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Abstracto

O presente trabalho tem como objectivo estudar a Paridade do Poder de Compra entre
Mogambique ¢ Africa do Sul. Através do teorcma de representagio de dois estdgios de
Engle-Granger, este trabalho procura investigar as relagdes de longo prazo entre os
precos domésticos, a taxa de cdmbio do metical em relagao ao rand (MT /ZAR) € os
precos da Africa do Sul bem como as suas dindmicas de curto prazo. O trabalho também
procura investigar a estabilidade dessa relacdo entre os pregos ¢ a taxa de cimbio bem

como a capacidade de previsao do modelo fora da amostra.

Usando dados de sérics temporais, compreendendo o periodo de Janeiro de 1998 a Margo
de 2006, os principais resultados sugerem que:

Paridade do Poder de Compra entre Mogambique ¢ Africa do Sut ¢ valida pelo menos no
longo prazo; '

De acordo com o modelo do mecanismo de correcgio do erro, cerca de 20% dos
desequilibrios na variagio da taxa de cambio (MT /ZAR) no periodo anterior $ao
corrigidos no més seguinte;

Os testes de cstabilidade ¢ de previsdo mostram que o modelo de longo prazo aqui usado
possui um fraco desempenho de previsao para horizontes emporais longos contudo cle
tem uma capacidade de previsio para 12 meses apds um choque exogeno, por outro lado,
o teste de Chow mostra que houve uma quebra estrutural na taxa de cambio (MT /ZAR)
no ano 2000 (logo apos as cheias).

Estes resultados implicam que ao ongo prazo tanto os precos domésticos, os pregos da
Africa do Sul ¢ a taxa de cimbio do MT /ZAR cstardo integrados ou a convergir para o
mesmo equilibrio;

Por outro lado, os resultados do modelo do mecanismo de correcgao do erro indicam que
a velocidade de ajustamento da taxa de cambio apés um choque é muito baixa, embora

significativa;

Os testes de estabilidade indicam que € sempre necessdrio ter em conta as mudangas

estruturais na economia quando se quiser prever movimentos na taxa de cambio

(MT / ZAR) sobre o risco de se obter pardmetros viciados ¢ instiveis.
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1. Introducao

Estudos sobre a paridade do poder de compra (PPC) entre diferentes cconomias remota a
varios anos. O interesse em cstudar a PPC foi ganhando espago entre vérios estudiosos,
numa primeira fase para os paises desenvolvidos, contudo, esta tendéncia transcende o
espago geografico destes paises para incluir os paises em vias de descnvolvimento.
Apesar desta viragem, muitos estudos tem refutado a ideia da validade da PPC nos paiscs
subdesenvolvidos, sendo o ¢xemplo de autores como Nagayaso (1998), Holmes (2000),
Odedokun’s (2000), que tendo feito estudos para varios paiscs de Africa usando os testes
de co-integragio, nao encontraram evidéncias da PPC no longo prazo quando usavam

dados de cada pais individualmente.

A ideia basica da PPC, foi apresentada nos c¢scritos do economista inglés do séc XIX ,
David Ricardo (precursor da tecoria das vantagens comparativas), por sua vez, Gustav
Cassel, um cconomista Succo do séc XX , popularizou a teoria da PPC, tornando-a parte

central das teorias das taxas de cimbio.!

A teoria da PPC ¢ uma teoria da determinacio da taxa de cimbio, onde de uma forma
mais comum, a mudanga de taxas de cimbio entre duas moedas ¢m qualquer periodo €
determinada pcla mudanga dos pregos relativos entre os paises ¢m causa (Dombush 1987,
pag 1075)

A ideia da paridade do poder de compra baseia-se num senso comum que diz que “ o
dinheiro vale pcla quantidade de bens e servigos que pode adquirir”. Deste modo, s¢ no
pais doméstico um cabaz de bens custa X valor, 0 mesmo cabaz de bens deve custar X
valor em termos da moeda de outro pais, 0 que quer dizer que, convertendo cada moeda
em termos da moeda de outro pais, para 0 mesmo cabaz de bens, o prego deve ser igual.
A PPC indica que todos os niveis de pregos dos paises sdo iguais quando medidos em

termos da mesma mocda,

O presente trabalho visa testar a cxisténcia da paridade do poder de compra cntre

Mocambique ¢ Africa do Sul no periodo de 1998:1 a 2006:3, para o cfcito, o trabalho usa

! Krugman, P., ¢ Obstlfeld, M.(2001) “Economia Internacional: Teoria € Politica”




o modelo de Engle-Granger (1987), no sentido de investigar a hipdtese da co-integragao
entre os precos domésticos, pregos da Africa do Sul e a taxa de cimbio nominal do
metical em relagdo ao rand. O modelo de longo prazo é depois comparado com ¢ modelo
de determinagdo da taxa de cimbio baseada na hipétese da eficiéncia de mercado
“random walk model’. Uma vez testada a existincia da co-integragao o trabalho
prossegue usando o modelo de mecanismo de correcgao de erro (ECM) para analisar os
possiveis descquilibrios na taxa de cambio susceptiveis de se cncontrar no curto prazo.
Por fim, o trabalho testa a estabilidade da PPC ao longo do tempo usando o “Chow-test”
para identificar possiveis quebras estruturais, testando também o modelo de previsao fora
da amostra, “Out-of-Sample forecast” com vista a testar a capacidade de previsao de
futuros movimentos na taxa de cambio (MT /ZAR), uma vez que segundo a critica de

Lucas (1976), os paramctros dum modelo podem mudar ao longo do tempo.

O trabalho estad dividido em cinco capitulos. Apds a introdugio, no primeiro capitulo,
também vai-s¢ apresentar os objectivos do trabalho, o problema, a metodologia usada, a
relevancia do tema, os resultados esperados ¢ também alguns concceitos importantes no
trabalho. No segundo capitulo, far-sc-d a revisae de literatura bem como a discussao da
idcia da PPC, apresentando também alguns problemas increntes a csta teoria. O terceiro
capitulo trata da fonte de dados, bem como a metodelogia usada, mais especificamente o
tcorema de representagdo de Engle-Granger € aqui discutido. No quarto capitulo os
resultados do trabalho sdo apresentados. Por fim, o quinto capitulo avanga com as

consideragoes finais bem como algumas recomendagdcs.




CAPITULO I
1.1 Objectivos

1.1.2 Objectivo geral

O objectivo geral deste trabalho consiste em:
Testar a hipotese da paridade do poder de compra entre Mogambique ¢ Africa do sul no
sentido de usar como medida de previsao da taxa de cambio nominal do metical cm

relagao ao rand no longo prazo.

1.1.3 Objectivos especificos

Sao objectivos especificos deste trabalho:

Identificar os principais constrangimentos provocados pela flutuagdo da taxa de cambio
sobre a PPC;

Identificar possiveis problemas que possam constranger a PPC nas cconomias cm
descnvolvimento;

Investigar possivets quebras estruturais nos movimentos de taxas de cimbio metical/rand
durantc o periodo em analise;

Testar a hipotese de co-integracao entre 0s pregos domésticos, da RSA ¢ a taxa de cdmbio

MT [ ZAR .

1.2 Problema

Virios estudos tém rejeitado a hipotese da validade da PPC pelo menos a longo prazo nos
paises em desenvolvimento. Deste modo, o problema que se coloca neste cstudo ¢:

“Scra que existe a PPC entre Mogambique ¢ a RSA?”

1.3 Hipoteses

1) Existe paridade de poder de compra entre Mogambique ¢ Africa do Sul;

2) Esta rclagio pode ser estavel dentro de um horizonte de 12 meses;




3) Podera existir alguma quebra estrutural nos movimentos das taxas de cimbio do

MT /| ZAR durante o periodo em anélise.

1.4 Metodologia de investigacio

Para a realizagao do trabalho vai se fazer pesquisa da literatura relevante para o ema, que
envolve a pesquisa bibliogrifica, andlise da base de dados de fontes internacionais bem

como diversas buscas na Internet.

O trabalho constitui em um cstudo empirico que tem como recurso uma séric temporal
contendo dados referentes ao IPC (indice de prego ao consumidor de Mogambique,
Africa do sul, bem como a taxa de cimbio nominal do MT /ZAR respeitante ao periodo
de 1998:1 a 2006:3).

