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Sumario

Muitos modelos de procura por agregados monetarios sdo feitos tomando a massa monetaria
como a medida do dinheiro. Dado o nivel elevado de dolarizagio em Mogambique, neste
estudo apresentamos uma medida alternativa do dinheiro, as Notas ¢ Moedas em Circulagdo, e
com base em duas metodologias, analise de sazonalidade e estimagio de modelo
econémetrico, demonstramos como este agregado monetario restrito pode afectar as variaveis

reais da economia, e por conseguinte ser usado na procecussio da politica monetaria.

O método de desazonalizagdo sugere que a tendéncia principal da série das Notas e Moedas
em Circulagdo resulta (1) das politicas das autoridades, (i) de factores sazonais muito fortes
no ultimo trimestre de cada ano semelhantes aos da produgdo doméstica e da taxa de cdmbio
do Metical em relagdio ao Rand sul africano, e, com menor expressdo, (i) de movimentos

aleatorios associados as variag0es cambiais.

Usando a abordagem de co-integragdo e modelo de correcgdo de erro demonstramos que
existe uma relagio estivel das Notas e Moedas em Circulagio com um namero pequeno de
variaveis do sector real, nomeadamente o rendimento real e o nivel de pregos, obtendo assim
as elastictdades de longo prazo, que se enquadram com a teoria das economias em
desenvolvimento. No caso especifico do rendimento, a elasticidade é relativamente baixa

(0.3) estando mais consistente com os postulados de Baumol-Tobin do que com os de Fischer.

O estudo mostra também que a velocidade de ajustamento do curto para o equilibrio de longo
prazo de cerca de 10% por més nio s6 € consistente com ¢ quadro tedrico, como também se
enquadra com os estudos anteriores apresentados por outros autores. Em suma, a evolugio das
Notas e Moedas em Circulagio em Mogambique é determinada pela taxa de cdmbio do
Metical em relagdo ao Rand sul africano, pelo nivel de pregos domésticos, pela taxa de juros
de depositos a prazo, pelo saldo de Notas e Moedas em Circulagdo de periodos anteriores e
por factores sazonais do quarto trimestre. Para além da reflexdo sobre o agregado monetario
actualmente em uso como objectivo intemédio, a Massa Monetaria, o estudo recomenda
também que no processo de oferta monetaria as autoridades tomem em consideragio os

factores sazonais do altimo trimestre do ano, e os desfasamentos das variaveis explicativas.




CAPITULO I
1. Introducgio

Uma boa gestio da politica monetaria e uma boa programac¢ido monetaria exige o
conhecimento do comportamento dos agregados monetarios na economia, desde que a sua
relagdo com as variavels reais seja estavel e previsivel. As Notas e Moedas em Circulagéo
(também conhecidas por notas e moedas em poder do publico) sio o mais restrito dos
agregados monetarios de uma economia e, por natureza, o mais liquido. Devido a esta
caracteristica este agregado monetario esta sujeito a varias flutuages.

As razdes das variagdes das Notas e Moedas em Circulagio (NMC's) diferem de uma
economia para outra, dependendo do seu nivel de desenvolvimento, sendo por 1sso necessario
um estudo especifico para determinar os seus principais factores de variagio.

E neste contexto que apresentamos o presente trabalho, com vista a estudar o
comportamento das NMC's em Mogambique no periodo compreendido entre 1991 e 1999, e
apurar os seus principais determinantes.

O trabalho esta dividido em cinco capitulos. O primeiro refere-se a introdugdo, que
para além de apresentar os objectivos que norteiam o estudo, faz a discussdo do problema a
estudar e a relevincia do mesmo. O segundo capitulo faz uma abordagem historica do
contexto macroecondmico em geral e da politica monetiria e cambial em particular. O
terceiro capitulo faz uma resenha historica dos principais aspectos tebricos e empiricos
considerados na analise da procura por agregados monetarios, desde os classicos a Tobin, e
desde os casos de paises desenvolvidos aos casos africanos. No quarto capitulo fazemos a
analise da sazonalidade da série das NMC’s, bem como especificamos e estimamos o modelo
econométrico que é a base de anilise do estudo, cujos resultados sio testados para a
programa¢do monetdria. Finalmente, o quinto capitulo apresenta as conclusdes e

recomendagdes que se nos afiguram pertinentes.
1.1  Identificacdo do Problema

A Politica Monetaria em Mogambique conduzida pelo Banco Central (Banco de

Mogambique) assenta, implicitamente, na moeda como o objectivo intermédio com vista a




atingir os objectivos da politica macroeconomica, nomeadamente a estabilidade de pregos, o
crescimento economico e o equilibrio da Balanga de Pagamentos. Neste contexto, o
conhecimento do comportamento das NMC’s é importante para uma boa programagio
monetaria, mormente por este agregado ter efeitos imediatos sobre a Base Monetaria (BaM) e
tornar a gestdo da politica monetaria mais eficiente, porquanto as componentes do
multiplicador monetario tornam-se mais previsiveis por parte da Autoridade Monetaria.

Ademais, argumentam Gerdesmeier (1996) e Mutoti (1999), para a condugdo duma
politica monetaria assente no controlo monetario, ou seja, quando se usa um agregado
monetario como objectivo intermédio ¢ indispensavel o conhecimento do seu comportamento,
0 que se torna mais premente ainda num contexto de controle indirecto.

Duma maneira geral, a evolugo das NMC's em Mogambique entre 1991 e 1999
apresentou uma tendéncia linear crescente. Entretanto, o seu peso nos meios totats de
pagamento (Massa Monetaria) assumiu uma tendéncia decrescente, ao passar de 26% (1990)
para cerca de 18% (1999). O que determinou esse comportamento?

Apesar da sua importdncia na gestdo da politica monetaria as NMC's, como agregado
monetario mais liquido e que representa actualmente cerca de 18% dos meios totais de
pagamento, ainda ndo mereceu um estudo apurado, com analise da sazonalidade e técnicas
econométricas para a determinagio dos principais factores de sua variacio. E, pois, esse o
nosso problema a estudar, que em forma de pergunta retorica formular-se-ia do seguinte
modo: Quais sdo as motivagdes do publico para procurar moeda em forma de NMC's?

Outra questdo que se coloca e que também da razo a existéncia do presente estudo, é

a formulada por Da Costa (1999:59):

“Para qué fazer o controle da oferta de moeda quando se desconhece a demanda
por moeda? Como saber, ex-ante, quanto os agentes econdémicos querem de

moeda em circulagido activa?”’

Justificagdo do Tema

A importincia do tema reside no facto dos resultados da anilise poderem ser uteis na

programagdo monetaria, melhoRando cada vez mais a eficacia das previsdes. O estudo tem




caracter actual dado que a politica monetaria ainda assenta nos agregados monetarios como
objectivos intermédios.

Ademais, o estudo mais recentemente publicado que versa sobre a procura de moeda
em Mogambique, de Piidn-Farah (1998), toma em consideragio apenas a moeda em sentido
restrito (M1) e a massa monetaria (M2), e nio analisa separadamente o M0 (as NMC's). E no
mesmo estudo a analise de procura por agregados monetarios em moeda nacional versus os
em moeda estrangeira foi inconclusiva, remetendo o assunto para estudos posteriores. A
melhor maneira de contribuir para a referida analise é especificando um modelo de NMC's,
que ¢ o agregado monetario composto apenas por denominados em moeda nacional,
diferentemente do M1 e M2.

Assim, este estudo tera em conta as lacunas metodologicas demonstradas nos estudos
anteriores em Mogambique.

Em suma, para um controle efectivo da oferta monetaria é preciso conhecer todos os
agregados monetdrios da economia e, como argumenta Berentsen (1997), a procura por
NMC's é o fundamento de toda procura por moeda, uma vez que elas constituem componente
presente em todos os agregados monetarios, € que qualquer impacto nas NMC's sera
repercutido nos agregados seguintes mais amplos, e, em linha com Da Costa (1999), a
preferéncia por liquidez tem impacto directo e rapido sobre as taxas de juro do que a procura
por moeda em sentido lato.

O estudo cobre o periodo de Janeiro de 1991 a Dezembro de 1999, nio s6 por ser
aquele sobre o qual existe disponibilidade de dados fiaveis, mas também por ser o periodo
mais relevante para efeitos de recomendagdes de politica bem como para previsdes dos
agregados, pois o periodo anterior é caracterizado por politicas de controle administrativo.’
Embora o periodo de estudo seja relativamente curto (9 anos), o uso de dados infra-anuais
(mensais) ird fornecer suficientes graus de liberdade para estimar e fazer inferéncias validas

sobre os resultados.

! No periodo anterior a 1991 a economia é marcada pelo controle administrativo dos pregos e, como afirma
Abreu (1996), por exemplo, o processo de reformas das taxas de juro iniciou em 1989, embora a liberalizagdo
tenha ocorrido em 1994,




Objectivos do Trabalho

A pesquisa persegue 0s seguintes objectivos:

Analisar o comportamento sazonal, ciclico e tendencial da evolugdo das NMC's;
Especificar e estimar uma fungdo de procura das NMC's em Mogambique, com vista a
apurar os seus principais determinates e as respectivas elasticidades de curto e longo
prazos, usando a abordagem de Co-integragio e Correcgfio de Erro;

Identificar a velocidade de ajustamento de procura por NMC's em direcgdo ao
equilibrio de longo prazo,

Avaliar o impacto relativo do produto real, taxa de cdmbio, taxa de juro e taxa de
inflagdo na procura das NMC's em Mogambique; e

Avalhar a robustez do modelo estimado com base nos testes estatisticos relevantes.
Propor medidas para uma gestio eficiente da politica monetaria assente na previsio do

comportamento das NMC's.
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CAPITULO IT

2. Contexto Econémico

2.1.  Ambiente Macro-economico

A analise do ambiente macroeconémico em Mogambique apds a independéncia leva a
divisdo em pelo menos dois periodos, antes e depois do Programa de Reabilitagdo Econémica
(PRE).

No periodo antes do PRE (1975-1986) a economia era centralmente planificada, sendo
caracterizada pelo controle administrativo de todos os pregos. Neste periodo; e segundo
Maleiane (1997) e Pimpdo (1996), a combinagio de factores diversos, entre eles a fixagio
admunistrativa de precos, factores naturais e a exiguidade de recursos, levou ao surgimento de
mercados paralelos, num periodo no qual o Metical “gradualmente passou a ser preterido, em
favor da troca directa e/ou de moeda estrangeira” (Maleiane, 1997:3).

A taxa de cimbio do Metical em relagdo ao dolar americano manteve-se estavel ao
longo deste periodo e, de acordo com Pimpédo (1996), a depreciagdo acumulada da taxa de
cimbio em 11 anos (1975-86) foi de cerca de 48%. Refira-se que grande parte deste periodo
(desde 1977), vigorou um regime cambial de vinculagio do Metical a um cabaz de seis
moedas, regime que se manteve até ao inicio do PRE, pois, segundo Pimpdo (1996), s6 em 31
de Janeiro de 1987 viria a ser suspenso e em sua substituigdo entrou em vigor a vinculagio do
Metical a apenas uma moeda, o délar americano.

Conquanto a introdugdo do PRE tivesse como tonica dominante a liberaliza¢do dos
precos, a taxa de cdmbio manteve-se ainda sob fortes influéncias administrativas até 1993, e
ao longo desse periodo assistiu-se a uma série de medidas que visavam fortalecer o Metical e,
ao mesmo tempo, adequa-lo ao quadro macroeconémico criado pelo PRE. Foi assim que “a
partir de 1 de Dezembro de 1989, devido a movimentos erraticos do doélar americano, a
determinagdo da taxa de cdmbio do Metical deixou de estar vinculada aquela divisa [délar
americano), passando a depender de um cabaz ponderado de dez moedas representativas das

transagdes externas de Mogambique em matérias de bens e servigos” (Pimpdo, 1996:15).




O processo de liberalizagdo da taxa de cambio ganha corpo em finais de 1990 com a
institucionaliza¢io do mercado secundario de cdmbios, dando inicio & livre transagio de
divisas envolvendo o publico, e foi evoluindo até ao regime actual de taxas flutuantes que
com a criagdo do mercado cambial interbancario, em 1997, tem sido caracterizado por
intervengdes do Banco de Mogambique (BM) através da compra e venda de divisas com vista
ao cumprimento do programa monetario com o Fundo Monetario Internacional (FMI) em
termos de Reservas Internacionais Liquidas.

No mercado monetario a situa¢do ndo era diferente, pois antes do PRE as taxas de juro
nio reflectiam as interagbes entre a oferta e a procura no mercado, ja que a concessdo do
crédito tinha que obedecer as prioridades do Plano centralmente defimido, sendo as taxas
estabelectdas por despacho. O conceito de custo de oportunidade associado a taxa de juro na
procura da moeda nio se verificava no caso mogambicano até 1986, ja que “o mecanismo de
pregos fixos fez com que a taxa de juro deixasse de representar o prego do dinheiro e, como
tal, a sua mampulagio foi de forma administrativa e com os fins do Plano” (Maleiane,

1997:3).

“86 com as medidas introduzidas no 4ambito do PRE, a partir de 1989 comeca um periodo de
ajustamentos sucessivos das taxas de juro, caracterizado por alteragdes de estrutura e nos
niveis das taxas” (Abreu, 1996:18). Assim, o crescimento gradual dos depdsitos a prazo
(DP’s) que se verifica a partir de 1990 esta associado ao esforgo da Autoridade Monetaria de
incentivar esse instrumento financeiro, e acreditava-se que “o crescimento da poupanga
financeira, tanto em termos reais como em propor¢do do M2 tenha sido positivamente
influenciado pelas reformas das taxas de juro” (Abreu, 1996:35).

Tendo em vista a redugdo do diferencial com a taxa de inflagdo, a taxa de juros foi
sofrendo correcgdes graduais até 1992, altura em que a luz das novas reformas o Banco

Central (BC) comecou a influenciar a concessio de créditos pelos bancos comercias por via

indirecta, através da taxa de redesconto, que nesse ano foi alterada para 12% depois de ter

permanecido num maximo de 6.5% desde 1974. Neste contexto, com o objectivo de dar sinal
aos bancos comerciais para a redugio das taxas de juro activas, o BC voltou a reduzir a taxa

de redesconto para 9.95% em 1998, situagio prevalecente.




A hberalizagdo da taxa de juro ¢ mais evidente a partir de 1993, quando o BC apenas
fixava as taxas maximas e minimas, cabendo a cada instituigio a negociagdo com os seus
clientes, um processo que viria a culminar com a liberalizagdo completa das taxas de juro em
Junho de 1994

No concernente aos desenvolvimentos do Sistema Financeiro, embora este continue
ainda pequeno, registaram-se grandes avangos nos ultimos anos, nomeadamente:

» 0O BC, quando desempenhava também fun¢es comercials, passou a remunerar
depésitos 4 ordem (DO’s) e a aceitar a constituigio de DP’s em todas as suas
dependéncias, em 1987,

Desvinculagdo das fungdes comerciais do BM;

Aumento das Instituigdes Financeiras, sendo de destacar os bancos comerciais que

cresceram de trés em 1987 para cerca de 10 em 1999, e as casas de cimbio que

cresceram de dois em 1992 para cerca de 30 em 1999,

Aprovagio da Lei das Instituiges de Crédito (IC’s);

Criacio do Mercado Monetario Interbancario (MMI) e do Mercado Cambial

Interbancario (MCI);

Surgimento de novos produtos financeiros, nomeadamente Titulos de Autoridade
Monetaria (TAM’s), Bilhetes de Tesouro (BT’s), Obrigagdes de Tesouro (OT’s) e

Acordos de Recompra;

Ligacio das sedes dos bancos comerciais “on line” com as suas dependéncias;
Surgimento de caixas automaticas, vulgo ATM’s (“automated teller machine”),

Uso de cartdes de crédito;

Criagdo em 1988, pelo decreto 49/98, da Bolsa de Valores de Mogambique que iniciou
as suas actividades em 14 de Qutubro de 1999.

O Banco de Mog¢ambique na Gestio da Politica Monetdria e Cambial

Uma gestdo eficiente da politica monetaria e cambial no contexto de economia de
mercado tem inicto com a introdugdo do PRE, ou seja quando em Junho de 1987
Mogambique beneficiou do primeiro programa do FMI, o SAF (Structural Adjustment

Facilities), com duragio de 3 anos. Os compromissos assumidos em termos de observincia da




evolugdo de alguns agregados macroecondmicos levou a uma gestio da politica através do
uso de instrumentos cada vez mais eficazes. Assim, em 1990 o SAF é refor¢ado com um novo
programa financeiro, o primeiro ESAF (Enhanced Structural Adjustment Facilities). Com
durac¢io de trés anos sucederam-se desde 1990 quatro ESAF’s, sendo o ultimo de 1999 com
validade até 2002.

Ao longo do periodo em andlise o BC usou distintos instrumentos de politica e outras
medidas para o cumprimento do programa monetirio. Em 1987 o BC autorizou a
remuneragio dos DO’s, e no mesmo ano foi fixada em 18% a taxa de Reservas Obrigatorias
(RO’s) que incidia sobre os DO’s e os DP’s infertores a um ano, com excepgdo dos depdsitos
do Estado.

De acordo com os desenvolvimentos do sistema bancario, e tendo em vista o
enxugamento ou injecgdo de liquidez no sistema, a taxa de RO’s foi alterando no tempo,
tendo passado para 25% em 1992, 15% em 1995, 12% em 1997, ano em que se terminou com
o regime de conta bloqueada e se introduziu o de conta Gnica. Em 1998 ocorreu uma nova
alteragdo passando para 9%, e em 1999 para 6.8%, periodo no qual também se extendeu a
base de incidéncia para a totalidade dos depdsitos de residentes, incluindo os depdsitos do
Estado. .

Com a aprovagio da Lei 28/91 (Lei das IC’s), mais tarde revogada pela Lei 15/99,
mais um instrumento havia sido criado para contribuir para uma gestdo eficiente da politica
monetaria, na medida em que para além de serem acomodados os aspectos de sectoriza¢do a
luz das transformagdes em curso no sistema financeiro, aprimorou os aspectos de supervisdo
bancaria.

Os limites de crédito por sector foram cada vez mais abandonados com o objectivo de
aprimorar cada vez mais 0s instrumentos da politica monetaria, passando do método de
distribuigdo sectorial e total do crédito para o conceito de Activos Internos Liquidos, que
numa primeira fase eram fixados trimestralmente, passando a ser semestrais em 1998, anual
em 1999, e abandonados definitivamente em 2000, tendo sido priorizados em sua substituigio
os instrumentos indirectos, MMI e MCI, com impﬁcto imediato na BaM.

Os novos instrumentos criados em 1997, designadamente TAM’s € BT’s, permitiram a

procecussdo das politicas monetaria e orgamental, respectivamente, e dinamizaram o mercado
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monetario com instrumento de mercado aberto (“open market”). Neste contexto, em 1998
foram introduzidas as Facilidades Permanentes de Absor¢io, Cedéncia e de Ultima Hora com
vista a dinamizar ainda mais o0 MMI. Em Junho de 1999 foi introduzido um novo produto
financeiro no MMI, a MIBOR (“Maputo Interbank Offered Rate”), que se pretende que sirva
de indicativo ou referéncia para as operagdes no mercado envolvendo a moeda nacional.

