrao de

crescimento econdémico.

De acordo com Sandroni (1999), o cambio é uma operacao financeira que consiste em vender,
comprar ou trocar valores em moedas de outros pafses ou papéis que representem moedas
de outros paises. Para essas operacoes sao utilizados cheques, moedas propriamente ditas ou
notas bancarias, letras de cambio, 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 cambio é um factor importante, pois é através deste que os paises negoceiam
as suas mercadorias e/ou servigos entre si, pois nos paises ndo circula a mesma moeda. Ainda
de acordo com o autor Silva, o cambio ¢ uma das varidveis macroecondmicas mais impor-
tantes, sobretudo para perceber o comportamento da economia relativamente as relagoes
comerciais e financeiras de um pais com o conjunto dos demais paises, pois este interfere no

comportamento de varios indicadores macroeconémicos externos e internos.
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Taxa de Cambio: nominal, real e efectiva

Segundo Medeiros e Franchini (2007), a taxa de cambio é uma variével importantissima para
a vida economica de um pafs, pois ela intermedia todas as transacoes que envolvam moeda
entre os paises do mundo inteiro. Pode-se distinguir a partir de agora as diferencas entre as
taxas de cambio nominal, rea]ﬁ e efectiva. A taxa de cambio nominal segundo Silva (2019), é
aquela expressa em unidades monetéarias pura e simplesmente, e portanto, define as relagoes
entre as diferentes moedas. A taxa de cambio real tem uma variavel a mais que se chama
inflacao, ou seja, ela expressa o poder de compra da moeda nacional envolvida em transa-
¢Oes externas. Segundo Esteves e Reis (2006), uma taxa de cambio efectiva (TCE) é um
indicador que agrega varias taxas de cambio bilaterais de uma determinada moeda, sendo
frequentemente calculado para avaliar a competitividade-preco das economias. As taxas de
cambio efectivas constituem um indicador de sintese do poder de compra de uma moeda
e, quando apropriadamente deflacionadas, a sua variacao ¢ um indicador da evolucao da

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

Depreciagao e Apreciagao da Moeda

Segundo Gomes (2012), a depreciagdo de uma moeda é resultado da sua menor procura
e/ou da sua maior oferta a nivel internacional; a apreciacao sera consequéncia do contrério.
A depreciacao da moeda de um pais: causa uma elevacao no preco da moeda estrangeira
em relacao a moeda do pais e torna os bens desse pais mais acessiveis para os estrangeiros,
enquanto que, apreciacao da moeda causa uma queda no pre¢o da moeda estrangeira em
relacao & moeda desse pais e torna os bens mais caros para os estrangeiros e os produtos

estrangeiros acessiveis, (Lins, 2021).

*Taxa de Cambio Real:: segundo Branchieri (2002), ¢ definida como a relacio de precos entre o

produto nacional e o produto estrageiro.
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2.4 Relacao entre IDE, Taxa de cambio e Crescimento

econdémico

2.4.1 IDE e Crescimento econémico (PIB)

Carminati e Fernandes (2013), a internacionalizacao da economia mundial, em especial os
paises em desenvolvimento, ganha uma maior importancia na actualidade. Esta interna-
cionalizacao reflete um aumento nas transacoes financeiras e, em particular, nos fluxos de
investimento directo. Os IDEs podem se constituir em importantes fontes de inovacao tec-
nologica, expansao da capacidade produtiva, novas técnicas empresariais ¢ administrativas,
além de intimeras outras externalidades que, se concretizadas, impulsionariam o crescimento

econdmico do pais receptor.

Para Caetano e Galego (2009), pode-se dizer que o IDE é um componente que gera cres-
cimento, mas ¢ necessario que os paises tanto o emissor quanto o receptor, facam uso do
mesmo de forma coerente, e para que esse resultado seja satisfatorio, o pais emissor tem
que realizar um estudo prévio concernente as oportunidades e os riscos do pais receptor do
investimento, decidindo se realmente é viavel ou nao no negbcio, 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 econémico do pais receptor por meio
do aumento da capacidade produtiva devido a melhoria da forca de trabalho pela formacao

obtida.

2.4.2 IDE e Taxa de cambio

Para além das imperfeicoes no mercado de bens e sua estrema ligacdo com investimento
directo estrangeiro, segundo USAID (2011), as mudancas nas taxas de cambio provocam
mudancas nos precos das importagoes e exportagoes. No caso dos precos das importacoes,
estes choques repercutem-se através da cadeia de determinagao de precos, quer os precos ao
consumidor quer os custos do produtor. No caso dos precos das exportacoes, os choques das

taxas de cambio afectam as margens do exportador e as vendas internacionais.
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Segundo Blonigen (1997 apud Moura, 2014), quando a taxa de caAmbio assume imperfei¢oes
no mercado de bens, mostra que a taxa de cambio real influéncia a riqueza relativa das
empresas, gerando portanto, fluxos de investimento directo estrangeiro. Froot e Stein (1991)
afirmam que, uma depreciacao da moeda, num pais, aumenta o IDE nesse mesmo pais e,
inversamente, uma apreciacao da moeda diminui o nivel do IDE no pais. Os mesmos autores
fazem uma ligacao entre decisoes do IDE com variagoes na taxa de cambio real onde, uma
depreciacao 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 desvalorizacao da moeda atraia IDE no
pais. Dever-se-ia evitar o excesso de valorizagao da taxa de cambio, e manté-la estavel (mas

flexivel), a fim de atrair IDE.

2.4.3 Taxa de caAmbio e Crescimento econémico

Bresser-Pereira (2004a), assevera que, embora a taxa de cambio seja um dos principais pregos
da economia, permanece ainda pouco estudada e mal compreendida. Destaca o autor que,
nos paises em desenvolvimento, a taxa de cambio é essencialmente uma ferramenta de cres-
cimento econémico. Primeiro, porque uma taxa de cambio desvalorizada assegura ao pais
a estabilidade do balanco de pagamentos. Segundo, e sobretudo, porque taxas de cambio
competitivas aumentam a poupanga e o investimento.

Aratjo (2010), explica que no que se refere & primeira razao, a taxa de cambio competi-
tiva estimula exportagoes e restringe importagoes, mantendo o equilibrio em conta-corrente.
Quanto a segunda, a taxa de cambio competitiva mantém os salarios baixos e, como o con-
sumo agregado varia de acordo com o total de salarios, este também sofre reducao. Por
outro lado, a taxa de cambio competitiva cria oportunidades para investimentos em indis-
trias exportadoras, promovendo elevagao do investimento e do produto interno bruto (PIB),

0 (ue compensa a repressao inicial do consumo.
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2.5 Analise Econométrica

Para a realizacao do presente trabalho importa definir alguns conceitos econométricos que
serao usados para andlise de dados, de forma a alcancar os objectivos do trabalho. Serao
abrangidos conceito como: estacionariedade, testes de raiz unitaria, cointegragao 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
Estocéstico (PE). O termo “estocastico” vem da palavra grega stokhos, que significa um alvo
ou centro do alvo. Um processo aleatorio ou estocastico € uma colecao de varidveis aleatorias

ordenadas no tempo (Gujarati 2011).

Seja, 7 um conjunto arbitrario. Um processo estocastico é uma familia Y = {Y{;),t € 7},
tal que, para cada ¢ € 7,Y() é uma varidvel aleatéria. Portanto, um PE ¢ uma familia
de variaveis aleatorias (V.A), que supbem-se que sejam definidas num mesmo espaco de
probabilidades (2, A, P), (Morettin, 1981). O conjunto 7 é normalmente tomado como o
conjunto dos inteiros Y = {0,£1,42,...} ou o conjunto dos reais R. também, para cada
t € 7,Yq serd uma v.a. real. Para ter ¢t € 7,Y(;) ¢ uma v.a definida sobre (2, na realidade

Y4 ¢ uma funcao de dois argumentos, Y (t,w),t € 7, w e ().

2.5.2 Processos estocasticos estacionarios

Tecnicamente, ha duas formas de estacionariedade: fraca (ou de segunda ordem ou sentido
amplo) e Estrita (Forte), (Morettin, 1981). Na literatura sobre as séries temporais também

¢ conhecido como, covariancia-estacionario, Gujarati (2011).

Segundo Morettin (2004), denomina-se por PE estritamente estacionario, aos Y),t € 7,
com todas as distribuicoes finito dimensionais, que permanecem as nas mesmas condicoes

sob translacao ao longo do tempo, ou seja,
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Fyr, s Unitinr + 7oy tnar +7) = F(y1, oo Yni b1, oy ) (2.2)

Para todo t1),...,tn), T € 1, isto é, todas as distribuigoes unidimensionais nao variam ao

longo do tempo. Portanto, a media j ;) e variancia O'(Zt) sao constantes, algebricamente:

E{Yw} = pu = p paratodot €t (2.3)

Var{Yy} = O'(2t) =o?paratodot €T (2.4)

Sem limitar a esséncia do processo descrito acima considerando o caso, com todas as distri-
buigoes bidimensional, de mesmo modo, este depende apenas de diferencas de tempo. Pois

para ti; e to, t € T,

V(t1,t2) = V(ttotrs) (2~5)

e fazendo t = —t,, temos:

Vitrts) = Vtr—t2,0) = Vitrit2) = Cov{Yu,—1) }5 Yi0) (2.6)

Esta, pode ser estendida de forma genérica para uma funcao de Auto covariancia, de modo

que:

Yy = CovYyy; Yiuqry = CovY(gy; Yy, parat, 7 € Z (2.7)
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Uma Processo estocastico (PE), é dito fracamente estacionério ou segunda ordem, se somente

se:

E{Yw} = p@ = pparatodot € (2.8)
E{Y(%)} < oo para todo t € T (2.9)
Vi1 t2) = CovY(y,): Yie,) € uma funcao apenas de |t —to | (2.10)

Segundo Gujarati (2011), um processo estocastico sera chamado de estacionario se sua mé-
dia e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre os dois
periodos de tempo depender apenas da distancia, do intervalo ou da desfasamento entre os

dois periodos e nao o tempo real ao qual a covariancia é computada.

Se uma série temporal for estacionéria, a média, variancia e autocovariancias (em diferentes
desfasagens) permanecerdo as mesmas nao importa em que ponto a mensuremos; isto é,
elas serao invariantes no tempo. Tal série temporal tenderda a retornar para a sua média
(denominado reversao da média), e flutuagoes em torno dessa média (mensurada por sua va-
ridncia) terdo, de modo geral, uma amplitude constante. Em outras palavras, um processo
estacionario nao se desviard muito de seu valor médio em virtude da variancia finita. Esse

nao é o caso do processo estocastico nao estacionario.

Outro tipo especial de processo estocastico (ou série temporal) chama-se processo puramente
aleatorio ou de ruido branco. Chama-se um processo estocéstico puramente aleatorio se mé-
dia for igual & zero, variancia constante o2 e é serialmente nao correlacionado. A aplicacao
pratica deste tipo de processo estocéstico, é verificada no modelo de regressao linear normal
tal que é suportado pelo pressuposto de que, o termo do erro £ iidn(0,0?), isto &, E(t)

é distribuido de forma identicamente independentemente e distribuicao normal com média

zero e variancia constante (Gujarati, 2011).
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2.5.3 Processos estocasticos nao estacionarios

Embora que a investigacao esteja voltado para a série temporal estacionéria, encontra-se
frequentemente a série temporal nao estacionaria, se uma série temporal nao é estacionaria
ela é chamada de série temporal nao estacionaria, uma série temporal nao estacionaria tera
uma meédia que varia com o tempo, ou uma varidncia que varia com o tempo, ou, ainda,
ambas. Se uma série temporal é nao estaciondria, estudar-se o seu comportamento apenas
pelo periodo de tempo em consideragao (Gujarati, 2011). Cada conjunto de dados de sé-
rie temporal, portanto, serd especifico a cada epis6dio. Como consequéncia, nao é possivel
generalizd-lo para outros periodos. Isto é, para o proposito de previsao, tal série temporal

(ndo estacionéria) pode ser de pouco valor pratico (Gujarati, 2011).

Um exemplo de uma série temporal nao estacionaria ¢ o modelo de passeio aleatério. Como
exemplo temos os pregos dos ativos, precos das acoes ou taxas de cambio, estes seguem
um passeio aleatorio; isto é, eles sdo nao estacionarios. Segundo Gujarati (2011), o passeio
aleatorio é Distinguido de duas formas: Passeio aleatério sem deslocamento (sem termo
constante ou intercepto); e Passeio aleatorio com deslocamento (ou seja, um termo constante

esta presente).

2.5.4 Passeio aleatorio sem deslocamento

Seja 1y um termo de erro de ruido branco sem média 0 e variancia o2. Diz-se entdo que a

série Y; é um passeio aleatorio se:

Y;t — )/(t—&-l) -+ Uy (211)

No modelo de passeio aleatério, como demonstra a equacao 2.11 o valor de Y no tempo
t é igual a seu valor no tempo (¢ — 1) mais um choque aleatorio, sendo assim, trata-se de

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

O modelo de passeio aleatorio como demostrado da equacao acima para aqueles que acre-
ditam na hipotese de eficiéncia do mercado de capital argumentam que os precos das acoes
sao essencialmente aleatorios e, por conseguinte, nao ha margem para especulacao lucrativa
no mercado de agoes: se fosse possivel prever o preco de amanha com base no preco de hoje,

todos seriamos milionérios, (Gujarati, 2011). Com base na equagao acima podemos escrever:

Yi=Yo+ (2.12)
Yi=Y1+po=Yo+ p1 + 2 (2.13)
Yi =Y +pp = Yo+ p1 + pio + 3 (2.14)

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

Y=Yo+) m (2.15)

Portanto o seu valor esperado e variancia sera dado por:

E{Y;} = E(Yy+ > m) =Y, (2.16)

var(Yy) = to? (2.17)

A média de Y é igual ao seu valor inicial, ou de partida, que é constante, mas, como t
aumenta, sua variancia aumenta indefinidamente, violando assim uma condicao de estaci-

onariedade. Em resumo, o modelo de passeio aleatorio sem deslocamento é um processo
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estocéstico nao estacionario. Na pratica, Y é frequentemente colocado em zero, caso em que
E(Y;) = 0. Uma caracteristica interessante do modelo de passeio aleatorio ¢ a persisténcia
de choques aleatorios (erros aleatorios), ou seja, Y; é a soma do Yj inicial mais a soma dos
choques aleatorios. A soma ) p; também é conhecida como tendéncia estocastica. Curio-

samente, se escrevermos a equagao 2.14 como:

(Y = Yi1) = AY: = (2.18)

Onde: A é o primeiro operador de diferencas, torna-se facil mostrar que, enquanto Y; é
nao estaciondria, sua primeira diferenca é estacionaria. Em outras palavras, as primeiras

diferencas de séries temporais de um passeio aleatorio sao estacionérias.

2.5.5 Passeio aleatorio com deslocamento

Modificando a equacao:

Y, = 64 Yig + e (2.19)

Em que 0 é conhecido como o parametro de deslocamento. O termo deslocamento vem do

fato de que, se escrevemos a equacao anterior como:

(Y = Y1) =AY, =5+ s (2.20)

Isso demonstra que Y; desloca-se para cima ou para baixo, dependendo de § ser positivo

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

E(Y,) =Yy +t.6 (2.21)

var(Yy) = to? (2.22)

Como se pode ver, para o modelo de passeio aleatério com deslocamento, a média, bem como
a variancia, aumenta ao longo do tempo, novamente violando as condigoes de estacionarie-
dade (fraca). Em resumo, o modelo de passeio aleatorio, com ou sem deslocamento, é um

processo estocastico ndao estacionario (Gujarati, 2011).