A analise de co-integragio com vista a verificar a existéncia de um cquilibrio de longo
prazo cntre as variaveis economicas, nomeadamente, indice de prego ao consumidor
doméstico, cstrangeiro, bem como a respectiva taxa de cambio nominal do metical em
relagao ao rand, serd feita com recurso ao procedimento de dois estagios de Engle-
Granger (1987).

Esta anilise de co-integragio que consiste nas scguintes etapas:

1) Verificar a ordem de integragao das séries;

2) Sc clas forem intcgradas da mesma ordem, ie. I(1), entdo, proceder cstimando a
regressao de longo prazo;

3) Prescrvar os erros resultantes da regressio de longo prazo;

4) Aplicar os testes de raiz unitinia de Dickey-Fuller com valores criticos de Mckinnon
(1991) para verificar a cstacionaridade dos residuos, isto ¢, co-integragao das varidveis,
Contudo, antes de verificar s¢ duas ou mais varidveis sao intcgradas ¢ nccessario se
conhecer a ordem de integragao de cada varidvel individualmente, onde para tal, serd
usado o teste de raiz unitéria, destacando-sc os de Dickey-Fuller Aumentado (1979) ¢ o
testc paramétrico Philips-Perron (1994) de modo a apurar numa primeira fasc a
estacionaridade das sérics em niveis bem como em suas primeiras diferengas.

Todos os calculos sdo realizados usando o pacote econométrico MICROFIT 4.1.




1.5 Relevancia do tema

A realizagio dum estudo sobre a paridade do poder de compra entrc Mogambique ¢

" Africa do Sul € de grande interesse uma vez que trata-sc de dois paises vizinhos que

desenvolvem ha vanas décadas fortes relagdes economicas.

Em tcrmos de paises de destino das exportagoes nacionais, a RSA, encontra-sc em
scgundo lugar, sendo antecedida pelo grupo dos paises baixos que tomam o primeiro
lugar sendo um deles a Holanda que ¢é o pais que absorve a produgiao do aluminio da
Mozal em 100%. Sendo assim, para ¢ ano de 2005, a RSA, absorveu 16.2% do total das
exportagdes nacionais, ¢ do lado das importagdes, por paises de origem, a RSA, encontra-
s¢ em primeiro lugar com 44%, do total das importagGes nacionais. ? Tratando-se de dois
paises diferentes onde cada um usa a sua mocda para cfectuar transacgdes, é importante

saber s¢ existe a PPC, no sentido de prever a taxa de cimbio no longo prazo.

Este trabalho focaliza a paridade do poder de compra como tema central, uma vez que
muitos e¢studos tem rejeitado a hipotese da PPC principalmente paises em

desenvolvimento.

A cscolha da Africa do Sul para fazer o estudo comparativo, deve-se ao facto das
cstatisticas apontarem este pais vizinho como um dos maiores parcciros comercials do
nosso pais. Sendo assim, o cstudo torna-se importante na medida em que permitc-nos
controlar a taxa de cambio nominal do metical ¢m relagido ao rand dado que grande
volume das nossas importagoes provém da RSA, controlar também as expectativas da
valorizagdo ou desvalorizagdo do metical em relagao ao rand, clucidado aos agentes
econdomicos no processo das suas transacgdes no sentido de prever futuras tendéncias do
metical em relagdo ao rand, facilitando as suas decisdes quanto ao facto de optar por fazer
as suas aquisicoes a nivel das fronteiras nacionais ou do lado da RSA sem ter que incorrer
diversos custos. Os dados em estudo dizem respeito aos indices de prego ao consumidor
de Mogambique ¢ Africa do sul, ¢ a taxa de cimbio nominal no periodo de 1998:1-
2006:3. A opgio por este periodo em andlise deve-sc ao facto desta série temporal conter

dados do IPC de Mogambique como um todo onde, antes de 1998, o contexto econémico

“INE. Anudrio cstatistico de 2005 pag 112 4 118




do pais cra instive] devido aos conflitos armados que se faziam sentir, 0 que nido permitia
agregar o IPC respeitante a todas regides do pais. Com a assinatura do acordo geral de
paz em 1992, o Instituto Nacional de Estatistica (INE), enveredou esforgos no sentido de
agregar o [PC nas regides norte, centro e sul do pais, onde antes so era possivel recolher a
informagde do IPC para a cidade do Maputo. Actualmente, o IPC usado é obtido por
meio de uma média ponderada que agrega as regides norte, centro e sul de Mogambique
por sc¢ considerar bastante significativa para representar o pais como um todo (INE,
2006).

Finalmente o presente trabalho pretende-se enriquecer as evidéncias cmpiricas sobre a
validade ou nao da PPC em Mogambique visto que sao escassos estudos relacionados

Com O ticma cm causa,

1.6 Conceitualizacao

Nesta secgao, pretende-se fazer o levantamento dos principais conceitos que se assumem

como relevantes para o trabalho:

Comegando por Paridade do poder de compra que ¢ aqui definida como uma teoria que
estabelece que a taxa de cambio entre moedas de dois paises ¢ igual entre a relagdo dos
niveis de pregos dos paises. A teoria da PPC, cstabclece que uma queda no poder de
compra intcrno de uma moeda (aumento do nivel de prego interne) serd associada a uma
depreciagao proporcional da moeda no mercado de cimbio, a mesma tcoria prediz que
um aumecnto no poder dec compra interno dec uma mocda cstard associado a uma

apreciagao proporcional da moeda, (P. Krugman ¢ Obstfeld, 2001)

A taxa de cambio € o preco da moeda de um pais em termos da mocda de outro pais. Nao
sendo ajustada pelos -pregos relativos, designa-se nominal. A taxa de cambio €
determinada no mercado cambial onde sio transaccionadas diferentes moedas,

Esta podc ser cotada ao certo, quando se expressa ecm unidades de moeda estrangeira por

cada unidade de moeda doméstica, enquanto que, quando cotada ao incerto, expressa-sc




por unidades de moeda doméstica por cada unidade de moceda estrangeira, (Saranga. J.

1997) Para o caso do nosso pafs, a taxa de cambio nominal é cotada ao incerto.

A taxa de¢ cambio real, entre moedas de dois paises ¢ uma medida resumida da amplitude
dos pregos dos bens e servigos de um pais relativamente aos de outros (P. Krugman ¢
Obstfeld, 2001). Nesta caso estaremos a falar do prego relativo de produtos estrangeiros
em termos de produtos nacionais, ou ainda, quantos cabazes de produtos nacionais sao

nccessarios para trocar por um cabaz de produtos estrangeiros.

indice de preco a0 consumidor, Neste trabalho ¢ definido como um indice de pregos que
quantifica o custo de um cabaz fixo de bens de consumo (P. Samuclson, 1999), onde,
segundo o INE, o IPC € um instrumento de avaliagao dos pregos de um conjunto de b ens
¢ servigos de qualidade ¢ quantidade constante ¢ representative da estrutura de consumo

de uma determinada populagao num determinado espago geografico.




CAPITULO 11
2. Revisao de literatura

2.1 A ideia da paridade do poder de compra

Esta tcoria bascia-se na idcia de que na presenga de um mercado competitivo, bem como
na auséncia de restrigoes ao comércio internacional ¢ custos de transporte, a arbitragem
intcrnacional forgara a igualizagio dec pregos de bens idénticos quando medidos na
mesma moeda e vendidos em diferentes paises. Existem duas versdes da PPC: PPC

absoluta, e PPC relativa;

2.1.1 Paridade do poder de compra absoluta

Com base na Lei de prego unico que estabelece que nos mercados concorrenciais livres
de custos de transporte ¢ barreiras oficiais a0 comércio (como as tarifas), bens idénticos
vendidos em paises diferentes devem scr vendidos pelo mesmo prego quando scus pregos
sd0 indicados em termos da mesma moeda, dai que, a Paridade do poder de compra
define que os pregos dos bens transaccionaveis cotados em uma mesma moeda, devem

scr 0s mesmos quando comprados em diferentes paiscs.

Contudo existe uma diferenga entre a PPC ¢ a ki do prego unico uma vez que: a lei do
preco unico se aplica a mercadorias individuais enquanto que a PPC sc aplica ao nivel
geral de pregos que é uma composigio de pregos de todas as mercadorias que entram na
cesta de referéncia. Sendo assim, ao s¢ considerar uma cesta de bens homogéncos ¢ na
auséncia dc custos de transacgao como também a cxisténcia de livre comércio, deve s

verificar o seguinte:

(1)

Onde, ¢ representa a taxa de cambio nominal expressa cm mocda doméstica em termos

C e Mt i - , .
da mocda estrangeira, isto €, e=z—, P ¢ um indice dc pregos do pais doméstico
ar

{Mocambique) ¢ P* ¢ um indice de pregos do [jafs estrangeiro ( Africa do Sul).