Como resultado das medidas adoptadas, verifica-se uma redugio da evolugio
tendencial da inflagdo. Depois de terem permanecido fixos durante muito tempo, apés o PRE
os pregos dos bens e servigos observaram um salto em 1987 ao passar para 123%. A partir
deste ano a inflagdo tem estado, em média, a reduzir gradualmente, tendo atingido os 35.2%
em 1991, 54.5% em 1992, 43.6% em 1993, e voltou a subir em 1994 para 70.1%, tendo
depois baixado para 56.5% em 1995, e 19.3% em 1996. De 1997 a 1999 a inflagio reduziu de
dois para um digito, ou seja de 19.3% para 6.2%, —1.0% em 1998 e cerca de 6.2% em 1999,

No mesmo periodo, a economia em geral mostra sinais de recuperagdo a avaliar pelo
crescimento do PIB, que passa de —8.6% em 1992 para 7.5% em 1999 depois de ter atingido o
pico em 1998 (12.4%).

Quadro 1: Evolugdo de Alguns Indicadores Macroeconomicos (em %)*

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
NMC's 34.2 48.7 823 624 456 256 11.1 6.5

M2 35.7 593 788 576 3547 211 24.4 17.6
TJ passivas  33.0 390 210 420 373 203 10.0 7.9
Inflagio 30.6 604 439 564 566 193 6.2 -1.0
PIBr -8.6 6.8 7.0 33 6.8 11.1 12.4
Tcusd 10.4 452 822 232 648 5.0 1.2 6.2
Tczar 5.44 26.81 61.61 21.78 53.49 -12.8

Fonte: BM/INE * - céleulos efectuados pelo autor




CAPITULO I

Revisio da Literatura

3.1. Revisdo da Literatura Teorica

Estudos de demanda por agregados monetarios remontam desde os classicos, com
destaque para Fischer em 1911, passando por Keynes (1936) - sem negligenciar as
contribuigdes de Baumol (1952), Friedman (1957) e Tobin (1958) - até a actualidade.

Através da equagdo geral das trocas, Fischer formulou em 1911 os fundamentos da
teoria classica de procura de moeda, que se resume na procurada moeda para fins
transacionais, assumindo uma velocidade de circulagdo constante:

MV =PQ, equivalentea MV =Y

Onde M é o stock de moeda, V ¢é velocidade de circulagio de moeda, P é o nivel geral
de pregos, Q é o volume de todas as transacgdes de bens e servigos e Y valor total da
produgio.

Nesta teoria, mais conhecida por Teoria Quantitativa da Moeda, esta patente o
principio da exogeneidade, segundo o qual é a moeda que determina o nivel geral de pregos e
das quantidades produzidas numa economia, e o da neutralidade, segundo o qual a moeda é
neutra.

O postulado da neutralidade da moeda pressupde uma tendéncia automatica ao pleno
emprego porém, desenvolvimentos recentes mostram que “a moeda é ndo-neutra, pois afecta
as decisdes e as motivagdes” (Da Costa, 1999:12).

Partindo de pressupostos diferentes, a escola de Cambridge chegou a formulagio
duma equagdo de procura da moeda que matematicamente € convergente com a de Fischer, ao
considerar a procura para fins transacionais, mas diferente ao considerar que a velocidade de
circulagdo da moeda ndo é constante. Foi sob a Gltima convicgdo que os tedricos da escola de
Cambridge formularam o seu modelo com a preocupagdo central de determinar os factores
que afectam a variacdo da velocidade:

MYP=kPQ =kY (D)




Onde k=1/V, ou seja, a duragido do tempo médio durante o qual a moeda encontra-se
em transacgoes.

Argumenta Da Costa (1999) que em linha com esta teoria esta o entendimento de que
os principais factores que fazem com que a velocidade de circulagio da moeda varie sdo as
expectativas, as incertezas, a variagio do volume de activos substitutos da moeda e mudangas
de habitos dos agentes econémicos.

A maior revolugio nos modelos de procura da moeda ocorreu com Keynes (1936),
mais conhecida por Teoria de Preferéncia por Liquidez, ao introduzir novos motivos pelos
quais os agentes econdmicos procuram moeda nomeadamente, especulativo e precaucional, e
o conceito de que esses agentes econdémicos procuram moeda por aquilo que ela pode
comprar, € ndo o que a moeda é em si. Assim, a fun¢do de procura da moeda passa a ser por
encaixes reais e incorpora, para além do rendimento, a taxa de juro como variavel explicativa.

M =1RY,i)
Sendo M= M, + M’
M4 =1{Y) e M=)

Onde, M* é a procura da moeda, M éa procura da moeda para transacgdes, M. éa
procurada moeda para especulagdo, Y é o rendimento, e / € a taxa de juro.

A teoria Keynesiana teve dois grandes seguidores, nomeadamente Baumol (1952) e
Tobin (1956) que, embora com formulagdes diferentes, sustentam a introdugdo da taxa de juro
nos modelos de procura de moeda. O conceito de custo de oportumdade de aplicar activos
entre moeda e titulos de James Tobin foi a contribuigio de maior destaque.

Em Baumol, a procurada moeda para transacgSes nio é uma proporgdo fixa do
rendimento, como postula Keynes, pois, em paises com um elevado desenvolvimento dos
mercados financeiros, o aumento da taxa de juro influencia o comportamento do piblico em
relagdo a moeda para transacgdes . Assim,

M = *(2*bY)/i

Na sua teoria dos saldos de carteira, Tobin aprofunda a procurada moeda para
especulagio sugerida por Keynes, introduzindo os conceitos de risco e incerteza. Assim,
segundo Tobin, com vista a distribuir o risco, o publico mantem a carteira dos seus activos em

moeda ou em titulos, ou seja,




Onde D representa a universalidade da carteira de activos (100%) e quer T (titulos),
quer M (moeda), sio componentes daquela carteira estando desse modo situados entre O e
100%. Assim:

MY =1(i) e P,=Vyi

Vt € o valor dos titulos (ou acgdes) e P; € o prego dos titulos, as outras variaveis
mantém as suas designagdes.

A maior contribuigio da teoria classica surgiv com Friedman (1956) que, ndo
especificando os motivos pelos quais agentes econdmicos procuram a moeda, formulou um
modelo que segundo ele é aplicavel a todos os activos, que incorpora a taxa esperada de
inflagdo como variavel explicativa, por considerar moeda como substituto de activos reais:

M = RW,Yp,ro,ra,z, )

Onde, W representa riqueza, Yp € o rendimento permanente, ro é a taxa de retorno das
obrigagdes (ou outros titulos), ra é a taxa de retorno das acges, 7 € taxa esperada de inflagio,
e u representa as preferéncias.

Portanto, dada a variedade de factores que teoricamente podem explicar a procura da
moeda, um melhor conhecimento dos agregados monetarios exige a formulagio de modelos
econométricos com vista a obter os seus determinates.

Entretanto, segundo Stevenson et al (1988) e Khan e Sundararajan (1991), a
formulagio de uma politica monetaria assente numa fungiio de procura dos agregados
monetarios, requer a assungdo basica de que essa procura é estavel e, por consequéncia, o
mesmo suceda com a relagdo entre o agregado e os seus determinantes.

Esse ponto de vista é compartilhado por Tseng e Corker (1991:11):

A existéncia de uma relagfo estavel e previsivel entre agregados monetarios,
actividade economica, pregos e taxas de juros, € um elemento crucial na

formulagio da politica monetaria.

Tseng e Corker (1991) acrescentam ainda que quando ndo € possivel ter uma fungio

estavel ao longo de todo periodo em andlise, deve ser possivel a estimagio de uma fungio que




explique a evolugdo monetaria durante parte do periodo da amostra, com um grau de
previsibilidade razoavel.

Para além da estabilidade, existem outras trés questdes teoricas referentes aos modelos
de procura por agregados monetarios que suscitam debates.

A primeira questdo prende-se com a defini¢io clara do agregado monetario em estudo.
Os agregados monetarios sdo definidos em geral pelc; seu grau de liquidez?, partindo do mais
liquido aoc menos liqmdo, e do mais restrito ao mais amplo. Dependendo do grau de
desenvolvimento de cada economia, os agregados monetarios podem partir de My até M, a
medida que forem sendo introduzidos novos intrumentos financeiros. Porém, em qualquer
caso, " NMC's sdo o mais liquido dos activos financeiros e consistem das notas e moedas
usadas como intermedidrio directo das trocas" (IMF, 1999 cap. VI 5).

“A moeda pode ser definida tanto em termos das fungdes que ela desempenha, como
em termos das suas caracteristicas intrinsecas” (Camp et al, 1995:2). Assim, pelas suas
fungdes, considera-se moeda tudo o que pode, simultaneamente, substituir a troca directa de
bens (“barter”), servir de padrio de medida e ser guarda de valor; enquanto que pelas suas
caracteristicas, segundo Camp et al (1995), a moeda é tudo o que ostenta as caracteristicas de
atomicidade, consisténcia, isolamento e durabilidade.

Em Mogambique os agregados monetarios encontram-se definidos como NMC's ou
MO (agrega as notas e moedas metalicas de meticais), M1 (agrega as NMC's e os depdsitos a
ordem em moeda nacional e estrangetra) e M2 (agrega o M1 e os depositos com pré-aviso e a
prazo, em moeda nacional e estrangeira). Diferentemente de muitos paises africanos, o
agregado monetario restrito (M1) inclui depésitos denominados em moeda estrangeira.

A segunda questio é sobre a definicio dos determinantes da moeda. Argumenta
Marashdeh (1997) que, em geral, a demanda por agregados monetarios é definida como
fungdo duma variavel escala, da taxa de retorno do dinheiro e do custo oportunidade de reter
dinheiro. Essa visio é semelhante 4 apresentada pelo FMI (1997) que agrega a taxa de retorno
do dinheiro e o custo de oportunidade, designando tudo por custo de oportunidade.

O elemento de diferenga entre as duas abordagens € a inflagio que de acordo com o

FMI (1997) constitui um custo de oportunidade de reter dinheiro porque o diferencial da taxa
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de inflagio é a perda que o individuo assume ao reter dinheiro. Por outro lado, Marashdeh
(1997) considera a inflagio como taxa de retorno do dinheiro pois, "desde que os bancos e
instituigdes financeiras nio sejam permutidos remunerar juros aos depositos correntes, a taxa
de retorno apropriada na moeda em sentido restrito (Ml1) sera a taxa de inflagdo esperada"
(Marashdeh 1997:2).

Na verdade, as duas abordagens sio complementares e sustentam a necessidade de
inclusdo da inflagio nos modelos de procura por agregados monetarios. A justifica¢do
encontramos em Da Costa (1999) que, na confrontagio dos modelos classico e keynesiano de
procura da moeda, argumenta que a relagio entre moeda e inflagio é negativa por dois
motivos, nomeadamente, o receio de reter moeda que se corroe com a inflagio e a pretengio
de ganhar no futuro pela venda de bens adquiridos a pregos baixos.

Relativamente a variavel escala, os autores sio uninimes no uso do rendimento real,
ou seus representantes (proxies), nomeadamente Produto Interno Bruto (PIB), riqueza e
indices de produgio industrial e agricola. Neste ponto os problemas surgem da dificuldade de
obter dados estatisticos de riqueza, ou do PIB com periodizagio inferior a um ano. Por
exemplo, Anyangah (1995) justifica o uso de PIB em lugar de riqueza por nfio existirem no
Botswana estatisticas oficiais daquela variivel. Por sua vez, Mutoti (1999) argumenta o uso
do indice de produgdo industrial como representante do rendimento por falta de dados
trimestrais do PIB na Zambia.

A variavel cuja inclusio no modelo nio é Gbvia é a taxa de cdmbio, j4 que em
economias com o fenémeno da co-circulagio de moedas® o efeito substituicio teoricamente
assumido ndo se verifica. O mesmo acontece ao analisarmos o M1 quando os depdsitos
transferiveis incluem moeda estrangeira. Entretanto, argumenta Sousa (1996) que em
economias abertas com livre circulagdo de capital, o exterior é visto como uma das
alternativas para o investimento, podendo assim a procura por moeda ser influenciada pelo

nivel da taxa de cimbio.

? Aqui, o conceito de liquidez, (do Inglés "moneyness”), é mais amplo do que a simples nogdo de ser
imediatamente disponivel, incorpoRando assim todas as quatro fun¢des bésicas do dinheiro.
* Por co-circulagdo entende-se a existéncia de mais de uma moeda a circular livremente na mesma economia, em

que ¢ indiferente para o piiblico usar e aceitar uma ou outra moeda nas suas transacgdes.

15




I - N N

Ademais, em economias com longa experiéncia de desvalorizagio/depreciagio, como
Mogcambique, 0s agentes econdmicos tém a tendéncia de substituir as NMC's pelas notas e
moedas estrangeiras cujas taxas de cambio apreciam.

No concernente a taxa de juro, a sua escolha como custo de oportunidade esta
dependente do agregado monetario em estudo. Para o caso da moeda em sentido lato usam-se
as taxas de juro dos titulos ou outros activos substitutos da moeda, enquanto que para a moeda
em sentido restrito podem ser usadas as taxas de juro de depdsitos a prazo. De facto, “se por
exemplo a taxa de juros de depositos a prazo aumentasse depois da liberalizagdo, a procura
por moeda em sentido lato iria crescer a um dado nivel de rendimento, mas a procura por
moeda em sentido restrito iria decrescer” (Tseng e Corker, 1991:11).

A terceira questdo do debate prende-se com a assun¢io de muitos autores de que a
velocidade de circulagio da moeda ¢ constante’, corroboRando assim com a teoria classica na
sua formulagido da equagio da trocas. A questdo tem suscitado muitos debates e os resultados
sdo dispares.

Segundo Barth e Hemphil (2000), caso a elasticidade renda de procura da moeda seja
igual 4 unidade, entdo mudangas na renda real nio afectam a velocidade, ou seja, a velocidade
ird aumentar (diminuir) se a elasticidade for infenor (superior) 4 unidade.

Neste contexto, Reinhart (1991) no seu estudo empirico demonstra que € mais facil
aceitar a hipotese de que a velocidade é constante para casos da moeda em sentido lato do que
em sentido restrito e, enquanto que em paises como Gana e Paquistio a velocidade ndo é
constante, na Coreia e Chile a hipotese nula de que a velocidade € constante nio podia ser
rejeitada. Ademais, de acordo com Tseng e Corker (1991), nos paises com mercados de
capitais emergentes ou inexistentes espera-se que a velocidade de circulagdo da moeda tenda a
ser decrescente, ja que o crescimento da moeda excede o crescimento do rendimento e, “uma
vez que a taxa de juro € introduzida no modelo, ndo ha pressuposi¢do de que a velocidade sera

constante de periodo a periodo" Da Costa (1999:7) parafraseando Soros (1996).
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3.2.  Revisdo da Literatura Empirica

Baseando-se nas teorias apresentadas muitos autores formularam modelos
econometricos de procura de agregados monetarios que diferem de economia para outra, quer
pelo conceito da moeda considerado, quer pelas varidveis explicativas consideradas ou ainda
por outras condigdes especificas. Nesta sec¢io iremos apresentar alguns exemplos de

aplicagiio dessas teorias em Africa e, em especial, em Mogambique.
3.2.1. Aspectos Relevantes de Modelos de Procura da Moeda em Africa

Njeru e Randa (1999),. ao explorar as trés formas de financiamento do défice fiscal no
Kenya, nomeadamente a emissio da moeda, os empréstimos internos e externos, formularam
uma fungdo de procura da moeda que incluia como variaveis independentes a taxa de juro, o
PIB como “proxy” de rendimento e a inflagdo esperada. Neste estudo concluiram que a
emissdo monetaria (aumento da BaM) para o financiamento do défice gerava inflagio.

Na verdade, a tnica variavel que representa custo de oportunidade de reter moeda que
se encontra presente nos estudos efectuados por Mutoti (1999), Anyangah (1995), Ganiza
(1999), Ndashau (1996), Amcako-Adu (1991), e Simmons (1992) é a taxa de inflagdo. Os
autores sdo undnimes ao considerar que altas taxas de inflagdo levam a substituigioda moeda
em activos fixos (bens), o que foi confirmado pelos resultados dos modelos. As diferencas
surgem das medidas de inflagdo adoptadas. Enquanto alguns autores usam o indice de pregos,
outros usam a taxa de inflagdo e outros ainda simplesmente a taxa de inflagdo corrente. Deste
ultimo grupo destaca-se Amcako-Adu (1991), que reconhece que a taxa esperada de inflagio
é a variavel teoricamente apropriada de custo de oportunidade, justificando que em Gana os
agentes econdmicos tomam as suas decisbes economicas futuras com base na taxa corrente,
devido a falta de dados necessarios para formar expectativas inflaccionarias.

Embora reconhega que em estudos anteriores de procura da moeda a taxa de cAmbio
era significativa Anyangah (1995), a semelhanga de Mutoti (1999), Ndashau (1996), Amcako-
Adu (1991) e Njeru e Randa (1999), ndio incorpora no seu modelo a taxa de cdmbio. O

* Por velocidade de circulagfioda moeda entende-se a medida do niimero de vezes que uma unidade monetéria
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principal factor desta opgﬁo'prende-se com o facto de num passado ndo muito distante terem
tido lugar politicas de fixagio administrativa de pregos, incluindo a taxa de cdmbio, ndo
constituindo por 1sso um bom indicador de custo de oportunidade.

Entretanto, segundo Simmons {1992), a questdo de substituigio entre moeda nacional
e moeda estrangeira, que € o fundamento da inclusdo da taxa de cAmbio no modelo, ndo €
nova e ja foi aventada por estudos anteriores em Africa reportando economias pequenas e
abertas. Nesses estudos, bem como nos de Simmons (1992) e Ganiza (1999), a taxa de cimbio
¢ relevante e confirma a teoria. Ganiza (1999) justifica a inclusdo da taxa de cambio no
modelo pelo facto da maior parte da divida comercial malawiana estar denominada em moeda
estrangeira e porque os agentes econdmicos privados usam as flutuagdes da taxa de cdmbio
para tomarem as suas decisdes.

Assentes nos pressupostos da teoria clissica, os modelos de Ndashau (1996) e
Amcako-Adu (1991) nio incorporam a taxa de juro. Amcako-Adu (1991:59) argumenta que
em condigdes de controlo de pregos, como era o caso do Gana no periodo do seu estudo, "a
taxa de juro nominal nfio pode ser usada como custo de oportunidade de dinheiro".

Porém, Simmons (1992) no seu estudo comparativo tomando em consideragio cinco
economias africanas, conclui que a taxa de juro desempenha um papel importante como custo
de oportunidade na procura de M1 no longo prazo, embora reconhe¢a que a existéncia de
limitados mercados financeiros e de capitais possa levar a sua exclusio. A mesma conclusdo
chegou Anyangah (1995) ao afirmar que o impacto na procura da moeda da taxa de juro é

mais forte nos agregados monetarios mais restritos do que nos mats amplos.
3.2.2. Modelos de Procura da Moeda em Mogambique

Muito pouco trabalho empirico sobre procura de agregados monetarios foi publicado
em Mogambique. Uma mengdo especial vai para Piion-Farah (1998) que especificou um
modelo usando M1 e M2 como agregados monetarios, num periodo compreendido entre

Janeiro de1991 e Setembro de 1997,

muda de possuidor, num determinado periodo.
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Neste modelo, Piion-Farah (1998) considera como determinantes da procura da
moeda em Mogambique, o valor real das transacg¢des obtido pela soma ponderada das
produgdes agricola e industrial (como “proxy” de PIB), a inflagio esperada, a taxa de juro
nominal doméstica (taxa de depdsito a prazo no caso de M1 e taxa de redesconto do BM no
caso de M2), riqueza e taxa de juro ponderada entre a taxa de juro internacional e a
depreciagdo esperada do Metical face ao Délar americano e ao Rand sul africano. Pition-Farah
inclui ainda neste modelo uma varidvel categdrica para testar a hipdtese de uma quebra
estrutural em 1996.

