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Resumo: O objetivo deste trabalho é investigar o papel da taxa de cambio (taxa de
cambio real efetiva e volatilidade cambial) sobre o comportamento do produto e da
inflacdo, usando dados da economia mogambicana no periodo de 1980 a 2022. Para
tanto, emprega-se o Modelo de Regressdao com Defasagens Distribuidas (ARDL).
Nos modelos estimados com taxa de céambio real efetiva, os resultados
demonstraram que o cambio é uma variavel relevante na determinacdo do
crescimento do produto e da inflagdo de Mogambique. No longo prazo, considerando
a taxa de cambio real efetiva, os resultados deste trabalho mostram que a mesma
exerce um efeito positivo sobre o produto da economia e negativo sobre a inflagéo.
No curto prazo e longo prazos, os resultados do trabalho demonstraram que a
volatilidade da taxa de cambio real efetiva reduz os niveis de inflagdo, mas nédo
afeta, sob ponto de vista estatistico, o crescimento do produto.

Palavras-chave: Taxa de Cambio Real Efetiva. Volatilidade Cambial. Crescimento
Econbémico. Taxa de Inflacdo. Mocambique.

EFFECTIVE EXCHANGE RATE, GROWTH, AND INFLATION: EVIDENCE FOR
MOZAMBIQUE (1980-2022)

Abstract: This paper aims to investigate the role of the exchange rate (effective real
exchange rate and exchange rate volatility) on output growth and inflation rate, using
data from the Mozambican economy from 1980 to 2022. To this end, the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model is employed. In the models estimated
with the effective real exchange rate, the results demonstrate that the exchange rate
is a relevant variable in determining Mozambique's output growth and inflation. In the
long run, considering the effective real exchange rate, the results of this study show
that it has a positive effect on output growth and a negative effect on inflation. In the
short and long runs, the results of the study demonstrate that the volatility of the
effective real exchange rate reduces inflation levels, but does not statistically affect
output growth.

Keywords: Effective Exchange Rate. Exchange Rate Volatility. Economic Growth.
Inflation Rate. Mozambique.

TASA DE CAMBIO REAL EFECTIVA, CRECIMIENTO E INFLACION:
EVIDENCIAS PARA MOZAMBIQUE (1980-2022)

Resumen: Este trabajo analiza el impacto del tipo de cambio (tipo de cambio real
efectivo y su volatilidad) sobre el producto y la inflacion en Mozambique durante el
periodo de 1980 a 2022, utilizando un modelo ARDL. Los resultados de los modelos
estimados con el tipo de cambio real efectivo indican que el tipo de cambio es un factor
crucial para determinar las tendencias del producto y la inflacion en Mozambique,
ejerciendo un efecto positivo sobre el producto y un efecto negativo sobre la inflacién a
largo plazo. Ademas, los hallazgos revelan que la volatilidad del tipo de cambio real
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efectivo contribuye a reducir los niveles de inflacion tanto a corto como a largo plazo,
sin afectar significativamente el comportamiento del producto desde una perspectiva
estadistica.

Palabras clave: Tasa de Cambio Efectiva. Volatilidad de la Tasa de Cambio.
Crecimiento Econdmico. Tasa de Inflacién. Mozambique.

Introducéo

O fim do sistema de Bretton Woods em 1971 levou a que varios paises
passassem a adotar um sistema de cambio flutante, ainda que dentro de certo
controle. Com efeito, a taxa de cambio das economias passou a desempenhar um
papel importante, como um dos principais precos relativos, com influéncia direta na
competitividade, na composicdo da sua estrutura produtiva, no desempenho
macroecondmico e, por consequéncia, na estabilidade econdmica dos paises.

Nesse contexto, diversos debates e estudos académicos, tanto tedricos
guanto empiricos, tem se dedicado a analisar a dindmica da taxa de cambio em
relacdo ao crescimento do produto e a taxa de inflacdo. Essas pesquisas trouxeram
perspectivas variadas, enfatizando a importancia da administragdo da taxa de
cambio para o crescimento e a estabilidade econdmica. Assim, muitos paises,
desenvolvidos e em desenvolvimento, passaram a utilizar a taxa de cambio como
um elemento estratégico para impulsionar o ritmo de crescimento econémico.