A cquacdo a cima apresentada ¢ chamada versdo absoluta da PPC. Neste caso, ao
contrario do que pressupde a Lei do prego unico, na PPC verifica-se a existéncia de
imperfeigdes de mercado, presenga de custos de transacgao, barreiras comerciais bem
como a dificuldade na comparagao de cestas homogéncas de bens entre diversos paises,
criando instabilidade na relagao entre os pregos € as taxas de cimbio, fazendo com que
essa relagao nao seja observada empiricamente.

A versio absoluta da PPC é cm geral testada por meio de uma regressao de longo prazo

dada por:
= =a+ﬁlp*: +ﬁ2Pr tE, (2)

Em qu¢c a pB,c B, sao cocficientes a serem estimados ¢ £, é um termo aleatorio. E

importante salicntar que a introdugao da constastc na equagio € uma hipotese testavel. No
entanto, e conforme argumento dec Boyd ¢ Smith (1999), ainda que tcoricamente scu
valor seja zero, em razdo da utilizagdo de nameros indices, com bases fixas em um
periodo inicial, € possivel que o logaritmo da taxa de cambio nominal tenha uma média
diferente de zero. Da mesma forma ¢ possivel testar a restricao de homogenddade ou
scja, de que, 3, =1 ¢ 3, = -1, o que seria denominada por Froot ¢ Rogeff (1995) como a
versao forte da PPC absoluta., Esses autorcs também levantam a possibilidade dessa
restrigdo néo sc verificar empiricamente em rzao da presenga de pregos de bens néo
comercializaveis na composicao dos indices de pregos ¢ as diferentes relagoes de longo
prazo cntre 0s bens comercializiveis e nao comercializaveis de um mesmo pais. Em
relagdo a esse ultimo caso, Froot e Rogoff (1995) a denominam de versao fraca da PPC

absoluta.

2.1.2 Paridade do poder de compra relativa

Ao contrario da PPC absoluta, a tcoria da PPC relativa, abandona a ideia da lei de prego
unico, sendo sustentada basicamente pela ncutralidade da moeda e da estabilidade das
refagdes produtivas dos paises em consideragio permitindo que a expressao inicial scja

alterada passando para:




Onde 8 € uma constante diferente de 1.

Esta versdo relativa, cstabelece uma estabilidade relativa entre os pregos internacionais ¢
os precos domésticos quando traduzidos em uma mesma moeda, sendo assim,
logaritmizando a expressio (3) ¢ diferenciando em relagao ao tempo, chega-sc a razéo
pela qual a teoria da PPC € denominada como teoria da inflagdoe da taxa de cambio,

onde:

Lne Ln Lnp*
-2 (4)
e P P

p-p? ()

Lne = Ln(——[-):) =
P

Os desvios transitérios dessa relagdo sdo explicados basicamente por diferentes
velocidades de ajustamento da taxa de cambio, comparada a velocidade do ajustamento
de pregos ¢ salarios (Dornbusch, 1976) ¢ imperfeigdes do mercado, como a imperfeita
substituigao dos bens que dificultam a arbitragem internacional.

Sendo assim, a PPC deixa dc ser valida quando se verificam desvios permanentes dessa
relagao ao longo do tempo. Esses desvios sdo explicados por alteragoes cstruturais da
cconomia que produzem uma mudanca cotrespondente nos pregos relativos’.

As cvidéncias cmpiricas internacionais demonstram que no longo prazo, csta rclagio
pode prevalecer, porém a correcgio de desvios dessa relagao dase, segundo Rogoff

(1996), a uma velocidade inexplicavelmente baixa.*

Nos paises que sc verifica uma inflagdo muito elevada, esse comportamento nao tende a
se reproduzir devido a mecanismos formais ou informats de indexagéo introduzidos como

forma de protecgao dos valores reais dos activos, isso faz com que nesses paises a

* Possiveis explicagées para esses desvios permanentes sio apresentados em Dornbusch (1988) ¢ Froot &
Rogoff (1995)

* Rogoff (1996) destaca que em média os estudos empiricos sobre o tema apresentam uma meia vida para
os desvios da PPC em tormo de 3 a 5 anos, o que seria um periodo exlremamente longo para ser explicado
por rigidez nominais.




convergéncia em direcgdo a relagao de longo prazo proposta pela PPC scja mais rapida.
Mahdav e Zhou, (1994) oferccem argumentos para a validade da PPC em paiscs de alta
inflacdo, bascados na existéncia de altos custos de informagio ¢ no colapso progressivo
do ambicnte institucional que garante a existéncia de contractos de longo prazo. Zhou,
(1997) argumenta também a favor de uma maior velocidade de convergéncia a PPC em
periodos de alta inflagdo devido a domindncia de distarbios monctarios, que encobrem os

cfeitos produzidos pelos choques reais sobre os pregos relativos.

A versio relativa da PPC pode scr testada usando o seguinte modclo:

e, = B,AP, - B,AP*, +¢,

Onde,AX, = X, - X, ¢ ¢&,, é um termo aleatério.

A rcalizagdo de testes bilaterais para a validade da PPC, implicam a estimagao de
modelos de séries temporais. Nesse contexto, a verificagao da estacionaricdade dos
residuos é uma condigiio nccessaria a ser respeitada em razéao dos argumentos de Granger

(1987) sobre estimagio de regressdes espanas.

2.2 Problemas relacionados com a PPC

Existem virios problemas que s¢ revelam imediatos com a racionalidade da teoria da

PPC das taxas de cambio que se baseia na lei de prego unico’:

1) Ao contrario da suposi¢do da lei de prego Unico, os custos de transporte bem
como as restrigdes ao coméreio ce rtamente existem ¢ se verificam de maneira
que as barrciras comerciais podem ser suficientemente grandes para cvitar a
livre comercializagio de bens ¢ servigos entre paises.
As priticas monopolistas ou oligopolistas nos mercados de bens ¢ servigos
podem interagir com 08 custos de transportes ¢ outras barreiras comerciais
cnfraquecendo a ligagao entre pregos de bens similares vendidos em paises

diferentes,

% P.Krugman & M. Obsticld (2001), Economia internacional: Teoria ¢ politica




Como os dados da inflagdo referentes a paises diferentes estio bascados em
cestas de bens diferentes, nao hi motivo para que as variagdes das taxas de
cimbio compensem as medidas oficiais das diferengas da inflagdo mesmo
quando ndo existem barrciras ao comércio, e todos os bens sdo
comercializaveis.
Os custos de transporte, bem como as restrigbes comerciais tornam caras as deslocagoes
de bens entre mercados localizados em paises diferentes, enfraquecendo deste modo a lei

de prego Gnico subjacente a PPC.

Existem bens e servigos que possucm um custo de transporte superior a sua produgao, o
que faz com que os mesmos nao possam ser comercializados internacionalmente com
lucros, tais bens sio denominado de nio comercializaveis , ou “non trandable goods™. A
existéncia desse tipo de bens cujos pregos nao sio ligados internacionalmente, permite
desvios sisteméticos mesmo para a PPC relativa,

Pelo facto do prego de bens nio comercializiveis scr totalmente determinado por suas
curvas domésticas de oferta ¢ demanda, o deslocamento daquelas curvas pode fazer com
guc o prego doméstico de uma grande cesta dc bens mude em relagio ao prego
intcrnacional da mesma cesta. Uma elevagio de pregos dos bens nao comercializaveis de
um pais, clevara scu nivel de pregos em relagdo a precos internacionats, o poder de

compra nesses pajscs caird sempre que sc clevar o prego dos bens nao comercializaveis.

2.3 Evidéncia empirica sobre a PPC

A literatura empirica da hipotese da PPC é vasta como a sua propria histona (Froot &
Rogoff, 1995).

6= o . N NP L
Em linhas gerais, pode-se identificar os bens transacciondveis ou comercializdveis como sendo, bens
manufaciurados, matériasprimas ¢ bens agricolss, os bens niio transacciondveis sao principalmente

servigos ¢ a produgio da indastria de construgio.