Os principais resultados deste modelo sugerem que embora a elasticidade renda com
respeito a procura por moeda nio seja unitaria como € postulado por Fischer, ela apresenta o
§inal positivo correcto e enquandra-se no Ambito da teoria de Baumol-Tobin
(aproximadamente 0.5). Paralelamente, conclui que a taxa de inflagio nio é significativa no
modelo, contrastando assim com a realidade mogambicana, e isto é explicado pelo autor como
sendo resultado da forte multicolinearidade existente entre a taxa de inflagdo, taxa de juro e
taxa de cimbio.

A hipétese de que houve uma quebra estrutural em 1996, que foi o centro da anilise
do estudo, foi consistentemente rejeitada pelos testes, explicando-se assim que “as alteragdes
nos saldos reais da moeda, podem ser fortemente associadas ds mudangas no ambiente
econdmico e/ou nas politicas econémicas” (Pumidn-Farah, 1998:5).

De facto as variagdes nos saldos da moeda a partir 1996, que sugerem uma quebra
estrutural, sio compativeis com 0 comportamento de outras variiveis, como alids Pifion-Farah
(1998:6) argumenta: “a expansdo dos agregados monetarios com inicio nos meados de 1996
foi também determinada pela aceleragdo do crescimento econdémico, redugio significativa da
inflagdo e taxas de juro, e menor depreciagio do Metical face a outras moedas como o délar
norte americano e o Rand sul africano”.

Quer no concernente a0 M2 como em relagio ao M1 os testes de co-integragdo no
modelo de Piidn-Farah foram aceites em relagio a actividade economica (a variavel “proxy”
do rendimento) e ao rendimento dos instrumentos financeiros estrangeiros (taxa de juro de
titulos do tesouro sul africano ponderada com a depreciacio esperada do Metical), € o

coeficiente de ajustamento do curto ao longo prazo situa-se entre 8 a 9% por més.




3.3. Resumo da Revisdo de Literatura

Em resumo, é comumente aceite que os determinantes da procura dos agregados
monetarios prendem-se com 0s motivos transacionais, precaucionais e especulativos que
devem ser devidamente especificados para cada economia.

Duma forma geral, a variavel explicativa associada ao motivo transaccional de procura
da moeda, designada também de variavel escala é o rendimento real ou seus “proxies”, o PIB,
a riqueza e indices de produgio (industrial e agricola), enquanto que as variaveis associadas
aos motivos especulativo e precaucional sdo a taxa de juro, a taxa de cadmbio, a taxa de
inflagdo esperada e a taxa de retorno dos titulos (como activo alternativo a moeda).

E preciso, entretanto, ter em conta que o ambiente econémico do pais pode ser
determinante na especificagio dos modelos e no caso africano é preciso considerar o seguinte:

» O fraco desenvolvimento do mercado monetario e a inexisténcia ou limitados

mercados de capitais;

»> Elevadas taxas de inflagio; e

» Fixa¢io administrativa de alguns ou todos pregos.

Assim, em economias em desenvolvimento as fungbes de procura por moeda assumem o
rendimento real para a varidvel escala, as taxas esperadas de inflagio e de depreciagio
cambial para os custos de oportunidade e a taxa de juro como custo de oportunidade dos
agregados restritos, foi nesta base que optimos por especificar um modelo geral que inclui

€55as variaveis.




CAPITULO IV
4, Metodologia

Para atingir os objectivos tragados para o nosso estudo faremos uso de dois métodos
que se complementam entre si. O primeiro, consiste na decomposicdo das componentes
inobservadas das séries temporais assumidas como determinantes da evolugio das NMC’s.
No segundo método estimamos um modelo econométrico usando a abordagem de co-

integragdo e modelo de correcgio de erro para obter os coeficientes de curto e longo prazos.
4.1.  Andlise da Desazonalizagdo das Séries

Em geral, uma série é composta por uma tendéncia, um movimento ciclico, uma
sazonalidade e factores aleatorios, que num modelo multiplicativo seria expresso da seguinte
maneira:’

Y =TCSA

Onde Y é a série original, no caso vertente é o stock de NMC’s, T é a tendéncia, C sdo
os movimentos ciclicos, S ¢ a sazonalidade e A os factores aleatérios.

O método ARIMA (autoregressive integrated moving averages) é um dos mais usados
para efectuar ajustamentos sazonais das séries e, segundo Santos et al{(1998) este método
assume que todas as componentes da série temporal sdo simultaneamente estocasticas.®

Com base neste método o pacote “Statistica” fez a decomposigio da série das NMC’s
seguindo o seguinte processo:
> Calculo da média movel centrada, donde resulta que esta média ¢ igual 4 tendéncia e
movimentos ciclicos;
» Calculo da regressdo linear entre a média movel centrada e o tempo, que corresponde

a tendéncia da série;

3 A alternativa seria o modelo aditivo que considera Y = T+S+C+A.
% Diz-se que uma série ¢ simultaneamente estocéstica se apresenta uma linha de tendéncia que varia de periodo a
periodo, ou seja se é niio eslaciondria.




Calculo da componente sazonal e irregular como quociente entre a série principal das
NMC’s e a média mével centrada;

Calculo da média aritmética de cada més da sazonalidade em todo o periodo;

Calculo de factores irregulares como resultado do quociente entre a componente
sazonal e aleatoria e a média da sazonalidade; e

A sazonalidade resulta como quociente entre a série principal, por um lado, e a

tendéncia, sazonahdade e aleatoriedade, por outro.

Metodologia e Especifica¢do do Modelo Econométrico

A metodologia basica assenta na estimagio de um modelo econométrico relacionando
as NMC's, como variavel dependente, e o rendimento, a inflagiio, a taxa de juro e a taxa de
cambio, como variaveis independentes. Para a estimag¢do do modelo foi usado o pacote
econométrico MFIT 4.0, compreendendo o periodo 1991-99, com base nos dados mensais das
séries referidas.

Previlegiou-se o enfoque de co-integragdo e modelo de correcgdo de erro com vista a
enquadrar a analise nos topicos recentes de analise econométrica. Assim, para anilise da
ordem de integragdo efectuamos os testes de raiz unitaria (“unit root”) com base no método
de Dickey e Fuller e de Sargan Bhargava, em apoio ao método grafico.

Na analise de co-integragdo usamos a metodologia desenvolvida por Johansen (1988)
por ser aquele que nos permite obter vectores de co-integragdo num sistema multivariado,
mesmo quando o nimero de observagGes € relativamente pequeno.

Dado que foi confirmada, a partir da analise da secgdo anterior, a presen¢a de
sazonalidade, a estimagio do modelo inclui variaveis categoricas (dummies) sazonais pois, diz
Sj66 (1997), se os dados apresentam variagdes sazonais, essa sazonalidade pode ser removida
através do X11-ARIMA sem afectar a propriedade da raiz unitaria, ou variaveis categéricas

sazonais podem ser introduzidas.
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42.1. Especificagio do Modelo e Método de Estimagio

Seguindo os ensinamentos das teorias sobre procura da moeda, e de acordo com os
estudos empiricos, assume-se que a fun¢io de longo prazo da procura de Notas e Moedas em
Circulagdo seja implicitamente especificada da seguinte forma:

M.’ = f(Y, =", Tez, Tj)

Onde M,  éa procura por NMC's, Y representa o rendimento real (medido em termos
de PIB real), n° € a taxa esperada de inflagdo, Tcz € a taxa de cAmbio do mercado cambial
medida em termos de Meticais por uma unidade de Rand sul africano e Tj é a taxa de juro de
deposito de 90 dias.

A teoria prediz que fy>0; fr°<0; fTcz<0 e fTj<0, pelas seguintes razdes:

Em economias pouco desenvolvidas quase a totalidade das transacgbes ¢ efectuada

por notas ou moedas metalicas, tal que a sua procura aumenta com ¢ incremento do

rendimento.

Relativamente & inflagdo, a predigdo assenta na assungio de que em paises como

Mocambique que ja experimentaram elevadas taxas de inflagio, um aumento deste

indicador reduz a procura por NMC's em detrimento da sua aplicagdo em bens cujo

valor ndo se corroe com a inflagio.

Quanto a taxa de cimbio, a hipdtese € sustentada pelo facto das notas e moedas

estrangeiras nio fazerem parte do conceito de agregados monetarios definidos como

NMC's, e a taxa de cambio constituir um custo de oportunidade de reter meticais,

ocorrendo assim o fenémeno de substituigio de moedas, ou seja “quando a taxa de

cdmbio deprecia os nfio residentes reduzem a sua retengdo de saldos em moeda
nactonal e os residentes aumentam as suas retengdes de saldos em moeda estrangeira”

(Marashdeh, 1997:1).

No concemnente 4 taxa de juro a pressuposi¢io assenta no postulado de que a taxa de

Juro de qualquer depésito constitui um custo de oportunidade por parte do pablico em

reter dinheiro em forma de NMC's, pois ao optar por reter NMC’s os agentes

econdmicos incorrem numa perda implicita equivalente ao juro que receberiam se

tivessem efectuado aplicagdes em depdsitos.




Depois de uma transformagio semi-logaritmica, a equagio (9) passa a ser da seguinte
forma:’

La(M'/P) = ap + aLnY; + oLnn® + asLnTe + Tj + &

Onde M/P representa os encaixes reais, P é o nivel geral de pregos (representado pelo
Indice de Prego ao Consumidor) e o & representa o termo erro, onde t € o tempo (més). As
restantes variaveis mantém a mesma definicio com Ln representando o logaritimo natural. A
justificagdo da forma funcional semi-logaritmica encontra-se em Simmons (1992:30) que
citando Fair (1987), afirma que essa forma "permite & elasticidade-juro dos encaixes reais
crescerem em termos absolutos com o crescimento da taxa de juro, enquanto que uma
elasticidade constante (como sugere a forma logaritmica) poderia ser exageradamente
restritiva".

Podemos formular a inflagdo esperada em linha com Ubide (1997:15) que, citando Lucas
(1976), argumenta que "um agente racional muda de comportamento com a mudanga da
instdncia politica e consequentemente, qualquer inferéncia que ndo considere explicitamente
as expectativas esta sujeita a erros sistematicos de predigio”. Assim,

n° = d(L{n)) + (1 - d)ALnP,,

Onde L {7) representa o processo de aprendizagem dos desfasamentos distribuidos dos
agentes economicos. De acordo com Ubide (1997), "se todos os pesos em L{rn) forem iguas,
teremos expectativas adaptativas; se forem decrescentes com o tempo, teremos um processo
de aprendizagem. Assim sendo, as pessoas formarfo as suas expectativas com base na
inflagdo e experiéneias passadas de predizer a inflagio". Assumindo que d=0 e substituindo a
equacdo (11) na equagio (10), teremos:

La(M'/P) = ap + oy LY, + o;LnPy; + osLnTez + oy Tj + 8¢

Para estimar a equagdo (12) vamos distinguir entre a relagdo de longo prazo que pode
caracterizar a nossa equagdo, e o comportamento do publico no curto prazo sobre a procura de
NMCs. Simmons (1992: 28) argumenta que "a equac¢io de longo prazo exibe homogeneidade
de grau zero no nivel de pregos. Dai a presenga de encaixes reais do lado esquerdo da

equagio”.

’ Assume-se que em equilibrio, a oferta monetaria (M*/P) iguala a procura (MYP).
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Estudos recentes envolvendo séries temporais econdémicas sugerem que a maior parte
destas séries sdo ndo-estacionarias (integradas de ordem um ou superior), mas movem-se em
comunto no longo prazo, tal que existe uma combinagdo linear daquelas varidveis que é
estaciondria - integrada de ordem zero. Numa primeira abordagem, "diz-se que uma série
estd integrada de ordem um e denota-se por X(I(1)) se requer que seja diferenciada uma vez
para se tornar estacionaria, isto é, integrada de ordem zero, [(0)" (Ndung'u, 1991:70).

Neste caso, estimar a equagio (12) pode ser problematico, uma vez que a maior parte
dos testes ndo tera uma distribuigiio standard, ou seja, os testes t € F incorrectamente
significantes na presenga de um R inflectido superior ao DW (Darbin-Watson). Para superar
este problema recomenda-se estimar a equagio (12) em primeira diferenga da seguinte forma:

Fo(L)Am® = p+ (LAmM'y +12(L)Ay: + I3(L)Ape: +T4(L)Atcz +T's(L)AT) +ve (13)

Onde (L) é o operador de desfasamento, Iy (1=0, 1,...k) sdo os vectores dos
coeficientes a serem estimados, A é o operador da diferenga, 1 o intercepto, vi € o termo erro,
e as restantes varidveis mantém a sua definigdo, com as letras minisculas a representar os
seus logaritimos naturais.

A equagio (13) expressa a procura de notas e moedas em circulagio (encaixes reais)
como fungdo dos seus valores passados, os valores correntes e passados do rendimento real e
do nivel esperado de inflagdo, dos valores correntes e passados da taxa de cdmbios e da taxa
de juros.

A formulagio em (13) contorna os problemas de estimagio de que enfermam a
equagdo (12), porém, a custa da perca da relagdo de longo prazo entre as variaveis. Ndung'u
(1991:70) argumenta que "se o modelo tivesse que ser estimado em diferengas perder-se-ia a
informagdo de longo prazo".

Para superar este problema, introduzimos, através da analise de co-integragdo, o
modelo de correcgio de erro (ECM)® que combina a informagfio de longo prazo e o
mecanismo de ajustamento de curto prazo da seguinte forma:

Fo{L)Am® = p +T(L)AmM’y) + To(L)Ay,+ I'3(L)Apy. + Ta(L)Atcz + T's(L)AT)

+yecmy; +yDi + w

® Do Inglés Error Correction Model




Onde ecmy, é a correcqio.do erro e D, sdo as varidveis categoricas sazonais, v; € 0
termo erro que se assume ser caracterizado por um ruido branco’ com as usuais propriedades.

A equagdo (14) contem uma estrutura de curto prazo representada pelos coeficientes I
e a estrutura de longo prazo representada pelos coeficientes do vector de co-integra¢do. O
coeficiente y pode ser interpretado como o grau de ajustamento do montante de desequilibrio
que € transmitido em cada periodo as variagdes do nivel dos encaixes reais:

Uma vez que a formulagio do ECM parte do reconhecimento de que as variaveis no
modelo (14) sdo ndo-estacionarias, o primeiro passo € testar a ndo-estactonaridade das
variaveis incluidas no nosso modelo e ver se formam uma relagio de longo prazo, isto € se
estdo cointegradas.

Os testes de co-integragio requerem que as diferentes séries temporais econdémicas
sejam estacionarias no primeiro diferencial e nio em seus niveis. Para testar os niveis de
integragdo, isto é, quantas vezes a séric deve ser diferenciada para ser estacionaria,
empregamos os testes de Dickey e Fuller (DF) e Augmented Dickey e Fuller (ADF) sugeridos
por Dickey e Fuller (1979), estimando a seguinte equagéo geral para o DF:

AXi=ho + MXe + & e e e e e (15)

Onde A é o operador da diferenga, X é o logaritmo da varidvel a ser testada, A o
pardmetro a ser estimado, e g o termo erro.

O pardmetro de interesse na equagdo (15) é 0 A com o qual se testa a hipétese nula de
que a série é ndo estacionaria, isto €, HO: A=0. Se esta hipotese nio for rejeitada, a série é 1(d)
e 0 passo seguinte é repetir o teste, desta vez nos primeiros diferenciais para saber se ai a série
¢ estacioniria. Se no primeiro diferencial a hipotese nula for rejeitada, a série estd integrada
de ordem um, I(1). '

O teste de ADF segue o mesmo procedimento, exceptuando o facto de introduzir um
desfasamento suficientemente longo para reflectir a dinimica adicional que ndo tenha sido
capturada pelo teste de DF e, possivelmente, assegurar que o termo erro seja distribuido como
ruido branco. A equagio de ADF ¢ a seguinte:

AXy = o + M X + ZyAX + & e e (16)

*v, (t=0, 1,...., T) diz-se que constitui ruido branco quando é formado por uma sucessdo de
variaveis aleatorias com a mesma distribuigio, média e varidncia constantes.
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Uma vez conhecidos os niveis de integragdo, o passo seguinte € testar a presenga de

el = e am

co-integracio entre as variaveis. A co-integragdo vai revelar-nos a presenca da relagdo de
longo prazo entre essas variaveis, o que val permitir-nos combinar esta informagio com o

mecanismo de ajustamento de curto prazo através do Modelo de Correcgio de Erro.




CAPITULO V
5. Estudo dos Determinantes da Procura das NMC's em Mocambique

Com wvista a apurar os factores que determinam o comportamento das NMC’s em
Mog¢ambique, fazemos neste capitulo a inspecgio das componentes inobservadas da série, e
estimamos um modelo econométrico para obtengio dos coeficientes, de acordo a descrigio

dos métodos feita na sec¢do anterior.
5.1.  Analise da Desazonalizagdo das NMC’s (1991-1999)

A analise do comportamento das NMC'’s e outros agregados monetarios mostra a
adopgido de uma politica monetaria restritiva ao longo dos ultimos anos, como alias se pode
ler em (Abreu, 1996:1): “com efeito, as graves distorges patentes na economia mogambicana
no periodo anterior ao PRE obrigavam a adopgio de uma politica monetaria fortemente
restritiva”,

Para identificar as possiveis variaveis determinantes do comportamento das NMC's
avangamos com o método de analise das componentes inobservadas da variavel A razio
desta analise prende-se com o facto de que na realidade as vanagdes nos saldos das NMC’s,
cOmo ocorre ¢com a maior parte das séries econémicas, podem nio ter nada a ver com factores
economicos, o que a ser verdade poderia dificultar o estudo e compreensio do comportamento

das variaveis sem essa analise.

5.1.1. Tendéncia Ciclica das NMC’s

A tendéncia geral das NMC’s é crescente ao longo do periodo em estudo (grafico 1).'°
Até Margo de 1994 nota-se um crescimento a ritmos decrescentes, e a partir de Abril de 1994
o movimento ascendente € mais notério e observa-se até Junho de 1998, altura em que

comega um movimento mais estavel durante cerca de 10 meses, ou seja até Abril de 1999. De

' Os graficos que nito mostram os meses no eixo horizontal indicam o nimero de observagdes que inicia em
Janeiro de 1991 (1) e terminam em Dezembro de 1999 (108).
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Abril a Dezembro de 1999 as NMC'’s voltam a ter um movimento crescente tendo atingido o

seu pico em Dezembro.

Grdficol: Tendéncia das NMC'’s

Conquanto a tendéncia mostre crescimento das NMC’s ao longo dos nove anos em
analise, 0 seu peso no total do M2 tem vindo a reduzir em favor dos depdsitos, de 24.7% em
Janeiro de 1991 para 18.7% em Dezembro de 1999. O peso médio do periodo foi de 20.9%,
sendo o mais alto (24.7%) registado em Janeiro de 1991 e o mais baixo (16.3%) registado em
Margo de 1999. Relativamente ao peso das NMC’s no PIB, embora com muitas oscilagbes, a
sua tendéncia é decrescente, com o valor médio de 15.4%, tendo atingido o minimo (11.7%)
em Margo de 1999 e 0 maximo (19.2%) em Dezembro de 1994.