2.5.6 Processos estocasticos integrados

Segundo Gujarati (2011), o modelo de passeio aleatorio, é um caso especifico de mais uma
classe geral de processos estocésticos conhecida como processos estocéasticos. O modelo de
passeio aleatoério sem deslocamento é nao estaciondrio, mas sua primeira diferenca, como
demonstrado na equacao 2.18, é estacionaria. Portanto, chamamos o modelo de passeio

aleatorio 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
a primeira diferenca das primeiras diferengas) para torna-la estacionéria, chamamos tal série
temporal de integrada de ordem 2. Em geral, se uma série temporal (nao estacionéria)
precisa ser diferenciada d vezes para tornar-se estacionaria, denominamos essa série temporal
integrada de ordem d. Uma série temporal Y; integrada de ordem d denota-se como Y, ~
I;. Se uma série temporal Y; é estacionaria desde o inicio (ou seja, ndo requer qualquer
diferenciagao), dizemos que ¢ integrada de ordem zero, denotada por Y; ~ I. Utilizaremos
os termos “série temporal estacionaria” e “série temporal integrada de ordem zero” para
significar a mesma coisa.

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

se estacionarias apenas depois de verificarmos suas primeiras diferencas (Gujarati, 2011).
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2.5.7 Fen6émeno Regressao Espitria

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

ari u sej resu recem consisten rem 6s anali icionai
dos es 0s, ou seja, os resultados parecem consistentes, porem, apés anélises adicionais
parecem suspeitos. Ou seja, duas varidveis nao-estacionarias podem parecer que estejam

relacionadas apenas por possuirem propriedades temporais semelhantes.

Supondo que duas séries sejam nao-estacionarias e que o resultado da regressao apresente
um elevado R? (coeficiente de determinagdo), acima de 0,7 e um baixo d de Durbin-Watson,
abaixo de 0,6 é possivel que nao exista uma relacao significativa entre elas. Granger e New-
bold (1974) afirmaram que um R? > d é uma boa regra pratica para suspeitar que a regressao
estimada sofre regressao espiria. Neste caso, um R? elevado pode evidenciar simplesmente
laca t A a0~ 1 j R? ob d d A d
uma correlacdo contemporanea e nao-causal, ou seja, o observado se deve & presenca de

tendéncia, e nao a verdadeira relagao entre as séries temporais.

Persistindo na suposicao, se as duas séries ao serem analisadas pela estatistica 7 ou DF tem,
cada uma, uma raiz unitaria, conclui-se que elas sao nao-estacionarias. Portanto, é possivel
que se tenha regredido uma série temporal nao-estacionaria sobre outro série temporal nao-
estacionaria. Neste caso, as estatisticas ¢ e F' ndo sdo validos e a regressdo é espiria (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 nao-estacionariedade. Entre-
tanto, isso nao seria uma solugao, pois ao pegar a primeira (ou de ordem mais alta) diferenca,
pode-se perder a relacao de longo prazo que é dada pelos niveis das duas variaveis, visto que
a maior parte da teoria econémica é enunciada como uma relacao de longo prazo entre as
varidveis na forma de nivel e nao na forma de nivel e ndao na forma de primeiras diferencas

(Luz, 2003).

Porém, é possivel que as duas varidveis estejam se comportando de forma estocastica, ten-

dendo ao mesmo tempo, os resultados podem nao ser espiirios e os testes t e I sao validos.
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2.5.8 Teste de raiz unitaria

Segundo Gujarati (2011), Um teste de estacionariedade (ou nao estacionariedade) que se
tornou amplamente popular nos iltimos anos é o teste de raiz unitaria. O ponto de partida

¢ o processo de raiz unitaria (estocastico). Tal que:

Yi=pYi 1+ —1<p<1 (2.23)

Onde: p; ¢ um termo de erro de ruido branco. Sabe-se que, p = 1, no caso da raiz unitaria, a
equacao 2.23 torna-se um modelo de passeio aleatorio sem deslocamento, que sabe-se que
é um processo estocastico nao estacionario. Desse modo, nao podemos estimar a equacao
2.23 pelos MQO e testar a hipotese de que p = 1 pelo teste habitual, t porque esse teste é
rigorosamente viesado no caso de uma raiz unitaria. Desse modo, manipulamos a equagao

2.23 como se segue: subtraia Y; ; de ambos os lados para obter:

Y=Y a=pYi1 Y1+ (2.24)

=(p—=1)Yi1 + (2.25)

que pode ser escrita também como

AY, = 0Y,o1 + (2.26)

Em que § = (p — 1) e A, como operador das primeiras diferengas. De onde se postula a

hipoteses seguintes:
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Hy:0=0 (tem raiz unitaria) (2.27)

Hy :6<0 (nao tem raiz unitaria) (2.28)

Quando 0 = 0, entao, p = 1, isto é, temos uma raiz unitaria, o que significa que a série
temporal sob consideracao é nao estacionaria. Podemos observar que, se p = 0, a equagao

2.31 se tornara:

AY; = (Y, = Yiy) = g (2.29)

Uma vez que p; é um termo de erro de ruido branco, ele é estacionario, o que significa que

as primeiras diferencas de uma série temporal de passeio aleatorio sao estacionarias.

Ao estimar novamente a equacao 2.26 toma-se as primeiras diferencas de Y;, faz-se a re-
gressao em Y; 1 e verifica-se se o coeficiente angular estimado (= §) é zero ou ndo. Se for
zero, pode-se concluir que Y; é nao estacionéria; mas, se for negativo, conclui-se que Y; é
estacionaria. A questdao por se colocar é qual teste utilizar para descobrir se o coeficiente
estimado de Y;_; na equacao 2.26 é zero ou nao porque nao usar o teste t? Neste caso sob
a hipotese nula de que § = 0 (ou seja, p = 1), o valor ¢ do coeficiente estimado de Y;_; nao
segue a distribuicao ¢, mesmo em grandes amostras; ou seja, nao possui uma distribuicao
assintotica normal. Alternativa para essa questao seria o teste de Dickey e Fuller onde os
autores demonstraram que, sob a hipotese nula de que § = 0, o valor estimado ¢ do coefici-

ente de Y;_1 na equagdo 2.26 segue a estatistica 7 (tau).

Na literatura especifica, a estatistica ou teste de tau é conhecida como teste Dickey-Fuller
(DF), em homenagem aos seus descobridores. Curiosamente, se a hipotese de que 6 = 0 for
rejeitada (a série temporal ¢ estacionéria), poderemos utilizar o teste ¢ (Student). Tenha em

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

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

O teste DF é estimado de trés formas diferentes, isto é, sob trés diferentes hipoteses nulas:

Y, é um passeio aleatorio: AY, =48Y, 1 + & (2.30)
Y, é um passeio aleatorio com deslocamento: AY; =a+4d8Y, 1 +¢& (2.31)
Y; é um passeio aleatério com deslocamento AY; =a+ pt+0Y, 1+ (2.32)

em torno de uma tendéncia deterministica:

Em que t é a variavel de tendéncia ou temporal. Em cada caso, as hipoteses sao: Hipotese
nula: Hy: 0 = 0 (h4 uma raiz unitaria ou a série temporal é nao estaciondria, ou ela possui
uma tendéncia estocastica). Hipdtese alternativa: H; : § < 0 (a série temporal é estaci-
onaria, possivelmente em torno de uma tendéncia deterministica). Se a hipotese nula for
rejeitada, significa que Yt é estacionaria com médias zero, no caso da equacao 2.30, ou Y,

é estacionéria com média nao zero, no caso da equagao 2.31.

No caso da equacgao 2.32, podemos testar 6 < 0 (nenhuma tendéncia estocéastica) e a # 0
(a existéncia de uma tendéncia deterministica) 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 tendéncia estocéstica quanto a deterministica Ao conduzir o
teste DF' como nas equagoes 2.30, 2.31 e 2.32, admitimos que o termo de erro p; era
nao correlacionado. Mas para os casos em que os ut sao correlacionados, Dickey e Fuller
desenvolveram outro teste, conhecido como teste Dickey-Fuller aumentado (DFA). Este é re-
alizado por meio da extensao das trés equacgoes anteriores adicionando os valores desfasados
da variavel dependente AY;. De modo mais especifico, suponha que utilizemos a equagao

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

AY, =a+Bt+6Y 1+ > @AY, +e (2.33)

=1
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Onde: g; ¢ um termo de erro de ruido branco puro e AY;_; = (Y;_1—Y;2),AY; 5 (Y;_2—Y;_3)
etc. O ntmero de termos de diferencas desfasados a serem incluidos é frequentemente de-
terminado empiricamente; a ideia é incluir termos suficientes para que o termo de erro na
equacao 2.33 seja serialmente nao correlacionado, para que possamos obter uma estimativa
nao viesada de 9, o coeficiente desfasado de Y;_;. Uma importante hipotese do teste DF é
que os termos de erro u; sao distribuidos de forma independente e idéntica. O teste ADF
ajusta o teste DF para tratar de possiveis correlacoes seriais nos termos de erro ao adicionar

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

2.5.9 Causalidade Granger

Considerando duas séries, x; e 1, diz-se que a série x; causa & Granger a série y; se 0s
valores do valor corrente de y que se baseia apenas na sua historia passada. De outra forma,
diz-se que a variavel x causa (4 Granger) a variavel y se a previsao de y;, baseada em toda a
informacao passada tem um erro quadratico medio (MSE) menor que a previsao de y;, que
se obtem quando é excluida respeitante ao passado varaivel x conjunto de informagao (Reis,

1998).

De acordo com Harvey (1981), em virtude a esta defini¢ao considera-se que:

e X, — representa a informacgao passada e presente da variavel z, isto é, x; = {x;,i < t};

e [, — representa o conjunto de “toda” a informagao passada e presente disponivel no
momento t e que contem, pelo menos que se refere as varidveis x e y. A exclusao da
informagcao sobre uma variavel do conjunto de informacao é representada, por exemplos,

por I; — X, significando que X; nao faz parte do conjunto de informacoes;
e [, 1 — representa apenas o conjunto de informacao passada;
e X, ; — representa a informagao passada da variavel z, isto é, X; 1 = {x;,1 < t};

e J;, — representa o previsor optimo em erro quadratico medio de y;, baseado num certo

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

x causa no sentido de Granger se:

-~

Yt @
MSE |— | <MSE | ————— 2.34
{IH} {Itl - XH} (2.34)

Por outro lado, se a inclusao de X;_; nao melhora a previsao y;, entao x nao causa a ranger

y, de modo que:

-~

Yt @
MSE |— | =MSE | ————— 2.35
|:[t1] {Im - Xt1:| (2:35)

Similarmente, x causa y instantaneamente se:

-~

MSE {%<MSE{ b ] (2.36)

t It_Xt

A definicao de existéncia de causalidade pode ser analisada com base nos coeficientes de

correlagao parciais. Deste modo, x nao causa y se:

cov [e (X‘ft_l) e (Y?il)} —0 (2.37)

e r; nao causa instantaneamente y; se:

Lt Yt
cov|le| =———),e|l =———— ]| =0 2.38
|: (Xt—b}/t—l) (Xt—lyn—l)‘| ( )
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Em termos de defini¢oes de casualidade faz-se referencia a mais duas, equivalentes & anterior,
uma dada poi Sims (1972) e a outra por Pierce e Haugh (1977). Segundo Sims (1972), = nao
“causa” y se os valores futuros de y nao contribuirem para melhorar as previsoes do valor

corrente de x baseadas apenas na se historia passada.

De acordo com a definicao de Pierce e Haugh, x nao causa y se:

cov [g (Y?il) e (;t*_—j_lﬂ —0, (2.39)

E z nao causa instantaneamente y se:

cov [e (Yijtl) e (%)] — 0, (2.40)

Note-se, contudo, que a defini¢ao de “causalidade” aqui referida nao corresponde & definicao
usual de casualidade, mas antes a um conceito formulado puramente em termos de previsao

(Reis, 1988).

2.5.10 Modelo Vectorial AutoRegressivo (VAR)

Os vetores autoregressivos (VAR) foram introduzidos na economia empirica por Christopher
Sims (1980), uma das principais contribuigoes do seu trabalho, foi tornar os modelos de equa-
coes simultaneas capazes de analisar as inter-relacoes entre as variaveis macroeconomicas e
seus efeitos a partir de “choques” que provocam ciclos na economia, isto é, esses modelos
foram capazes de analisar a importancia relativa de cada “surpresa” (ou inovagoes) sobre as

varidveis do sistema macroecondmico.

Benedito Armando Massique 37 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 2. REVISAO DA LITERATURA 38

Esta é a abordagem empirica que possibilita um maior entendimento de como as varidveis
macroecondmicas respondem a esses “choques”, simultaneamente (Maia, 2001). Segundo
Morgado (2016), VAR é um modelo linear de n varidveis onde cada variavel é explicada
pelos seus proprios valores desfasados (lags) e pelos valores desfasados de todas as outras
variaveis endogenas do modelo. Os modelos VAR tomam em consideragao a existéncia de
relacoes de interdependéncia entre as séries e permitem avaliar o impacto dinamico das per-

turbacoes aleatorias sobre o sistema das séries.

Peres e Yamanda (2014), ao considerar por simplificagdo, um VAR (1) bivariado Y; e Z;

estacionario, a expressao matematica do modelo em m lags, ¢ dada por:

Yi = Bio — Br2Zs + 0121 + 012211 + €yt (2.41)

Zy = Pog — ParYs + 001241 + 00004 1 + € (2.42)

Onde: t = 0,1,2...n, as séries Y; e Z; sao estacionarias e interdependentes, estando rela-
cionados por uma memoria autorregressiva, e €, e €, sao distirbios de ruido branco nao
correlacionados com desvio padrao de o, e 0., respectivamente. De acordo com Peres e Ya-
manda (2014), a estrutura do sistema indica relagoes simultaneas entre Y; e Z; e os distturbios

eyt € €5 tem um efeito indireto contemporaneo sobre Y; e Z;, respectivamente.

Esse facto torna os choques relacionados com as varidveis explicativas, violando assim, um
dos pressupostos do modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) que é o de nao corre-
lagao entre os regressores e o termo de erro. Essa violacao nao permite a estimacao por esse
método. Dessa forma, para estimar o sistema primitivo ou estrutural, as equacoes 2.41
e 2.42 pelo método de Minimos Quadrados Ordinéarios é necesséario transformé-lo na forma

reduzida. Aplicando-se a &lgebra de matrizes, o sistema pode ser escrito como:
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B Xt = FO + Flthl + & (243)
Onde:
1
B— 512 ,Xt _ Y Ty = 510 7

Ba1 1 Zy B2
011 O Y, €

I, = 11 012 X, = t—1 o= yt
d21 099 Ly Ext

Pré-multiplicando a equagdo 2.48 por uma matriz inversa B~!, obtém-se o modelo VAR

padrao:

Xt = AO + AlX:vfl + € (244)

Onde: X; corresponde a um vetor (nxzl) contendo n variaveis incluidas no VAR; Aq refere-se
ao vetor (nxl) de interceptos; A; é igual & matriz (nxn) de coeficientes e e, é o vetor (nzl)
de termos de erros. Solucionado o problema do sistema de equacgoes, o instrumento essencial
para analisar a dinamica da inter-relagao entre as variaveis em um VAR é a representacao
deste em um vector de médias moveis (VMA).Tal representagao é possivel desde que sejam
respeitadas as condicoes de estacionariedade e invertibilidade do modelo de Box-Jenkins

(Enders, 1995).

Alguns pré-requisitos impoem-se como necessarios antes de estimar um modelo VAR. Numa
primeira fase, com o objectivo a verificar as condi¢oes de estabilidade do sistema, consiste
na realizacdo dos testes de estacionariedade e das analises gréaficas; Posteriormente, definir

o numero de desfasagens a serem a serem incorporadas no modelo, por meio dos critérios
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de informacao de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ); Verifica-se, através
do teste de cointegracao, a possibilidade de existéncia de relagoes de longo prazo entre as

variaveis, caso se revelem da se continuidade da estimacao do modelo VAR.