Ncsta secgao, vai se fazer a revisdo de alguns estudos empiricos encontrados na litcratura

para se ter a nogao de como € tratada a PPC por outros autorcs.

Para o caso de Mocambique, Drine ¢ Rault (2005), Kargbo (2006), fizeram cstudos sobre
modclos dc previsio das taxas de cimbio Mr/Zar, apesar de que ainda se consideram
escassos, 0s cstudos feitos ¢ publicados para este pais.

Drine ¢ Rault (2005), usando testes de co-integragao com objectivo de encontrar os
determinantes do cquilibrio da taxa de cimbio real, tomando em conta 45 paiscs em
desenvolvimento, ( incleindo 21 paises  Africanos), onde Mogambique também fazia
parte. Usando dados anuais datados de 1980-1996, concluiram que o nivel de abertura
das economias dos paises em desenvolvimento influencia o equilibrio da taxa de cimbio
rcal. por sua vez, Kargbo (2006), por meio de testes empiricos encontrou a validade da
paridade do poder de compra para as economias africanas incluindo Mogambique. No scu
estudo, cle bascou-se no GDP (PIB percipita) para o periodo de 1958-2003, os resultados
mostraram validade da PPC o que pode servir de guido para a determinagao das taxas de
cimbio. Apesar desses estudos serem relevantes, eles tiveram alguns inconvenientes
principalmente para Mogambique pelas seguintes razdes: (1} Alguns periodos tiveram
problemas em termos de dados disponiveis que foram considerados inconsistentcs uma
vez que todos os pregos (taxas de cimbio) nos periodos antes de 1994 nao cram
determinados pelas forgas de mercado, mas sim, eram fixados pelas autoridades
monctarias; (1) A guerra civil que afectou Mogambique no periodo de 1976-1992,
afcctou bastante o processo de captagao das flutuagoes das taxas de cimbio naquele
periodo.

Samuel Zita ¢ Rangan gupta (2007), usando as habilidades do modelo de “sticky-price”
(pregos rigidos) de Dornbusch (1976), fizeram um estudo para as taxas de cimbio
nominal de metical-rand no periodo de 1994:1 — 2005:4, no scntido de tentar explicar os
movimentos das taxas de cimbio ¢m Mogambique. Estes encontraram uwma relagao
cstivel entre a taxa de cimbio nominal metical-rand ¢ os fundamentais (rendimento
nominal, ofcrta de mocda, taxas de juro ¢ inflagio) concluindo que a PPC ¢ valida para

Mogambique, ¢ tem a capacidade de¢ prever a taxa de cimbio metical -rand. Scgundo cstes




autorcs, esta componente (previsao) fazia falta em outros estudos feitos para

Mogambique.

Para outro grupo de paises Africanos, Uma vez que um grande niimero destes estavam
num processo de reforma das suas economias desde os anos 80, criando virias alteragdes
nas suas politicas macroeconomicas como forma de responder a deterioragao do
crescimento das suas cconomias, um rdpido crescimento da inflagdo, grandes problemas
nas suas balangas de pagamentos, clevado fardo de divida cxterna bem como outros
problemas que sufocavam suas cconomias, (world bank,2000a, Johanscn, 1994).

Com o processo da implementagao do programa de ajustamento nesses paises Africanos,
verificou-se no periodo em anilisec uma grande volatilidade nas taxas de cimbio como
também nos pregos dos bens alimentares, sendo assim, a reforma das politicas dis taxas,
fol um ponto focal no processo do programa do ajustamento cstrutural dentro desses
paiscs com intuito de melhorar a competitividade das suas cconomias com o exterior.
Existe uma grande suposigio dessa politica que refere a verificagio da PPC nos paises
Africanos no longo prazo. Desta forma virios paises foram submetidos a testes
cconométricos usando os scus IPC, ou o deflector GDP (produto interno bruto percéapita)
tendo constatado que a PPC sc verifica no longo prazo. Desse grupo de paiscs, podemos
tomar o exemplo de Ghana, Etiopia e Botswana, que também faziam parte do estudo,
uma vez que, scgundo Joscph M Kargbo (2003), a PPC é muito importante por duas

grandes razodes:

)] Primciro por servir de modclo de previsao das taxas de cambio;

()  Segundo porque pode servir como um ponto de referéncia no apuramento do

nivel de movimentos de taxa de cambio.

Assim scndo, foram usados diversos testes ecconométricos, tomando em consideragio
técnica de co-integragio de Johansen, para mostrar empiricamente s¢ existe uma relagio
de longo prazo entre as variaveis. Para tal, foram usados dados anuais dos IPC ¢ das taxas

de ciambio nos periodos entre 1958 -1998, onde as cvidéncias empiricas mostraram que o




ajustamento das variagbes das taxas de cambio diferem entre os paises cm causa, onde as
divergéncias da PPC cram corrigidas entre um a trés anos para um pequeno grupo de
paises Africanos, sendo o caso de Botswana, enquanto que para o caso de Ghana, as
mudancas na sua taxa de cdmbio eram corrigidas com dircccao ao equilibrio num periodo
de scte ou mais anos. De uma forma geral, as cvidéncias empiricas mostraram um forte
suporte de existéncia da PPC no longo prazo de modo a quc sc possa accitar a
aplicabilidade da PPC nas taxas de cimbio bem como c¢m virias outras politicas de

ajustamento economico.

A pesquisa feita mostrou guc a estabilidade das taxas de cimbio nos paiscs ¢ um factor
muito importantc na promogao do investimento, o que pode aumentar rapidamente o
crescimento economico. As politicas de taxas de cambio constituiram um ponto focal nos
programas de ajustamento estrutural e macroeconémico em diversos paises de Africa nas
ultimas duas décadas no sentido de melhorar a competitividade externa das suas

cconomias com base na suposigao de que a PPC verifica-se em Africa.

Estudos feitos para o Chile, por César Caldeiron ¢ Roberto Duncan (2003), concluem que
a PPC pode ser violada no curto prazo quando sc verificarem custos de transacgio,
barrciras tarifirias, difcrentes cestas de bens usados para construir o indice de precos ao
consumidor ¢ intervengio do governo nos mercados de taxa de cimbio, Usando dados
anuais de 1810 - 2002, por meio de testes cconométricos como os de raiz unitaria, de
estacionaridade, encontraram evidéncia robustas da hipotese da PPC na economia
Chilena onde , pelos testes te co-integracgio de Johansen, verificaram no longo prazo uma

forte relagio cntre a taxa de ciimbio nominal com os pregos domésticos ¢ estrangeiros.

No caso da Austrilia, Dimitris Hatzinikolaou (2002), usando dados quadrimestrais

respeitantes aos anos de 1984:1 a 2003:1, que representa o periodo pois flutuagao no

mesmo pais, estimando duas relagdes de co-integragio, uma sobre o diferencial da taxa
de juro, outra sobre a taxa de cambio nominal chegando a conclusdo de que a PPCe a
paridade da taxa de juro ndo podem ser rejeitadas se no longo prazo, sc os pregos dos

bens estiverem inclusos na relagao de co-integragao.




Mohsen Bahamani — Oskooee & Gour G. Goswami (2005), fizeram um cstudo
relacionado com as taxas de cambio no mercadd> negro ¢ a paridade do poder de compra
nas cconomias cmergentes, Usando dados mensais de oito paises Asidticos cm

desenvolvimento, onde, apesar das varidveis estarem co-integradas de acordo com os

procedimentos de Johasen- Joselius (1990), verificaram que o prego doméstico bem como

0 prego estrangeiro nio sdo fracamente exogenos em muitos paises, € por meio de testes

directos, rejeitaram a hipotese da validade da PPC.

Wickremasinghe (2002), usando testes de raiz unitdria para a taxa de cambio real em Sri

Lanka, rejeitou a hipotese da validade da PPC no longo prazo.