A tendéncia decrescente do peso das NMC’s no M2 e, consequentemente, na
actividade econémuca pode ser um sinal de prosperidade econdémica pois, “quando a
actividade econdmica prospera, a preferéncia pela liquidez diminui mas, num periodo de
alarme ela aumenta fortemente e torna-se insensivel ao custo de oportunidade, por
conseguinte, 4 taxa de juro” (Da Costa, 1999:7)

De facto, ao analizarmos o comportamento do peso das NMC’s e dos DO’s no total
dos meios de pagamento (M2), observamos uma redugio do diferencial entre ambos (vide
grafico 2), indicando assim uma relativa confianga do piiblico ao sistema financeiro pois, tal
como argumenta Amcako-Adu (1991), o diferencial entre NMC/M2 e DO’s/M2 pode indicar




o grau de confian¢a do

publico ao sistema
bancarto, no sentido de

que quanto maior for o

diferenctal menor sera a

confianga.

Espera-se,

normalmente, que o racio
NMC’s/PIB seja inferior
ao racio DO’s/PIB, a

medida que a economia

prospera.
Grdfico 2:Evolugio do Peso das NMC’s e dos DO's no PIB
Num estudo comparativo, com base em dados de 1994, Berentsen (1997) conclui que, em

geral, para paises

desenvolvidos como

Bélgica, Canada, Franga,
Alemanha, Italia, Japio,
Holanda, Suica e EUA o
racio NMC’s/PIB ¢é de
facto inferior a DO’s/PIB.

No caso mogambicano

(vide grafico 3), tomando

como base o periodo em
analise, o racio NMC’s/PIB

¢

¢ também inferior ao
DO’s/PIB, confirmando

assim os sinais de

prosperidade da economia,
Grdfico 3: Evolugdo dos Ricios NMC’s/PIB e DO’s/PIB




Nos tltimos dois anos do periodo (1998 e 1999) a tendéncia decrescente do peso das
NMC'’s, no M2 e no PIB, wue é indicio de fraca preferéncia do pablico pelas NMC’s, pode
ser explicado por:

» Baixos indices de inflagio registados;

» Desenvolvimento do sistema financeiro, caracterizado pelo aumento da cobertura
geografica dos balcbes dos bancos comerciais, ligagio “on line” dos mesmos, e
pagamento por cheque impulsionadopela Lei do Cheque;

Inovagdo financeira caracterizada pela introdugdo das caixas automaticas pelos bancos

comerciais pois, como argumenta Marashdeh (1997), que nos estudos de procurada

moeda € preciso analisar a questio dos mecanismos electrénicos como os ATM’s, ja
que “a introdugdo de novos instrumentos financeiros e mudangas tecnoldgicas levaram

a mudangas na procura por moeda, de NMC’s e depositos a vista para Quase-moeda

durante esse periodo [na Malasia]” (Marashdeh, 1997: 2).

Na tentativa de apurar o grau do envolvimento de outras variaveis na evolugdo das
NMC’s foi feita a decomposigio das sénes do rendimento (Y), taxa de cimbio do Metical em
relagdo ao Rand (Tczar), taxa de juro (T)) e nivel de pregos (P). Os resultados das tendéncias
dessas variaveis mostram que (vide graficos 1 a 4 no anexo 1):

> A taxa de cimbio observou a mesma tendéncia crescente que as NMC’s, antevendo-se
uma relagido de proporcionalidade directa entre ambas séries tendo, no caso da Tcz o
movimento a ritmos crescentes iniciado mais cedo, ou seja, em Junho de 1993;

A inflagdo observou a mesma tendéncia crescente, existindo assim uma relagdo directa

entre esta e as NMC’s. A tendéncia da inflagdo mostra um crescimento a ritmos

crescentes desde os principios do periodo em analise até Qutubro de 1996, onde se
verifica uma relativa estabilidade até Dezembro de 1999; |

O rendimento real também apresenta a mesma tendéncia, sendo crescente a ritmos

crescentes do principio ao fim do periodo em analise; e

A taxa de juro apresenta uma tendéncia geral decrescente, por isso espera-se que haja

uma relagdo negativa com as NMC’s, embora tenha mostrado um crescimento timido

nos primeiros anos do periodo em anilise com longos periodos de estabilidade devido




a accdo administrativa, tendo atingido o seu pico no primeiro trimestre de 1994 em

que inicia 0 movimento descendente.

5.1.2. Sazonalidade das NMC’s

A existéncia de movimentos sazonais € reconhecida para os agregados monetarios,
pois, “a rapidez de circulagdo de cada um dos diferentes componentes do meio circulante
depende essencialmente da sua natureza e do estado de confianga do puablico, que varia
segundo as épocas” (Da Costa, 1999; 6).

As NMC’s, como normalmente ocorre nas séries temporais, apresentam os factores
sazonais, que representam o comportamento repetitivo no mesmo periodo em cada ano. Em
geral, 0s primeiros meses do ano mostram uma baixa das NMC’s em poder do publico, o que
esta associado ao retorno de numerario ao sistema bancario, enquanto no ultimo trimestre se
verifica o pico (vide grafico 4). Factores associados as festividades natalicias e de fim do ano,
bem como de férias, pagamento de décimo terceiro salario e campanhas de comercializagio
de castanha de caji, cereais e oleaginosas explicam o movimento sazonal em Mogambique.

Plot of variable: MO

Seasonal factors (season=12);
Cases: 1 through 108

Case Numbers

Grdfico 4: Sazonalidade das NMC'’s




Com efeito, nos primeiros meses do ano as NMC’s diminuem reflectindo o retorno do

crédito ao sistema bancario, e ao longo do ano véo crescendo até atingir 0 pico no Gltimo

trimestre devido acs factores anteriormente mencitonados.

Relativamente ao comportamento das variaveis tidas como determinantes das NMC’s,

observa-se que (Graficos 5 a 8):

» Em geral, a Tczar atinge o seu ponto maximo sazonal trés a quatro meses antes que as

NMC’s. Entre outros factores, sdo determinantes desse movimento os preparativos
para viagens para o estrangeiro (incluindo perigrinagio a meca), preparativos para a
importagio em quantidades avulumadas de produtos de maior procura nos dias

festivos;

» Em relagdo a taxa de juros, existe um desfasamento de cerca de um a dois meses em

relagdo aos factores sazonais das NMC’s, e apresentam-se em sentido contrario;

» O rendimento real e as NMC’s apresentam 0s mesmos picos sazonais em cada ano,

justificado, basicamente, pelo aumento do volume de transacgbes e do consumo,

componentes importantes do PIB; e

» Finalmente, o nivel de pregos também apresenta, embora duma maneira inversa, os

85

Grdfico 5: Sazonalidade do PIB real

mesmos meses de sazonalidade em relagio as NMC’s, determinados basicamente pela

sazonalidade dos produtos agricolas.

Plol of variable: TCZ
Taxa de cAmbio NEMWZAR; Seasonal factors (season=17);
Casey: 1 tivough 108

Piol of varizbls: Y
PH - Produie Infema Bruto; Seasonal factors {season=13);
Cases: 1 thiough 108
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Grdfico 6: Sazonalidade da Taxa de cdmbio




Plot of variable: TJ
Taxa de Juro; Seasonal factors {season=12);

Grifico 7. Sazonalidade do IPC Grifico 8: Sazenalidade da Taxa de Juro

Numa analise comparativa entre as NMC’s e o M2 (grafico9) depreendemos que
ambos apresentam os mesmos pontos de sazonalidade, embora a banda de variagio seja maior

nas NMC’s devido a sua mator volatilidade comparativamente a outras componentes do M2,

— M2

Grdfico 9: Sazonalidade das NMC's e do M2




5.1.3. Movimentos Aleatérios das NMC’s

Ao longo do periodo, os factores aleatorios apresentam-se estacionarios numa banda
de 0.96 e 1.02, excepto para alguns periodos que sugerem quebras estruturais, nomeadamente,
Agosto de 1992, Janeiro de 1998 e Dezembro de 1999 (grafico 10)

Plot of veriable: MO
Irreguler comp. (season=12);
Cases: 1 through 108
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Grdfico 10: Factores Aleatdrios na Evelucdo das NMC's

Relativamente a Dezembro de 1999 houve uma transformagdo de depdsitos em
NMC’s devido, fundamentalmente, ao problema informatico do ano 2000 (BUG 2000).

N&o hi evidéncias para afirmarmos que comportamento aleatério das NMC’s estd
associado ao dos seus determinantes, como se pode depreender:(vide graficos 5-8 no anexo I)

» A partir de Junho de 1993 os factores irregulares da taxa de cimbio mostram —se

estacionarios. Antes desta data, houve perturbagdes em Abnl de 1991, Maio a Junho

de 1992 e Abril a Maio de 1993;

A taxa de juro é estacionaria numa banda de 0.9 a 1.1, com excepgdo do periodo de

Dezembro de 1995 a Junho de 1996;

O rendimento real mostra que ndo foi fortemente afectado pelos factores aleatérios ao

longo do periodo em analise; e

Quanto a inflagio, s6 no inicio do periodo em analise ela foi fortemente afectada por

factores aleatdrios, nomeadamente, de Junho a Dezembro de 1991, Fevereiro de 1992

e Qutubro a Dezembro de 1993. A partir dai os factores aleatorios sio estacionarios a

nivel relativamente baixo, de 0.99 a 1.01.




5.2.  Modelo Econométrico da Procura das NMC’s
5.2.1. Hipoteses do Modelo

Tomando o modelo especificado como base, 0 nosso estudo sera norteado pelas
seguintes hipoteses, a serem testadas ao longo da investigagio:

» O nivel de rendimento, a taxa de inflagio esperada, a taxa de cimbio e a taxa de juro,
ndo sdo variaveis explicativas na procura das NMC's;
Nio € verdade que o nivel de rendimento afecta positivamente o comportamento do
publico de reter NMC's;
Nio ¢ verdade que quanto maior for a. taxa de juro de depdsitos, menor sera a
preferéncia do pablico em reter liquidez em forma de NMC's;
Nio é verdade que a procura de NMC's por parte do publico é negativamente
influenciada pela taxa de cimbio Metical/Rand sul africano;
Nio é verdade que a taxa de inflagio esperada afecta inversamente a procura de
NMC's pelo publico.
Todas as varidveis do modelo sio nfio estacionarias ao seu nivel, ou seja, a sua ordem
de integragdo é superior a zero, I(d).
Tomando as variaveis do modelo, a fun¢io de procura de Mp em Mogambique é

estavel,
. Definigdo das Vanaveis ¢ Fontes dos Dados

Os dados foram colhidos em fontes oficiais a saber:

As publicagdes do Instituto Nacional de Estatistica (INE), para as variaveis indice de
Pregos ao Consumidosr (IPC) e PIB real; e

As publicagdes do Banco de Mogambique relativamente as NMC’s, a taxa de cambio
e a taxa de juros.

Exceptuando o PIB real, todos os outros dados existem na base infra anual (mensais).

Os valores mensais do PIB foram estimados através da interpolagio linear a partir de dados
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trimestrais, que por sua vez foram derivados com base no método de Lisman e Sandee
(1964)."'Quanto ao IPC, devido a mudangas na sua metodologia de calculo fizemos uma
correcgdo da série usando as mesmas taxas de crescimento.'? Assim, My e NMC’s indicam as
Notas e Moedas em Circulagdo, Y é o rendimento real, P é o nivel de pregos, Tcz ¢ a taxa de
cimbio do Metical em realagio ao Rand, T) é a taxa de juros, K € o intercepto e DS sio as

variaveis categéricas sazonais.
5.2.3. Propriedades das Séries Temporais

Uma analise econométrica com base em dados de séries temporais economicas requer
uma explanagio sobre os principais aspectos metodologicos inerentes ao seu uso, dado que a
significincia dos resultados dos modelos concebidos com base nesses dados depende,
fundamentalmente, da fiabilidade desses mesmos dados. No caso vertente, ha que apresentar

alguns pontos sobre a propriedade dos dados usados neste estudo.
5.2.3.1. Dificuldades de obter séries longas

Em geral, em analises econométricas usando técnicas de co-integrac¢io, quanto maior
for o nimero de observagdes, melhores serdo os resultados do modelo para previsdo. Neste
aspecto, a pesquisa deparou-se com alguns problemas referentes ao periodo anterior a 1991:

» A nio existéncia de dados mensais para PIB e taxas de juro;"
» Inflagio calculada com bases diferentes:' e
» Um periodo relativamente longo (1975-86) de fixagdo administrativa de pregos

(incluindo as taxas de cambio e de juro).

Note-se que as alteragdes metodologicas na compilagdo dos dados tornam alguns
indicadores inconsistentes em alguns periodos. Por exemplo, as primeiras séries de inflagio
datam de Janeiro de 1991,

1T A descrigdo da metodologia de Lisman e Sandee é apresentada no anexo II.

' Este procedimento também foi usado por Ubide (1997).

¥ No que se refere o PIB, esse problema verifica-se em todo o periodo considerado para o estudo, levando &
mensalizagiio dos dados anuais a partir do método de Lisman e Sandee (1964), o que permitiu obler uma série
mais longa.
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Assim, os estudos sobre o sector financerio sdo uninimes em considerar o periodo pos
1990 como sendo aquele que apresenta melhor informagio estatitisca, decorrente da

efectivagio das reformas e da reducdo das distorgBes administrativas ao mercado.'®
3.2.3.2. Estacionaridade e Testes de Integragdo ( raiz unitaria)

Em linha com Santos et al (1998), uma série estacionaria é aquela que ndo regista
alteragBes sistematicas como resultado das variagdes da sua média e vanincia, ou seja, nio se
observa nenhuma tendéncia na série (a média € zero e a varidncia € constante).

Sabe-se, entretanto, que “muitas varidveis econdmicas que exibem fortes tendéncias,
tais como o PIB, o consumo, ou o nivel de pregos, nio sio estacionarias, [...e] em muitos
casos, a estacionaridade pode ser atingida através da diferenciagio ou de outras
transformagdes” (Greene, 1997:841)

Neste contexto, concebemos um modelo econométrico de longo prazo envolvendo
variaveis estacionarias, evitando assim incorrer no erro de obtermos uma regressdo espuria.'®

Na verdade, “elevado R? ajustado pode apenas indicar tendéncias correlacionadas e
nio uma relagio econdmica e um baixo D-W estatistico pode reflectir residuos nio
estacionarios” (Miller, 1991:141), sendo recomendével o teste de raiz unitaria (unit root) para
achar a ordem de integragdo das séries temporais, que pode ser combinado com o método
grafico.'’

No presente estudo usamos o método de DF e ADF, desenvolvidos por Dickey e
Fuller (1979). Segundo Pesaran e Pesaran (1997), a estimagio do ADF obedece as seguintes
formas:

a) com tendéncia hnear

AXi=ap + (1-p)aiT; - pXp1 + ZyAX + 1

' Nessa altura o IPC era calculado pela Comiss#io Nacional do Plano.
' Veja, por exemplo, Maleiane (1997), Abreu (1996) e Pimpao (1996).

' Diz-se que uma regressio ¢ espiiria (do inglés “spurious”) “quando o Coeficiente de determinagdo (R?
ajustado) excede o Durbin-Watson estatistico™ (Miller, 1991:141).




b) sem tendéncia linear
AXi=ay+ (1-p) - pXi + ZyiAXit e e e een e (18)

He:p=0 e H; p<l

Este método testa a hipotese nula (Hp) de que a série € integrada a ordem d, contra a
alternativa {H;) de que é integrada a ordem inferior a d, assim sucessivamente até chegar a
alternativa de que a série é integrada a ordem zero, I(0), o que equivale dizer que essa série é
estacionaria,

Assim, como nos referimos, na secg¢io de especificagio do modelo, diz-se que uma
série nio estacionaria € integrada a ordem “d”, denotado por I(d), quando apenas se torna
estacionaria apos diferencia-la “d” vezes.

Com base neste teste efectuado no MFIT4.0, cujos resultados estdo apresentados no

quadro 2, depreendemos que todas as varidveis sdo ndo estacionarias, porque s6 tomando a

primeira diferenga dessas séries a estactonaridade € alcangada. Considerando os seus niveis,

com base nos testes de DF e ADF, nio ha motivos para rejeitar a hipdtese nula de ndo
estacionaridade das varidveis a um nivel de sigmficincia de 5%, ja que o valor observado €
inferior ao critico.’® Seguidamente, a hipétese de ndo estacionaridade é rejeitada, ao nivel de

significincia de 5%, no primeiro diferencial das séries o que significa que elas sdo I(1).

Quadro 2: Determinagio da Ordem de Integragiio das Variaveis

Dickey —Fuller (DF) Augmented Dickey - Fuller(ADF) I(d)

Nivel Valerit* ["Difer. Valerit* Nivel Valerit.* 1*Difer.  ValCrit.* Res.
-1.44 -3.46 -7.80 -3.46 -2.20 -3.46 -5.63 -3.46 I(1)
252 -2.89 -7.23 -2.89 0.74 -2.89 -8.74 -2.89 I(1)
048 -3.46 -6.46 -3.46 -0.11 -3.46 -4.81 -3.46 I(1)
-0.88 -3.46 -5.50 -3.46 -1.39 -3.46 -4.80 -3.46 I(1)
Tj -2.53 -3.46 -9.67 -3.46 -2.55 -3.46 -6.96 -3.46 I(1)

* a0 nivel de significdncia de 5%. Com excepgiio de LY cujo teste inclui o intercepto sem “rrend”, o teste de

todas outras variaveis incluiu um intercepto e “trend "

'7 Existem varios métodos que podem ser levados a cabo para determinar a ordem de integragio, dependendo dos
objectivos do estudo, vide Sjos (1997).
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Os resultados de ADF reportados no quadro 2 correspondem ao desfasamento de
primeira ordem (“lag” 1) escolhido com base em trés critérios designadamente, o Akaike
Information Criterion (AIC), Schwarz Bayesian Criterion (SBC) e Hannan Quinn Criterion
(HQC). Houve algumas divergéncia na escolha do “lag” para LnMO e LnY, como se pode
observar nos resultados (quadro 2); e nesse caso optamos pelo menor “lag”, sob pena de
incorrermos em superparametriza¢gio da equagdo, ou seja, quanto maior for o desfasamento

maior serd a perda dos graus de liberdade.

Quadro 3: Critérios de Escolha do “lag” a reportar para o teste de ADF
Vaniavel AIC SBC HQC “Lag” reportado
LnMO 12 1 12 1
LnY 11 6 6 6
DInMO - 4 1 1 1
DInY 5 5 3 5

Cientes de que os testes de DF nio sdo suficientemente roBustos, como alias,
argumenta Enders (1995:251), “simulagdes de Monte Carlo mostraram que os testes de DF
tém pouco poder de distinguir entre raiz unitiria € um processo proximo de raiz umtaria”,
complementamos os testes de Dickey e Fuller, com o teste grafico de estacionaridade (vide

Anexo ITI-A) e com o teste de SBDW, sugerido por Sargan e Bhargava (1983)."

Quadro 4: Testes de Estacionaridade de Sargan Bhargava®*
SBDW SBDW
Variavel Nivels 1* Diferega Resultado (1(d))

LnMO 0.011 -12.394 I(1)

LnY 0.002 -1.171 (1)

LnP 0.077 -5.840 I(1)

LnTCZ 0.004 -12.645 I(1)

Tj -1.410 - 1{0)
* valor critico 0.39

18 Os valores criticos do teste de ADF sdo diferentes dos do teste t normal, e no caso do MFIT 4.0 eles sio dados
automaticamente nos resultados.
® Os valores criticos deste teste foram extraidos em Banerjec et al (1993), para 108 observagdes.




aE tE T an

4.
'l

aE W aE BN &N O

A construgdo do teste de SBDW € idéntica ao Darbin Watson (DW) usual, com a
diferenga que aquele se baseia nos niveis de cada série, e ndo nos residuos como € o caso de
DW, e testa-se a hipétese nula de estacionaridade contra a alternativa de nio estacionaridade
na seguinte expressao analitica:

SBDW = £(Y,- Y. ) 72(Y, -Y)*

Onde ¥ é a série em analise, ¥ representa a sua média e ¢ é o tempo (no nosso caso sio
meses).