Naturalmente, devido a complexidade da relacdo entre a taxa de cambio e o
crescimento econémico, surgiram diversas visdes para explica-la. A primeira visao
defende uma taxa de cambio de equilibrio como promotora de crescimento, sendo
qualquer desvio em relacdo a esta taxa prejudicial para a economia. Esta visdo é
defendia por autores como Krueger (1983), Williamson (1990) e Edwards (1998). A
segunda viséo, associada a Eichengreen (2008) e Rodrik (2008), argumenta que a
subvalorizacdo da taxa de cambio estimula o crescimento, enquanto a
sobrevalorizacdo cambial desestimula. A terceira, mais alinhada a macroeconomia
estruturalista do desenvolvimento, considera que uma taxa de cambio competitiva é
essencial para o processo de crescimento de longo prazo. Os trabalhos de Bresser-
Pereira (2012) e Bresser-Pereira e Gala (2010) sé&o referéncias teoricas desta visao.
Por fim, ha uma outra vertente que relaciona o crescimento com a volatilidade
cambial, sendo essa mais relacionada com a literatura empirica sobre o papel da
taxa de cambio sobre o processo de crescimento econdmico. Dessa literatura dois

conjuntos de resultados sd@o derivados: (i) A volatilidade cambial estimula a
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economia; e (i) Evidéncias de que maior volatilidade cambial desestimula o
crescimento do produto.

A taxa de cambio, evidentemente, também pode impactar a inflacdo, dependendo de
diversos fatores e contextos. O repasse dos efeitos da taxa de cambio sobre a
inflacdo doméstica é denominado na literatura econdmico como pass-through.
Frankel et al (2005) enfatizam que os efeitos de repasse tém sido historicamente
muito maiores nos paises pobres do que nos paises ricos, principalmente em um
ambiente de alta inflacao.

De forma genérica, a relacdo entre taxa de cambio, produto e inflacdo
apresenta seis canais principais, a saber: (1) Mercado de capitais (Amiti, Itskhoki,
and Konings 2016); (2) exportacbes e competitividade (Amiti, Itskhoki, and
Konings 2016); (3) expetativas inflacionarias (Carriere-Swallow et al. 2016); (4)
politica monetaria (Carriere-Swallow et al. 2016; Gagnon e lhrig 2004; Reyes 2004;
Schmidt- Hebbel e Tapia 2002; Taylor 2000); (5) o grau de participacdo nas cadeias
globais de valor, (GVCs; Georgiadis, Grab, e Khalil 2017); e (6) intervencéo
governamental (Williamson, 1985). Fischer (2015), Forbes (2015) e Mishkin (2008)
mostram que as flutuacbes cambiais sdo um importante motor para a inflagéo,
podendo ter implicagbes significativas para a formulacédo da politica monetaria.

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto da taxa de cambio (taxa de
cambio real efetiva e sua volatilidade) sobre o produto e a inflacdo na economia
mocambicana durante o periodo de 1980 a 2022.

As reformas politicas e econdmicas das Ultimas décadas influenciaram as
taxas de cambio de Mocambique, resultando em fases de desvalorizacao,
estabilizacdo e reformas cambiais significativas. A liberalizacdo da economia e a
drastica desvalorizacdo da moeda ocorreram entre 1992 e 1999, a fim de refletir
melhor seu valor real. Entre 2000 e 2008, a taxa de céambio se estabilizou,
impulsionada por um crescimento econdmico robusto e influxos de capital
estrangeiro, especialmente no setor de mineracdo. No entanto, a crise financeira
global de 2008-2009 provocou nova desvalorizagéo. Entre 2010 e 2014, houve uma
desvalorizacdo constante da moeda, seguida por uma crise cambial severa devido
ao escandalo das dividas n&o declaradas. Isso resultou em uma drastica
desvalorizagdo do metical em relagdo ao ddlar, que passou de cerca de 35
MZN/USD no inicio de 2015 para mais de 80 MZN/USD no final de 2016,
estabilizando-se em torno de 65 MZN/USD nos anos seguintes.
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Nas ultimas décadas, a economia de Mogambique passou por um processo
de transformacéo, de uma economia devastada pela guerra civil para uma nacao
com um potencial de crescimento significativo, em funcdo de seus recursos naturais
abundantes. Entre 1980 e 1990, a economia cresceu a uma taxa média de 2,1%.
Esse crescimento aumentou para 6,5% entre 1991 e 2000, 7,2% entre 2001 e 2010,
e 3,3% entre 2011 e 2020. Entre 2021 e 2022, o crescimento meédio foi de 13,7%,
impulsionado pela recuperacédo pés-COVID-19.