CAPITULO 111
3. Metodologia e fonte de dados

3.1 Metodologia

a) Teste de raiz unitdria para medidas de taxa de cambio
O teste de Dikey-Fuller (DF), trata-se de um dos tesics alternativos usados para testar a
cstacionaricdade das sérics, uma vez que trabalho empirico bascado em dados de séries
temporais, supde que as séries envolvidas sejam cstaciondrias, onde por mecio da
informagao que nos ¢ dada pelo critério da informagido de Akaike (AIC), permite-nos
identificar ¢ scleccionar o numero optimo de desfazagens ou “lags”. As regressdes de
Dikey-Fuller constam a baixo:

AL, =y+6(f_’,_l+£AC,_,.+v, (6)

AL, =,u+ﬂi+r‘i§,_l+j:£\‘g,_j+v, (7)

A cquagao (6), inclui apcnas a constante, cnquanto que a cquagao (7), para além da
constante inclui a tendéncia. A inclusao da constinte ¢ da tendéncia no modelo serve para
captar diferengas tecnologicas ao longo do tempo bem como o impacto de outros factores
deterministicos ndo observados no modclo.

Dado que as séries temporais dos niveis de pregos ¢ taxas de cdmbio sdo susceptiveis de
ter sofrido quebras cstruturais ao longo do tempo ¢ visto que os testes de Dikey-Fuller
sd0 sensiveis & presenga de varidveis “dummy”, entao nesta scegio optamos também em
fazer um teste alternativo para cstacionaridade, o mesmo foi desenvolvido por Perron
(1994). Estc teste consiste no seguinte:

(1) Estimar o modelo;
Y, = Uy + O, + ZA)-,_,. + B,D1+ B,Dit + B,DiB3t + Vi

Onde:
Yt - Scric temporal a ser testada a estacionaridade( ex: taxa de cimbio)

D1- Variavel dummy que assume valor 1 depois da quebra estrutural, zero de contraro:




by

Dir:
Dit = 0 antes da qucbra estrutural
Dit =1 no momento da quebra estrutural

Dit = ¢ +1 depois da quebra estrutural

DitB:
DitB = 0 antes da quebra estrutural
DitB =1 no momento da quebra estrutural

DitB = 0 depois da quebra cstrutural

(i1) Testar a hipotese nula;
Ho: p =1 (séric tem raiz unitaria)
H1: p. 1 (séric ¢ estacionaria)
Em caso do valor de t-cstatistico p for maior que o valor critico constante na tabela de

Perron (1994), -5.08, c¢ntio, rejeita-se a hipotese nula € a série € estacionaria.

b) Andlise de co ~ integracio

A técnica dec co-integragdo ¢ usada para testar a relagao de linearidade entre varias
variaveis economicas. Este tipo de teste revela-sc importante na medida em que permite
verificar se existc cquilibrio ou rclacionamento de longo prazo  entre varidveis
econdmicas. Entre varios testes de co-integragido cxistentes, um dos mais usados pela
facilidade da sua aplicagdo é o Engle-Granger (1987). No entanto, mais recentemente csta
em uso o teste de Johansen, desenvolvido por Johansen ¢ Juselius (1990), que passou a
ser amplamente utilizado com o desenvolvimento de diversos “softwares”, sendo este o
mais complexo em termos de uso, por exigir um grande esfor¢o em termos tedricos, para
a sua aplicagio ¢ analise de resultados, contudo comparativamente aos testes de Engle-
Granger ¢ Plillips-Perron, que permitem apenas verificar se as varidveis sao integradas ou
nao, os testes de Johansen tem a vantagem de permitir verificar quantos vectores de co-

intcgragao existem cntre as variaveis,




Formalmente diz-s¢ que, s¢ ¢,,p, ¢ p*, sdo integradas de ordem d, ¢, ,p,, p*, ~I(d),
entio ¢, ,p, ¢ p*, sdo co-integradas de ordem b, isto é,¢,,p, ¢ p*, ~CI(d,b).

De entre diversas metodologias para estimagido de co-integracdo, as mais populares
sdo os procedimentos de dois estagios de Engle ¢ Granger (1987), E-G, ¢ o método de

maximo verosemelhanga de Johansen (1988), onde este Gltimo € empregue na estimagio

de um modelo vector auto — regressivo {(VAR).

3.2 Dados

Neste cestudo foram usados dados mensais do indice de pregos ao consumidor de
Mogambique, RSA, bem como as taxas de cambio nominal do metical em relagio ao rand
sul africano. Estes dados foram obtidos no “huternational Financial Statistics Online
Database (2006)”, publicados pelo fundo monetirio internacional ¢ correspondem ao

periodo de 1998:M1 a 2006:M3

Tabela I: Descricdo das varidvers

P: logaritmo natural do indice de pregos ao consumidor (I1PC) de Mogambigue(1998=100)
P*: logaritme natnral do indice de prego ao conswmidor (1PC) da Africa do Sul (1998=100)

E: logaritmo natural da taxa de cambio nominal do melical em relagio ao rand (MT/ZAR)

Fonte: * Imernational Financial Statistics, Online database (IFS, 2006) *.

Os grificos das sérics em niveis bem como ¢m primeiras diferengas encontram-se
representados nas figuras 1 ¢ 2 (em anexo) respectivamente. Nota-s¢ que ha uma
tendéncia crescente dos pregos, tanto doméstico como na RSA, o que pode ser explicado
pela subida dos pregos dos produtos basicos que compdem a cesta de bens de referéncia
a partir do ano 2000. Observa-se também uma subida na taxa dc cimbio nominal do
Mt | Zar que csteve estavel desde 0 ano de 1998, tendo sofrido uma pequena subida nos
finais do ano 2000 que pode cstar relacionada com as calamidades naturais que se
fizecram sentir com maior incidéncia na regido sul do pais e o cendrio actual, mostra uma
tendéncia continuamente crescente nos periodos subsequentes. Entretanto, as sérics em
primeira difcrenca (figura 2) mostram um comportamento diferente, onde os pregos ¢ a

taxa de cAmbio Mt/ Zar apresentam uma grande flutuagao. Para o caso de Mogambique,
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cssa tendéncia flutuante de pregos ¢ taxas de cambio pode ser conscquéncia da
calamidades naturais uma vez que, ncssa altura verificou-se o pico da expansdo
monetiria principalmente apés as calamidades do ano 2000 o que levou a uma subida
gencralizada dos niveis de pregos, que culminou com uma inflagio clevada levando a
depreciagio da taxa de cambio do metical em relagdo ao rand,

A tabela 2, apresenta os resultados dos testes estatisticos de Dickey-Fuller e Perron, eles
mostram quc as séries em niveis (prego doméstico, prego da africa do sul, bem como as
taxas de cimbio M/ Zar ) apresentam raiz unitaria uma vez que tanto para 0 modelo com
constante ¢ intercepto, os valores da cstatistica DF s30 menores que 0s scus respectivos
valores criticos, por tanto, as sérics s@o integradas de ordem 1 ou seja I(1), conclusao
similar ¢ obtida usando teste de Perron com uma quebra estrutural no ano 2000.

No caso do teste ADF para as sérics em primeiras diferencas os resultados apresentados
na tabela sugerem a rejei¢do da hipotese nula da presenga de raiz unitaria, dado que 08
valores da estatistica DF siio cvidentemente superiores aos valores criticos para os niveis
de significincia de 5% ¢ 10% respectivamente. Esta situagdo também pode ser obscrvada
para 0s testes de Perron. Nio havendo raiz unitiria, entio pode-sc dizer que as sérics cm

primeira diferenga sio estaciondrias.




Tabela 2: Testes de raiz unitiria de Dickey-Fuller e Perron

Varidveis Modelo I / Perron t-stat Qucbras
u

estruturais

A: Series em niveis
ADF{4) (.34 001  -345  0.001
ADF(T) -1.08 001 -146  0.000
ADF(2) 061 006 -289  0.001
B: Series em primeira diferenca

Variaveis  Modelo T u - B Perron t-stat

.p ADF(4) 0.000 -12.07
. pF ADFE(T) 0.000 -5.61
e ADF(2) - 0.000 -6.88
Amostra: 1998M1 a 2006M3.

Valores criticos de ADF

T T Perron’s test critical value
L r

3% -2856 -3.408 5% -508
10% -25539 3119

Notas: O mitmero de lags no teste ADF, foi escolhida com base no akaike imformation criteria (AIC) de
maodo a garantir a ndo atito-correlagdo dos erros.