O teste é efectuado com a hipétese nula de I{0) contra a alternativa de I(1), e do
quadro depreende-se que todas séries, excepto para taxa de juro, sdo nfo estacionarias aos
seus niveis dado que o valor critico de SBDW é superior nos niveis e inferior nos seus
primeiros difereciais.

Pelo método grafico, podemos concluir que todas varidveis tornam-se estacionarias
apos a sua primeira diferenciacio, pois ai os graficos nio exibem qualquer tendéncia clara das

varidveis em estudo, dai que elas sejam integradas a ordem um, 1(1).

5.2.4. Analise de Co-integracdo

Fizemos a anilise de co-mtegragio no intuito de separarmos a relagdo espuria de
procura das NMC’s da relagéo real e, principalmente, para capturamos a informagio de longo
prazo que se perde ao regredir variaveis diferenciadas. De facto, a ideia de efectuar testes de
co-integracdo é justificada pelo facto de que uma “combinagio linear de duas ou mais séries
temporais ndo estacionarias pode, em algumas circunstincias, tornar-se estacionana” (Tseng e
Corker, 1991: 13). Assim, se a combinagio linear da moeda, pregos, taxa de juro, rendimento
real formassem uma relagdo cointegrada, entdo, essa equagio representaria também a relagio
de longo prazo entre essas variaveis” (Tseng e Corker, 1991:14),

Segundo Pifiéon-Farah (1998), o surgimento do conceito de co-integragdo e equilibrios
dinimicos de curto prazo em relagdo ao longo prazo é atnbuida a Granger (1981) e mais
tarde a Engle e Grenger (1987). Assim, a existéncia de co-integragdo requer que as séries no

modelo tenham a mesma ordem de integragio e que o residuo seja uma série estacionaria.

¥ Vide r&sﬁltados detathados em anexo [1I-B.




Miller (1991), também, refere que se duas ou mais séries temporais estio cointegradas,
entdo, as suas tendéncias seculares ajustam-se de acordo com um constrangimento de
equilibrio e a componente ciclica das séries cola ou enquadra-se numa especificagio dinamica
na classe dos modelos de correcgéo de erro.

Deste modo, sejam duas séries X, e Y, com estacionaridade nos seus primeiros
diferenciais (ou seja ambas tém raiz unitaria), a série cointegrada ocorre quando existe um
factor g tal que Z; = ¥, — BAX; é estacionario.

Dado que as variaveis do nosso modelo estdo integradas 4 mesma ordem, I(1), estdo
criadas as condi¢des para os testes de co-integragio, para os quais existem varios métodos
dependendo de cada situagéo.

Assim, os testes efectuados para o presente estudo foram os de Johansen (1988), que
considera varios vectores de co-integragio no sistema autoregressivo (VAR), pois Njeru e
Randa (1999), citando Johansen (1988), argumentam que se existem mais de duas variaveis e
se cada varidvel tem raiz unitaria entio ¢ preciso efectuar o teste multivariado de co-
integracdo. Nesta base, os resultados sdo mostrados no quadro 5.

Dado que cada uma das variaveis apresenta um “lag” optimo, por vezes diferente do
das outras variaveis, a anilise de co-integragdo apresentada no quadro 5, foi precedida pelo
teste de escolha do “lag” apropriado no modelo. O critério de Akaike (AIC) indica que o
nimero 6ptimo de “lags” é 3 enquanto que o critério de Schwarz (SBC) aponta para dois.

Na nossa analise de co-integra¢do optamos por dois (2) “lags”, conforme sugerido por

SBC, porque segundo Pesaran e Pesaran (1997:354) “entre os trés critérios de selecgio de

modelos, 0 SBC selecciona o mais parcimonioso modelo ... e o AIC selecciona o menos

parcimonioso, sendo que o critério de Hannan Quinnn (HQC) se situa algures entre os dois”.
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Quadro 5: Testes de Co-integragio de Johansen

Painel A: Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix

106 observations from 1991M3 to 1999M12. Order of VAR =2

List of variables included in the cointegrating vector

LNM LNP LNY LNTCZ T]
List of eigenvalues in descending order

42026 21456 17040 095527 0069006

Null Alternative _ Statistic 95% Ceritical Value  90% Critical Value
r=0 r=1 57.7885 37.0700 34.1600
r<=1 r=2 25.6005 31.0000 28.3200
<=2 r=3 19.8014 243500 222600
<=3 r=4 10.6427 18.3300 16.2800
<=4 r=5 .73400 11.5400 9.7500
Painel B: Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix

106 observations from 1991M3 to 1999M12. Order of VAR =2
List of variables included n the cointegrating vector
LNM LNP LNY LNTCZ T]

List of eigenvalues in descending order
42026 21456 17040 095527 0069006

Alternative _ Statistic 95% Critical Value 90% Critical Value
r=1 114.5671 82.2300 77.5500
r=2 56.7786 58.9300 55.0100
r=3 31.1781 39.3300 36.2800
r=4 11.3767 23.8300 21.2300
r=35 73400 11.5400 9.7500
Painel C: Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria

106 observations from 1991M3 to 1999M12. Order of VAR =2

List of variables included in the cointegrating vector

LNM LNP LNY LNTCZ T)
List of eigenvalues in descending order

42026 21456 17040 095527 0063006

Rank Maximized LL. AIC SBC HQC

r=0 1181.1 1146.1 1099.4 1127.2
=1 1210.0 1166.0 1107.4 11422
=2 1222.8 1171.8 1103.8 1144.2
=3 12327 1176.7 1102.1 1146.4
=4 1238.0 1179.0 1100.4 1147.1
r=35 12383 1178.3 1098.4 1146.0

AIC = Akaike Information Criteion SBC = Schwarz Bayesian Criterton HQC = Hannan-Quinn Criterion

1 A
3

Da analise do quadro 5, depreendemos que:

> Existe um vector de co-integragdo, de acordo com os testes de “Maximal Eigenvalues”

e de “trace” de Johansen e com base no critério de Schwarz Bayesian (SBC). Embora

43




e .

- . *
- Gl - .
:

pelos critérios de Hannan-Quinn e de Akaike nio seja rejeitada a hipotese nula de que
existem pelo menos dois vectores de co-integra¢do, nds optamos pelos resultados de
um vector baseando-nos no conhecimento tedrico das variaveis envolvidas. Alis,
segundo Pesaran e Pesaran (1997:293-5), é muito raro a concordincia entre os trés
métodos de selecgdo do teste para a escolha do nimero de vectores de co-integragio, €
que “na pratica esses métodos resultam em conclusdes conflituosas, e a decisdo devera
ser feita tomando em consideragio outra informagdo, mais provavelmente da teoria
econdomica”;

» O vector de co-integracdo imcial obtido pelo método de Johansen consta no quadro 6:

Quadro 6:Estimated Cointegrated Vectors in Johansen Estimation (Normalized in Brackets)
LnMO LnY LnP LnTCZ Tj
48019 -1.2758 -1.0821 41740 -.027605

V1 (-1.0000) (2.2536) (1.2383) (-.86924) (.057487)

Todos sinais das variaveis no vector de co-integragio sio compativeis com a teoria
economica. Contudo, o conhecimento tedrico das varidveis em causa e da realidade
econémica em estudo sobre as quais durante muito tempo algumas dessas varidveis
mantiveram-se sob fixagio administrativa levantou suspeitas sobre a relevincia econdémica
desse vector.

Seguindo Pesaran e Pesaran (1997), efectuamos, sucessivamente, testes de restrigio
dos coeficientes. Dos testes efectuados verificamos que apenas trés variaveis (LnMO, LnP e

LnY) estdo cointegradas, ou seja, que existe uma relagio de longo prazo entre elas, ja que o
teste de elimmnagdo das outras variaveis foi com sucesso aceite com base no CHSQ, ao
contrario das varidveis LnP e LnTcz que foram consistentemente rejeitados.

Nesta base, o vector final (VF) compativel com a realidade econdmica de

Mogambique é o apresentado no quadro 6:

Quadro 7: Vector Final de Co-integragio

LaM0 LnY LnP
VF -1.000 -1.6859 -1.1630
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Este vector indica que existe uma a relagio de longo prazo entre as NMC'’s, o nivel de
pregos e o rendimento real, o que demonstra a associagdo da moeda em sentido mais restrito

as transacgdes .>' Com base nessa relagio estimamos a fungio de longo prazo, cujos residuos

" serviram para a construgido do modelo de correcgdo de erro. Os coeficientes de longo prazo

estdo descritos na equagio:

LnMO = 668 + 029LnY + 1.06LnP R2=099 ... .. . .........(20)
T-Ricio  (8.92)  (3.17) (49.49)

Prob [.000] [.002] [.000]

Como consequéncia dessa equagdo de longo prazo, e de acordo com Pindn-Farah
(1998) e Adam (1991), parafraseando Engle e Grenger (1987), a equagdo de curto prazo da
mesma relaciio sera definida através do modelo de correccio de erro (modelo dindmico).

Para a construgdo do modelo dindmico parcimontoso usimos a metodologia do geral
para o especifico, também designado como “da floresta & arvore”. >

O modelo geral envolvendo dois meses de desfasamentos e incluindo as quatro
variaveis categoricas sazonais do ultimo trimestre é apresentado no Anexo I'V-A.

Apoés a eliminagdo das variaveis irrelevantes, através do teste de eliminagdo com base

no CHSQ, obtivemos a seguinte equacdo de curto prazo com o respectivo coeficiente de

ajustamento (ECM):

' No caso do Quénia, Adam (1991) encontrou para M, um vector entre essas trés vanaveis, enquanto que no
vector de Pindh-Farah do M1, no lugar de pregos tem a taxa de juros dos titulos do Tesouro sul africano
ponderada com a depreciagio esperada do Metical em relagdo ao Rand.




Quadro 8A: Estimagiio em OLS do modelo dinimico™

Dependent variable is DLNM
104 observations used for estimation from 1991M5 to 1999M12

Regressor CoefTicient Standard Error T-Ratio|[Preb]
K .0017005 0062536 | .27192[.786]
DLNM(-2) 12260 094617 1.2958[.198]
DLNY 0039718 17340 | .022906[.982]
DLNP -.19771 12904 | -1,53217.129]
DLNP(-3) .33999 13184 | 2,5788[.012]
DLNTCZ{-2) 29680 097515 3.0436[.003]
DTJ(-3) 20790 092250 |  2.2536[.027]
ECM(-1) -.098666 045141 | -2.1857[.031]
DS9 027469 012650 | 2.1714[.032]
DS10 031927 011995 2.6617[.009]
DS11 .055530 012300 | 4.5146[.000]
DS12 065730 012341 5.3263[.000]
R-Squared .42959 | R-Bar-Squared 36138
S.E. of Regression .032383 | F-stat. F(11, 92) 6.2987[.000]
Mean of Dependent Variable 027115 | S.D. of Dependent Variable 040523
Residual Sum of Squares .096477 | Equation Log-likelihood 215.5382
Akaike Info. Criterion 203.5382 | Schwarz Bayesian Cnterion 187.6719
DW-statistic* 1.6117

* embora venha indicado como DW, o valor corresponde efectivamente ao h-stat

I‘
lI

Quadro 8B: Teste Diagndstico do modelo dinimico

Test Statistics LM Version F Version

A:Serial Correlation CHSQ( 12)= 17.6420[.127] F( 12, 80)= 1.3619[.202)]
B:Functional Form CHSQ( 1)= 2.0468[.153] F( 1, 91)= 1.8269[.180]
C:Normality CHSQ( 2)= 1.3193[.517] Not applicable
D:Heteroscedasticity CHSQ( 1)= 1.3786[.240] F( 1,102)= 1.3703[.244]

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

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

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

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

5.2.5. Analise e Interpretagio dos Resultados do Modelo

Dos resultados do modelo dindmico apresentados no quadro 8A depreendemos que,

em conjunto, todas variavers incluidas no modelo sio relevantes, ja que nio ha evidéncias, a

G S B SN B2 S

*2 “From General to Especific”, usado também por Anyangah (1995).
A eficiéncia dos parimetros estimados ¢ visualizada nos graficos do Anexo V-A.
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partir do teste conjunto F, para ndo rejeitar a hipotese nula de que todos os coeficientes
dessas variaveis sdo estatisticamente iguais a zero.

Contudo, individualmente, constatamos que os coeficientes associados as NMC’s, ao
rendimento real e ao prego ndo sdo estatisticamente significativos aos niveis convencionais
(nivel de significincia de 5%).

Com excepgdo da taxa de juro e da taxa de cambio, todas as outras variaveis no
modelo apresentam os sinais teoricamente esperados numa economia normal. De facto, a
realidade econdmica de Mogambique apresenta caracteristicas que podem justificar a inversdo
dos sinais observados tanto nos coeficientes da taxa de juro como no da taxa de cimbio:

» Forte presenga durante muito tempo de fixagdo administrativa de taxas de juros, e
fraco acompanhamento das taxas de juro passivas as activas no periodo pos
liberalizagio, resultando num diferencial muito elevado, justificado pelas institui¢des
bancarias como sendo resultado de elevados custos fixos e administrativos na
intermediagio financeira;

Fraco desenvolvimento do mercado financeiro;

Suspeita de existéncia de multicolinearidade entre o pre¢o e a taxa de cidmbio, tal

como referido por Pifién-Farah (1998) no caso da procura por M2; e

Alta dolarizagio da economia, em que os agentes econdmicos residentes detém grande

parte dos seus activos jJa denominados em moeda estrangeira como reserva de valor e

para transacgdes interfronteirigas.

O coeficiente de determinagiio (R?) indica que cerca de 43.0% da evolugio dinimica
das NMC’s é explicada pelas vaniavelas do modelo, o que é um nivel aceitivel atendendo ao
facto de que o processo envolve varidveis estacionarias e desazonalizadas. Ademais, “na
analise de regressio o nosso objectivo ndo é propriamente obter um R? alto, mas sim obter
estimativas confidveis dos verdadeiros coeficientes ...” (Gujarati, 2000:202).

Assim, os coeficientes de curto prazo obtidos na equagdo apresentada no quadro 8A
sdo as elasticidades de curto prazo da procura das NMC’s e explicam que considerando todos
0s outros factores constantes, “cecteris paribus’

v O coeficiente do ECM que indica a velocidade de ajustamento dos saldos de dinheiro

pelo publico para os niveis desejados num determinado periodo. A teoria prediz que
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esse coeficiente seja negativo, pois mudangas actuais dos encaixes reais sdo
negativamente influenciadas pelos seus niveis passados. No caso vertente, o sinal é
correcto ¢ a velocidade desse ajustamento é de 10% por més, ligeiramente superior a
encontrada por Pifion-Farah (1998) para o caso da M1 (9%) e M2 (8%), e o
encontrado por Ubide (1997) no caso de MO (9%).

O incremento de 1% na renda mensal real a procura das NMC’s aumenta em 0.04%, e
o efeito é produzido instantaneamente, ou seja, no curto prazo o impacto do
rendimento real na procura por NMC’s é muito pequeno. Esta questio podera estar
associada 4 medida considerada para o rendimento real ou a existéncia de um forte
sector informal cuja produgio no é captada totalmente na compilagdo das estatisticas
das contas nacionais;

O incremento de 1% no nivel geral dos pregos domésticos, a procura por NMC’s reduz
em 0.19%, instantaneamente, € aumenta 0.34% trés meses depois, confirmando assim
a teoria de que em paises com fraco desenvolvimento de mercados financeiros a
inflagdo € o principal custo de oportunidade de dinheiro por um lado, e, portanto, que
em paises com longa experiéncia de inflagio os agentes econdmicos sio mais
cautelosos na tomada de decisbes envolvendo dinheiro;

O aumento de 1% na taxa de cidmbio do Metical em relagio ao Rand sul africano, a
procura por NMC’s aumenta em 0.30%, o que aparenta uma contradi¢do com a teoria,
J& que a taxa de cdmbio € tida como custo de oportunidade de dinheiro. No caso
vertente é justificavel pelo elevado nivel de dolarizagdo da economia a0 mesmo tempo
que as principais transacgdes correntes sfo feitas em moeda nacional, porque uma
depreciagdo do Metical em relagdo ao Rand tem implicagbes directas nos pregos dos
principais produtos do cabaz do IPC, fazendo com que o publico procure mais NMC'’s
para manter o seu nivel de compras. Esse efeito ocorre apos dois meses, o que
significa que antes de qualquer conversio dos activos denominados em moeda
estrangeira existe uma espera de dois meses para certificar-se de que o fendmeno nio
€ apenas momentaneo,

o incremento de uma unidade na taxa de juro de depositos a prazo de 90 dias a procura

por NMC’s aumenta em 0.21%, e o efeito ocorre apds trés meses, contrariando assim




o sinal negativo esperado pela teoria economica. Este resultado indica que a taxa de
Jjuro em Mogambique, pelo menos no periodo em estudo, ndo representa um custo de
oportunidade na decisdo de ter dinheiro, e isto é explicado pelo facto de que essas
taxas ndo se tém alterado significativamente, apesar da elevada margem de
intermediagdo financeira, ¢ pelo facto de que na maior parte do periodo as taxas reais
foram negativas. Simmons (1991:31) explica que “pode ser que de facto a taxa de
redesconto do Banco Central ndo influencie a taxa de juro do mercado, nido sendo
assim [aquela] um ‘proxy ' apropriado”. Isto ocorre quando essa taxa representa apenas
uma janela de penalizagdes, mais do que uma fonte efectiva de empréstimos, como é
no caso mog¢ambicano.

O incremento em 1% das NMC’s num periodo, a procura das mesmas NMC’s no
periodo seguinte (dois meses depois) aumenta em 0.12%, confirmando assim a
afimdade dos agentes econémicos as expectativas racionais. Na verdade, a procurada
moeda ndo se ajusta instantaneamente, “‘primeiro, © ajustamento de carteiras
financeiras tem custos, e os individuos e empresas tenderdo a balangar entre o custo do
desvio do nivel desejado e o custo de ajustar o nivel das actuais retengdes de dinheiro;
e, segundo, muitos modelos tedricos sugerem que a procura da moeda depende das
expectativas de pregos, renda e a taxa de juros que nem sempre estdo relacionados
com o actual nivel dessas varidveis” (Tseng e Corker, 1991: 13),

A procura das NMC’s é também positivamente influenciada pelos factores sazonais do
altimo trimestre do ano, desiganadamente dos meses de Setembro (DS9), Outubro
(DS10), Novembro (DS11) e Dezembro (DS12), provocando um impacto positivo de
0.03%, 0.03%, 0.06% e 0.07%, respectivamente, Esses factores sio explicados pela
grande procura de NMC’s pelo publico para fazerem face as despesas das festividades
de natal e final do ano, associado também as campanhas de comercializagdo agricola
na zona norte do pais.