A inflacio em Mocambique tornou-se mais volatii nos anos 1990, mas
comecou a cair apos 1992, com o fim da guerra civil e a estabilizagdo econdmica.
De 2000 a 2009, o pais experimentou crescimento robusto, com inflacado variando de
4% a 12%, exceto em 2008, quando a crise financeira global e a alta dos precos das
commodities elevaram a inflacdo para cerca de 14%. No inicio da década de 2010, a
inflagdo em Mogambique variou de 5% a 10%, mas subiu para cerca de 17% em
2016 devido a crise das dividas ndo declaradas. As taxas cairam novamente para
um digito, dois anos depois. Em 2020, a inflacdo manteve-se entre 3% e 5% apesar
da desaceleragcdo econbmica causada pela pandemia de COVID-19. Mais
recentemente, a inflacAo aumentou novamente em resposta a alta nos precos
globais de combustiveis e alimentos.

Neste contexto, o trabalho busca responder as seguintes perguntas:

(1) A taxa de cambio real efetiva é uma variavel relevante para determinar o
comportamento de produto e da inflagdo em Mogcambique?

(2) Qual é o impacto da volatilidade cambial sobre o comportamento do produto e da
inflacdo de Mocambique?

Para tanto, foram calculadas e analisadas as séries da taxa de cambio real
efetiva e da volatilidade cambial, além de outras variaveis de controle identificadas
na literatura. A volatilidade da taxa de cambio foi calculada por meio da estimacao
de um modelo ARCH-GARCH. Em seguida, foram estimadas equacbes para
analisar o efeito da volatilidade cambial sobre o comportamento do produto e da
inflagdo em Mogambique, utilizando a analise de cointegragdo entre as variaveis e
0s modelos autorregressivos de defasagens distribuidas (ARDL).

A justificativa deste trabalho reside em preencher uma lacuna na literatura
sobre a influéncia da volatilidade cambial na economia mocambicana, além de
fornecer insights valiosos para a formulacao de politicas cambiais que promovam a

estabilidade econdmica e impulsionem o crescimento.
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Para alcancar os objetivos e testar as hipoteses apresentadas, o trabalho esta
organizado em quatro sec¢des, além desta introducdo. Na primeira sec¢ao, apresenta-
se uma revisao tedrica e empirica da relacdo entre a taxa de cambio, produto e a
inflacdo. Na segunda secdo, a atencdo volta-se para o0s procedimentos
metodoldgicos e especificacdes dos modelos estimados. Na terceira, sistematiza-se
e discute-se os resultados econométricos. Por fim, na Ultima secdo, sdo aprsentadas

as consideracdes finais.

Taxa de cambio real efetiva, produto da economia e taxa de inflacdo: uma
revisdo da literatura tedrica e empirica

Literatura Tedrica

O colapso do sistema de Bretton Woods marcou em quase todos paises o fim
dos regimes de cambio fixo, dando lugar ao regime flutuante. Essa mudanca
precipitou uma volatilidade das taxas de cambio, colocando este debate na agenda
dos pesquisadores e policy makers. Conforme Boar (2010), véarios estudos foram
realizados para investigar os efeitos da volatilidade cambial sobre o comportamento
do produto e da inflacdo com diferentes paises, metodologias e bases de dados.

McKinnon (1961), afirma que as pequenas economias abertas sao mais
propensas a choques externos. Como o preco € dado e os bens comercializaveis
com o exterior representam uma grande parcela dos consumidos domesticamente, a
estabilidade da taxa de cambio assegura a estabilidade dos precos domésticos.
Giovannini (1988), Klein (1990), Cushman (1986) e Peree e Steinherr (1989)
encontraram evidéncias que confirmam a argumentacéo de McKinnon (1961).