A fase subsequente segue-se a realizagao do teste de validagao do modelo através dos testes de
testes de autocorrelacao e heterocedasticidade do modelo. Aplica-se o teste de estabilidade
do VAR (p), com o objectivo de confirmar a estabilidade do modelo, assegurada a estabili-
dade do modelo, é realizada os testes de causalidade Granger/Block Exogeneaty Wald Tests
para determinar a ordenacao das varidveis das mais exogenias a mais endogena de seguida,
serao analisadas a funcao de impulso-resposta e a decomposicao da variancia dos erros de

previsao de Cholesky.

2.5.11 Cointegracao

Segundo Reis (1998), duas varidveis I(1) sdo cointegradas, quando elas movem-se conjun-
tamente no longo prazo, isto é, estao ligadas por uma relacao de equilibro de longo prazo,
embora, no curto prazo, possam divergir dessa relacao de equilibrio. Diz-se que as varidveis

de um vector x; sao cointegradas de ordem d, b, denotado com x; ~ CI(d,b) se:

(i) todas as variaveis de x; forem I(d);

(ii) e existe um vector 5(# 0) tal que z;, = f'ay ~ I(d —b),d >be b > 0.

Como ¢ bem sabido, o caso mais usual é, de longr, o caso C'I(1,1). O vector 3 é chamado de
vector de cointegracao e z; representa os desviod em relacao ao equilibrio e designa-se por
erro de equilibrio (ou desequilibrio). Se o vector x; ~ I(1) contém n varidveis entdo podem

existir r = m — 1 vectores cointegrante linearmente independentes.

No caso mais simples de x; conter apenas duas variaveis (analise bivariada) s6 pode existir

um vector de cointegracdo independente. Considere-se, a titulo de exemplo, duas variaveis,
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zreyy, ambas I(1). As duas varidveis sdo cointegradas se existir um vector § = [1 — (5] tal
que, quando o sistema se encontra em equilibrio, x; — G2y, = 0. Quando o sistema nao esta em
equilibrio os desvios em relacao ao equilibrio serao temporarios, de modo que z; = x; — Boy

terd de possuir as caracteristicas de um processo estacionario [z ~ I(0)].

Teste de Cointegracao de Engle-Granger

O teste de cointegragao proposto por Engle e Granger (1987), é elaborado em dois passos.
No primeiro passo, apos se ter concluido que as variaveis sao I(1), estima-se, pelo OLS, a
potencial regressao de cointegracao dada (por exemplo) por x; = Sy; + 2. No segundo passo
faz-se um teste de raizes unitéarias aos residuos de equacao de cointegragio (z;) com base na

metodologia DF.

Se os dados nao rejeitarem a hipotese nula de existéncia de raiz unitaria no processo Zz,
entao este nao serd estacionario e, deste modo, nao existe cointegracao entre as varidveis
que estiveram na base da construcao da regressao. Neste caso, nao existe evidéncia empi-

rica para suportar a existéncia de uma relacao de equilibrio de longo prazo entre as variaveis.

Reis (1998), Um dos problemas deste teste, & semelhanca do que acontece com os testes
de raizes unitérias, prende-se com a autocorrelagao; por isso, € comum o uso do teste de
Engle e Granger aumentado (AEG), que corresponde a transposicao do teste ADF para os
testes de cointegracao de EG. Em virtude dos testes para a cointegracao dependerem do
namero de variaveis I(1) usadas como regressores, na equagao de cointegracao a distribuigao
de Duckey-Filler deixa de ser valida. Contudo, Engle e granger apresentaram também os

valores criticos para os testes de cointegracao.

Teste de Cointegracgao de Johansen

O teste de Johansen é bastante 1til, na préatica alguns cuidados sao necessarios, em particular

a existéncia de autocorrelagao nos erros das equacoes dos MCEV assim como o ntimero de
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deslocamentos a incluir no MCEV pode afectar severamente a determinacao da dimensao do
espaco de cointegragao (Reis, 1998).

Ainda de acordo com Reis (1988), o método de Johansem tem como base na andlise mul-
tivariada dos VARs e no método de méxima verosimilhanca, este método apresenta uma
metodologia que permite testar o niimero de vectores de cointegragao independentes exis-
tentes entre as variaveis assim como estima-los. Considere-se um vector de séries, z;, gerado

por um Var de ordem p,

Tp =+ TXq + .+ TpTep + &t (2.45)

Parat =1,...,T, onde x; ¢ um vector (ml) de variaveis (1), e &, ¢ um vector (ml) de varia-
veis aleatoris independentes e identicamente distribuidas (7.7.d), com media nula e matriz de
variancias-covariancias €, isto é, ¢ ~ id(0,2). O modelo anterior pode ser parametrizado

na seguinte forma:

Avy=a+T1Av 1+ .+ T, 0Ax o + 712 + 64 (2.46)

Onde: T'; = —1—|—Z(j = 1)'m;,parai =1,...,p— ler = —1 +Z(j = 1)P7;

O modelo 2.45 é uma versao multivariada do MCE designada Modelo de Correcao de Erros
Vectorial (MCEV). A matriz 7 é chamada de matriz de longo prazo (ou matriz de Cointe-
gracao) e determina se o sistema é ou nao cointegrado, e no caso de ser, com que dimensao.

I sobre a matriz m que incidem os testes de cointegragao.

O método baseado no Mecanismo de Corregao de Erros (VEC) examina se valores desfasa-
dos de uma variavel AX,; podem ajudar a explicar mudangas nos valores correntes de outra

varidvel AY;, mesmo se mudancas passadas em AY; nao sejam relevantes, assumindo-se, no
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entanto, que ambas as varidaveis AX; e AY; sejam estacionarias. A intuicao é de que, se
as duas variaveis forem cointegradas, entao parte da mudanca corrente, em AX,; pode ser
o resultado de movimentos corretivos em AY; para que se atinja novamente o equilibrio de
logo prazo com a varidvel AX; Desde que AX; e AY; possuam uma tendéncia em comum,
a causalidade dever4 existir pelo menos em uma dire¢ao. Portanto, pode-se encontrar ainda

causalidade inversa e até mesmo bicausalidade (Silva, 2011).

Modelo de Correcao de Erro

De acordo com o Teorema da Representacao de Granger, se as variaveis x; e y; sao amabas
I(1) e cointegradas, tem uma representacdo em Mecanismo de Corregdo de Erros (MCE)

dada por:

p p
Ay, = ag + p1(xi—1 + Bayi—1) + Z a; Az + Z CiAY—i + Exy (2.47)

i=t 1=t

p p
Ay, = by + pa(xi—1 + Poye—1) + Z 0; Az + Z LiAy_i + epy (2.48)

1=t i=t

As equacgdes 2.47 e 2.48 nao sdo mais que as equagoes de um VAR(p) bivariado com as
caridveis em primeiras diferencas (estacionarias) aumentado do termo corrector de erro. E de
facto a nao inclusao do termo corrector de erro que torna os modelos em primeiras diferencas
mal especificadas no caso de existir cointegracao entre as variaveis incluidas no modelo. Esta
mé especificacao pode levar 4 conclusao de que nao existe causalidade quando, na verdade,
ela existe. Por esta razao, se as variaveis forem cointegradas entao 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 cointegragio, tem de existir

causalidade pelo menos num sentido. Este resultado vem do MCE e da condicao de que
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|p1| + |p2| > 0, isto &, no caso de existir cointegragdo, pelo menos um dos p's tem de ser
diferente de zero, de modo que tem de existir cointegragao pelo menos num sentido. Desta
forma, no caso de cointegracao, a causalidade & Granger pode verificar-se por duas vias
diferentes: a primeira é dada pelos coeficientes de curto prazo (a; +;, em 1 e 2, respectiva-
mente), e sera designada por “causalidade de curto prazo”; a segunda, é definida atreveis da

relagao de longo prazo (através de pieps), e sera designada por “causalidade de longo prazo”.

2.5.12 Critérios de seleccao de deslocamento (Lags)

Critério de Informacao de Akaike

Segundo Cruz (2020), o critério de informagao de Akaike, mais conhecido como AIC, é de-
rivado da informacao ou distancia de Kullback-Leibler, que mede a discrepancia entre dois
modelos [Kullback & Laibler (1951), Akaike (1973)]. O Hirotugu Akaike baseado na informa-
cao de Kullback-Leibler e na consisténcia e normalidade assintotica do estimador de méaxima
verossimilhanca, desenvolveu o critério de informacao de Akaike para a escolha da dimensao
de um modelo estatistico, (Furlan, 2009). Ele propos escolher a dimensao do modelo que

resulte no maior valor:
Aic =log(L) — K (2.49)

Sendo que log(L) = =2log(c?) ¢ o valor da maximalog verossimilhanca a menos de uma

constante, considerado que os termos de erro apresentam distribuicao normal e k£ é o niimero

de coeficientes do modelo. Portanto, AIC é definido como maximizacao de:

-2
log(L) = — log(c?est) — k (2.50)
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Ou equivalente, a minimizacao de:

2k
log(L) = log(c?est) — . (2.51)

Sendo que o2est ¢ o estimador de méaxima verossimilhanca de 02 e n é o nimero de observa-
¢oes da amostra. AIC (2.56) é uma medida de qualidade de ajuste de um modelo estatistico
estimado, o qual fornece uma medida relativa da perda de informacao 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 dimensao infinita, AIC fornece
uma selecao eficiente assintoticamente. Entretanto, se o modelo verdadeiro possui dimensao
finita, assim como outros métodos eficientes assintoticamente; nao fornece selecoes consis-
tentes, pois tende a superestimar a ordem do modelo. Além disso, quando a dimensao do

modelo cresce em relagao ao tamanho da amostra, AIC pode apresentar grande viés negativo

(Furlan 2009).

Critério de informacao de Schwarz

O critério de informagao de Schwarz, mais conhecido como BIC (Bayesian Information Cri-
terion), ¢ uma ferramenta para selecdo de modelos frequentemente utilizada em conjunto
com AIC. A expressao do SC é muito semelhante a 2.51, porem suas premissas e obten-
¢ao sao distintas, (Cruz, 2020). Motivado pela ideia sugerida por Akaike (1973) de alterar
o principio de méxima verossimilhanga (MV) para selegdo da ordem de modelos, Schwarz
(1978) baseou-se nos estimadores de Bayes sob uma classe especial de prioris e propds uma
outra modificagdo da MV, dando origem ao critério de informagao de Schwarz (Furlan 2009).

Esse método consiste em escolher a ordem do modelo, &k , que maximiza:

Benedito Armando Massique 45 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 2. REVISAO DA LITERATURA 46

SC =log(L) — %klog(n) (2.52)

Sendo que log(L) = 2klog(esto) é o valor da maxima log verossimilhanga a menos de uma

T n

constante. Maximizar (2.54), ¢ o mesmo que minimizar:

k(log(n))

SC = log(c?est) +
n

(2.53)

2 est é o estimador da maxima verossimilhanca. A diferenca entre os critérios

Sendo que o
de SC e AIC esta apenas na multiplicacao da constante %log(Q) ao valor da dimensao k. Os
dois critérios, de acordo com Furlan (2009), terao diferengas acentuadas apenas nos casos

em que os valores da dimensao do modelo ou o niimero de observacoes forem altos.

Critério de Hannan-Quinn

Hannan e Quinn (1979) desenvolveram o critério de informagao Hannan-Quinn (HQ) para
determinagio da ordem de uma auto-regressao. Hannan (1980), generalizou a técnica para
um processo autorregressivo de médias moveis. FEste método consiste na identificagao da
ordem de um modelo baseado em acrescentar uma funcao penalizadora ao log da verossimi-

lhanga, (Furlan 2009).

A ideia é escolher a ordem k do modelo que minimize:

Critrio, = log(c=?) + kC(n)k (2.54)

Benedito Armando Massique 46 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 2. REVISAO DA LITERATURA 47

Sendo que (=) ¢ o estimador de maxima verossimilhanca de 2 e C(n) é a funcio penali-
zadora do tamanho da série. Em HQ, C(n) é dado por 2log W ou seja, este critério é

estabelecido por:

2log(log(n))

HQ = log(c™) + k (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 nao signifique necessariamente que o

mesmo resultado ocorrerd em outras circunstancias.
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Capitulo 3

Material e Métodos

Este capitulo tem como propésito descrever os materiais e os métodos usados para alcancar

os objectivos do presente trabalho.

3.1 Material

O presente trabalho teve como principais variaveis para analisar a relacao entre o IDE, cres-
cimento econémico e taxa de cambio, as variaveis apresentadas na tabela 3.1. os dados para
este estudo sao de fonte secundaria. Os dados referentes ao investimento directo estran-
geiro (IDE) foram obtidos no Banco de Mogambique (BM), os dados do produto interno
bruto (PIB — ano base 2009) foram obtidos no Instituto Nacional de Estatistica (INE) e
a série taxa de cambio no Portal OANDA Smarter Trading. Também disponiveis nos en-
derecos www.ine.gov.mz e www.oanda.com. O periodo em anélise inicia em 2007 & 2018
dados trimestrais, totalizando 48 observagoes para cada série. Os dados foram processados
com ajuda dos softwares Eviews 12 SV. Os resultados e a interpretacao foram redigidos no

software IXTEX.

Tabela 3.1: Descricao das varidveis

Variavel Descricao

LIDE Logaritmo natural do Investimento Directo Estrangeiro

LPIB Logaritmo natural do Produto Interno Bruto

LCAM  Logaritmo natural da Taxa de Cambio

48
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3.2 Meétodos

Para o efeito da analise econométrica dos dados, seguiu-se alguns procedimentos economé-
tricos, que obedeceram os seguintes passos: i) Anéalise da estacionariedade das séries tempo-
rarias através do teste de raiz unitaria, ii) testes de cointegragdo de Johansen, iii) testes de
Causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Tests, iv) fungoes de impulso-resposta e v)

decomposicao da variancia do erro de previsao.

3.2.1 Estacionariedade

Para o presente trabalho foram usadas os testes de ADF e PP para verificacao da condicao
de estacionariedade das séries temporais, se ela é estacionéaria ou nao. Inicialmente foi feita
uma analise grafica das séries que normalmente é o primeiro passo nas anélises das séries
temporais, segundo Gujarati (2011) os graficos ddo uma pista inicial sobre a natureza prova-
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 intuicao é o ponto de partida de mais
testes formais de estacionariedade. E também foram feitas andlise de diagramas referentes

as funcdes de correlograma ou funcao de auto — correlagao FAC.

Segundo Gujarati (2006), o teste de correlograma e anélise grafica desempenha um papel
fundamental para identificar ou especular sobre estacionariedade ou nao de uma PE. Ainda
de acordo com mesmo autor, um teste simples de estacionariedade é baseado na chamada
funcao de correlagao(FAC). A FAC com desfasamento k, denotada por pg, ¢ definida

comao:

vr ~ covaridncia com desfasagem k (3.1)
Yo variancia '

Pk

A FAC permite descobrir se uma série particular é estacionaria quando as observacoes acima,
do eixo vertical do diagrama encontram-se dentro do seu intervalo de confidéncias, 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 regressao:

AYt =+ /8,56}/;5_1515 (32)

sendo que:

p
5= pi—1 (3.3)
=1

Y; denota a variavel dependente e AY; denota o operador de diferenca Y; =Y, — Y;_1. Os
parametros a serem estimados sao «, 5 e . As estatisticas 7,,7, e T apresentadas por Dic-
key & Fuller correspondem ao teste ¢ para a estimativa do coeficiente da variavel Y;_; da

equacao 3.2 As hipoteses testadas nesses modelos foram:
Hy : 6 = 0(h& uma raiz unitaria) H; : 6 < 1 (ndo ha uma raiz unitaria).