A amostra compreende periodos entre [998M1 a 2000M3

3.2 Teorema de representacio de Engle e Granger

O presente trabalho visa cstimar a existéncia de uma relagio de longo prazo entre 0s
niveis de prego doméstico, pregos da Africa do sul ¢ a taxa de cAmbio MT /ZAR, para o
efeito pretende-se usar o teorema de representagao de Engle-Granger dada a sua
facilidade de implementagio. Este método consiste resumidamente no seguinte:

1) Em primeiro lugar, deve-sc verificar se as séries estdo integradas na mesma ordem ¢ de

scguida estimar a regressao de longo prazo dada na cquagio :
' = *
¢, = Po+ PP+ B.p” ¢,

Com as scguintes expectativas dos sinais:

Se B, =1 representa descquilibrios no mercado de bens ¢ servigos;




Se B, > 07 Um aumento nos precos domésticos gera uma depreciagio do metical em
rclacdo ao rand, “ceteris paribus”;
S¢ 8, <0 Neste caso, um aumento no prego internacional, origina uma apreciagao do

metical ¢em relagao ao rand.
2) Prescrvar os residuos da regressao da equagéo (8) por meio da seguinte equagao:
S =P B, _ﬂzp*r (9)

De scguida testar a cstacionaridade dos residuos usando os modclos de regressiao de
Dikey-Fuller com constante ¢ intercepto, testar o valor da cstatistica comparada com os

valores criticos constantes na tabela de Mckinnon (1991).

3) Caso haja co-integragao (estacionaridade dos residuos) usar 0 modelo de mecanismo
de correcgio de erro (ECM) para corrigir os possiveis descquilibrios de curto prazo na

rclagiio entre 05 pregos ¢ as taxas de cambio através da seguinte equagao:
n H

Ae, =ay+a\Ap, +a,Ap ™, '*’ZYiAP:-l + 272AP YtV + 0 4y (10)
) [0

Onde, &, = coeficiente da velocidade de ajustamento. Este cocficiente deve ter um sinal
ncgativo ¢ deve ser estatisticamente significativo. Em geral, o ECM através do pardmetro
8, mede a proporgao do descquilibrio na taxa de cimbio do metical/rand no periodo

anterior que ¢ corrigida no periodo seguinte.

7 : - oo (MT . P .
Nole-se que a teoria da determinagio da taxa de cimbio define: = IY = —— = taxa de cimbio
ZAR P*

nominal do metical em relagio ao rand.




CAPITULO IV
4, Resultados

4.1 Modelos de determinacao da taxa de cambio

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 3, temando em conta 0 modclo {1]

gue € 0 nosso modelo principal de longo prazo, pode-se dizer que os cocficientes p, bem
como p*, apresentam sinais esperados € sao estatisticamente significativos ao nivel de

significincia de 1% com os valores de 8,=1.226 ¢ f3,=-0.958, respectivamente.

Por c¢xemplo, um aumento nos pregos domésticos em 1%, provoca uma depreciagio da
taxa de cimbio nominal do Mt/ Zar em 1.226% “ceteris paribus”.

Os resultados também sugerem que p, ¢ p*, explicam cerca de 87% das variagdces na

taxa de cimbio Mt /Zar no longo prazo, enquanto que os restantes 13% das variagoes
sao explicadas por outros factores nao incluidos no modelo.

Quanto a0s testes de diagnodstico, o valor de x; [1]=0.637|0.425] mostra quc a
probabilidade minima de rejeigio da hipotese nula de que nao ha heteroscedasticidade
cstd a cima dos niveis convencionais de 1%, 5% ¢ 10%, pelo que nio se pode rejeitar a
hipétese nula em causa. Sabendo que o termo heteroscedasticidade significa difcrente
varidncia no termo crro cuja presenga viola o pressuposto do modelo classico de
regressao lincar (MCRL) que determina que o crro deve ser homoscedastico ou seja, deve

ter igual variagao para que os estimadores scjam cficientes. Simbolicamente expressa-se

heteroscedasticidade da seguinte mancira® £(U ) = 87, entdo, nio tendo sido detectado

este problema no modelo, ndo se¢ vai correr riscos de subcstimar ou sobrestimar 0s
cocficientes.

Quanto a forma funcional, pode sc dizer que esta correctamente especificada uma vez que
o valor dc x;,. [1] ¢ pelo menos este ao nivel de significincia de 1% nao permite a

rejeigdo da hipotese nula de que a forma funcional esta correctamente especificada.

¥ Gujarat, D (1996) Econometria Basica




Para o caso da normalidade com o valor de x} [2], correspondente ao valor estatistico de

10.879[0.004] rejeita-se a hipotese nula da normalidade dos residuos, mas, contudo este
problema poderia ter implicagdes sérias para os testes assimptoticos, isto €, em amostras
grandes.

Entretanto, ha sérios indicios da presenga de auto-correlagdo o que € ilustrado pela
rejeigio da hipdtese nula de nio auto-correlagio aos niveis de significancia de 1%, 5% ¢
10%, ha uma necessidade de se corrigir este problema visto que na sua presenga 0s
estimadores (MCRL) séo ineficientes. Para a sua correcgao vakse usar a transformacao
de Prais-Winsten por meio das equagoes (/1) ¢ (12), uma vez que esta transformagio nio

admite possibilidade se perder qualquerobservagio.

¢, = By +Bip, +Bip, + PAR(D +v, (1)

B
(1-p)

Ondc: AR(1), consiste nos residuos da regressae de LP (8) com uma desfazagem

Bo (12)

Os resultados mostraram que a auto-correlagao scrial era resultado de um processo auto-
regressivo de ordem (1), pelo que, a adopgiao do procedimento de Prais-Winsten nido s6
climinou este problema como também melhorou outros diagndsticos do modelo como se
pode observar no modelo [2] na Tabela 3, abaixo.

Uma forma pratica de testar a robustez do nosso modelo consiste em comparar 08 scus
diagnésticos bem como a sua capacidade de previsio fora da amostra em relagio a outros
modelos. Para csse cfeito escolhcu-se o modelo simples de caminho aleatorio “Random
Walk™ por ser predominante na literatura sobre determinacdo das taxas de cimbio
(Rogoff, 1996).

Comparando o nosso modelo principal [1] com o Random Walk neste caso refere-sc ao
modelo [3] pode-se dizer que cste ultimo, consegue explicar melhor as variagdes na taxa
de cambio com um R”= 97%, cm relagio ao modelo principal que cxplica apenas 87%

das variages nas taxas de cdmbio nominal do mctical ecm rclagdo ao rand.




Tabela 3: Modelos de determinagio de taxas de cambio

Modelo [1] Modelo [2] Modelo |3]

Variavel dep. € € &

6.500% 5.3549% 0004
[0.698] 0.352] [0.136]
1.226* 1.007*

10.132) [0.066)

0.958* -0489*

0.276} [0.138]

Constanie

1.001*
[0.017]
0.891*
[0.049]
R* 087 0.97 097
0.082 0.039 0.038
DW (1.366 1.853 1.744

xa-[12]  78.293[0.000] 12.920{0.375] 9.689(0.643]
X111 ST130.017]  L758[0.185]  0566[0.452]
2012l 10.879{0.004]  5.799[0.055]  13.127[0.001]

x,z, ] 0637[0.425]  0.901]0.343] 09598[0313]

Notas: "*" significa que o coefictente é estatisticamente significante a 1% “**"coeficiente ¢
f

estatisticamente significante a 3%; e "*** “coeficiente ¢ estatisticamente sigificanmte a 10%.. . indica o
erro padrao da regressao, y ;c corresponde ao tesie diagnostico sobre antocorrelacao: Xﬁr indica o 1este
sobre a forma functional; xi. corresponde ao teste de normalidade dos residuos; ¢ x‘,:l indica o leste
sobre heteroscedasticidade.

Madelo [ 1] corresponde a relagi de longo prazo entre a taxa de chmbio ¢ os pregos (PPQ:

¢ =B+ Bp + ﬁzp: + Cf

Modgelo [2] corresponde a transformacio de Prais-Winstein convisla a comigr a presenga de autocorrelagin

no modelo.

er = ﬁ(: +ﬁ]‘p1 +ﬁ2.pr‘ +JOAR(])+Vi




B
Po=izp)

Modelo [3] comespende ao modelo da taxa de cimbio ..chuindo a teoria de eficiencia dos mercados:
e =dy+ue, | +u,

onde;

¢, =logaritmo da taxa de cimbio nominal do metical em relagio ao rand:

P, =logaritmo do indice de pregs ao consumidor de Mogambique (1998=100):

p: =logaritmo do indice de pregs ao consumidor da Africa do Sul (1998=100);

AR(1) =tesiduos desfazados por um periodo ¢ resultanies da regressao descrita no modelo [1).