Segundo Giovannini (1988) e Klein (1990), supondo que as firmas sejam
neutras ao risco, uma reducdo da demanda face a uma elevacao da volatilidade do
cambio pode ser contrabalanceada pela queda nos precos. Ademais, considerando
uma demanda inelastica, a elevacdo da volatilidade ocasiona uma diminuicdo do
valor exportado. Cushman (1986) e Peree e Steinherr (1989) também apresentam
argumentos tedricos de que uma maior volatilidade cambial tem efeitos adversos
sobre o comércio e sobre a economia domestica.

Bailey et al (1987), Medhora (1990) e De Vita e Abbot (2004) argumentam
gue existe a possibilidade da volatiidade da taxa de céambio ndo afetar
significativamente o fluxo de comércio. Segundo os autores, o efeito da volatilidade

da taxa de cambio sobre o comeércio internacional pode ser indeterminado, devido ao
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sunk-cost, que mantém a firma no mercado global ao assegurar 0s pre¢os da venda
e reduzir a incerteza dos ganhos de exportacao.

Bahmani-Oskooee e Hegerty (2007) argumentam que a incerteza,
representada pela volatilidade da taxa de cambio, pode gerar tanto aumento quanto
reducdo do fluxo do valor do comércio entre paises, dependendo da medida de
volatilidade utilizada.

Esquiavel e Larrin (2002) apontam para os fluxos de comércio internacional,
investimento estrangeiro direto, custos do servico da divida e composi¢cdo das
carteiras como estando no cerne do impacto da instabilidade da taxa de cambio
sobre o produto da economia. Os autores argumentam que, se 0S comerciantes sao
avessos ao risco, uma maior incerteza da taxa de cambio pode levar a uma reducéo
no volume do comércio se estes ndo preferirem arriscar os lucros esperados do
comercio.

Portanto, dadas incertezas, 0os agentes econdmicos vao exigir um maior preco
para cobrir a sua exposicao ao risco cambial que, por sua vez, ira diminuir o volume
das trocas comerciais, via reducdo da demanda.

Grauwe (1988) argumenta que a volatilidade da taxa de cambio e o fluxo de
comeércio podem ser positivamente relacionados, caso o efeito-renda seja maior do
gue o efeito-substituicdo. O raciocinio do autor é que, se os exportadores sdo pouco
avessos ao risco, uma maior variabilidade da taxa de cambio pode aumentar a
utilidade marginal esperada da receita de exportacdo, o que levara o exportador a
produzir e oferecer mais os seus produtos. Assim, o efeito da volatilidade do cambio
sobre o volume do comércio dependera significativamente do grau de aversdo do
risco dos exportadores.

Esta posicdo também encontra respaldo em Klein (1990), segundo o qual, as
firmas sendo neutras ao risco e a demanda elastica, uma elevacao da volatilidade da
taxa de cambio pode levar a um aumento do valor do comércio. A partir dos modelos
tedricos de Franke (1991) e Sercu e Vanhulle (1992) também mostram que o
comércio pode ser beneficiado pela volatilidade cambial, resultados também
encontrados por Doyle (2001) e Bredin et al. (2003).

A volatilidade da taxa de cambio também afeta a economia via mercado de
capitais. Desde a crise asiatica que o mercado de capitais tem desempenhado um
papel crescente na discussdo sobre a estabilidade da taxa de cambio e o
crescimento das economias. Os trabalhos de McKinnon (1973), McKinnon e Schnabl
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(2003), Aghion et alii (2006) e Eichengreen e Hausmann (1999) séo parte dessa
discusséo.

Segundo McKinnon (1973), a estabilidade da taxa de cambio melhora a alocacédo de
capital, estimulando por esta via o crescimento de longo prazo. A ideia geral é que,
numa perspectiva de curto prazo, as taxas de cambio fixas podem estimular a
economia, via aplicacéo internacional de capitais mais eficiente quando os custos de
capital sdo removidos.