A hipétese nula é rejeitada quando o valor absoluto da estatistica |7| exceder o valor cri-
tico nas estatisticas 7 (tau) de Dickey-Fuller e MacKinnon, ao valor nas estatisticas de
Mackinnon e neste caso diz-se que a série é estacionaria. Caso contrario, Por outro lado,
se o valor absoluto calculado nao exceder o valor critico de estatisticas 7, nao rejeitaremos

a hipotese nula. O que quer dizer que a série temporal sera nao estacionaria (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 equagao
valores desfasados da varidvel endogenia Y; a fim de se eliminar a presenca de autocorrelagao

entre os termos de erro, ou seja:
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AY; = a+ Bi0Y; 1 + Z @AY, 1 + & (3.4)

=1

Sendo que

pi= D P (3-5)

j=i+1

Sendo p a ordem do modelo autorregressivo ou o nimero de desfasagens suficientes para que
os residuos resultantes sejam nao correlacionados (white noise). Neste caso, temos o teste

denominado de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

Outro teste de raiz unitaria é de Pehillips e Person (1998), de acordo com Silva (2011), este
teste a sua principal diferenga consiste na auséncia da pressuposicao de que o residuo g
possiu o comportamento de ruido branco. O Pehillips e o Person desenvolveram um proce-
dimento formal que era de testar a hipotese de nao estacionariedade da presenca de quebra
estrutural nas séries. De acordo com o autor esses testes permitem considerar mudancas
tanto no intercepto como na inclinagao da série, a partir da quebra estrutural, que antes nao
era identificadas pelo teste de Dickey e Fuller (1979). De acordo com Wooldridge (2006),
propoe uma correcao das estatisticas ¢ calculadas, levando em conta que os residuos podem
ser autocorrelacionados. A correcao proposta neste teste segue metodologia nao paramétrica,

sendo que a estatistica ¢ pode ser descrita da seguinte forma 3.6 e 3.7 como:

P2ty (w? — o)
t p— pu— 3~6
pp w 2800- ( )
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dado que:

q . T
2 _ Z J 1 Z
W = Yo + 2 o <]_ - q—l——1> T Etlt—1 (37)

t=j+1

em que ¢ é o numero de desfasagens; ¢, é a estatistica do parametro [3; S, é o desvio padrao

do parametro 8 e a é o desvio padrao da regressao.

3.2.2 Teste de Causalidade de Granger

De acordo com Reis (1998), para testar a relagao de causalidade, considera-se que a in-
formacao relevante é a que respeita apenas as séries, x; e 1;, estacionarias em covariancia

(frequentemente chamada de andlise bivariada), em que estima-se o seguinte sistema de

equagoes [VAR(p)]:

P p

Yy = Qo+ Z QY1 + Z BiYi—1 + € (3.8)
i—1 i—1
p p

Ty = by + Z 0ixe—1 + Z%ytfl + Uy (3.9)
i—1 i—1

Onde: a;, b;, oy, 0; e y; sao os parametros a estimar e e; e p; sao dois “ruidos brancos”.
Apobs estimar a equacao 3.8 pelo método dos minimos quadrados, e assumindo que na
equacao 3.9 todos os 7's sao estatisticamente insignificantes (isto é, no caso de existir ca-
sualidade ela sera unidirecional), entdo x causa & Granger y se, e apenas se, pelo menos
um dos o’s em 3.8 for diferente de zero. Deste modo, testar que x nao causa y é testar a
hipotese Hy : oy = a = ... = a;, = 0 (a hipotese alternativa, que representa a existéncia de

casualidade serd H; : Jag # 0). A estatistica de teste (teste de restricoes de Wald) ¢ dada

Benedito Armando Massique 52 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 3. MATERIAL E METODOS 53

por:

T ~2\ _ 2
wr = 1% =% (3.10)
0-6

Onde: o2 ¢ a estimativa da variancia de e; quando a restrigao é imposta, 02 a estimativa da
variancia de e; quando a equacao 3.10 é estimada sem restricoes e 1" o nimero de obser-
vacoes. Sob a hipotese nula, WT tem uma distribuicao assimptotica Qui-Quadrado com p
graus de liberdade (X(zp)). Se os dados levam & rejeicao da hipotese nula entao conclui-se que
x causa & Granger y. Todavia, na pratica usa-se habitualmente a versao F' desta estatistica

de teste, sobretudo para amostras de pequena dimensao.

3.2.3 Teste de Causalidade de Granger /Block Exogeneity Wald Test

Segundo Enders (1995), a generalizacdo multivariada do teste de Granger deveria na verdade
ser chamada de “Block causality”, a causalidade de Granger é um artificio que permite a
determinacao da causalidade conjunta entre as variaveis, na forma que um bloco de varia-
veis causa uma variavel; e também permite a prescricao da condicao de exogeniedade entre

variaveis.

Portanto, este teste é utilizado para determinar estatisticamente o ordenamento das variaveis
do modelo, a partir da estatistica x? conjunta apresentada em cada equacao do modelo VAR,
isto &, quanto menor a estatistica y? mais exégena é a variavel, enquanto que quanto maior
for a estatistica y? mais endogeno ¢ a variavel. Na estimacdo de um modelo VAR, este passo
¢ muito importante para interpretacao das funcoes de resposta a impulso e decomposicao de

variancia do erro de previsao.

Benedito Armando Massique 53 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 3. MATERIAL E METODOS 54

3.2.4 Teste de Cointegracao de Johansen

Para testar a cointegracao das séries em anélise utilizou-se a metodologia de Johansen. Este
método tem a vantagem de determinar em simultaneo dois ou mais vectores cointegrantes.
Segundo Reis (1988), o método de Johansen tem como base na andlise multivariada dos
VARs e no método de maxima verosimilhanca, e apresenta uma metodologia que permite
testar o numero de vectores de cointegracao independentes existentes entre as variaveis assim

como estima-los. Considere-se um vector de séries, x;, gerado por um VAR de ordem p,

Ty =+ mMT_1 + ... + Ty + &t (3.11)

Parat=1,...,T, onde x; ¢ um vector (ml) de variaveis I(1), e &, € um vector (ml) de varia-
veis aleatoris independentes e identicamente distribuidas (i.7.d), com media nula e matriz de
variancias-covariancias €, isto ¢, € ~ iid(0,2). O modelo anterior pode ser parametrizado

na seguinte forma:

Ay =a+T1Ax 1+ .+ T, A + 71309 + 64 (3.12)

Onde: I'1' = -1+ 22:1 mj,parat =1,...,p—ler = —1 + Z(j = 1)Pm;

O modelo 3.12 é uma versao multivariada do MCE designada Modelo de Correcao de Erros
Vectorial (MCEV). A matriz 7 é chamada de matriz de longo prazo (ou matriz de Cointe-
gracao) e determina se o sistema é ou nao cointegrado, e no caso de ser, com que dimensao.

E sobre a matriz m que incidem os testes de cointegracao.

Se considerarmos que as primeiras diferencas de cada variavel seguem um processo estacio-
nario, entao todos elementos em equagao 3.12 excepto mx;_; Sao estacionéarios. Contudo,
como o termo dependente é estacionaria, isto requer que mx;_; Seja estacionario. Se consi-

derarmos que a caracteristica, r, da matriz ¢ (designada por rank (¢)), define o ntimero de
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relagoes (vectores) de cointegracdo, varios casos podem verificar-se:

i) A matriz ¢ é uma matriz de elementos nulos [rank(¢) = 0] de modo que nao existe

cointegracao entre as variaveis do modelo;

ii) A matriz ¢ tem caracteristica maxima [rank(¢) = m] de modo que x; é estacionéaria.

No caso intermédio de 0 < rank(¢) = r < n, existem r vectores cointegrados distintos entre
as varidveis consideradas no sistema. Para varidveis /(1) cointegradas r < m — 1. Neste
ultimo caso ¢ pode ser escrito como ¢ = af’ onde a e  sdo matrizes (m X r). As linhas
correspondem aos vectores de cointegracao e a matriz « ¢ chamada de matriz ponderadora
(ou matriz de corretores de erros), uma vez que representa o peso com que cada um dos

vectores de cointegracao entra em cada equacao.

O teste de cointegracio de Johansen [teste de racio de verosimilhancas (LR)| é um teste &
carateristica de ¢. Neste teste, a hipdtese nula, Hy : rank(¢) = r, de que existem r relagoes
de cointegracdo, é testada contra hipotese alternativa, Hy : rank(¢) = m, de estacionarie-

dade, e a estatistica de teste é dada por:

LR (%) —T i “In(1-\) (3.13)

Onde: Os (XZ) representam os valores proprios estimados da matriz ¢. Esta estatistica,
também conhecida por estatistica do teste do traco, tem uma distribuicao assimptotico nao

standard; contudo os valores criticos podem ser vistos em Osterwald-Lenum.
Com base nesta estatistica de teste e com os valores criticos podemos usar um procedimento
sequencial para encontrar a estimativa para a caracteristica de cointegragao (r).

e No primeiro passo [P1] comega-se com a hipotese nula r = 0 (que corresponde a nao

cointegrac¢ao e m raizes unitéarias).
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e No [P2] testa-se a hipGtese nula através do teste do trago.

e No [P3], se os dados nao levarem 4 rejeicao da hipotese nula, considera-se r = T caso
contrario volta-se a [P2] fazendo r = 7+ 1. Se todas as hipoteses (r = 0,...,m — 1)
forem rejeitadas, entdo o resultado é ¥ = m, o qual implica nenhuma raiz unitaria, o
que corresponde a um sistema independente (r = 1), pelo que basta testar a hipotese
nula de nenhum vector cointegrante (Hy : r = 0) contra a hipotese alternativa de

existir um vector cointegrado (Hy : 7 = 1).

3.2.5 Modelo de correcao de erros (MCE)

Segundo Silva (2011), apos detectar a relacao de cointegracao proposta por Engle e Granger
(1987) entre as variaveis X;_; e Y;_1 passa-se para a etapa seguinte, que consiste na inclusdo

do Modelo de Correcao de Erro.

Se as varidveis X;_; e Y;_; da equagao 3.12 sdo integradas de ordem 1 [I(1)] e existe uma
combinacao linear entre elas, que é integrada de ordem zero [1(0)], ter-se-a o seguinte mo-
delo de correcao de erro de acordo com Engle e Granger (1987), tal como apresentado pela

equacao 3.14.

AY; = By + BjAY, 1 + BAY, 1 + 9ECT, 1 + uyy
(3.14)

AXt = Qg + OéjAthl + OéAthl + ¢E0Tx,t71 + Uy ¢

em que By, 5, B, o, ; € a; sao os coeficientes do modelo; AY;_; e AX;_; indicam a pri-
meira diferenca das variaveis a serem testadas, desfasados em ¢ periodos; ¢ é o coeficiente
de ajustamento de longo prazo; u,; e u,+ sao os termos de erro aleatério, e, ECT;_; sao os
desvios do equilibrio de longo prazo entre AY; ; e AX,; ; desfasados em ¢ periodos dados

pela equacao 3.16.
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Se ¢ for estatisticamente significativo, os erros da equacao de cointegracao de longo prazo
servem para ajustar as variacoes no curto prazo, ou seja, pode-se verificar qual a proporcao

desequilibrio em Y; em um periodo é corrigida no periodo seguinte.

O método baseado no Mecanismo de Correcao de Erros (VEC) examina se valores desfasa-
dos de uma variavel AX; podem ajudar a explicar mudancas nos valores correntes de outra
variavel AY;, mesmo se mudancas passadas em AY; nao sejam relevantes, assumindo-se, no

entanto, que ambas as varidveis AX; e AY, sejam estacionarias.

A intuicdo é de que, se as duas variaveis forem cointegradas, entdo parte da mudanca corrente,
em AX; pode ser o resultado de movimentos corretivos em AY; para que se atinja novamente
o equilibrio de logo prazo com a variavel AY; Desde que AX,; e AY, possuam uma tendéncia
em comum, a causalidade deverd existir pelo menos em uma direcao. Portanto, pode-se

achar ainda causalidade inversa e até mesmo bicausalidade (Silva, 2011).

3.2.6 Funcao impulso resposta e decomposicao da variancia de erro

de previsao

Segundo Peres e Yamanda (2014), a representagao do vector de médias moveis da equagao
3.15 expressa as variaveis Y; e Z; em termos dos valores correntes e passados de dois cho-
ques €y e €. Considerando-se a expressao em termos de choques e realizando-se algumas

operacoes algébricas, obtém-se:
Xi=p+ Y @i (3.15)
0

Onde: os coeficientes de ¢; sao chamados de Funcao de Resposta a Impulsos, ou seja, mede
o impacto nas variaveis dado o impulso (choques) nos residuos (g, e €,;). Entretanto, o
modelo na forma reduzida nao permite a identificacao dos efeitos dos choques exégenos in-

dependentes nas variaveis.
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Os erros do modelo VAR restrito (g, e €,;), sdo compostos por combinagoes dos choques
estruturais, isto é, podem ser correlacionados contemporaneamente. Dessa forma, s6 é pos-
sivel fazer a identificacdo do choque em uma tnica variavel do sistema impondo restricoes
sobre as relacoes contemporaneas das varidveis. Uma possivel identificacao restrita pode ser
feita utilizando os modelos recursivos, que sao construidos de modo que os termos de erros

de cada equacao sejam nao correlacionados com os erros da equacao precedente.

Nesses modelos, o método mais amplamente utilizado ¢ a denominada Decomposicao de
Cholesky, em que Y; nao tem efeito contemporaneo sobre Z;. Em termos formais, esta res-

tricao é representada fixando by; = 0 no sistema primitivo.

Aplicando o método de Cholesky para n variaveis, a ordenacao do VAR pode alterar o re-
sultado, pois a variavel que ocupa a primeira posicao tem efeitos contemporaneos sobre as
outras variaveis do sistema, enquanto que a variavel que ocupa a ultima posi¢ao nao exerce
efeitos contemporaneamente as outras varidveis, sendo influenciada por todas as outras va-

riaveis (Janeiro, 2004).

Peres e Yamanda (2014), argumentam que devido ao facto das variaveis inseridas no sis-
tema VAR serem em muitos casos relacionadas, pode-se utilizar a analise de Decomposicao
de Variancia do Erro (ADV) para mostrar a contribui¢ao de cada variavel na previsao da
variancia do erro-padrao da outra série. Essa analise possibilita examinar se existe alguma
série que pode ser considerada exbdgena ao sistema, ou seja, se esta sofre um impacto so-
mente do passado dela mesma e qual a importancia da sua deslocamento na estimacao do
modelo. De acordo Runkle (1986), as fungoes impulso-resposta e a decomposicao de varian-
cia sao simplesmente funcoes nao lineares dos parametros autorregressivos e sua matriz de

covariancia.
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Capitulo 4

Resultados e Discussao

Este capitulo tem como propoésito apresentar os principais resultados alcancados ao longo

do trabalho.

4.1 Evolucao do Investimento Directo Estrangeiro em Mo-
cambique

Os dados apresentados na tabela 4.1, mostram os ingressos do IDE para mundo, para a
economia Mocambicana, assim como para economias em via de desenvolvimento e para as
economias desenvolvidas. De acordo com os dados, verifica-se que o IDE teve um crescimento
significativo, a partir 1990 os fluxos do IDE no mundo era de US$ 204,8 bilhoes, passando
para US$ 1,4 trilido em 2018, um crescimento significativo do seu fluxo, a globalizacao con-
tribuiu para maior expansao 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 adocao de politicas de liberalizacao do comércio

internacional e da entrada do fluxo de capitais.