4.2 Teste de paridade do poder de compra

Uma vez estimado o modelo de longo prazo, o proximo passo conciste em testar a
presenga da PPC ou co-integragao cntre o prego doméstico, o preco da RSA ¢ a taxa de
cimbio Mt/ Zar .

Usando os residuos da regressio de longo prazo (8), foi testada a co-integragao por via do
teste de Dikey-Fuller aumentado (ADF).

Este teste possui duas variantes:

H,: 6 =0 Ha raiz unitdria

H,: 8 < () Nio hi raiz unitaria, hi co-integragio

De acordo com os resultados na Tabela 4 a baixo, aos niveis de significincia de 1%, 5%
¢ 10%, o valor da estatistica &, mostra que ha cvidéncias para s¢ regeitar a hipdtese nula
dc haver raiz unitiria nos residuos da regressao de longo prazo ¢ logo, pode-se afirmar
que as varidveis (preos domésticos, pregos da Africa do Sul ¢ na taxa de cimbio

Mt { Zar ) encontram-sc co-integradas no longo prazo.




Tabela 4; Testes de Coinfegragao: Teste de ADF sobre os residuos da regressdo de longo prazo

Variavel

Dependente: . .

Modelos Constante Tendencia 1l ch [12]
p

Constante (.000 -0.217%+ 10.541]0.569]
[-0221] [-3.743]

Constante -0.003 0.001 -0.218%*= 11.0966[0.521]

¢ Tendencia [-0372] [0.305] [-3.735]

Modclos Constanie ¢
Constante Tendéncia
1% -3.90 -4.32
3% -3.368 -3.829
109 -3.067 -3.532

Notas: Os valores do 1-estatistico estdo entre parenteses. Os testes de Dickey-Fuller foram realizados com

base nos seguintes modelos:

p
1) Constamte: AL, = u+ 068, + ZACH. +V,
I

2) Constante e Tendencia: AE = U+ P+ oC 1t 2AC i TV, Onde: c , =residuos da regressdo

de longo prazo, e p ¢ o mimero de desfazagens. “*" significa que o coeficictne é estaiisticamente
significante a 1% “**"coefidente e estatisticamente significante a 5% e “***"coeficiente e

estatisticamente significante a 10%..

4.3 Modelo de mecanismo de correccao de erro (ECM)

De acordo com o0s testes de co-integragao de Engle-Granger, pode-se concluir que sc 0s
precos domésticos, os pregos da RSA ¢ a taxa de cimbio Mr/Zar sao co-integrados, o
que implica que existe uma relagio estavel entre estas variaveis no longo prazo, contudo,
no curto prazo é possivel que haja desequilibrio na relago entre estas variave is. Por sua
-vez o termo crro (£,), na regressdo em (/0) pode ser intrepetado como sendo o erro de
cquilibrio, e serve de ligagao entre o comportamento de curto prazo da taxa de cambio

Mt [ Zar ¢ o seu valor no longo prazo.




Portanto, o mecanismo de correcgdo de erro (ECM) corrige esse desequilibrio. Esta ideia

pode ser representada através da equagdo  (10)

Ael = aO +alAp: +a2Ap *: +Zy.«'Ap;-1 + ZyzAp *r—l +Vr +6i£:-l + l’, (10\)9 CIa
[ =

mostra-nos que existem duas razdes possiveis para as flutuagdes de curto-prazo na taxa
de cambio Mt/ Zar a saber:

(i) Variac6es no curto prazo nos pregos domésticos ¢ da Africa do Sul:

(i1) Ajustamento da taxa de cdmbio nominal em direcgio ao equilibrio de longo prazo
como consequéncia de perturbagdes no periodo anterior que siao explicadas pelo termo
¢£,_,. De salientar que este coeficiente representa o valor defasado em um periodo nos
residuos da regressio de longo prazo.

A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo de mecanismo de correcgao d o erro, pelos
resultados aqui apresentados, pode-se concluir que o mecanismo de correcgéo de erro ¢
estatisticamente significativo mesmo ao nivel de significincia de 1%, ¢ a magnitude do
cocficiente sugere que cerca de 20.3% nos desiquilibrios da taxa de cambio nominal do
metical-rand, no més anterior sao corrigidos no més scguinte.Este valor implica uma taxa
dc ajustamento moderada,

Em termos de diagnostico dizer que o modelo de mecanismo de correcgdo de crro apenas
conscguc cxplicar 36% das variagdes na taxa de cimbio nominal metical-rand, enquanto

que os restantes 64% sio explicados por outros factores nao incluidos no modelo. Por
. 2 2 "
outro lado, os valores cstatisticos dos testes de. Xsc[12]. X 111 X (21 X5 11]. mostram

que as probabilidades minimas para a rejeigdo das respectivas hipoteses nulas de nao
auto-corrclagao, correcta formula funcional, normalidade ¢ nao-heteroscedasticidade,
estio acima dos scus valores minmimos pelo menos a 1%, 5% ¢ 10%, pelo que o

diagnostico do modelo ¢ satisfatorio.




Tabela 5: Modelo do Mecanismo de Correcgiao do Erro (ECM)
Modelo
Variavel dep. . &
Constante 0.023]3.171}*
Ny -0.751]-2.839]*
- Pr2 -0.457[-1.799]%**
-0.759[-2.856]*
0.635[-2.339]**
-0.703]-2593] **
-0.726[-2.679}*
231312634
0.34913.031*
(0.279[2522]**
0.334{3.243*
0.219[2.038]**
0.351{3.034)*
-0.203{-3.338)*
.36
0.031
DW 1.861
1.658[0.099]

ch [12]

Xre 1] 2.0764[0.150]

X212 1.1769]0.555]

2 ¢ 28
x5 1.1491](.284]

Notas: O coeficiente sobre . ) corresponde o velocidade de ajustamento de longo prazo, isto ¢, a
proporgio do desequilibrio na taxa de cimbio nominal do metical em relagio ao rand, no periodo
anterior, que deve ser corrigida wo més seguinte. "* " significa gque o coeficiente ¢ estalisticamente

significamte a 1T “F*"coeficiente e estatisticamente significamte a 5% e “*¥¥* coeficiente ¢

.
estatisticamente significanie a 10%.. . indica o erro padrao da regressao, X - corresponde ao teste

.

diagnostico sobre autocorrelacao; X . indica o teste sobre a forma functional: X, corresponde ao teste

. . 2. g ..
de normalidade dos residuos: ¢ ), indica o teste sobre heteroscedusticidade.




f

4.4 Teste de estabilidade do modelo

Apos ter sido encontrada a co-integragao cntre os pregos domésticos, da Africa do Sul e a
taxa de cambio nominal MT / ZAR , ¢ uma vez analisados os possiveis desequilibrios de
curto prazo na taxa de cambio, nesta secgdo vai-se fazer a comparagao do modelo [1],
que ¢ 0 modelo principal com o modelo [3] que é o modelo da hipotese de eficiéncia de
mercados da taxa de cimbio, “Random-Wolk” no sentido de avaliar a estabilidade do
modelo principal.

Para o cfeito, trés testes foram feitos:

(i) Testes de quebra estrutural de Chow com vista a verificar possiveis variagdes dos

pardmetros do modelo apds as cheias de 2000 (mes de Feverciro %y em Mogambique.
(i1) Teste de previsdo fora da amostra “out-of-sample forecast”.
(111) Testes de estabilidade usando varidveis“Dummy”.

Os resultados dos testes em (i) e (ii), constam na Tabela 6. No caso do teste de previsao
fora da amostra ¢ para o periodo de 2000 M2, ambos os modelos (longo prazo ¢ RW)
fatham na previsdo da taxa de cambio. Isto é evidenciado pelo facto da hipotese nula de
correcta previsado ser rejeitada por todos os niveis de significincia.

Quanto a qucbras estruturais, os resultados sugerem que pclo menos ao nivel de
significincia de 1%, ndo se¢ pode regeitar a hipdtese nula de ndo haver quebras
cstruturais, cm ambos 0s modelos, embora 0 modelo de longo prazo apresente indicios
de quebra estrutural a 5% de significincia.