Segundo Eichengreen e Hausmann (1999), as flutuacdes nas taxas de
cambio constituem um risco, principalmente para as economias emergentes e em
desenvolvimento, na medida em que afeta os balancos dos bancos e das empresas
gue possuem grande parte de suas dividas denominadas em moeda estrangeira.

Aghion et alii (2006) comunga dessa opinido, argumentando ainda que o0s
paises com sistemas financeiros menos desenvolvidos sdo mais afetados pela
volatilidade cambial. Para Serven (2002), além do desenvolvimento do sistema
financeiro, a abertura comercial também aumenta o impacto negativo da volatilidade
cambial sobre o crescimento econémico, via decisfes de investimentos. Segundo o
autor, maior abertura comercial e menor desenvolvimento do sistema financeiro
aumentam o impacto da volatilidade cambial sobre os investimentos.

Evidemente, hd quem tem uma visao contraria sobre o impacto da volatilidade
cambial na performance de uma economia, na qual relaciona a volatilidade com os
choques assimétricos. Essa visao é desenvolvida inicialmente por Friedman (1953),
Mundell (1961) e Meade (1965).

Friedman (1953) e Meade (1965) consideram as taxas de cambio flexiveis (ou
volateis) uma ferramenta importante para lidar com os choques assimétricos (reais).
A razao é que, segundo os autores, em regimes de cambio fixo, 0s ajustes de taxa
de cambio real devem ser realizados por meio de variacdes relativas de precos e da
produtividade e, em um mundo de rigidez de precos e salarios, essas variagbes sdo
mais lentas e caras, resultando em um desempenho inferior no processo de
crescimento econdmico.

Mundell (1961), por sua vez, argumenta que a absorcdo de choques dentro
de um grupo de paises heterogéneos € mais facil se as politicas monetéaria e
cambial permanecerem independentes, sobretudo para os grupos de paises com
mercado de trabalho rigido e com baixa mobilidade internacional de méao de obra.

Mais recentemente, trabalhos como de Rapetti (2020), Blecker (2022b),

Blecker (2023), Pereira & Missio (2023), entre outros, tem enfatizado a importancia
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da taxa de cambio sobre as diferentes variaveis macroecondémicas que afetam o
crescimento e a estabilidade das economias.

Rapetti (2020), oferece uma revisdo abrangente sobre a relacdo entre a taxa
de céambio real e o crescimento econdmico, explorando diversos canais e
mecanismos pelos quais o cambio influencia o crescimento de longo prazo,
especialmente em economias em desenvolvimento. O autor discute como uma taxa
de cambio real depreciada ou competitiva pode promover o crescimento econémico
ao fortalecer o setor exportador, estimulando a industrializagéo e incentivando uma
estrutura produtiva mais diversificada, destacando o papel do cambio na promogao
de exportacdes e substituicdo de importacdes, criando um ambiente propicio para o
aumento do produto e do emprego.

Em New Advances and Controversies in the Framework of Balance-of-
Payments-Constrained Growth, Blecker (2022), explora os avangos recentes e
debates dentro do modelo de crescimento restrito pelo balanco de pagamentos
(BPCG), revisando inicialmente a base tedrica do modelo desenvolvido inicialmente
por Thirlwall (1979), um framework importante para entender como a restricao
externa pode limitar o crescimento de longo prazo, especialmente em economias
abertas e emergentes. Assim, 0 autor mostra que a taxa de cambio atua como um
mecanismo central que ajusta a economia as condi¢cbes externas, sustentando a
competitividade e promovendo um crescimento equilibrado. Ela influencia
diretamente a capacidade de uma economia de manter seu balangco de pagamentos
em equilibrio, moldando as condigcbes para o crescimento de longo prazo e a
transformacao estrutural, especialmente em economias emergentes e dependentes
de exportacoes.