Relativamente as elasticidades de longo prazo, constatimos que:

Um incremento no nivel da renda em 1% a procura por NMC’s aumenta em apenas
0.3%, situando-se assim mais perto do coeficiente de Tobin-Baumol (0.5%) do que do

de Fischer (1.0%), o que significa que em Mogambique o nivel do poder de compra do




rendimento € ainda muito baixo o que faz como que a procura por NMC’s seja
inelastica. Este resultado contraria as conclusdes de Simmons (1992:33) de que, em
geral, “em paises em desenvolvimento, o dinheiro pode ser um bem de luxo, [quando a
elasticidade renda ¢ superior a um], como resultado dos motivos precauctonais,
reflectindo maior grau de instabilidade, incerteza e imperfeigdes dos mercados
financeiros™*;

O aumento de 1% no nivel geral de pregos, a procura por NMC’s aumenta mais do que

proporcional, 1.06%, mostrando assim a forte ligagdo da moeda em sentido restrito aos

niveis de inflagdo.
5.2.6. Analise da Estabilidade do Modelo

Duma maneira geral, “espera-se que a fungdo de longo prazo da procura da moeda seja
estavel em relagdo a um nimero pequeno de varidveis econémicas” (Miller, 1991:142). Para
analise da estabilidade muitos autores sugerem o teste de Chow, e, no seu estudo comparativo,
Simmons (1992) sugere os testes de “Predictive Failure” (Falhas de Previsdo), Farley test e
Cusum (cummulative sum)®, para além do de Chow.

Muitos autores, segundo Sousa (1996), propdem também o teste de CUSUM e
CUSUMQ (cumulative sum of squares)®, principalmente quando nio se conhece “ex-ante” o
ponto de quebra estrutural, e por sua vez Chow (1960) propGe o teste de Chow, para
mnspecionar a estabilidade do modelo.

No presente modelo para testar a constdncia e o poder de previsio dos pardmetros
estimados usamos uma combinag¢do de testes, o CUSUM, CUSUMQ, o “predictive failure” e
o de Chow, na assungdo de que os pressupostos de homoescedasticidade e da ndo

autocorrelagio ndo sdo violados como mostram os testes diagnosticos na tabela 8B.

* Hendry ¢ Ericsson (1991) propdem a imposigio duma restrigio sobre a elasticidade unitaria entre a moeda e o
rendimento para ser testada mais tarde. Contudo, Simmons (1992) demonstra, no seu estudo, que as ¢lasticidades
unitinias sugeridas por Fischer podem ser encontradas também em paises africanos, como foi o caso de Congo,
Mauricias e Tunisia. As elasticidades encontradas por Pifién-Farah (1998) no caso mogambicano, quer para M1
quer para M2, também estdo proximas das de Tobin-Baumol, 057% e 0.62%, respectivamente.

¥ Soma cumulativa.
% Soma cumulativa dos quadrados.
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Grifico 11: Teste de CUSUM para Anilise da Estabilidade
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Grdfico 12: Teste de CUSUMQ para Andlise da Estabilidade
Ao nivel de significincia de 5% os testes de CUSUM e CUSUMQ indicam que os
parimetros sdo estaveis uma vez que a fungio nido excede as bandas indicadas de 5% (vide
graficos 11 e 12).
O teste de CUSUM estabelece a seguinte fungéo:
Wr = (1/0,)*Zy;
Considerando as seguintes bandas:
W ={0.948V(n-k) + 1.896(r-k)V(n-k)}, onde r=k+1, k+2, .n
O teste de CUSUMQ toma a seguinte fungio:
WWr=Zv% / &V},
Considerando as seguintes bandas:

W= £cO+(r-k)/(n-k)




Para reforgar estes resultados graficos efectuamos outros testes, designadamente
“predictive failure” e o teste de Chow, tendo tomado em consideragdo como referéncia quatro
pontos de quebra estrutural:

v" Qutubro de 1994: primeiras eleigbes gerais multipartidarias;

v' Junho de 1995: inicio do periodo de alta dolarizagdo”’;

v Fevereiro de 1996: cheias na zona sul do pais, mudanga do coeficiente de reservas
obrigatorias (RO’s) de 25% para 15%, inicio das actividades do mercado cambial
interbancario; e
Setembro de 1997: mudanga do regime de RO’s para base média didria numa conta
unica e inicio do funcionamento do mercado monetario interbancario.

Em todos os periodos considerados, tanto os testes de “predictive failure” como os de
Chow, quer a versio CHSQ quer a F (quadro 9), ndo ha evidéncias para rejeitarmos a hipotese
nula, segundo a qual os paridmetros sfo estaveis ao longo do periodo em estudo, portanto, o
modelo ¢ estivel e apto para efectuar previsdes, e é estatisticamente indeferente o uso do
modelo restrito ou do periodo completo, sendo neste caso a capacidade de previsio do modelo

demonstrada no grafico 13 (vide graficos para outros periodos no anexo V-B).

Quadro 9: Teste Diagnéstico da Estabilidade
Painel A: Ponto da quebra estrutural em Qutubro de 1994

E: Predictive Failure CHSQ(d6)= 56.7 [.118) F(46,49)=  1.3[22]
F: Chow CHSQ(9)=15.22[.09] F(9, 86)= 1.7[.103]

Painel B: Ponto da quebra estrutural em Junho de 1995

E:Predictive Failure CHSQ( 55)= 51.6887(.602] F( 55, 37)=  .93980[.589]
F:Chow Test CHSQ( 12)= 10.3205[.588] F( 12, 80)=  .86004[.5901

Painel C: Ponto da quebra estrutural em Fevereiro de 1996

E:Predictive Failure  CHSQ( 46)= 50.1136[.314] F( 46, 46)=  1.0894[.386]
F:Chow Test CHSQ( 12)= 11.2629[.507] F( 12, 80)=  .93858[514]

Painel D: Ponto da quebra estrutural em Setembro de 1997
E:Predictive Failure CHSQ( 27)= 34.3030[.157] F( 27, 65)=  1.2705[.214]

F:Chow Test CHSQ( 12)= 15.3364[.224] F( 12, 80)=  1.2780[.248]

E: A test of adequacy of predictions (Chow’s second test)
F: Test of stability of the regression coefficients
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Grifico 13: Capacidade de previsio do modelo

Os testes da capacidade de previsdo do modelo, “predictive failure”, efectuados nos

diferentes periodos estabelecem:
Yo = XoPy + S20+ po e e e e e e (25)

Onde Yy e X, sido vectores matriciais, nomedamente, Yo= (y1’ , v2')" ; Xo=(x1", X2,
e S; representa a matriz (m+nz)*n;

O teste estabelece as seguintes hipoteses:

Ho: 6=0 Hi:8#0

Relativamente a estabilidade dos coeficientes foram feitos testes com base nas
seguintes hipoteses:

Ho: i = B2 Hi: pi # B2

Na condigdo de 8)2 = 822, sendo P coeficiente da regressdo do primeiro periodo, €, o

do segundo periodo.

5.2.7. Implicagdes na Politica Monetaria

A capacidade de previsdo do modelo testada na secgdo anterior demonstra que o

mesmo pode ser usado para fazer programacio monetaria.

?7 Segundo Balino et al (1999) diz se que existe alta dolarizagsio quando o racio de depdsitos em moeda
estrangeira sobre a massa monetdria excede os 30%.
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Para aferir a magnitude da variagio de um objectivo final como resultado das
alteragdes nos instrumentos tomaremos em consideragdo as elasticidades de curto e longo

prazos resultantes das respectivas fungdes:

Quadro 10: Elasticidades de Curto € Longo Prazos das NMC’s
Variavel Elasticidade de Curto prazo Elasticidade de Longo Prazo
LnMO (-2) 0.12 -
LnY 0.04 0.29
LnTCZ(-2) 0.30 -
LnP -0.20
LnP(-3) 0.34
Ty (-3) 0.21

Uma politica monetaria visando afectar o crescimento econémico e o nivel geral de
pregos usando as NMC’s como objectivo intermédio sera possivel tomando 1.06 e 0.29 como
as elasticidades apropriadas a reacgdo respectiva dos pregos e rendimento ante uma variagio
nas NMC’s.®

Neste contexto, o processo de programagio monetaria obedeceria as seguintes fases:*

v" Estabelecimento da meta a atingir (objectivo final): Inflagdo, PIB
v" Defini¢io do Objectivo intermédio: NMC’s
v" Defini¢io dos instrumentos: MMI (BT’s ou TAM’s)

A partir da fungio de longo prazo das NMC’s em (20) podemos estabelecer a seguinte
relagio:

A%MO =K + A%Y + A%P , onde A indica variagio.*

Ou seja, qual serd a variag3o percentual no saldo das NMC’s para que o PIB e a

inflagio tenham uma determinada variagfo percentual?

% Essa metodologia implicaria ignorar 0 M2, normalmente usado como objectivo intermédio, mas que por
conter componentes dificilmente controléveis pela autoridade monetéria pode néo ser eficaz. O facto dos
periodos da sazonalidade do M2 serem exacatamente iguais aos do MO reforga a ideia de substituigfio entre os
dois agregados.

* Este é um modelo simples para efeitos de demonstragdo, dado que na realidade para que scja efectivo ¢ preciso
que haja coordenagdo das politicas, e enquadré-lo numa tinica matriz de Programagdo Financeira.

* Por definigéo, LnX = AX/X=A%X
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Substituindo as elasticidades de longo prazo na equagio e assumindo, por pura
hipétese, que pretende-se que a inflagdo cres¢a a 10% e o PIB a 12% ao ano, obtemos
A%MO0 = 6.68 + 0.29*12% + 1.06*10%
AMO = 6.821*M, ou seja o fluxo acumulado sera:
Mo - Moy = 6.821*My,,

O crescimento de 6.821 das NMC'’s serd o objectivo intermédio, o qual serd alcangado
manipulando os instrumentos de politica, nomedamente a emissio de BT’s que tém impacto
imediato nas Reservas Bancarias (RB’s) ou, noutros casos a alteragdo do coeficiente de RQ’s
que também afecta as RB’s, e que, em Gltima instincia, tém impacto no multiplicador
monetario.

Definindo o multiplicador monetario como:

m = (NMC’s + DT’s)/(nmc’s +RB’s);

Onde NMC’s sdo as notas e moedas em circulagdo no sistema (a nossa variavel em
estudo), m é o multiplicador monetarto, DT’s sdo os depdsitos totais da economia, nmc’s sdo
as notas e moedas do BM que se diferencia das NMC’s pela componente em caixa nos bancos
comerciais, € RB’s sdo as Reservas Bancarias.

Dividindo todos membros por DT’s, teremos:

m = (C+1)/(c+r), entdo,

C =m*(c+r)-1,

Onde C =NMC’s/DT’s, c=nmc’s/DT’s e =RB’s/DT’s.

Assim, partindo de um saldo de My no periodo t.;, e assumindo que m ¢ relativamente
estavel, e sabendo que ¢ é uma variavel controlada pela Autoridade Monetaria, pode-se ter o
efeito de emissdo ou resgate de BT’s na variavel C, que servird para obter as NCM’s com

base no crescimento estabelecido na equagio (27).*

*' Na verdade, a expressdo pode ser reescrita como AC=Am*(c+r) +m*A(c+r) H), equivalente a AC=m*A(c+r)
na assun¢fic de multiplicador constante, ou sgja AC=m*{Ac+Ar).




au
|
..
"
i
:
1
]
i
i
i
|
I
1
i
i
_
1
i
i
!

CAPITULO VI

Conclusies e Recomendacdes

Conclusdes

O peso das Notas e Moedas em Circulagio no total dos meios de pagamento e na
produgio doméstica tem estado a reduzir, a0 mesmo tempo que o diferencial entre os racios
das Notas e Moedas em Circulagio e dos Depédsitos a Ordem com respeito a Massa Monetaria
diminui, o que é um sinal de confianga ao sistema financeiro e de prosperidade.

A analise da desazonalizagdo das séries no periodo compreendido entre 1991 e 1999
mostra que para além das politicas das autoridades que se caracterizam por forte restrigio, o
comportamento das Notas ¢ Moedas em Circulagio foi afectado por factores sazonais
associados a quadra festiva do fim do ano e a sazonalidade das campanhas de comercializagio
agricola da castanha de caji, dos cereais e de oleaginosas. Factores aleatorios influenciam em
pequena escala a evolugdo do agregado.

A analise da evolugdo ciclo-tendencial das Notas e Moedas em Circulagdo em
comparagio com as outras variiveis como a taxa de cdmbio, nivel de pregos, rendimento real
e a taxa de juros, mostra que com excepgio desta ultima, todas sugerem uma relagio de
proporcionalidade directa. Com efeito, através dos testes econométricos formais, constatimos
que durante o periodo em estudo ndo ha evidéncias suficientes para nio rejeitar que, no curto
prazo, o coeficiente do saldo de Notas e Moedas em Circulagdo do periodo anterior, do nivel
de rendimento real, do nivel de pregos do periodo, da taxa de juro, da taxa de cambio e do
nivel de pregos dos periodos anteriores, em conjunto, nio sio estatisticamente significativos
para explicar a evolugio das Notas e Moedas em Circulagio.

O teste de hipoteses mostra que tomando o periodo em estudo como referéncia, ndo ha
motivos suficentes para ndo acreditarmos que:

v O nivel do rendimento real afecta positivamente o comportamento do piblico de reter

dinheiro em forma de Notas e Moedas em Circulagio, embora no curto prazo o

impacto seja relativamente pequeno;




v" Contrariamente 4 nossa expectativa, a taxa de juros de depdsitos afecta positivamente

a procura por Notas e Moedas em Circulagio, e que esse efeito tem um desfasamento

de trés meses;

Em contraste com os postulados tedricos, a taxa de cimbio do Metical em relagdo ao

Rand influencia positivamente a procura das Notas e Moedas em Circulagio, e o efeito

tem um desfasamento de cerca de dois meses; €

A taxa de inflagio tem um efeito global negativo sobre a procura por Notas e Moedas

em Circulagéo, e para além do impacto ser forte o efeito produz-se em dois momentos:

instantdneamente e trés meses mais tarde,

Relativamente a hipotese de que todas as variaveis do modelo econométrico
especificado nfio s3o estacionarias ao seu nivel, os trés métodos usados, nomeadamente, o de
Dickey e Fuller, de Sargan e Bhargava e o grafico, nio fornecem evidéncias suficientes para
que a rejeitemos. Em geral, todas varidveis apresentam raiz unitdria e sé se tornam
estacionarias apos a primeira diferenciagio, sendo entdo integradas de ordem um. Uma
contradigdio entre os métodos existiu no concernente a variavel taxa de juro que, segundo o de
Sargan e Bhargava, é estacionaria ao seu nivel, pelo facto da taxa de juro ter permanecido
inalteravel durante muito tempo o que da variagdes mensais nulas e que influencia fortemente
na forma como o teste de Sargan e Bhargava é construido.

Evidéncias de co-integragio foram encontradas no modelo envolvendo as Notas e
Moedas em Circulagio, o rendimento real e o nivel de pregos, mostrando que existe entre elas
uma relagio de longo prazo estavel. No curto prazo, depois de efectuados os testes de Chow,
de soma cumulativa dos residuos e de soma cumulativa dos quadrados dos residuos nio
encontramos evidéncias de quebras estruturais no modelo, o que mostra que ele é estavel.
Pelos testes de “falhas de previsio”, igualmente, nio ha motivos suficientemente fortes para
ndo aceitarmos que o modelo tem um forte poder de previsio.

A velocidade de ajustamento do curto prazo em relagio ao equilibrio de longo prazo é
de cerca de 10% e apresenta o sinal negativo correcto esperado nas economias em
desenvolvimento. A siginificincia estatistica do coeficiente associado a esta variavel sugere
que existe um processo que faz com que em casos de disturbios de curto prazo haja um

ajustamento para o equilibrio de longo prazo, ou seja, sido corrigidos por més cerca de 10%




dos desajustes entre os valores observados e o ponto de equilibrio da procura por Notas e

Moedas em Circulagdo.

6.2. Recomendac¢des

No processo de emissdo monetiria serd necessario tomar em consideragio a
sazonalidade da procura por Notas e Moedas em Circulagio, e a dos seus determinantes,
respeitando os periodos de desfasamento que existem, ou seja, trés meses para o nivel de
precos e para a taxa de juros, dois meses para a taxa de cimbio e para o saldo anterior.

Dada a fragilidade da massa monetaria como objectivo intermédio para afectar as
variaveis reais que compdem 0s objectivos da politica macroecondmica, por este agregado ter
um peso elevado de componentes em moeda estrangeira, as autoridades devem reflectir sobre
outro agregado monetario que ndo tenha essas influéncias, como € o caso das Notas e Moedas
em Circulagiio.

Ao tomar as Notas e Moedas em Circulagio como a varidvel intermédia de politica
monetaria, deve haver muito protagonismos nas operagdes de mercado aberto, numa escala de
coordenagido entre as politicas monetarias e fiscais, assumindo que o fluxo das Notas e
Moedas em Circulagdo corresponde a cerca de 6.82 do saldo do periodo anterior,

considerando as elasticidades de longo prazo em relagio a renda e ao nivel de pregos.
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Anexo I-A: Tendéncia Ciclica das Séries Temporais
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Anexo I-B: Evolucio dos Factores Aleatérios nas Séries

Pl of variable: Y Pk of variabie: 7
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Anexo II. Metodologia de Lisman & Sandee para Mensalizacio do PIB

Derivagio de Dados Trimestrais a partir da Séries Anuais’
Por JH. C. Lisman e J. Sandeé

Muitas vezes sdo necessdrios dados trimestrais ou mensais de uma série quando ela
apenas tem dados anuais. Se nenhuma assungdo pode ser feita sobre o padrdo desses
dados trimestrais, pode ser empregue um procedimento muito simples de modo a obter
uma adaptagdo razoadvel de dados trimestrais a apartir dos totais anuais.

Para cada ano t o valor de um nuimero do trimestre é considerado como uma média
ponderada dos totais dos anos t-1, t e t+1. Depois da introducdo de algumas condigées
naturais serda obtido um sistema de equacdes , através do qual serdo calculados os
coeficientes que servirdo de pesos.

Até certo ponto a solugdo contém alguns aspectos arbitrarios, mas tem a vantagem da
simplicidade, plausibilidade e utilidade pratica.

Introducio

Quando sdo necessarios dados trimestrais- nas investigagGes econdmicas, por exemplo
— pode ocotrer que sé 0s 0s totais anuais estdo disponiveis. Se nada se sabe sobre 0s
dados trimestrais pretendidos, e se nenhuma assungio pode ser feita em relagio a
qualquer padrio sazonal ou flutuagdes reais, pode-se assumir que os dados trimestrais
situam-se numa tendéncia lisa.

A questdo de como determinar essa tendéncia lisa é diferente dum problema comum de
de interpolagio, porque os dados originais cobrindo um ano néo pertencem eles mesmos
a tendéncia de dados trimestrais.

Mecanica do Método

Seja Xi(t = 1, ..., n) totais anuais. Dividindo esse total em igual por quatro trimestres,
temos:

x=xl=xT=x"V=x= %X
Denotando os dados trimestrais pretendidos por y.I , yt" , y,m € ytw , segue-se que ) y.I

= 4x,. Assume-se, em seguida, que os dados trimestrais y;' constituem uma soma
ponderada de xt-1, xt e xt+1, ou seja:

* Tradugo do autor em Lisman, J. e Sandee, J. (1964). Applied Statistics, vol. 13, pp. 87-90.
? Central Planning Bureau, The Hague, Netherlands




Onde os coeficientes devem ser achados. Para tanto serio necessarias seis equagdes.
Desde que T yi' = 4x, esteja satisfeita, a partir da primeira equago,

atb+ctd=0; e
2(et) =4.