De acordo com os dados da UNCTAD (2021), os fluxos mundiais registado em 2018 em
cerca de US$ 1,4 trilido, nao foram o maximo registado no periodo em analise, 0 maximo
registou-se em 2016 em cerca de 2,06 triliao, os paises desenvolvidos tiveram uma participa-
¢do significativa para este aumento massivo dos fluxos em cerca 67,4% do fluxo mundial e

0s paises europeus receberam mais fluxos do IDE no mesmo ano em 39.4%, nao deixando
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de fora os paises em desenvolvimento que participaram em cerca de 32.6%. O continente
africano nesse periodo recebeu menos fluxos do IDE com participacao de 2,24% do total dos

fluxos.

O continente africano esteve fora da rota dos fluxos do IDE durante alguns anos (entre dé-
cadas de 70 a 90) apesar de serem ainda menores comparados aos fluxos do IDE destinados
as outras regioes formadas por paises em desenvolvimento (Mucanze, 2015). O continente
atraiu, em 2018, mais de 45,4 bilhoes de délares em fluxos do IDE, o que representa mais de

15 vezes o valor registado em 1990 (cerca de 2,85 bilhoes de délares), (UNCTAD, 2021).

Tabela 4.1: Ingressos de investimentos directo estrangeiro, em US$ milhoes

Periodo  Mundo  Paises em desenvolvimento Paises desenvolvidos Mocambique
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 Mogambique ja recebia
fluxos do IDE, tendo o seu total dos fluxos mundiais fixado em cerca de US$ 13,2 milhdes.
Até o ano 1975 o pais apresentava um bom crescimento na entrada dos fluxos do IDE e no
periodo entre 1975 & 1990, os fluxos, apresentaram oscilagoes (crescente e decrescente) nao

muito significativas em termos de entrada no paifs.
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Fonte: UNCTAD, 2021
Figura 4.1: Representacao grafica do fluxo do IDE em Mocambique 1990 — 2018

De acordo com os dados apresentados na tabela 4.1, verifica-se que o IDE teve um aumento
significativo, isto ¢, desde 1990 o fluxo do IDE em Mocambique era de US$ 9,2 milhoes, pas-
sando para US$ 2,7 bilides em 2018. Ainda de acordo com os dados do UNCTAD (2021), os
fluxos do IDE realizado em 2013, foi o mais elevado, neste caso o valor maximo ja registado
com cerca de US$ 6,1 bilhdo (um aumento de mais de 67 vezes comparando com o ano 1990).
Os megaprojetos (carvao e gas) foram os determinantes desse crescimento dos fluxos do IDE

para Mogambique (BM, 2013).

O decréscimo no fluxo do IDE registado no periodo entre 2015 a 2017, resultou do fim de
um ciclo de investimento por parte dos grandes projectos — GP, que esteve associado a fase
de instalagao, de prospeccao e pesquisa de alguns projectos, conjugada com a entrada em
produtivo/exploragao dos projectos de exploragao de carvao. Em 2016, o relativo decrés-

cimo pode estar associado aos efeitos da crise financeira internacional e a queda dos precos
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internacionais das commodities, (BM, 2016).

No que se refere aos fluxos das empresas nao pertencentes aos grandes projectos — GP, nao
obstante a tendéncia para queda verificada nos ultimos 4 anos (2014-2018), os dados de
2018 apontam para um crescimento de 85.2%, que pode ser explicado pelos investimentos
associados & melhoria de infraestruturas e aquisi¢ao de equipamentos ferro portuarios, (BM,
2018). Em termos de investimento por dimensao do projecto, destacam-se as empresas nao
pertencentes a GP’s, ao absorverem 57%, o correspondente a USD 1,257.7 milhdes, cifra que
representa um incremento de 85.2% face a 2018. Ademais, os GP’s realizaram investimentos
que totalizaram USD 954.0 milhées, montante que representa um decréscimo de 53%, (BM,

2018).

Nota-se no grafico 4.1, no periodo entre 1990 a 1999, os fluxos do IDE direcionados para
Mocambique comportaram-se relativamente de forma estavel com uma boa tendéncia de
crescimento, fluxos que nos anos anteriores nao se verificavam. Na década de 90 o pais
passa a receber fluxos do IDE acima dos US$ 9.2 milhdes a US$ 381,7 milhoes, um 6ptimo
crescimento dos fluxos que entram no pais. Os dados, mostram que o pais passa a receber
fluxos do IDE acima de US$ 100 milhdes a partir do ano 1998, com um bom crescimento
verificado em 2002 em cerca US$ 347.2 milhoes, 2003 em US$ 336.6 milhoes e 2004 em US$
475.5 milhoes.

Depois de queda registada em 2005, o pais apresentou uma 6ptima tendéncia no crescimento
dos fluxos, isto é, desde 2006 & 2013 passou os niveis de US$ 2000 milhées em 2010. Apesar
da reducao registada no periodo entre 2014 e 2017, o pais apresenta um bom crescimento
no processo de entrada do IDE, comparando com os anos anteriores entre 1990 a 2000.
De acordo com o relatorio da Balanga de Pagamentos do Banco de Mogambique (2014), a
retracao dos fluxos do IDE para Mogambique registada em 2013 e 2014 pode estar associada
ao efeito combinado dos constrangimentos logisticos na componente de transporte de carvao
das minas para os portos, ao ciclo de vida de alguns projetos (se aproximando da fase de
produgdo), a queda dos precos internacionais (principalmente do carvao) e as pressdes que
as transnacionais fazem ao governo mocambicano com vista a obter condicoes fiscais mais

favoraveis.
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4.2 Origem dos fluxos do IDE em Mocambique e o seu
destino.

De acordo com o relatorio da Balanca de Pagamento do BM (2009), a analise da origem
dos capitais investidos em Mocambique, mostra que em 2009 o Brasil foi um dos paises com
maior participacao no IDE em Mocambique, passando para o 1° lugar, sendo que em 2007
e 2008, ocupou o 2° e 3° lugar respectivamente, suplantando a Africa do Sul que nos tlti-
mos trés anos ocupava a primeira posicao. Os paises como as Mauricias, Portugal, Suica,
Africa do Sul, e Irlanda também constituiram, em 2009 fontes importantes de origem dos
capitais investidos em Mocambique, apesar de terem sido afectados severamente pela crise
financeira internacional. De acordo com os dados do UNCTAD (2009), neste ano os fluxos

do IDE para economia de Mogambique apresentava um crescimento significativo e acelerado.

No periodo entre 2010 & 2012, o Brasil continuava a evidenciar-se ao alcancar a posicao de
lideranca, acima da Africa do Sul ao manter a categoria de lider na lista dos 10 maiores
investidores em Mocambique, seguido dos EUA, Austrélia, Italia e India, (Banco de Mogam-
bique, 2012). Constata-se que em 2011 Mauricias, Irlanda, Suica, Africa do Sul, estavam
mais orientados para a industria transformadora. Portugal, um dos investidores histéricos
de Mocambique, incrementou os seus activos via IDE no pais, mas o crescimento do IDE do
Brasil, Mauricias e Irlanda, remeteu o investimento luso para a 6% posicdo. Africa de Sul

desceu para 5° posto, antes na 3 posi¢ao ocupada, devido a ligeira queda do valor investido.

De acordo com o relatorio do BOP do BM (2012), em 2012 novos investidores entraram para
lista dos paises de origem do IDE, tais como, EUA, Austrélia, Italia, India e malasia. No
mesmo ano os Emiratos Arabes Unidos, a China, a Malasia e o Reino Unido surgem como
algumas das principais fontes de fluxos financeiros sob a forma do IDE para o sector da
industria transformadora. Na perspectiva geografica, os cinco maiores pafses investidores em
2014 foram: Estados Unidos da América com 35.7% do total do IDE, seguido pelos Emirados
Arabes Unidos (30.7%), Mauricias (10.2%), Italia (9.7%) e Austrilia (4.5%). Estes paises
constam na lista dos 10 maiores investidores, pelo menos nos tltimos trés anos. Outros paises
dignos de realce num horizonte temporal mais alargado incluem o Brasil, Reino Unido, Africa

do Sul, Portugal, China, Noruega, India, Irlanda e Malasia.
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No que diz respeito aos principais parceiros do IDE em Mogambique nesses tltimos anos,
destacam-se os Emiratos Arabes Unidos, os Paises Baixos, a Mauricia, a Italia, Estados
Unidos da América, China, Africa do Sul, Australia, Portugal, india e Bahamas de acordo
com o relatorios do BM estes paises ocuparam as primeiras cinco posicoes nesses ultimos
anos completamente desde 2014. Estes investidores concentraram os seus investimentos nos
sectores da industria extractiva, transportes e comunicagoes (especificamente na execugao
de projectos de construcdo de linhas férreas), industria transformadora (com destaque para
bens de consumo), implantacao de projectos de produgao de energia eléctrica com base nos
recursos minerais e na actividade financeira. Contudo, a Correia do Sul, Dinamarca, Canada,
Ilhas Virgens Britanicas e Turquia, destacaram-se no ano de 2017 porque aumentaram seus

investimentos em Mocambique 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 condi¢do de
principal destino dos investimentos directos estrangeiros em 2009 (incluindo produgao ani-
mal, caga e silvicultura), neste periodo esse sector foi responsavel por 30,6% de todo fluxo do
IDE em Mocambique, seguido pelo sector dos transportes, armazenagens e comunicagoes,
a industria extractiva, a industria transformadora, alojamento e restauracao, Comercio a

Grosso e a Retalho, Actividades Financeiras, entre outros.

Em 2010, excluindo os megaprojectos, ganham relevo a industria extractiva, as activida-
des financeiras, a industria transformadora e agricultura (incluindo produgao animal, caga
e silvicultura). Verifica-se que a agricultura perde a lideranca em termo de recepcao de
investimento directo estrangeiro passando para a industria extractiva que domina esta area
até presente momento. A agricultura antes como o sector que mais recebia o IDE, passou
para um dos sectores que menos recebe, tornando lider a industria extractiva, na posicao
seguinte o sector de transportes, que nesses anos tem trocado a posicao com a industria

transformadora, mas isso s6 verificou-se em apenas alguns anos 2011, 2012, 2013 e 2015.
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Em suma os sectores que receberam os fluxos do IDE, destacadas nesses tltimos anos encon-
tramos a Industria Extrativa (Recursos Minerais), a Industrias transformadora, Transportes,
Armazenagem e comunicacao, Agricultura e Pesca, Actividades Financeiras, Alojamento e
Restauragao, Comercio e Reparacoes, Construcao, Actividades Imobilidrias e Servicos, Edu-

cacdo, Electricidade, Gas e Agua e Comercio a Grosso e a Retalho.

O IDE realizado no ano 2013, teve como contrapartidas a importacao de maquinaria diversa,
contratacao de servicos de construgao, contratacao de servigos empresariais e de assisténcia
técnica no ambito da implantacao das unidades fabris e da expansao da capacidade produ-

tiva e de capacidade de escoamento dos projectos ja instalados, (BM, 2013).

Em 2014, apesar da queda dos fluxos do IDE para Mocambique, a extracao do gas natural
continua sendo o sector que mais atrai investimentos para o pais, com 53% do total, e pro-
mete crescer nos proximos anos devido a descoberta de novas reservas tanto deste produto
quanto de petroleo, na bacia do Rovuma. Por outro, lado o carvao mineral em 2014 comeca

a enfrentar quedas, depois de um substancial crescimento até 2013.
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4.4 Analise descritiva das séries

Em estudos de analise de dados, o primeiro passo a se realizar ¢ conhecer a descricao dos
dados por meio de graficos ou das estatisticas descritivas. Os indicadores econométricos em
estudo serao apresentados por meio de graficos e uma tabela descritiva visando a apontar

um resumo quantitativo dos dados selecionados.

Na tabela 4.2 abaixo, apresenta as estatisticas descritivas do investimento directo estran-
geiro (IDE), produto interno bruto (PIB) e taxa de cambio (CAM), valores trimestrais nao
logaritmizados perfazendo uma amostra de 48 observacoes, que abrange o periodo 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 economeétricos

IDE PIB CAM

Média 733.2479 2699.2430 0.0298
Mediana 627.7206 2821.8970 0.0328
Maéaximo 1748.6560 3491.8330 0.0416
Minimo 55.0195 1440.7240 0.0131

Desvio padrao 928.6988 946.4820 0.0090

Observacoes 48 48 48
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Figura 4.2: Representacao grafica das series LIDE, LPIB e LCAM.

Na figura acima 4.2, representa a evolucao temporaria do LIDE LPIB e LCAM, pode-se
observar que os fluxos do LIDE que entraram na economia Mocambicana a partir de 2007,
teve um crescimento significativo que se prologou com algumas oscilacoes até o ano 2013,
apos esse ano verifica-se a redugdo do LIDE nao muito significativo. A queda verificada no
segundo trimestre 2018 foi a mais baixa registada na série, em comparacao com a registada
no segundo trimestre 2008, a partir do quarto trimestre de 2010 observa-se um forte cresci-
mento do fluxo do LIDE que entra no pais que atingiu o seu maximo no primeiro e segundo
trimestre de 2013, estes fluxos tem com base a descoberta dos recursos minerais no pais, este
factor tem atraido varios investidores estrangeiros, apos esse periodo os fluxos abrandaram

moderadamente até o terceiro trimestre de 2017.

Verifica-se para o grafico LPIB (ano base 2009), teve nas ultimas décadas uma tendéncia
crescente. Contudo no periodo em anélise nos anos 2010 e 2016 encontram-se os valores mais
baixos da economia moc¢ambicana quedas significativas comparando com os anos anteriores.
Os valores elevados do LPIB que se verificam nos tultimos 5 anos referem-se, principalmente

aos megaprojetos (Morgado 2016). A queda verificada em 2016 foi devido ao abrandamento
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da actividade economica, que foi mais notério nos sectores da indistria extractiva, da elec-
tricidade e agua, dos transportes e comunicagoes, servicos imobilidrios, da administracao
publica e da agricultura, que viram a sua contribuicao conjunta para o crescimento do LPIB

reduzir em 2,2 pp (Banco de Mogambique, 2016).

No grafico que representa o LCAM verifica-se uma tendéncia decrescente da taxa de cambio
metical face ao dolar, onde o valor minimo registado foi em 2016 e o maximo registado 2008.
Contudo o nestas tltimas décadas, o metical tem apresentado uma depreciacao significativa
em relacao ao dolar. Ao longo da série percebe-se que o délar estd mais forte face ao metical,
apesar de que em alguns anos a moeda manteve-se estavel. Segundo o BM (2016), a rapida
depreciacao do Metical registada em 2016, reflectia o défice de divisas no mercado, num con-
texto de, (i) suspensao do apoio directo ao Orgamento do Estado e a balanca de pagamentos
por parte dos parceiros externos oficiais do pais, (ii) aumento do servi¢o da divida externa

publica, e (iii) financiamento monetério do défice publico.

Segundo Gujarati (2003), a anélise da correlagdo tem como principal objetivo medir a forga
ou o grau de associacao linear entre duas variaveis. O valor do coeficiente de correlagao

situa-se entre -1 e 1.

Tabela 4.3: Relacdo 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 -
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Na tabela 4.3, apresenta o grau de associacao entres as varidveis. As correlagoes sao muito
fortes e significativas em 1%, observa-se que o investimento directo estrangeiro (LIDE) apre-
senta correlagao positiva com a variavel LPIB e negativa com a taxa de cambio (LCAM).
Verifica-se também correlacao negativa entre LCAM e LPIB. O LIDE apresenta um com-
portamento crescente dos seus fluxos enquanto que a taxa de cambio apresenta tendéncia
decrescente (facto ligado a depreciagdo do metical face ao dolar), porém esta diferenca é
benéfica para a entrada do LIDE no pais, visto que a depreciacao da taxa de cambio atrai
o LIDE nessa economia. E de salientar que uma taxa de ciAmbio competitiva estimula as
exportacoes, criando oportunidades para investimentos em industrias exportadoras, promo-

vendo a elevagao do investimento e do produto interno bruto (PIB), (Aratjo, 2010).