Em outro trabalho Blecker aprofunda a andlise sobre o papel do cambio na
promocao de exportacdes e crescimento econdmico, examinando 0s mecanismos e
condicdes sob as quais o cambio afeta a competitividade externa e a capacidade de
crescimento, com destague para economias em desenvolvimento e emergentes.
Blecker (2023) aprofunda a compreenséo sobre o papel do cambio em economias
abertas, enfatizando que uma taxa de cambio competitiva e bem gerida € um dos
pilares para fortalecer as exportagbes, garantir a sustentabilidade do balanco de
pagamentos e apoiar um crescimento econdémico robusto, especialmente em paises
em desenvolvimento que buscam diversificacdo econdmica e reducdo da

vulnerabilidade externa.
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Pereira & Missio (2023), examinam o0 impacto de uma taxa de cambio
competitiva como possivel motor de crescimento, com foco em economias em
desenvolvimento. A analise explora, como uma taxa de cambio competitiva pode ser
eficaz na promogédo do crescimento econdmico, observando os efeitos de longo
prazo sobre a estrutura produtiva e o bem-estar social. Os autores sugerem que
uma abordagem de politica cambial bem calibrada, aliada a politicas de apoio, pode
ajudar a promover um ciclo de crescimento econémico sustentado e melhorar o
bem-estar econémico.

Pereira & Missio (2024), analisam a relacao entre taxa de cambio e inflacéo
nos setores de manufatura do Brasil, adotando uma abordagem neo-estruturalista. O
estudo busca entender como as dinamicas cambiais impactam a inflacdo e a
competitividade em um contexto de transicdo economica. O trabalho dos autores
contribui para a compreensao sobre a complexidade das relagbes entre taxa de
cambio e inflagdo, destacando a importancia de uma analise setorial e a
necessidade de politicas coordenadas que considerem as especificidades da
estrutura produtiva.

A abordagem neo-estruturalista permite uma compreensao mais rica dos
desafios enfrentados por setores de manufatura em um ambiente de volatilidade

cambial e inflacionaria.

Literatura Empirica

O impacto da volatilidade da taxa de cambio no produto e inflagdo despertou
0s economistas teodricos desde o inicio da década de 1990. Isso resulta da
compreensao de que um aumento na incerteza leva a uma produgao mais baixa e,
por consequéncia, a um crescimento menor. Essa constatacdo € apresentada no
estudo de Ramey e Ramey (1991), onde os autores afirmam que, quando as
empresas se comprometem com suas tecnologias, a volatilidade pode resultar em
uma producdo média abaixo do nivel ideal. Neste contexto, varios trabalhos
empiricos foram desenvolvidos tentando medir os efeitos da volatilidade da taxa de
cambio sobre o produto da economia e a taxa de inflagéo.

Dollar (1992) foi um dos autores que investigou empiricamente o impacto da
volatilidade da taxa de cambio sobre o produto de uma economia. O autor, usando
técnicas econométricas para uma amostra de 95 paises em desenvolvimento,
analisa a relagdo entre a abertura para o0 mercado externo e crescimento econémico

entre 1976 e 1985, no qual encontra evidéncias de que a volatilidade cambial
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desestimula o crescimento econdmico. O trabalho mostrou que a abertura comercial,
a desvalorizacdo da taxa de cambio real e a estabilidade desta Ultima séo
impulsionadoras do crescimento.

Araujo (2007) estimou um modelo que relaciona o crescimento econémico e a
volatilidade da taxa de cambio em um painel de dados com 90 paises emergentes e
em desenvolvimentol6 entre 1980 e 2007. Para a estimacgdo, a autora usou dois
meétodos, quais sejam, o método GMM system e 0 método LSDV (Least-Squares
Dummy Variables). Os resultados mostram que a volatilidade cambial tem um efeito
negativo e estatisticamente significativo sobre o crescimento, sugerindo a
necessidade de politicas que contribuam para a maior estabilidade cambial.

Holland et al (2011) realizaram um trabalho com o objetivo de analisar o papel
da volatilidade taxa de cambio efetiva real no crescimento de longo prazo para um
conjunto de 82 paises, avancados e emergentes no periodo de 1970-2009.

Empregando a metodologia de dados em painel do tipo GMM System em
Dois Estagios, os autores mostraram que uma taxa de cambio real mais volatil tem
impacto negativo e significante no crescimento do produto, enquanto que o cambio
real menos volatil estaria positivamente relacionado com o crescimento. Vieira,
Holland, Gomes e Bottecchia (2013) analisaram o impacto da volatilidade cambial
sobre crescimento econbmico numa amostra de 82 paises desenvolvidos e
emergentes entre 1970-2009.