Dada a suspeita de existéncia de quebra estrutural, entio decidimos reduzir o horizonte
temporal de previsado para 12 meses (fevereiro de 2000, a fevereiro de 2001) de modo a
pnacr observar possiveis desvios. Neste caso, os resultados do teste de “out-of-sample
fortecast” agora mostram quc ambos modclos tem poder significativo de previsio para 12

meses apos a ocorréncia da quebra estrutural. Por exemplo a estatistica

? Acredita-se que estas possam ter tido umimpacto sobre 0s pregos ¢ consequeniemente sobre as taxas de
cimbio,




X e |12]720.00[0.067) mostra que pelo menos a 1% ¢ 5%, de nivel de significincia nao

s¢ pode rejeitar a hipotese nula de correcta previsao fora da amostra no caso do medelo
de longo prazo.

Em termos de quebra estrutural os resultados confirmam a suspeita de potencial quebra
estrutural no modelo de longo prazo durante o més de Fevereiro do ano de 2000. Isto é
ilustrado pelo facto de a probabilidade minima para a rejeigdo da hipotese nula de ndo
haver quecbra estrutural scr extremamente baixa pelo que tanto a 1%, 5% ¢ 10% rejeita-se

a hipétese em causa.

Tabela 6; Testes de estabilidade e previsi do modelo “Out-of-sample forecasts” e testes de Chow

Modclo |2] Modelo 3]

¢ L

*Out-of-sample 2000M2 - 2006M3

forecast”

“Torecast”™ X2 [73]=121.36]0.000] 2. (73]=122.50{0.000]
Chow F(4.90)=3.18[0.017] F(2,94)=2.65[0.076)
“Out-of-sample 2000M2 - 2001M2

forecast” .

"Forecast”™ 25 [121=2000[0.067] x5 [12]=12.37[0.416]

Chow F(4,29)=4.31(0.007) F(2.33)=1.69[0.200]

Notas: O valor da probabilidade minima de se refeitar ¢ hpotese nula apresenta-se entre parenteses
As hipoteses milas sio: "Out-of-sample forecast”é correcta e nio hi quebra estrutural no caso do Chow

test.

Uma forma alternativa dc testar estabilidede do modelo conciste no uso de varidveis
“dummy” no lugar da provivel quebra estrutural. Para o efeito foram consideradas as
cheias de 2000 uma vez que estas tiveram um papel determinante na variagao dos niveis
de inflagdo experimentadas ao longo do ano 2000, enfraquecendo todo o progresso a

. . . - 10
nivel macroeconomico até cntdo alcansado.

1 ver Relatério Anual 2000 do Banco de Mogambique, ¢ também relatérios da FAO e do Banco




Os programas de ajustamento estrutural ¢ estabilizagio implementados durante a década
de 90, resultaram numa significativa redugio da inflagho (de acordo com o IPC) nos

finais dos anos 90, conforme se pode observar na Tabela 7:

Tahela 7: Inflagdo: indice de Prego ao Consumidor, 1996- 2000 (%) "

1996 1997 1998 1999 2000

1PC (%) 46.9 6,4 06 2.0 10.3

Conforme ilustra a Tabela 7 acima, a inflagdo mensal apresentou flutuagdes anormais
durante o primeiro trimestre de 2000, coincidindo com o impacto das cheias.

Os valores globais da inflagdo foram claramente afectados pelas subidas de pregos de
géneros alimenticios, que representam 65% da cesta de referéncia de mercadorias usados
nos calculos da inflagio. Contudo, devido ao nivel de agregagdo dos dados disponiveis ¢
a0 facto de estes reflectirem apenas os pregos das trés maiores cidades (Maputo, Beira ¢
Nampula), nao se pode derivar uma correlagdo directa com o impacto das cheias de 2000.
Esta situagio contrasta com o prego de outras mercadorias usados no calculo do [PC, que
se mantiveram ¢staveis (scrvicos de saude, educagido e transporte) ou baixaram (pegas de

vestudrio ¢ calgado).

Quebras no fornccimento que provocaram uma subida repentina nos pregos dos produtos

alimentares foram causadas por colhcitas fracas ou mesmo por perda de colheitas dos
principais produtos agricolas, a ruptura de infra-estruturas de transporte nas regides
atingidas pelas cheias reduziu a capacidade de transporte de mercadoria diversa para as
drcas atingidas pclas cheias.

As calamidades naturais afectaram bastante os pregos, reduzindo o poder de compra dos

agentes econdmicos nacionais, uma vez que o custo das importacoes aumentou podendo

>
se obscrvar através da seguinte situagao que; ¢ = e s¢ P1,cntio e f, implicando

uma depreciagao na taxa de cimbio nominal Mt/ Zar .

! USAID, Cheias (1999-2000), Avaliagio de impacto, actividades de doagio para o reacendimento da
populagio.




Os resultados dos testes usando a varidvel “dummy” constam da Tabela 8. Ambos os
modeclos (longo prazo ¢ RW) afirmam quc ao nivel de significincia de 1%, os

cocficientes da variavel “dummy”, 0.0093 e 0.0013 respectivamente, sio cstatisticamente

significativos pelo que ha evidéncias para sc concluir que a taxa de cimbio metical-rand

registou uma quebra estrutural no periodo de Fevereiro de 2000.

Tabela 8: Testes de estabilidade: variavel dummy

Modelo [2] Madelo [3]

¢ ¢
Variavel dummy 1998:01-2000:01 = 0; 2000:02 = 1;
2002:03-2006:03 = T+ 1
Coeficiente 0.0093* 0.0013*
Desvio padrao 0.0021 (.0004
t-estatistico 4.3557 3.0147

Notas: “*” significa que o coeficiente e estatisticamente significante a 1%.




CAPITULO V

5. Conclusdes e recomendacdes

Neste trabalho, discutiu-se a possibilidade da existéncia da paridade do poder de compra
entre Mogambique ¢ Africa do sul no periodo entre 1998:1 — 2006:3 tomando em conta
os indices de precos ao consumidor tanto doméstico como estrangeiro como varidveis
explicativas bem como a suas taxa de cambio nominal Mt /Zar como variavel explicada.
Esta discussdo culminou com o uso do modelo de Engle-Granger (1987), comparado com
o modelo de determinagdo de taxa de cdmbio seguindo a hipdtese da eficiéncia de

mcercado “ random wolk model”, no scntido de avaliar evidéncias da PPC.,

Os resultados sugerem que a paridade do poder de compra entre Mogambique ¢ Africa
do sul verifica-se pelo menos no longo prazo. Por outro lado o modelo de mecanismo de
correcgao do erro mostra que cerca de 20.3% dos desequilibrios na taxa de cambio do
mctical-rand no periodo anterior (més), sao corrigidos no més seguintc ¢ ¢sta velocidade

de ajustamento € cstatisticamente significativa

Quanto as previsdes das taxas de cambio nominal do metical em relagdo ao rand sio
consistentes quando sc trata de um periodo de 12 meses onde pode-se afirmar que nesse

espago de tempo nao ha falha de previsiao do modelo.

A revisio de literatura mostrou que a estabilidade das taxas de cambio nos paises ¢ um
factor muito importante na promogio do investimento, o que pode aumentar rapidamente

o crescimento econdmico, desta forma, vai-s¢ avangar com as seguintes recomendagoes:

Anilises profundas dos resultados empiricos destes estudos pelos “policy makers”, uma
vez que sua interpretagdo pode ter implicagdes de politica significantes para gestao de
politicas macroeconomicas no longo prazo, dado que com a evidéncia da PPC, esta pode
servir como modelo de previsiao da taxa de cimbio bem como um ponto de referéncia

para os movimentos das taxas dec cimbio do metical/rand,;




Prosseguimento do cstudo da paridade do poder de compra com vista a realizagao de
pesquisa ¢ avaliagdo do impacto das restantes variaveis excluidas do modelo usado neste
estudo, uma vez que os resultados aqui obtidos, ndo encerram csta discussao tanto que
nem todas as dinimicas das cconomias Mogambicana ¢ Sul Africana foram captadas pelo
modelo de longo prazo aqui usado, scndo o caso das distorgdes causadas pela imposigao
das tarifas ou quotas resultantes das importagdes de Mogambique cm relagao a Africa do

Sul, as expectativas da inflagdo bem como das taxas de cimbio, entre outras,
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Figura 1: Séries em niveis
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Figura 2: Séries em primeira diferenca
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Figura 3: Taxa de Cambio Nominal e Real e Pregos Relativos
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Figura 4: Residuos da Regressao de Longo Prazo.
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