Bresser e Pereira (2004a), afirmam que, embora a taxa de cambio seja um dos principais
precos da economia, permanece ainda pouco estudada e mal compreendida. O autor des-
taca ainda que, nos paises em desenvolvimento, a taxa de cambio é essencialmente uma
ferramenta de crescimento econémico. Primeiro, porque uma taxa de cambio desvalorizada
assegura ao pais a estabilidade do balanco de pagamentos e sobretudo, porque taxas de cam-

bio competitivas aumentam a poupanca e o investimento.

4.5 Estacionariedade

O primeiro passo para a analise das varidveis na econometria de séries temporais ¢ a verifica-

cao da existéncia ou nao da raiz unitiria nas séries, isto é, se as séries sao estacionéarias ou nao.

Examinando o correlograma da série temporal do LIDE com 12 deslocamentos (desfasagens),
isto ¢, o numero de deslocamento é determinado por uma regra de bolso, que é computar a
fungao de correla¢do de um tergo até um quarto da extensao da série temporal (Gujarati,

2011).

Na figura 4.3, verifica-se que o grafico das autocorrelagoes até ao oitavo deslocamento nao
se situa no intervalo de -1 a 1, indicando possivelmente um correlograma de passeio aleatoério.

O coeficiente de autocorrelagao comega 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
as autocorrelagoes parciais (PAC) que comegam com um valor alto, (0.753), e decresce rapi-
damente para (0.053) no deslocamento 4. Desse modo, o grafico sugere que provavelmente
a série LIDE é nao estacionéaria em nivel. Esbocados os correlogramas do LCAM e LPIB
(figuras 7.1 e 7.2, anexo), observa-se também um padrao similar, o que leva & possibilidade

de que todas as séries temporais sao nao estacionarias em nivel.

Date: 082123 Time: 10:15
Bample: 2007001 2018Q4
Included observations: 48
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob

3 0753 28934 0.000
8 0395 37364 0.000
4 0112 51623 0.000
0633 0033 10339 0.000
0326 -0.160 11202 0.000
70083 13143 0.000
0403 0024 14097 0.000
0314 0099 146901 0.000
o 0260 -0005 151.07 0.000
10 0159 0129 15268 0.000
11 0103 0052 15336 0.000
12 0033 0024 15343 0.000
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Figura 4.3: Correlograma amostral do LIDE em Nivel.

Na figura 4.4, apresenta a analise grafica em primeiras diferengas da série LIDE. Observando
a coluna de AC que ¢ a fungao de correlacdo amostral, os coeficientes das autocorrelacoes
decaem rapidamente, sugerindo um processo de ruido branco uma vez que as autocorrelacoes
giram em torno de zero em véarios deslocamentos, embora com um ponto estatisticamente
diferente de zero (deslocamento 1). Entretanto, observa-se que a série é estacionaria em
primeiras diferencas. O mesmo padrao verifica-se para outras séries no anexo nas figuras 7.3

e 7.4.
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Date: 08/21/23 Time: 09:30
Sample (adjusted): 200702 201804
Included observations: 47 after adjustments
Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC 0Q-5tat Prob

(- 1 0474 0474 11262 0.001
2 0.0% 0166 11.734 0.003
3 0023 0003 11.762 0.008
4 0018 0012 11.781 0.019
3 0035 0072 11.94%9 0.035
6 0.066 0.164 12193 0.058
70015 0010 12955 0.073
5 0.014 0086 12966 0.113
g 0.034 0026 13037 0.161
10 0057 0063 13241 0211
11 0062 0.006 13.48% 0.263
12 00584 0034 13.94% 0.304

[
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[
[
[
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Figura 4.4: Correlograma amostral do LIDE em Primeiras Diferencas.

4.6 Testes de Raiz Unitaria

Uma analise de autocorrelacao nao ¢é suficiente para concluir que uma série ¢ ou nao esta-
cionaria. Com efeito, foram aplicados os testes de ADF e PP para identificar a ordem de
integracao das séries em estudo. Na tabela 4.4 abaixo tem-se o resumo dos dois testes em

nivel e em primeiras diferencas.

Como pode-se observar na tabela 4.4 acima, verifica-se que todas as séries em niveis apre-
sentam uma raiz unitéria, sugerindo a nao rejeicao da hipotese nula de que estas sejam nao
estacionarias a um nivel de significancia de 5%. Pelos resultados dos testes, pode-se concluir
que as séries sao nao estacionérias em nivel. Assim procedeu-se com os mesmos testes for-
mais para estudar a existéncia de uma raiz unitaria nas primeiras diferencas. Conclui-se que
a um nivel de significancia de 5%, as séries nao possuem raizes unitaria em suas primeiras
diferencas. Logo sugere-se que as séries sao estaciondria em primeiras diferencas, isto é,
integradas de ordem 1 - I(1). No anexo do presente trabalho nas tabelas de 7.5 a 7.6, estao

apresentados os outputs (saidas) das analises em estudo.
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Tabela 4.4: Teste de Raiz unitaria das séries

Série ADF Prob. PP Prob.
Em Nivel

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 Diferencas

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: Adaptacdo do Autor
*Rejeitar H, a 5% e **Rejeitar H, a 1%

4.7 Modelo Vetor Autorregressivo (VAR)

4.7.1 Estimacao do Modelo

No presente trabalho para a tomada de decisao em relacao ao nimero de deslocamentos
(lags), levou-se em conta a indicacdo dos critérios estatisticos: Critério de Informacao de
Akaike (AIC); Critério de Informagao Schwarz (SC); Critério de Informacao de Hannan-
Quinn (HQ); Erro de Predi¢iao Final (FPE) e o teste estatistico Likelihood-Ratio (LR).

Na tabela 4.5 abaixo o critério de AIC tem o menor valor comparado aos outros critérios,
com base nessa analise o nimero 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
unanimes na escolha de niimero 6ptimo de deslocamentos a ser incluido no modelo. Com
base nessa analise e de acordo com o critério de (AIC) que possui o menor valor observado
na tabela 4.5, a selegdo de lags (deslocamentos) indicam a inclusao de quatro (4) desloca-

mentos que foram empregues na estimacao do modelo.
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Tabela 4.5: Seleccao do critério para a escolha do niimero 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 coefficientes 21
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Tabela 4.6: Critérios de seleccao do niimero 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*
3 1744911  3.527043  6.26e-07  -5.883309  -3.917318  -5.158312

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified 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 Validacao do Modelo

4.8.1 Testes de Autocorrelacao e Heterocedasticidade

Para realizacao do teste de autocorrelacao foi utilizado o teste de correlacao serial dos re-
siduos do modelo VAR LM, que procura analisar se os residuos estdo correlacionados que
podem causar distirbios ao modelo. Entretanto, verificou-se que os residuos estao autocor-
relacionados, visto que os resultados obtidos, a um nivel de significancia de 5%, rejeita se a

hipotese nula que os residuos nao estao autocorrelacionados. Portanto, este modelo sofre de
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autocorrelagao serial dos residuos.

O teste de heterocedasticidade permite verificar a homoscedasticidade, isto é, se a variancia
do termo de erro é constante. Como forma de detectar a variancia é constante ou nao, usou-
se o teste de heterocedasticidade dos residuos, tendo como hipotese nula que os residuos
sao homocedasticos. Nota-se que a probabilidade é superior ao nivel de significancia de 5%,
neste caso nao se rejeita a hipotese nula. Em suma, conclui-se que o modelo nao sofre do

problema de heterocedasticidade.

Tabela 4.7: Teste de LM para a autocorrelacdo dos residuos 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-
drao consiste em aumenta o numero de deslocamentos até que esta nao seja mais verificada.
Constatou-se que a inclusao de 5 deslocamentos foi suficiente para eliminar a autocorrelagao
dos residuos, modelo VAR (5), esté representado no anexo 7.21 e 122. De seguir é apresen-
tado o resultado do teste de autocorrelacao dos residuos e de heterocedasticidade do modelo

VAR (5).

Tabela 4.9: Teste de LM para a autocorrelacao dos residuos 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.
1777750 180 0.5329
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4.9 Teste de Cointegracao de Johansen e Modelo VEC

Entretanto, depois da analise feita da estacionariedade das séries, verificou-se que as séries
sdo integradas de ordem 1, I(1), sendo estd uma das condiges para realizacao do teste de
cointegracao de Johansen, que tem como interesse verificar a relacao de longo prazo entre
as séries. Uma vez que o procedimento de Johansen é baseada em um modelo VAR, foi
necessario determinar o nimero de desfasagens para o modelo (tabela 4.6). Os termos
deterministicos incluidos no modelo, foi considerado o segundo caso proposto por Johansen

(1988).

Tabela 4.11: Teste de Cointegracao 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: Adaptacao do Autor

Na tabela 4.11 sao apresentados os resultados do teste de cointegracao. Os resultados
obtidos indicam a existéncia de 1 vector de cointegracao no modelo, de acordo com as esta-
tisticas de trago e de valor maximo. Para r = 0, a estatistica de trago (45.02660) é rejeitada

a hipotese nula a nivel de significancia de 5% (35.19275), de igual modo estatistica do valor
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méaximo (25.7833) rejeita a hipotese nula quer 5%, portanto, ambos os testes apontam para
existéncia de 1 vectores de cointegracao dado que para r = 1, ambos testes rejeitam a hipo-

tese nula indicando desta forma a existéncia de 1 vector cointegrante.

Tabela 4.12: Resultados do modelo de corregao de erro (VEC)

Variavel Coeficiente Erro Padrao t Estatist
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: Adaptacdo do Autor

Na Tabela 4.12 tem-se os coeficientes da equacao de longo prazo e os coeficientes de ajus-
tamento no curto prazo. Os valores demonstram qual propor¢ao do desequilibrio de curto
prazo da variavel LIDE é corrigida no periodo seguinte no vector de cointegracao. No que se
refere a equacao de longo prazo, normalizada para LIDE, observa-se que as variaveis LPIB
e LCAM sao estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 5% para explicar o

comportamento do LIDE no longo prazo.

Quanto aos coeficientes de ajustamento de curto prazo, os mesmos sao responsaveis por
mostrar como as variaveis se ajustam quando a equacao de cointegragao no longo prazo esta
fora do equilibrio. Os coeficientes de ajustamento de curto prazo apresentados, resulta que
nenhuma das variaveis aparece significativo a nivel de 5%, assim indicando a nao existéncia

da relacao de curto prazo entre as variaveis.

Para a validacao do modelo foi realizado um teste de especificacao dos residuos, o qual nao

rejeitou a hipotese dos residuos serem nao 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 definir o ordenamento em termos de exogeniedade

das variaveis.

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

Variavel Dependente

D(LIDE) D(LPIB) D(LCAM)
X? Prob. X? Prob. X? 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 1° 3¢ 2°

Fonte: Adaptacao do Autor

Nota: * Significativo em 1% em, ** Significativo 5% e *** Significativo 10%

Na tabela 4.13 assumindo o investimento directo estrangeiro como variavel dependente,
verifica-se que crescimento economico (LPIB) e a taxa de cambio (LCAM) nao exercem in-
fluéncias diretas na variacao dos fluxos do LIDE no pais, a um nivel de significancia de 5%.
Entretanto de forma conjunta nao sao estatisticamente significativas, para explicar a varia-
¢ao dos fluxos do LIDE. Assumindo LPIB e a LCAM como variaveis dependentes, observa-se
que o LIDE ¢ estatisticamente significativa a niveis de 5% para explicar as variagoes no LPIB
e LCAM no periodo selecionado. Ao observar o LPIB como variavel dependente a LCAM é

estatisticamente significativa a nivel de 5% e participa na formagcao do LPIB e de forma con-
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junta o LIDE e LCAM sao significantes para explicar a variagao do LPIB. E por fim o LPIB
participa na formagao da LCAM e é estatisticamente significativo e ambas variaveis (LIDE
e LPIB) tem influéncia em Granger na variacao da taxa de cambio (LCAM) na economia do
pais. Partindo dos valores da estatistica x* ordena-se as varidveis da mais exégena (menor
valor da estatistica x? a mais endogena (maior valor estatistico). Na tabela 4.12 de acordo
com o teste de exogeniedade, a ordenacao das variaveis provenientes da mais exégena a mais
endogena ¢ a seguinte: IDE (14.78636), CAM (26.07662) e PIB (44.93178). O IDE nao
responde as inovacoes das demais variaveis dado que é a variavel mais exogena do modelo,

a variavel na qual influéncia as variacdes do LCAM e LPIB.

Os resultados apresentados na tabela 4.13, demostram que pelo ordenamento estatistico
que o LIDE influéncia na variacdo da LCAM e do LPIB. Na relacao entre LIDE e LPIB,
o LIDE apresentou resultados estatisticamente significativos em 5%, verificado assim como
um determinante que influéncia na variacao 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 periodo 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 significativos para casualidade
entre PIB e IDE, no periodo entre 1980-2014, com seguinte tema o impacto do Investimento

Estrangeiro Directo no crescimento econémico de Mocambique.

Resultados semelhantes nao foram verificados pela LCAM que de acordo com a literatura é
um forte determinante do LIDE, mas os resultados apontam que é a segunda varidvel mais
exégena do modelo, causando assim uma contradicao com a literatura, pode-se verificar que
o IDE ¢ que influéncia na variacao da LCAM. Este resultado esta de acordo com o Viera e
Verissimo (2005), que realizaram uma anélise do crescimento econémico de longo prazo na
China no periodo entre 1986-2003, os resultados mostraram que a LCAM nao tem efeito po-

sitivo sobre o IDE. Pelo contrério, o IDE é que tem efeito sobre a variacao da taxa de cambio.

Na tabela 7.30 do anexo, apresenta os resultados do teste de Causalidade de Granger pa-
drao. O modelo apresentado, incorpora 5 deslocamentos e foi diferenciada I(1), de modo a

remover qualquer tipo de autocorrelagao remanescente nos residuos. No resultado alcancado,
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verificou-se apenas que a relagao entre o LCAM e o LPIB indica a rejeicao da hipotese nula
a um nivel de significancia de 5%, na qual verifica-se que LCAM causa & Granger LPIB
unilateralmente, e reciproco nao ¢ verdadeiro. Entretanto, nao foram verificadas as relagoes

entre as demais varidveis no modelo.

4.11 Funcoes de Impulso-resposta

Nesta secgao, sdo apresentadas as elasticidades do impulso-resposta do modelo VECM (5),
estas elasticidades captam os efeitos de um choque (inovagao) exégeno sobre determinada
variavel do modelo. As funcbes impulso resposta foram estimadas para um horizonte de 12

trimestres.

A figura 4.5 a), os fluxos do IDE respondem significativamente as varia¢oes em si propria,
essa variacao decresce até o segundo trimestre. Apds esse periodo, os choques do IDE sobre
o si proprio tendem a aumentar apresentando algumas oscilagoes (aumentos e decréscimos)

ao longo prazo.

Na figura 4.5 b), a ocorréncia de um choque no IDE apresenta variagbes negativas sobre o
PIB, este efeito durou entre segundo e quinto trimestre, os choques tornam-se insignificantes
para estabelecer uma relacao entre as duas variaveis, apos estes efeitos as variacoes tornam-se
positivas e significativas ao longo prazo. Isso demostra que a partir de sexto trimestre a ocor-

réncia de um choque no IDE influéncia positivamente na formacao do crescimento econémico.

Na figura 4.5 c), a ocorréncia de um choque na taxa de cambio (CAM) apresenta um efeito
positivo no PIB atingindo a variagao maxima positiva no segundo trimestre, essa variagao
decresce entre segundo até o oitavo trimestre, que depois se estabiliza apresentando um cres-

cimento moderado significativo e com algumas oscilacoes.