Adicionalmente, se xt-1 = xt =xt+1, entdo y/= x, e dai:

atetd=1 ,e
b+f+e=1

Em seguida, a seguinte condigio deve ser satisfeita: se os valores anuais xt aumentam

{ou diminuem) por um montante constante p por ano, os dados trimestrais yi' devem
aumentar (diminuir) por um montante constante %p por trimestre, assim:

yi-y" = Vap.
Aplicando essa condigdo aos trimestres [ e Il do ano ¢ teremos:

I
yt = bxpHxetexen
yt = axy1+exc+dx.1, da qual se pode escrever:

Yap = (b-a)x.1 + (f-e)x; + (c-d)xun
Substituindo Xt 1= %t - %p € Xi+1= X+ %p’ teremaos:
2(b-c)="Y

Tendo achado 5 equagdes independentes, as seis variaveis a, b, etc. serio expressas em
termos de um parimetro &, o qual deve ainda ser escolhido. A solugio do sistema da:

3 16 -3 -1 2 -
1 1 16 -1 Lo 1 -2 1
161-1 16 1 1611 -2 1
-3 16 3 -1 2 -1




Resulta dai que a-d-c+d = 0.414, podendo-se assim resolver o sistema de seis equagdes
para dar o = -1.656, e calcular os seguintes coeficientes:’

y' | 0291 0793 —0084
y T | |-00411207 -0166
y ™ | |-0166 1207 —0041
y ¥ | |-00840793 0291

Seguindo o mesmo procedimento, dados mensais podem ser obtidos a partir de
interpolagdo linear de dados trimestrais:

X11= 2/3% yti-l +1/3* yli
X2 = 13y + 2/3%y,
X3i1=Vi

Onde, Xmgq (m=1,2,3, ..., 12) é 0 més m do trimestreq, e ;7 é o valor trimestral obtido
através do método de Lisman & Sandee.

? Designados por coeficientes de Lisman e Sandee.




Anexo lll - A: Estacionaridade das Séries: Teste Grafico
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Anexo -B, Teste de Estacionaridade de Sargan Barghave*
I.B.1. Aow ni — I.B.2. Aos Primeiros Difarenciale
LanY LnTcd T] LnP LnMO LnTCZ LnY LnTcd LnP LnMQ
Jan-g1 4 6E05 11605 0.0E+00 9.0E-04 11E07 8.7E-06 0577 0.019 X -0.001
Feb-g91 4 1E-05 14E-04 0.0E+00 1.1E-03 2.1E-06 1.8E07 -6.001 £0.184 1 -0.006
Mar-91 2.5E-04 1.26-03 0.0E+00 1.3E-03 1.6E-06 24E-05 0.697 0.832 1 -0.025
Apr-91 1.9E-04 2.5E-05 0.0E+00 5.0E-05 21E-07 3 TEO7 0.043 -1.819 . 0003
May-91 1.5E-04 2.1E05 0.0E+00 89E-04 52606 2.0E-06 . 0.000 . -0.036
Jun-91 1.5E-05 2.5E-06 0.0E+00 21E03 4.7E-08 39E-05 A -0.072 X 0.000
Ju-g1 1.4E-05 2.26-07 D.0E+00 8.9E-04 47E-08 9.1E-07 | -0.008 A 0.000
Aug-91 1.3E-05 3.5E-04 0.0E+00 3.26-04 25E-05 1.8E-06 | -2.115 . 0.050
Sep-91 1.3E-05 5.2E-05 -6.9E-03 41504 4 7E-06 1.1E-05 k -0.287 X 0044
Oct-91 1.4E-05 5.7E-06 0.0E+00 7.5E-05 4 BE-06 59E-07 | -0.186 . 0.000
Nov-91 1.5E-05 3.5E-05 QOE+0} 2.0E-04 9.4E-05 2.4E-09 . 0.160 . 0.538
Dec-91 21E-05 1.5E-05 0.0E+00 1.8E-03 6.9E-05 1.5E-07 ; 0011 . 0.78%
Jang2 2.2605 6.6E-06 Q.0E+0 1.5E-03 7.8E-06 1.4E-06 . -0.004
Feb.92 2,5E-05 24E-04 Q.0E+D 1.5E-04 2.2E-06 2.1E-06 . -0.703 X -0.009
Mar-g2 2.1E-08 79E-05 -4 1E-02 8.1E-D4 17E05 35E-05 ) 0.105
Apr-92 2.2E-06 1.3E-08 0.0E+00 9.5E-05 TAEQ7 5.0E-05 . -0.062
May-92 2.2E-06 27E-03 0.0E+00 8.8E-07 2.1E05 6.3E-05 L 1.030
Jun-g2 1.BE-08 79E-04 0.0E+00 JAE-D5 8.2E-08 2.8E-04 L 18.793
S92 1.86-08 37E07 0.0E+00 3.5E-06 1,6E-06 1.26-04 i -1.73g
Aug-92 1.8E-08 3.0E-05 0.0E+00 21E-C5 &.0E-05 9.9E-06 . -0.056
Sep-92 1.5E-06 73E07 0.0EH0Q 7 4E-04 §.4E-05 1.0E-05 X -0.089
Oct 32 1.5E-06 1.4E-08 0.0E+00 1.1E-03 5.5E.05 3.7E-05 X -0.002
Nov-52 1.5E-06 1.56-07 0.0E+00 4.5E-04 5.4E-06 4.6E-07
Dec-92 1.4E-06 6.7E-08 0.0E+00 5.1E-04 4 2F-06 1.4E-08
Jan-93 1.4E-06 34E-07 0.0E+00 2.3E-05 4.26.06 9.4E-06
Feb-93 1.38-06 5.4E07 0.0E+00 2 BE-D4 1.7E-05 2.9E-06
Mar-93 4.0E-07 1.1E-06 -1.4E-01 3.8E-05 3.6E-05 §.1E-07
Apr-g3 39E-07 81EQT 0.0E+00 8.3E-08 3.0E-05 1.9E-05
May-93 A9E-07 1.0E-03 D.0E+00 2.4E-06 1.3E-05 2.0E-04
Jun-83 4 5E-07 9.6E-05 0.0E+00 3.7E-05 258-05 8.0E-05
Juk93 4 5E-07 25E-04 0.0E+00 2.3E-06 5.8E-07 1.6E-04
Aug-93 4 4E.07 1.3E-04 Q.0E+00 S8.1E04 2.26-05 20E-04
Sep-93 5.1E-07 6.9E-05 0.0E+00 3.8E-05 4 4E-06 2.3E-04
Oct-92 50E-97 1.2E-0% -1.2E-03 1.6E-04 2.1E-05 1.1E-05
Nov-93 49607 1.4E-08 Q.0E+00 9.2E.04 1.0E-04 1,205
Dec-93 6.6E-07 1.1E-05 G.0E+00 89E-04 7.BE-06 4.3E-07
Jan-94 6.5E-07 2.8E-06 0.0E+00 1.2E-04 1.4E-06 43E-06
Feb-04 64E-07 7.9E-08 0.0E+00 3.3E-04 J1E06 4.2E-05
Mar-04 59E.07 1.3E-08 0.0E+00 1.56-0% 56E-06 1.5E-05
Apr-94 58E-07 4.0E-08 0.0E+00 21E-08 4 BE-06 6.2E-07
May-94 5.7E-07 1.0E-05 -7.6E-01 49E-05 23E07 1.2E-05
Jun-94 24E-07 24E05 -1.7E07 21E-04 55E-05 6.5E-07
Juk94 24E-07 B.4E06 -2.56-04 19E-04 14E-05 23E-05
Aug-94 2.3e-07 29607 -2.TE-04 T.8E-05 6.1E-05 1.3E-05
Sep-94 4.9E-08 3.2E-06 -1.7E.07 29E05 15605 8.7E-06
Oct-34 4 9E-08 1.4E-06 -2.4E-04 3.0E-05 1.7E-05 4.0E-06
Now-94 4.8E-08 3.5E-08 0.QE+00 S.8E-04 32605 1.9E-05
Dec-94 9.38-09 1.9E-05 00E+0Q 1.3E-04 29E-05 1.1E-05
Jan-95 9.3E-09 1.6E-05 -3.0E-05 4.9E-06 2.0E-06 53E-05
Feb-95 9.36-09 4 8E-05 -1.7E-02 7.5E-05 6.9E-08 4.5E-05
Mar-95 4.2E-08 25E-06 -5.5E-03 G1E-08 1.9E05 1.26-05
Apr-95 4.26-08 IBE-08 -8.6E-04 6.5E-05 1.3E-06 31E-05
May-95 4,1€-08 1.2E-04 0.0E+00 1.0E-04 9.3E06 6.9E-05
Jukg5 2.5E.07 5.6E-05 -1,4E-02 1,7E-04 1.0E-05 1.4E-04
Juk-95 2.4E-07 37E05 -2.5E-04 27E-08 3.2E-08 5.5E-05
Aug-95 24E-07 24E05 0.0E+00 TIE05 18E-05 5.0E-05
Sep-85 6.1E-07 3.9E-08 0.0E+00 3.0E-04 1.5E-05 3.4E-08
Cct-55 BOE-07 24EQ7 00E+00 1.9E-04 23E-05 3.2E-08
Nov-85 59E-07 4 4E-10 0.0E+00 4 2E-04 3.1E-05 2.0ED7
Dec-95 J6E-07 3S5E-07 -2.3E-01 1.1E-04 1.5€-05 1.0E-D6
Jan.56 36E-07 1.8607 -1.8E-05 42E-04 5.7€-09 7.8E-09
Feb-96 A58-07 3.7E-06 -4.2E-05 41E-05 3.8E-08 4 9E-08
Mar-96 2.3E07 40E-08 -1.5E-05 4 4E08 5.8E-08 1.7E-06
Apr-96 23697 3.9E-06 <7.7E-R4 4.1E-05 4.8E-06 1.1E-04
May-96 2.3E-07 3.0E08 -1.5E-02 1.2E-05 4 8E-D6 4.1E-06
Jurv56 75607 1.1E07 Q.0E+00 1.8E-08 32606 4.2E-07
Juk-96 TAEOT 23E-07 0.0E+0Q 2.5€-08 9.4E-06 4.3E-06
Aug-56 7,297 27E08 -20E-05  Q.0E+00 2.8E-07 8.9E-06
Sep-96 1.56-06 1.5E-06 0.0E+00 1.1E-08 9.2E-06 J0E-06
Oct-96 1.5E-06 25609 Q.0E+00 1.1E-06 2.6E-08 6.9E-06
Nov-96 1.4E-06 2.0E-07 G.0E+00 6.6E-08 1.5E-05 25E-08
Dec-96 1.26-06 1.5E-07 -6.0E-03 6.4E-05 6.6E-06 22E-05
Jan97 1.2E-06 1.5E-08 -1.2E-06 26E05 TOE06 1.4E-04
Fob-97 1.2E-06 4.8E-08 0.0E+00 2.3E-07 89E-08 44€-07
Mar.97 8 8E.07 8.8E-08 0.0E+00 3.7E-06 27608 3.8E07
Ape-97 8.7E-07 32608 -40E-03 1.2E6-05 2.8E-06 45E.07
May-97 8.5E-07 7.9E-09 -15-03 81E-08 39607 1.3e-07
Jun-g7 1.1E-06 4 2E-07 -2.4E-03 24E07 33E-06 6.4E-06
Ju-97 1.1E-06 9.5E-07 -2.4E-03 3.9E-06 1.7E-05 9 0E-07
Aug-97 1.1E-06 6.3E-09 0QE+D0  Q.0E+00 3.7E06 7.7E-06
Sep-97 1.4E-06 8.8E-07 0.0E+00 24E-07 1.3E-05 1.1E-06
Oct-97 1.4E-06 3.0E-06 -4 8E-03 3.8E-06 1.3E-05 6.7E-06
Now-97 1.4E-08 8.1E-06 0.0E+00 9.6E-06 3 BE-D6 1.9E-08
Dec-97 1.6E-06 8.0E-07 Q.QE+00 11805 1.7E-06 5.2E-06
Jan-98 1.6E-06 T.4E-07 -1.7E03 1.56-05 3.1E-05 2.2E-06
Feb-98 1.5E-06 21E-08 0.0E+00 4.2E-06 2.9E05 79E06
Mar-88 1.4E-06 1.8E-02 -2.4E-05 5.4E-06 51E-06 1.2E-06
Apr-98 1.3E-08 2.2E-06 -9.1E-04 1,4E-06 1.0E07 36E-08
May-98 1.3E-06 20E-07 -1.5E-03 9.5E-06 1.7E-05 2.2E-08
Jun-98 TAEOT 1.5E-06 -4.1E-05 9.9E-06 2 0E-06 2.8E-04
Ju-38 7.3EQ7 29E-08 -4.1E-05 5.3E-07 9 0E-09 4 8E-05
Aug-98 7.2E-07 6.0E-07 0.0E+00 3.9E-08 67E-09 1.5E-06
Sep-98 34E07 43E07 QOE+D 5.8E-07 1.8E-06 6.8E-05
Oct-98 3.3e-07 1.2E-06 0.0E+00 8.76-06 J4EDS 3.5E-05
MNow-98 3.3e-07 1.4E-06 0.0E+00 T.1E-06 J3IE-06 8.8E-06
Dec-98 31E-07 1.0E07 0.0E+00 4.0E-08 4 4E06 1.4E-08
Jan99 3.0E-07 52E-09 0.0E+00 2.8E-05 7.6E-06 2.6E-08
Fep-99 3.0E-07 14E-07 0.0E+00 8.3E-08 24E-05 9.4E-08
Mar-99 42807 1.0E-07 0.0E+00 3.3E-06 9 BE-06 2.7E-06
Apr-29 4.1E07 1.4E-07 0.0E+00 1.9E-06 1.7E-08 4 BE-D9
May-899 4 1E-Q7 4.5E-07 0.0E+00 4TE07 5.1E-08 6.6E-07
Jun-$3 4.5e-07 0.0E+00 0.DE+0Q 8.5E-07 7.6E-06 1.6E-07
Ju-99 4.5E-07 1.2E-06 0.0E+00 2.6E-06 1AE0S T.4E-07
Aug-99 4.4E-07 18E-06 0.0E+00 4.9E-07 1.4E-05 4 8E-06
Sep-93 4 9E-07 4.1EQ7 0.0E+00 8.0E-08 1.1E-05 1.2E-07
Qet99 4 8E07 22E.08 0.0E+00 5AE-07 1.8E-06 S.9E-08
Nov-3% 47607 50E-07 0.0E+00 1.5E-04 8.6E-05 J1E-06
Dec-99 1.6E-03 8.4E-03 -1.4E-01 5.4E-02 9.1E-03 1.2E-03
0.002 0.016 -1.410 0.077 0.011 0.004
Forts: BMIINlE * - Célculos efechuados pelo autor




Anexo IV-A: Estimacao em OLS do modelo geral envolvendo maximo de 2 Defasagens

Dependent variable is DLNM :
105 observations used for estimation from 1991M4 to 1999M12

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

K 0022716 0070871 32053[.749]
DLNM(-1) 10015 10057 .99582[.322]
DLNM(-2) 19791 .10383 1.9061[.060]
DLNY -.012486 26195 -.047665[.962]
DLNY(-1) 15096 30765 49070[.625]
DLNY(-2) -.16962 26291  -.64515[.521]
DLNP -24247 16533 -1.4666[.146]
DLNP(-1) 057755 14742 39178[.696]
DLNP(-2) 12760 15401 82856[.410]
DLNTCZ 099294 12336 .80490[.423]
DLNTCZ(-1) -.039439 13760 -28661[.775]
DLNTCZ(-2) .30040 12113 2.4800[.015]
DT]J 023177 .096626 23986[.811]
DTI(-1) 15161 096464 1.5717[.120]
DTIJ(-2) 066259 096960  .68337[.496]
ECM(-1) -.14109 053028  -2.6607[.009]
DS9 026206 012954  2.0230[.046]
DS10 027237 013213 2.0614[.042}
DS11 050053 013241 3.7801[.000]
DS12 061693 013626 4,5276[.000]
R-Squared 41023 R-Bar-Squared .27840
S.E. of Regression 034479 F-stat. F( 19, 85) 3.1118(.000]
Mean of Dependent Variable 026667 S.D. of Dependent Variable 040589
Residual Sum of Squares 10105 Equation Log-likelihood 215.6829
Akaike Info. Criterion 95.6829 Schwarz Bayesian Criterion 169.1433
DW-statistic* 1.7408

* embora venha indicado como DW, o valor corresponde efectivamente ao h-stat

Diagnostic Tests
LES AR R R B R R R R AR RS R R R R R R R R R R R R R R R R R R N U Y Y VY U RN TR I

* Test Statistics * LM Version * F Version
LR A R R R X R R R R R R R R R R R R R R R X R R R R R T R RO RN U LN LN N CREN TR LYY DY PR WY PNV N M T N U e
+ b3 +*

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 21.0500[.050]*F( 12, 73)= 1.5254(.135]

* * *

B:Functional Form *CHSQ ( 1)= 2.5203[.112]*F({ 1, 84)= 2.0658[.154]

*
* * *
* C:Normality *CHSQ ( 2)=  2.8383[.242]* Not applicable
* * o
* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= .30923[.578]*F{ 1, 103)= .30424[.582]
****************************************'k*'ir**'ﬂr******************%*************
A:lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values




Anexo IV-B: Modelo Geral envolvendo maximo de 3 defasagens

Ordinary Least Squares Estimation
AR SR RS RS R R R AR RS R R RS E R E R R R R R R R R R R RS R RS R R R R R RS R R R RER R R ERE SRR SXES]
Dependent variable is DLNM
104 observations used for estimation from 1991M5> to 1999MiZ2
ok ddddkhdhkhkdkhk bk h b hkhd ok kb kbt hkhhkdhhkrhhkddddhddkdrdhbddkhkdkdhhkhkhhhkhthkhhhkdhbhkdhhdhkdkdkh
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio{Prob]
K .1637E-3 .0073812 .022181([.982]
DLNM({-1) .050470 .10337 .48823[.627)
DLNM(-2) .13697 .10516 1.3025{.197)
DLNM{-3) -.0070708 .1066% -.066275(.947]
DLNY .22678 .35566 .63764[.526]
DLNY (-1} -.15698 .36174 -.43395[.666]
DLNY (-2) -.12032 .33515 -.35900(.721}
DLNY (-3) .085839 .27350 .3138B5([.754]
DLNP -.18505 .16837 -1.1585[.250]
DLNP (-1} -.012620 .17362 .072685[.942]
DLNP (-2} . 030829 .16075 .19178[.848]
DLNP (-3} .34500 .15824 2.1802[.032)
DLNTCZ .076053 .12377 .61447[.541]
DLNTCZ (-1} .081486 .13678 -.59571[.553)
DLNTCZ (-2} .32237 .13676 2.3572[.021]
DLNTCZ (-3} -.014782 .12975 -.11392[.910}
DTJ .0080387 .097531 .082422[.935}
DTJ(-1) .14355 .095450 1.5039[.137]
DTJ (-2} .084040 .096359 .87216(.386]
DTJ(-3) .21161 .0988053 .1581(.034]
ECM{-1)} -.10597 .0583%e6 .8147[.073]
D59 .027895 .013963 .9978[.049]
DS10 .032302 .013295 .4296([.017]
Ds1l . 0559686 .013432 .1667[.000]
Ds12 .063067 .013879 .5440[.000)
Tkhkhhkhkhkhhbhkdhhkhdhkdhdhbhbdrhdthdrrdhrhhddhddbdddhdddtdohddofhdhd ok bk dkodeook kb odkook ek ek b ok ke sk ok ke e ok e e ke ok
R-Squared .46216 R-Bar-Squared .29876
S.E. of Regression .033934 F-stat. F{ 24, 79) 2.8285[.000]
Mean of Dependent Variable .027115 S.D. of Dependent Variable .040523
Residual Sum of Squares .090968 Equation Log-likelihood 218.595%
Akaike Info. Criterion 193.5859 Schwarz Bayesian Criterion 160.5410
DW-statistic 1.7382

hdedk bk kdr ok kkd bk kb hhkkdkhdbhdbhdkdrhdkdhdrkdhhdddhdbhhddhdd bbbt bbb hhdkdhdbhdhhhdhdhr