Na figura 4.5 d), a ocorréncia de um choque no IDE apresenta variagoes negativas sobre

a taxa de cambio a partir do segundo trimestre até o sexto trimestre, apos estes efeitos as
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variagoes tornam-se positivas e significativas a longo prazo, o que indica que a partir de sexto

trimestre as variacoes do fluxos do IDE influenciam para a variagoes cambias do metical.

Na figura 7.29 e) do anexo, a ocorréncia de um choque no PIB apresenta um efeito nega-
tivo na taxa de cambio (CAM) que atinge a sua variacdo minima no oitavo trimestre, essa
variacao decresce até o oitavo trimestre, apds esse periodo, os choques do PIB sobre a taxa

de cambio tornam-se crescentes e negativa ao longo prazo.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic S.E.s

a) Response of LIDE to LIDE Innovation b) Response of LPIB to LIDE Innovation
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Figura 4.5: Fungao impulso resposta entre as variaveis (IDE, CAM e PIB)

Na figura 7.29 f) do anexo, a ocorréncia de um choque no CAM apresenta variagoes positi-
vas sobre o IDE até o terceiro trimestre, que depois decresce até o quarto periodo registando
uma variagao negativa curta sobre o IDE, no intervalo de quarto a quinto trimestres o choque
do CAM sobre IDE retoma a variagdes positivas apresentado variagdes (aumentos e decrés-

cimo) positivas ao longo da previsao.
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4.12 Decomposicao da variancia dos erros de previsao

Para finalizar a analise dos resultados outra ferramenta til na analise do VECM é decom-

posicao da variancia do erro previsao.

Na Tabela 4.14. observa-se os valores da decomposicao da variancia do erro de previsao do

investimento directo estrangeiro (IDE) para 12 trimestres apés os choques (inovagao).

Constata-se que para o periodo acumulado de 12 trimestres a variacao do IDE é explicada
em 86.27% por si proprio, ou seja, cerca de 86.27% das variacoes dos fluxos do IDE que en-
tram no pais sao explicadas por si propria. O PIB explica em cerca de 6.08% das variacoes
no IDE no décimo segundo trimestre, isto é, cerca de 6.08% da variagao do fluxos do IDE é
explicado pelo PIB, demonstrando uma ligacao insignificativa entre elas, este resultado cor-
robora com as funcoes impulso-resposta tendo apresentado a longo prazo variagoes negativa
isso demonstra que o PIB nao influéncia de forma positiva na variagoes dos fluxos IDE no

pais.

A taxa de cambio (CAM) explica 7.65% da decomposicao da variancia do IDE no décimo
segundo trimestre. Entretanto a taxa de cambio exerce alguma influéncia nao muito signifi-
cativa para explicar as variacoes dos fluxos do IDE em Mocambique. Este resultado também

corrobora com o obtido na funcao impulso resposta.

Na Tabela 4.15 apresenta a decomposicao da variancia do erro de previsao da taxa de cam-
bio (CAM). O investimento directo estrangeiro explica, no primeiro trimestre, cerca de 0.47%
das variagoes na taxa de cambio, ao passo que ao longo do tempo apresenta uma tendéncia
crescente para explicar a variacao da taxa de cambio, explicando no décimo segundo trimes-
tre, cerca de 7.51% das variacoes na taxa de cambio. Por outro lado, o PIB explica 4.71%
da decomposicao da variancia da taxa de cambio no segundo trimestre e vai aumentando até
decimo segundo trimestre explicando 63.46% da variacao da taxa de cambio. Entretanto o

PIB exercem uma grande influéncia significativa na variacdo da taxa de cambio (CAM).
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Observa-se também que as variacoes da taxa de cambio é explicada por ela propria, em cerca

de 99.53% no primeiro trimestre, entretanto apos esse periodo decresce passando a explicar

20.03% da variancia do seu proprio erro de previsao no décimo segundo trimestre, entretanto,

este resultado mostra que a taxa de cambio ¢ influenciada por demais variaveis (IDE e PIB),

como pode-se ver no teste de causalidade de Granger.

Tabela 4.14: Resultado da deecomposi¢ao da variancia do investimento direto estrageiro.

Decomposicao da Variancia 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 decomposigao da variancia do taxa de cAmbio (CAM).

Decomposicao da Variancia 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 27.86370
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 periodo acumulado de 12 trimestres a variacao do
PIB é explicada em 14.34% por si propria no primeiro trimestre e vai decaido até 56.44%
no décimo segundo trimestre. A taxa de cambio no primeiro trimestre explica em cerca
de 80.94% das variacoes no PIB, ao passo que ao longo do tempo decresce, explicando no

décimo segundo ano cerca de 27.54% das variacoes do PIB.

O investimento directo estrangeiro explica 16.03% da decomposi¢ao da variancia do PIB no
décimo segundo trimestre, o IDE exerce alguma influéncia, significativa no que tange sobre
o crescimento econ6mico do pafs e a taxa de cambio também exerce influéncia significativa

no crescimento econémico do pais.
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Tabela 4.16: Resultados da decomposicao da variancia do PIB.

Decomposicao da Variancia do LPIB:

Period S.E LIDE LCAM LPIB

1 0.054177 4721177 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 92.52786
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 97.62914
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 cambio e o IDE influénciam no crescimento econémico, este efeito que pode-se

traduzir em positivo ou negativo, uma vez que a taxa de cambio em depreciagao (competitiva)

estimula as exportacoes e restringe importacoes, mantendo o equilibrio em conta-corrente

cria oportunidades para investimentos em indtstrias exportadoras, promovendo elevacao do

investimento e do produto interno bruto (PIB). Este resultado corrobora também com o

resultado obtido no teste de causalidade de Granger padrao, na qual verifica-se que taxa de

cambio causa & Granger ao crescimento econdémico unilateralmente, tal resultado encontra-se

na tabela 25 do anexo.
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Capitulo 5

Conclusoes e Recomendacoes

Este trabalho teve como objectivo analisar a relacao existente entre o Investimento directo
estrangeiro, taxa de cambio e o crescimento econémico de Mocambique no periodo entre 2007
a 2018. Antes de se proceder com os testes econométricos foi analisado o comportamento do
investimento direto estrageiro na economia mocambicana e mundial, findo a analise, conclui-

se que:

Os fluxos mundiais de investimento directo estrangeiro aumentaram consideravelmente nas
ultimas duas décadas, e os paises em via de desenvolvimento passaram a receber mais fluxos,
neste periodo a economia mocambicana também apresentou um crescimento significativo dos
seus fluxos, que se tornaram uma importante fonte de financiamento externo para a economia
nacional, uma vez que na década 90 os fluxos eram inferiores comparadas as duas ultimas
décadas. Estes fluxos sao atraidos através dos grandes projectos (GP), projectos de carvao
e gas natural foram os determinantes do investimento directo estrangeiro em Mocambique,
principalmente nos tltimos 10 anos. Estes produtos continua a ser dominantes da industria

extractiva que contribuem positivamente nas receitas da exportacao.
Para analisar o comportamento conjunto das séries realizaram-se o teste de cointegragao

de Johansen, de causalidade de Granger / Block Exogeneity Wald Tests, o teste da fungao

impulso-resposta e de decomposicao da variancia do erro de previsao.
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Numa primeira fase foram apresentadas as estatisticas descritivas das séries onde se obser-
vou através do grau de associacao que as varidveis apresentam correlacoes fortes, positivas e
negativas. Em seguida foram feitas as analises graficas com fim a observar o comportamento
das séries em anéalise ao longo do periodo de estudo, findo as anélises descritivas realizou-se
os testes de raiz unitaria, aplicados os testes constatou-se que as séries tornam-se estaciona-

rias apés a primeira diferenca, isto é, sao integradas de ordem I(1).

Apos aplicacao do teste de raiz unitaria, procedeu-se com aplicacao do modelo VAR — Vec-
tor Autorregressivo, que inicialmente foi determinado o ntimero de desfasagens 6ptimos para
estimacao do modelo, de seguida foi aplicado o teste de validacao e estabilidade do modelo
VAR, feito o teste de autocorrelacdo de residuos, constatou-se que modelo VAR (4) sofre de
autocorrelagao de residuos, a inclusao de 5 desfasagens ao modelo foi suficiente para eliminar
a autocorrelacao serial dos residuos, quanto ao teste de heterocedasticidade dos residuos o
modelo mostrou nao sofrer de heterocedasticidade, e o modelo VAR (5) mostrou-se estéavel

para analises econométricas.

A partir desses resultados foi realizado o teste de cointegracao Johansen, no qual foi verificada
a existéncia de tnico vector de cointegragao, o qual representa a relacao de longo prazo entre

as séries em estudo. Constatou-se que o LPIB e a LCAM seguem uma relagao de longo prazo.

Entretanto, apos aplicacao do teste de cointegracao de Johansen, aplicou-se o teste de causa-
lidade de Granger / Block Exogeneity Wald Tests, na qual verificou-se que LIDE e a LCAM
desempenham um papel fundamental na determinacao da trajectoria do crescimento eco-
nomico (LPIB) dado que é a variavel mais endogena do modelo. Esta anélise observou-se
através do ordenamento estatistico que o LIDE ¢ a varidvel mais exégena do modelo, desta
forma afecta a LCAM e o LPIB no periodo que ocorrem os choques. Estes resultados cor-
roboram com obtidos na fungao impulso-resposta e da decomposicao da variancia indicando
a predominancia do LIDE e a LCAM como principais determinantes da variacao do cresci-
mento econdémico ao longo prazo. A relagao entre LCAM e o LPIB é reforcado pelo teste de
causalidade de Granger padrao, na qual verifica-se que taxa de cambio causa a Granger ao
crescimento econdémico unilateralmente, reforcando assim os resultados obtidos, na funcao

impulso-resposta e decomposicao de variancia de erro de previsao.
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Entretanto, os resultados deste estudo permitiram chegar as seguintes conclusoes: FExiste
um tunico vector de cointegracao nas varidveis macroecondmicas selecionadas, demonstrando
a existéncia da relagao de longo prazo entre as variaveis; o LIDE e LCAM os quais sao exo6-
genos, ambos participam na variagdo do LPIB (crescimento econémico) do pais, e o LIDE
exerce uma fundamental influéncia sobre a variacao de todas as variaveis, uma vez que foram
encontradas evidéncias significativas no teste de causalidade a Granger, funcao impulso res-
posta e Decomposicao da variancia do erro de previsao. Com base nos testes de causalidade
a Granger e decomposicao da variancia do erro constata-se que as variacoes do crescimento
econ6mico sao mais influenciadas pelas variacbes da LCAM que tem maior impacto sobre

suas variacoes.

O LIDE também influéncia ao longo prazo na variacao do LPIB apesar do seu efeito inicial
nao mostrar uma relagao significativa, que vai melhorando ao longo do tempo. Verifica-se
também que o IDE é um determinante das variacoes da taxa de cambio, comprovando assim
que ela influéncia na sua variacao. Entretanto pode-se concluir que o investimento directo

estrangeiro influéncia nas variacoes das taxas de cambio.

Entretanto, a variavel que demonstrou menor importancia sobre as variacoes do LIDE é o
LPIB de acordo como os resultados obtidos na fungao impulso-resposta e decomposicao da
variancia, os fluxos do investimento directo estrangeiro que entram no pais nao sao influen-
ciados pelo LPIB, mas sim LCAM que mostrou resultados significativos nos testes indicado

sendo assim a variavel responsavel pela entrada do fluxo do LIDE no pais.

Recomenda-se, que nos estudos subsequentes, sejam mais abrangentes selecionado mais va-
ridveis tais como a taxa de inflacao, taxa de juro, importacao e exportacao e se possivel que
a série seja mais longa, periodos entre 2005 a 2022 (dados trimestrais ou mensais), tendo
em conta o efeito do corona virus sobre a economia. Facto este que nao foi possivel nesse

trabalho, dadas as dificuldades da obtencao de dados da série PIB no mesmo ano base.
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Limitacoes do estudo

e Falta de estudos similares que possibilitem a comparacao dos resultados;

e Falta de informacao a cerca da relagao de causalidade entre investimento directo es-

trangeiro e taxa de cambio;

e Dificuldades no acesso de dados relativamente aos anos anteriores a 2007 da série PIB.
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Capitulo 7

Anexos

Date: 08/23/23 Time: 0327
Sample: 200701 201804
Included observations: 48
Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC (Q-5tat Prob

I
'O

0895 0.803 40.893 0.000
0757 0221 T0.784 0.000
0.665 0.18% 94385 0.000
0563 0205 111.66 0.000
0397 0322 12046 0.000
0259 0120 12430 0.000
0180 0.038 12620 0.000
8 0009 0084 12679 0.000
90042 0234 12690 0.000
10 -0.155 0.026 12841 0.000
11 0184 0.182 130.61 0.000
12 0208 -0.051 13348 0.000

e I = A e R

_ _THUUUHUH

[
O
O
O

Figura 7.1: Correlograma amostral do LPIB em Nivel
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Date: 08/23/23 Time: 05:32
Sample: 200701 201804
Included observations: 43
Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC (-5tat Prob

09049 0040 45950 0.000
0878 0213 86200 0.000
0797 0121 12006 0.000
0.709 0078 14740 0.000
0619 0051 16891 0.000
0531 0034 18501 0.000
0435 0133 196.10 0.000
8 0330 0062 20298 0.000
9 0243 0051 20661 0.000
10 0136 0014 20815 0.000
11 0090 0136 20868 0.000
12 0041 0035 20879 0.000

e e b =

e Iy o
e = )

if'ﬂuuuuuuuuu

Figura 7.2: Correlograma amostral do LCAM em Nivel

Date: 08/23/23 Time: 0528
Sample (adjusted): 200702 201804
Included observations: 47 after adjustments
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (-5tat Prob

1 = 1 0271 0271 346726 0.033
I 20221 0318 61736 0.046
g 30021 0173 61969 0.102
= 4 0334 0263 12186 0.016
3 0138 0430 13234 0,021
6 0361 -0.004 203560 0.002
T 0130 0094 21330 0.003
3 0222 0104 244335 0002
9 0032 0073 24399 0.003
10 0239 0126 28786 0.001
11 0014 0120 28798 0.002
12 0239 0077 3235371 0.001

|
I -
| |
. |
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Figura 7.3: Correlograma amostral do LPIB em Primeiras Diferencas
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Date: 08/23/23 Time: 03:33
Sample (adjusted): 200702 201804
Included observations: 47 after adjustments
Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC (-3tat Prob

—
|

0375 0573 1655335 0.000
0217 0170 18958 0.000
0011 0056 13964 0.000
-0.093 0060 19425 0001
-0.146 0070 20,600 0.001
-0.102 0038 21.188 0.002
-0234 0298 24348 0001
-0230 0043 27468 0001
-0.131 0016 28512 0.001
-0.048 0061 287990 0.001
-0.042 0027 28913 0,002
12 0.001 0032 28213 0.004

.
B R ]

[ Y

[
[l = T = R oz |
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Figura 7.4: Correlograma amostral do LCAM em Primeiras Diferencas

Null Hypothesis: LIDE has a unit root
Exogenous: Constant
Lagz Length: 0 (Automatic - based on SIC. maxlaz=0)

t-Statistic  Prob *

Aungmented Dickevy-Fuller test statistic -2 380225 01023
Test crtical values: 1% level 3377723

3% level 2925169

1095 level -2 600638

*hacKinnon (1906) one-sided p-values.

Figura 7.5: Teste de Estacionariedade de ADF em nivel para a série LIDE

Null Hypothesis: LIDE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj t-3tat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.355350 01597
Test ctical values: %% level -3.377723

3% level -2.925169

10%% level -2.600638

*hacKinnon (1994) one-sided p-values.

Figura 7.6: Teste de Estacionariedade de PP em nivel para a série LIDE
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Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on 5IC, maxdag="%)
t-Statistic  Prob.*
Aunsmented Dickey-Fuller test statistic -1.009523 ).7413
Test critical values: %% level -3.596616
%o level -2.933158
10%4 level -2.604867

*MackKinnon (19%6) one-sided p-values.

Figura 7.7: Teste de Estacionariedade de ADF em nivel para a série LPIB

Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 0 {Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.041433 0.7308
Test critical values: %% level 3577723
3% level -2923160
10%% level -2.600638

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

Figura 7.8: Teste de Estacionariedade de

Null Hypothesis: LCAM has a unit root
Exogenous: Constant

PP em nivel para a série LPIB

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic  Prob.*

Auzmented Dickev-Fuller test statistic 0. 891639 07821
Test critical values: 1% lewvel -3.581132
%% level 2026622
10%% level 2601424

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

Figura 7.9: Teste de Estacionariedade de ADF em nivel para a série LCAM
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Null Hypothesis: LCAM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kermel

Adj. t-5tat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0463892 08890
Test critical values: 1% level 3377723

%% level 2925169

10%% level -2.6006358

*MackKinnon {1996) one-sided p-values.

Figura 7.10: Teste de Estacionariedade de PP em nivel para a série LCAM

Null Hypothesis: D{LIDE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=0%)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickev-Fuller test statistic -11.26712 0.0000
Test crntical values: 1% level -3381152

3% level 2926622

1095 level 2601424

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

Figura 7.11: Teste de Estacionariedade de ADF em nivel para a série LIDE

Null Hypothesis: I{LIDE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj t-Stat  Prob*®

Phillips-Perron test statistic -11.26712 (.00
Test crtical values: 1% level -3381132

3% level 2926622

10945 level 2601424

*hlacKinnon (1906) one-sided p-values.

Figura 7.12: Teste de Estacionariedade de PP em nivel para a série LIDE
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Null Hypothesis: D{LPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on 5IC, maxdag="%)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickev-Fuller test statistic -3.380078 0.0170
Test crtical values: 1% lewvel -3.396616

3% level -21933138

1094 level -2.604867

*MacKinnon (19%6) one-sided p-values.

Figura 7.13: Teste de Estacionariedade de ADF em nivel para a série LPIB

Null Hypothesis: IYLPIE) has a unit root
Exogzenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj t-Stat  Prob ®

Phillips-Perron test statistic -4 762434 0.0003
Test critical values: 1% lewvel -33811352

3% level 2926622

1094 level 2601424

*hacKinnon (1926) one-sided p-values.

Figura 7.14: Teste de Estacionariedade de PP em nivel para a série LPIB

Null Hypothesis: D{LCAM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 5IC, maxdag="0)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3 445672 0.0142
Test critical values: 1% lewvel -3381132

3% level -2.926622

10%% level 2601424

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

Figura 7.15: Teste de Estacionariedade de ADF em nivel para a série LCAM
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Null Hypothesis: D{LCAM) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat  Prob *®

Phillips-Perron test statistic

-3470771 00134

Test critical values: 1% level
3% lewvel
1024 level

-3.381152
-2.026622
-2.601424

*hacKinnon (1926) one-sided p-values.

Figura 7.16: Teste de Estacionariedade de PP em nivel para a série LCAM

Vector Autoregression Estimates
Date: 08/23/23 Time: 0326
Sample (adjusted): 200703 201804
Included observations: 44 after adjustments

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

LIDE LPIB LCAM

LIDE(-1) 0260024 0015035  0.009708
(0.14780)  (0.01903)  (0.01505)

[1.75020]  [0.79024]  [0.64523]

LIDE(-2) 0343805 0058033  0.015960
(0.14524)  (0.01870)  (0.01478)

[236719]  [3.10405] [ 1.08014]

LPIB(-1) 0506076 0423002 0321214
(142831)  (0.18386)  (0.14540)

[041733]  [230115]  [-2.20825]

LPIB(-2) 3031220 0120085  0.007579
(147349)  (0.18968)  (0.14999)

[205717]  [-0.68055]  [0.05053]

LCAM(-1) 2675963 1017185 1.787790
(183723)  (0.23650)  (0.18702)

[145652] [430100]  [9.55929]

LCAM(-2) 4011390 0619334 0632340
(189726)  (0.24423)  (0.19313)

[2.11431]  [2.53590] [-3.27414]

c 2136170 6538728 2861154
(102780)  (1.32304)  (1.04624)

[2.07840] [494220] [2.73469]

Figura 7.17: Estimagao do modelo VAR (2)
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E-sgquared 0735007 0027618 0082221
Adj. B-squared 0717419 0016482 0070483
Sum sq. resids 1001932 0166024 0.103822
S.E. equation 0506830 0.065246 0051596
F-statistic 2004107 8330084 3300931
Log likelihood -30.21628 64 08696 7488428
Alaike AIC 1.618090 2482042 -29514090
Schwarz 5C 1.896371 -2203770 -2673219
MMean dependent 6201038 7880136 -3.383000
5.D. dependent 0053488 0225768 0360232
Determinant resid covanance (dof ...  1.73E-06

Determinant resid covanance 1.OGE-D6

Log likelihood 120.3233

Alkaike information criterion 4327100

Schwarz criterion -3.402283

Number of coefficients 21

Figura 7.18: Estimagao do modelo VAR (2) (Continuagao)

VAFR Residual Senal Comrelation LM Tests
Date: 08/23/23 Time: 03:23

Sample: 200701 201804

Included observations: 44

Null hypothesis: No senal correlation atlagh

Lazg LEE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4197475 9 08979 0436151 (9.634) 0.8082
2 0388042 9 03340 1083326 (9.634) 03860
3 1828066 9 00321 2213319 (9.634) 00324
4 1843440 9 00305 2234816 (9.634) 0.0308

Null hypothesis: No senal correlation atlags 1to h

Lazg LEE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 4197475 9 08979 0436151 (9.634) 0.8082
2 1513157 18 06320 0.831841 (18.653) 06374
3 2447941 27 06036 0892189 (27.39.1) 06183
4 4747779 36 00935 1431079 (36,51.0) 01182

*Edgzeworth expansion corrected likelthood ratio statistic.

Figura 7.19: Teste de LM para a autocorrelagao dos residuos no modelo VAR (4)
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VAEF Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 08/25/23 Time: 05:24

Sample: 200701 201804

Included observations: 44

Joimnt test:
Chi-sq df Prob.
1301539 144 0.3438

Individual components:

Dependent R-squared F(2419) Prob. Chi-sg(24) Prob.

resl*resl 0761219 23523790 00217 3349366 00941
res2¥res? 0424481 03583502 08938 1867714 07690
res*res3 0472763 0709872 07882 2080157 06304
res2*res] 0386798 0499370 09433 1701909 0.3478
resi*resl 0406152 03541447 009221 1787069  0.8092
resi*res? 0438394 0670574 08239 2017812  0.6366

Figura 7.20: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade.
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Vector Autoregression Estimates
Date: 08/23/23 Time: 0520
Sample (adjusted): 2008002 201804
Included observations: 43 after adjustments

Standard errors in { ) & t-statistics in [ |

LIDE LPIB LCAM

LIDE(-1) 0212569 0002367  0.009161
(020364)  (0.02598)  (0.02367)

[1.03368] [0.09108]  [038710]

LIDE(-2) 0108864 0010620  0.004500
(020660)  (0.02610)  (0.02378)

[052604] [0.40687]  [0.18928]

LIDE(-3) 0408857 0006147  0.001090
(022207)  (0.02806)  (0.02556)

[1.84110] [021910]  [0.04265]

LIDE(-4) 0193783 0050191  0.040877
(022525)  (0.02846)  (0.02502)

[0.86032] [1.76369] [1.57691]

LIDE(-5) 0041566 0011065  0.010000
(024197)  (0.0305T)  (0.02785)

[0.17178]  [0.36195]  [0.35910]

LPIB(-1) 5043316 0480685 0702867
(4.66142)  (0.58804)  (0.53645)

[1.08193] [0.81619]  [-1.31021]

LPIB(-2) 3359571 0095067  0.093141
(327538)  (0.41382)  (0.37604)

[102570] [022073]  [0.24709]

LPIB(-3) 1467166 0182383 0350045
(346213)  (043742)  (0.39844)

[0.42378] [041696]  [-0.88081]

LPIB(-4) 1613820 0745450 -0.061801
(3.53278)  (0.44634)  (0.40657)

[0.45682] [167013]  [-0.15201]

LPIB(-5) 4302626 0315113 0386225

Figura 7.21: Estimacao do modelo VAR (5)
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LCAM(-1) 6402422 2012408  2.161663
(5.15065)  (0D.65075)  (0.59276)
[124303] [3.00245]  [3.64679]

LCAM(-2) 1969296 0736134 -0.804054
(5.05043)  (0.63809)  (0.58122)
[0.38993] [-1.15366]  [-1.38338]

LCAM(-3) 3970301 0256390  0.349981
(528050)  (0.66715)  (0.60770)
[0.75188] [0.38460] [ 0.57591]

LCAM(4) 6283675 0581962  0.193051
(5.03029)  (0.63554)  (D.57891)
[124917] [0.91569]  [0.33348]

LCAM(-5) 6083350 0506319 0.532120
(SATTTT)  (0.69208)  (0.63040)
[[1.11055] [0.73188]  [-0.84409]

C 6406319 6678118 5936088
(13.6158)  (235197)  (2.14238)
[034413] [2.83937] [2.77079]

E-zquared 0.785940 0957068 0984023
Adj. B-zquared 0667018 0933217 0976530
Sum =q. rezids 6.151273 0098190 0081470
5E. equation 0477310 0.060303 0.054931
F-statistic 6.608838 4012691 1176026
Log likelihood -19.20673 60749735 73.76324
Alaike AIC 1637322 -2 490030 -2 686662
Schwarz 8C 2202833 -1.844638 2031332
hdean dependent 6423008 7878718 -3.609332
5.D. dependent 0.827161 0233336 0338710
Determinant resid covanance (dof ...  242E07

Determinant resid covanance 6.00E-08

Log likelihood 174 4011

Alkaike information criterion -3.883300

Schwarz criterion -3.017518

MNumber of coefficients 48

Figura 7.22: Estimacao do modelo VAR (5) (Continuagao)

Benedito Armando Massique 112 Trabalho de Licenciatura em Estatistica



CAPITULO 7. ANEXOS 113

VAR Residual Serial Correlation LI Tests
Date: 08/23/23 Time: 05:10

Sample: 200701 201804

Included observations: 43

Null hypothesis: No seral correlation at lag h

Lag LEE*stat df  Prob. Rao F-stat df Prob.

1 6252368 ¢ 07144 0689178 (8.33Ty 071
2 1754216 @ 00400 2141508 (9,337 0.0415
3 1452486 @ 01048 1724876 (8.33.Ty 01059
4 18.70183 @ 00279 2307573 (R.33Ty  0.0283
3 7417468 @ 05937 0826142 (R.33Ty 035930

Null hypothesis: No serial comrelation atlags 1 to h

Lag LEE*stat df  Prob. Rao F-stat df Prob.

6252368 ¢ 07144 0689178 (8.33Ty 071
2152638 18 02337 1.245138  (18.342) 02611
4035006 27 00475 1687763 (27.474)  0.0366
4065013 36 0.0646 1545521 (36,39.1) 00922
61.58119 45 00307 1.537368 (43,303 0.1067

L e lad b e

*Edgzeworth expansion comrected likelihood ratio statistic.

Figura 7.23: Teste de LM para a autocorrelagao dos residuos no modelo VAR (5)

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 08/23/23 Time: 03:18

Sample: 200701 201804

Included observations: 43

Joint test:
Chi-zq df Prob.
177.7733 180 0.5320

Individual components:

Dependent R-squared F(30.12) Prob. Chi-sq(30) Prob.

resl®resl 0790173 1506336 02201 3397746 02817
res2®res] 0435745 0308800 00036 1B73704 00433
resi®resd 0480264 0383183 09836 2103833 08347
res2®res] 0732323 1215022 03734 3234000 (33514
resi®res] 0774082 1370333 02879 3328532 03103
resi®res] 0473310 0330473 00886 2035270 00070

Figura 7.24: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade
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Vector Error Correction Estimates

Date: 08/23/23 Time: 03:13

Sample (adjusted): 200803 201804

Included observations: 42 after adjustments
Standard errors in { ) & t-statistics in [ |

Cointegrating Eq: CointEql
LIDE{-1) 1.000000
LPIB{-1) -3.888175

(0.87868)

[-10.1154]

LCAM(-1) 6.039333
(0.59414)

[ 10.1651]

c 86.36696
(3.62100)

[ 10.0182]

Figura 7.25: Resultados do modelo de correcao de erro (VEC)

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 08/23/23 Time: 05:16

Sample: 200701 201804

Included observations: 42

Null hypothesis: No seral correlation at lag h

Lag LEE*stat df  Prob. Rao F-stat df Prob.

1 1016962 @ 03360 1162327 (9.31.3) 03386
2 10.73487 @ 02043 1233433 (%313 02960
3 1395624 @ 01239 1653328 (9513  0.1251
4 2101590 @ 00126 2664345 (B.513) 00129
3 107196 @ 02708 1276268 (9513 02TM

Null hypothesis: No serial comrelation atlags 1 to h

Lag LEE*stat df  Prob. Rao F-stat df Prob.

1016962 @ 03360 1162327 (9.31.3) 03386
19220777 18 03791 1.090158 (18,51.4) 03878
3537725 27 01286 1417720 (27,443  0.1481
3315487 36 00326 1.723372  (36.36.2)  0.0528
38.62194 45 0.0837 1410523 (45,275 01699

L e lad b e

*Edgzeworth expansion comrected likelihood ratio statistic.

Figura 7.26: Teste de LM para a autocorrelacdao dos residuos no modelo VEC
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VEC EResidual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 08/23/23 Time: 05:17

Sample: 200701 201804
Included observations: 42

Joint test:
Chi-zq df Prob.
193.0260 192 0.4636
Individual components:
Dependent R-squared F{32.9) Prob. Chi-sq(32) Prob.
resl¥res] 0823136 1300401 03302 3457422 034530
res2¥res? (0748348 0.836365 0.6686 3143062 04932
res3*resd 0742137 0800328 06000 3117058 03084
res2*resl 0713004 0698720 07833 2004616 0.3708
res3*res] 0778613 0980160 03481 3270182 04323
res3*res2 0743637 0813828 06837 3123276 03032

Figura 7.27: Teste de Qui-quadrado para a homocedasticidade
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VEC Granger Causality Block Exogeneity Wald Tests
Date: 08/23/23 Time: 03:13

Sample: 200701 201504

Included observations: 42

Dependent vanable: D{LIDE)

Excluded Chi-sgq df Prob.
D{LPIB) 8954741 5 0.1109
D{LCAM) 6.964080 5 02233
All 14.78636 10 0.1400

Dependent variable: D{LPIB)

Excluded Chi-sgq df Prob.
D{LIDE) 1592062 5 0.0070
D{LCAM) 34.50442 5 00000
All 4493178 10 00000

Dependent vanable: D{LCAM)

Excluded Chi-sgq df Prob.

D{LIDE) 1145564 5 0.0431

D{LPIB) 19.41004 5 0.0016
All 26.07662 10 0.0036

Figura 7.28: Teste de Exogeniedade
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Figura 7.29: Gréficos da Fungao Impulso - Resposta

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 08/25/23 Time: 03:00
Sample: 200701 201804

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Stati..  Prob.

D{LCAN) does not Granger Cause D{LPIB) 42 322831 00184
D{LPIE) does not Granger Cause DYLCAM) 034618 03277
D{LIDE) does not Granger Cause D{LPIE) 42 037071 035062
D{LPIE) does not Granger Cause D{LIDE) 131158 02848
D{LIDE) does not Granger Cause IJLCAM) 42 073176 03912
D{LCAMN) does not Granger Cause D{LIDE) 105674 04029

Figura 7.30: Teste de Causalidade de Granger
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