Diagnostic Tests
LA A A R AR RS &8 R R R R B e e R AR R R R EEEEE SRR RS R X X R R X

* Test Statistics * IM Version * F Version
LEE R E R E RS S LR EEEE S B E EEE R R R R R I X R X R R R R R R R e R e R R R R
+* E'S +*

A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 19.3113[.081)*F{( 12, &7}= 1.2732[.255]

* &

B:Functional Form *CHSQ{ 1)= 3.1689([.075]*F( 1, 78)= 2.4514[.121]

* *

C:Normality *CHSQ{ 2)= 2.7468(.253]* Not applicable

* *

D:Heteroscedasticity*CHSQ({ 1)= .6698B6[.413]*F( 1, 102)= .66124(.418)

e e o v ok o ke e e gk e gk de e e o S e de e e g e ke e ok ke e sk ke e sk ok e ok ke ke ok ke e ke sk ke e ok e e ok ok e e ok e e e e e de b e gk e ok ek e ke ok ke ok ke ok ke

+ £ + ¥ F ¥ ¥ #

A:lagrange multiplier test of residual serial correlation

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

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

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




Anexo V-A. Comportamento da Equacio de Curto Prazo

Plot of Actual and Fitted Values
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Grifico A-1. Valores Reais e Estimados da Equacdo de Curto Prazo das NMC's

Plot of Residuals and Two Standard Error Bands
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Grifico A-2: Evolugdo dos Restduos da Equagdo de Curto Prazo das NMC’s




Anexo V-B. Comportamento da Equacio de Curto Prazo

Plot of Actual and Single Equation Dynamic Forecast(s)
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Grdfico B-1: Valores Estimados (1991:01-1999:12) e Previstos (1994:11-1999:12) das NM(C’s

Plot of Actual and Single Equation Dynamic Forecast(s)
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Grdfico B-2: Valores Estimados (1991:01-1999:12) e Previstos (1995:06-1999:12) das NMC’s

Plot of Actual and Single Equation Dynamic Forecast(s})
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Grdfico B-3: Valores Estimados (1991:01-1999:12) e Previstos (1997:10-1999:12) das NMC’s




Anexo VI; Dados Brutos e Transformados das Séries omrﬂls Usadas*

mihdes mihSes mhles mhdes mhbes mikdes % MZMZAR IPC
%] [v.s] M1 CP's M2 Y r TIo0das TCZ P L0 Lrdd2 LnY LnTcd LnTCZ LnP
Jan-gt 1311 351851 491964 30,626 322.5%0 776,805 0.300 73039 10.79 11.70843 13.18855 13.56260 8.937227 8.804472 2.378947
Feb-01 119389 363118 492707 33370 326,077 819,873 0300  751.88 I8 WT7292 134732 13.6160 0.058407 6822311 2421088
MarD1 131,725 358991 300716 31982 534668  BSIN40 Q300 75183 11.82 11.78847 131894 1368833 7.0M212 6.626002 2.455378
Apr-01 129877 414,181 344,038 M 572 314630 §92,248 0.300 731.84 12.52 11.77434 1320842 1370273 7259334 6.505582 2527203
May91 129216 410293 339511 37936 $77481 922558 0300  Tmas 1238 1170924 13.26841 1173500 7292560 8.501921 2.51814)
JunDl 132585 444700 3TT2SS I9M9 616,604 953784 0300 72300 13.00 11.7¢475 13.33198 13.78817 7323105 8503492 2.584033
JukB1 135842 455,743 391384 40899 632477 979554 0300 75008 1242 1181924 13,3574 1370485 7.31244 8421379  2.48451
Augr@1 139210 467,060 606268 42,511 648,758 1005344 0300 75532 1271 11.84374 1338251 13.82084 7.315544 8827142 2542348
Sep-#1 147,367 426419 3TI0BS MM 618980 1,031,134 0300  781.52 13.00 1190204 1333543 1284817 T.443767 0435310 2571900
Oct-91 151226 437008 382233 46,747 3914 1052508 0330 T8 13.55 11.02853 13.38124 1280068 7.403740 0655672 2.508308
154975 447860 602838 4B410 631,298 1073878 0330  7ROM 13.75 11.95102 1338685 1358879 7.4774D0 0850312 26211908
Dec-91 173221 487,018  660,23% 48,696 08935 1.095.250 0.330 780.58 14.10 1208232 1347155 13.90843 7.520451 68800037 2.845880
168076 514,203 682,279 30596 732,815 1103840 0330 7754 15.20 1200217 1350473 1301412 7.547607 685742 2727489
173371 506,733 680305 30492 70797 1,112,030 0330 Te4. 16.52 1208435 1350189 139217 7.585501 G.084877 280443
176578 361,190  73LTES 83,149 792914 1,120420 D330 79115 1803 120815 13.58347 13.02021 7.074924 6.673488 2429173
IBLITE 346301 731412 SESTO 729961 1130011 0380 82019 17.88 12128671 13.57Q77 13.63853 7.738587 6.709538 2.889277
186928 382,033 76396l 63,226 832,187 1,141,402 0.300 858.80 1838 1213848 1362181 13.64777 T.764432 0753205 2910050
197,095 670124 8119 71833 939.05¢ 4,351,809 0390 60028 1832 1219144 1375263 13.05602 6.160604 0.802700 2908057
196438 693,797  E92235 79,680 971,917 1,104,270 0390 1001.57 1854 121881 13.73702 1369305 7.052573 0.00032¢ 2010080
193,602 706,210 ©99.8212  B8.722 B4 1230847 0300 107500 1847 1217361 1380100 1402791 7048089 0020913 2015678
210276 699071 909347 $2,013 1,000,360 1,279,024 0.390 1054.43% 15658 1225618 13.81887 14.00181 7.008211 0.88077 2025028
229308 TI5A3T 96143 99319 1,062,104 1,353,287 0390 100200 19.83 1234282 1387576 14.11B05 7.0144854 B.040213 2087023
0481 T4RT94 999,243 95,950 1,095,195 1,427,540 0.390 04 07 21.43 1243102 13.00044 1417147 7.913800 6001808 308491
257,306 786,349 102385 105389 1129244 1,501,812 0300 98983 2281 124588 13.93708 1422218 7.910494 8207533 311845
263,866  TE9LIT 1052889 111730 116588 1658937 0380  900.58 23.97 124832 1390880 14.26018 7914588 0.898291 3.974831
270,383 12358 1082747 120625 1203711 1,008081 Q30 97150 24.21 12.50758 14.00002 14.20874 7918887 6.A7800) 3.188750
283903 861,123 1,145,026 (3BOGY 1283089 1676188 0300 00123 2528 12.55030 14.08478 14.33203 7924270 0.808214 3.220010
33333 BRSATY 1,191,796 (31930 1,341,726 1,721,782 0225 90599 2364 1262013 1411086 1435880 791888 8873153 3245802
326404 %6771 1291176 163728 1456904 1,767,340 0225  R93.00 2030 12.80580 1410182 1438480 7.923276 6.000821 3200400
340860 984758 1313618 178,609  1,504227 1812917 0225 108851 20,39 1273023 14.22370 1441045 8168832 0990728 3.285401
352,381 1637973 1400334 1B7.270 1,387,624 1,299,022 0228 1151.82 12.80045 1427775 1445885 82444 7048925 3281274
359,012 1,096301 1435403 189752 1645135 1985127 0225 125200 1270111 1431335 14.50110 8385744 7132569 3.277266
380,258 LI7B857 1530013 204741 1763836 2,071,232 0225 1370.88 12.84881 1438301 14.54385 8400107 7.227501 334389
390,180 1.274,831 1,665001 220732 1,883,743 2197865 0225 152785 12.87438 14 44083 14.803 A.526575 7331480 3360847
413,167 1,369,310 1, 782487 223908 2008405 2,324,408 0210 158248 1283181 1451188 1485001 85541687  7.25400 3.395248
469444 1326354 17O3R08 221846 2018654 2,451,130 0210 159982 130503 1451704 1471208 8583760 7.277521 2482043
453359 1388761 1842120 23344) 107536 2,583787  0.210  1808.80 13.02444 1454574 14757 8.560473 7.382 3571269
460,238 1512353 1L.9ELT93 234,300 e0m 2,678,483 00 163000 130305 1481261 14.20001 8.6804088 7198333 J.803751
470440 1,563,139 2,013,380 246,282 2279887 2,788,130 Q210 1704.87 L85 1308143 1463983 1484124 BE28H1S 7441244 3857
AB46ST 1,620,292 2104905 241518 2z415 28856802 00 156004 . 130912 1467008 14 87525 8.030212 7.414800 3671831
498,181 1.719928 1218009 250,789 1A 2,982,254 0210 1889.13 . 1311872 1472328 14.00810 8.652517 7.420058 3671183
301,200 1,BM,SL1 2332711 261633 33448 3,070,818 0424 171015 1312478 14 75285 1404008 8678031 7.444338 3862053
350539 1,782,637 2338176 266467 2004842 320701 0424 111973 13.21805 14.77281 14.58202 B.710408 7.440023 1738823
STT.B76  LBER98| 2467857 172N 202 3,342705 0420 1778.50 95 13.26711 14.82355 1502220 8.741316 7.483550 1783032
G38.978  LO163R) 2355371 2703M 1RA72 3474840 0424 1824.42 13367603 1485428 t5.080 B7ATT4S 7.500017 1.811041
671,827 2,087,337 2759184 272 01 3,041,875 0424 1882.62 04 1341776 14,0247 1510804 8762420 7520739 3.82958
T08,19% 2,131,695 2861894 2BLIOI alaeer 3,809,301 0420 188904 13.47048 14.067101 1515298 B 77211 T.543824 I R4TTNS
762,434 2,132,578 2895012 285812 aasez4 3,078,627 0.420 1848.00 13.54427 14.97285 1519504 8.787807 7.574558 3.020803
1023 2,380,077 3,09),102. 293,924 asme 4,111,523 0420 1904.00 S0 13.47446 1503487 152203 B.823427 T.507858 3008403
4004 2387629 3010,72) 104,802 2418529 4,240,420 027.00 50 1340268 1504413 1526150 B.858048 7.814312 1.060813
76,560 2401870 3130430 315313 4570 4,281,317 H27.00 1349003 1505285 1520280 8915029 7.582488 3.000834
169480 2435041 31243521 3128142 33565 4,502,838 2180.00 . 1355347 1508321 1532017 H.957430 788708 4018183
TBL119 2,630,350 3401569 331,013 3742592 4023055 . 210.00 . 13.50881 1513520 1534870 9000930 7.727535 4.048554
813,059 263400} 3497062 1§3.639 32700 4, T4527) . 2412.00 . 13.80858 15.18888 15.37288 9102421 7.788212 4.082800
847,593 - 2,869,680 3717273 371,310 40830 4,947 350 2035.00 . 13.65018 15.22371 1541438 9107537 7870038 4.130055
BAT.BIT 3073406 31541373 398843 4326 5140477 2784.00 .40 1367381 152830 154544 9.220588 7931644 4140484
917,929 3,149.633 4067562 417927 4AL429 5351504 2035.00 1372988 1531835 1549289 0.261502 7.084483 4180522
956,652 3,291319 4237971 380131 asm1m 5634339 2976.00 . 1178150 1534082 1554420 0.280085 T.908335 4245834
1029541 3278247 4,308,188  39).643 420001 5817173 2980.00 60 13.84501 15.38M48 1539337 0. 7.000670 4.208045
1,110,107 3381801 4492908 427,015 435 6,200,008 2900.00 70 1391007 1540881 1384008 D 8003020 437827
103464} 151B310 4,572,953 443,601 016554 8512714 3013.00 10 13.88871 1542825 1568827 ¢ 8010862 4.420045
1033379 31370372 4623951 437,389 3091540 5825410 011,00 . 138677 1344012 1373810 9. 8.010028 4.50M37
1,036,346 1,433,039 4491385 490,809 avitase 7,138,125 3008.00 12.87033 1542128 1578098 O 8.008308 4520388
1,052,667 3,606,518 4,639,185 504426 Llavs 7,417,388 2077.00 .50 13.880884 1545715 1581933 9. 7.068071 4.537941
1,084,043 31516291 4,610,336 525,950 1146285 7,600,808 . 275090 A0 13.89821 1545379 15856829 0. 7.921882 4511938
1116451 3470574 4,387,025 547,086 M 7975850 . 211800 40 1392587 1545142 1580193 9. 7.008015 4528127
LI4LETL 3498478 4,642,349 372110 SHae 8,183,404 . 2703.00 . 13.04993 1548895 15017682 0. T.902118 453134
1,191,263 3470828 4,663,093 632,577 52914670 8,390,958 2652.00 . 1399137 15,4824 1584267 0. 7.8B0833 4537081
LI83827 3360695 4744922 630,274 %4796 8,588,512 . 2604.00 50 13.88428 1550098 15.0671 9.324018 7.884804 4537061
1233478 3725956 4959431  619.214 5317848 8,734,379 2571.00 90 1402535 1553428 1508278 0.335051 7.85205 454770
1322702 3,924,893 5.147359% 615199 S3LM04 8,870,245 . 2522.00 . 1409519 1558415 1500821 0.336092 7.832808 455503
130438 3,843,029 5137467 720918 sesew: 0,008,112 . 2493.00 A 14148 1560031 18.01349 0332113 T.821242 4 554620
1348541 3,934,341 5301381 748,019 saaeall  QAST.2TT A 2410.00 . 14.11305 1581547 1803006 0328745 7.787382 4588024
1,298,885 4090412 5389297 £08,332 619549 0,308,443 X 2630.00 40 14.07702 15.83068 18.04643 92XP427 7874739 4.800102
T L4406 4,003,053 3300459 876,510 61165@  8,450.609 . 2843.00 20 1403858 1563834 160.08254 0341380 7.87087 4607100
1,250,212 4,085,173 5319385 931,509 6200094 0,830,484 2631.00 40 1403882 1585481 18.08138 £.343907 787511 45009152
127,780 1996651 3273414 1,061,065 sy 9,819,380 2618.00 14.08142 15.88183 16.09887 9.342421 7.870168 4.584007
1,289,657 4177006 3466658 102646 s3ms0e 9,509,235 2811.00 1408988 1570181 1011802 9343208 7.867489 4.585087
1,311,761 4409279 5,731,040 1. [4858] 6820021 10,138,703 2583.00 14.00448 1574413 1813107 9348071 7.848034 4583047
198,397 4343084 5743,68F 1,173,386 es17267 10280170 . 2581.00 1415088 15.74053 18.14573 9340315 7855932 4502085
1362498 4,507,201 3,869,699 1235284 7104000 10,420,638 2520.00 .70 1412483 1577631  18.1503 0.341018 7.535570 4502085
1431931 4321653 59353,584 1,273,007 e 10,521,887 2510.00 . 14.17453 15.79355 10.10385 9349319 7525025 4504100
1,503,392 4,604,897 6,108,284 1252775 136105 10,822,758 2483.00 70 14.22323 1581171 1417851 9.333885 7.800115 4802188
1344085 4379022 6121107 1290423 A130 10723818 2438.00 14.24904 1581882 1818708 Q2350105 7.798033 4815121
1,371,872 4339221 6,111,003 1422418 25354 10,820,201 ) ¥ 14.268778 1563487 1919748 Q265078 7.78210 4.028887
1435325 4,630,492 6088017 1486413 757han 10.928.587 , 1410088 15.84002 1820880 @ 373540 7.703174 4845352
1332457 4578,158 3,930,615 1478243 7408858 11,030,673 I 20 1411743 1581810 1821822 R.380G13 7.772753 4838840
1,394,20) 4,683,682 6078385 1374380 Tas2Tes 11,142310 . ! 20 1414810 158241 18.22689 0.350708 7.764721 4028932
1,400,853 4,826,663 6227318 139691 TAMAR 11,267 648 L 1415250 1504807 1023745 0372009 7.751045 4022027
1,493,341 4.880,851 6,364,192 1,350,284 nia4ss 11,385,682 1420881 1585881 1624789 9370058 7.74023 46809182
1312347 4877336 6389683 180,001 76885 11,500,113 . i 100 1422017 15.80574 18.25787 9387001 7.621085 4596129
1510371 5199317 6,709,688 1361341 LOTLO 11,614,243 ! B0 14.22787 1500379 1626774 0.389407 7.572503 4493008
1312070 3350938 6,863,008 1,377.7%% 2240784 11,728.373 | . 1422890 1592401 1827752 9306322 7.583220 4534967
14B4,626 5,289,808 4,774,524 1,404,053 15w 11,638,200 ) 1421087 1501703 16.28885 04022 7.041084 4581002
1508473 3316325 6,934,798 1436687 371,608 11,948,219 ) X 142908 15.04037 10.20009 0.412058 7.883404 4594100
1,640,620 5403918 7055398 1,680,586 L1207 12,058,143 | 00 1431509 1508113 16.30525 0.422708 7.881008 4 80517
1,601,409 5,667400 1260309 1.667,743 £.937,554 12,162,068 1428702 18.00577 1631383 9425532 7.653405 48318127
1343712 5346377 1,089,299 1770480 3,859,779 12,265,088 X 00 1424900 1500703 18.32234 Q426177 7.842044 485308
1,442,498 35,570482 7,012,980 [,8(8,757 8.831.747 12,360,013 I 1418189 1599385 1033078 0.420476 720215 404420
1,506,044 3,746,647 1,131,691 [ BIA849  9.071.340 12,475,885 1 14.225 18.02085 18.2392% 0.432383 7.631017 4851009
1508771 3,522,667 7031438 1,733911 8765349 12,561.457 1 14.22681 15.08832 10.34773 D.415721 7.831432 4845182
CLS38331 3720012 7.279,33 1930983 9210326 12,687,220 | 80 1425784 10.00584 1635011 DA4177 7837234 4.042400
1,616,6TY 3,841,846 7458319 1976132  $434471 12,807,087 $4.20588 10.05088 18.36550 $44177 7.840123 4638805
LEDLI2E 5016044 1707270 2028105 9,835,373 12,828,145 144008 18,1015 1637402 9451402 7.048253 4.831812
1,781,008  5,135852 7917950 2031770 10070720 13048803 2125.78 14.30274 1812514 1638410 9483807 7081834 4028887
LBS6.25T 6235498 BL21.735 2,277,062 10,398,817 13,183,748 2131.00 1443345 10,1572 18.3045 $450023 7684347 4047000
1940.737 2071517 9012314 2106499 1,118,813 13,318,880 2135.00 0 1447858 1622415 1640460 945200 7680222 481413
Z1TARIT  12H4846 9410683 2110927 11.720.610 13.454.003 2162.00 14.50207 18.27004 1841470 $.489335 7678780 4.885324
B670989 2W44307.0 37136069 6613211 43757812 60513927 02 18629 134 14.9 152 8.7 14 )
2L75BIT0 T2MB46.0 S410683.0 13109270 117216100 134340325 o4 3013.0 : 146 16.3 164 25 80 47
129111.0 3618530 4919640 36260  SII3900 7766060 LX) 7231 1.8 132 146 69 86 X ]
dorvpadrio  562419.0 192337B.0 2482104.7 6333744 31045144 43777949 [¥] 7294 09 0.9 09 o8 [X) o8
rricdiana 103260 2TTEHELS ICDTI6LS  I6BATAI  IDTIGNLD  4B4EIILY 02 20520 13.6 152 154 %1 14 41
DewvMéd 5040118 16090100 33033695 3536301 27129217 39941128 0.1 5201 0.8 0.8 0.8 0.7 0.4 0.7
Forde: BMINE * Transformagdes e cilculos efectuzdos pelo autor
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