O estudo empregou o0 modelo de heteroscedasticidade condicional
autorregressiva generalizada (GARCH) na analise. Os resultados revelaram que as
volatilidades das taxas de cambio nominais e reais tiveram efeitos negativos e
significativos no crescimento dos paises da amostra.

Vieira e Damasceno (2016) testaram empiricamente a importancia da
volatilidade cambial, usando dados do Brasil para o periodo de 1995 e 2011. Os
autores adotaram o mesmo método empregado por Clark e MacDonald (1999) para
o comportamento da taxa de cambio real e, na sequencia, estimarem o crescimento
em funcdo dessa taxa de cambio real. Os resultados sugerem que a volatilidade
cambial é um fator relevante para explicar o crescimento da economia brasileira,
uma vez que uma maior volatilidade tende a desestimular o crescimento, enquanto
uma menor volatilidade estimula a economia.

O estudo desenvolvido por Adeniji (2013) para a Nigéria, examinou 0 impacto
da volatilidade da taxa de cambio sobre a inflacdo usando a metodologia de vetores
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autorregessivos com dados de 1986 a 2012. O resultado mostrou uma relagéo
positiva e significativa entre a inflagdo e a volatilidade da taxa de cambio na Nigéria.

Mendonca e Tostes (2017) desenvolveram um trabalho para 114 paises em
desenvolvimento, tentando analisar os efeitos do repasse cambial sobre a inflag&o.
Os resultados apresentaram evidéncias empiricas segundo as quais a credibilidade
do Banco Central é capaz de neutralizar o efeito do repasse da volatilidade da taxa
de cambio para a inflagéo.

Por fim, Zidek e Suterova (2017) examinaram o efeito da volatilidade da taxa
de cambio sobre a inflagdo na Suica. O estudo utilizou dados trimestrais entre 2000
e 2016 e empregou a metodologia de Vetor Auto-regressivo Estrutural (SVAR) para
a analise. Os resultados revelaram que a volatilidade da taxa de cambio causou

presséo inflacionéria na Suica.

Procedimentos metodolégicos

Esta secdo tem como objetivo realizar uma investigacdo econométrica sobre
a relagédo entre a volatilidade da taxa de cambio real efetiva, o comportamento do
produto e a taxa de inflacdo. Esta secéo esta dividida em quatro partes. A primeira
parte apresenta uma breve revisdo sobre a taxa de cambio, o nivel de produto e a
inflacdo em Mocambique. Em seguida, sdo abordadas as metodologias para o
calculo da taxa de cambio real efetiva e da volatilidade cambial. A terceira parte
detalha as especificacdes dos modelos estimados. Por fim, a ultima parte explica a
metodologia de estimacdo do modelo autorregressivo de distribuicdo defasada

(ARDL), que sera utilizada no trabalho.

Cambio, Produto e Inflagdo em Mogcambique

A independéncia de Mo¢cambique, proclamada em 1975, trouxe uma série de
mudancas na politica econdmica, que acabaram repercutindo na estrutura produtiva
nos anos seguintes. Os problemas enfrentados por Mogcambique pos-colonial, levou
0 pais a experimentar quatro fases distintas, nomeadamente: a fase de
descolonizacdo (1974-1976), caraterizada por uma queda acentuada do nivel do
produto. Na segunda fase, observa-se um periodo de recuperacdo econdmica
(1977-1981), no qual a economia voltou aos niveis alcancados pré-1976. Depois,

tem-se a crise e 0 colapso financeiro do pais (1982-1986). Por fim, chega-se ao
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periodo de expansdo econdmica (1987-1998), caracterizado por reinicio de
crescimento, declinio gradual da inflacdo e melhora do saldo comercial.

Do ponto de vista cambial, Mocambique experimentou uma série de regimes
da taxa de cambio. As taxas de cambio fixas predominaram até 1986, em seguida
passou por uma fase de depreciacdo e terapia de choque, entre 1987/88, para
chegar ao regime cambial deslizante, que persistiu até o inicio dos anos 1990,
guando as taxas foram unificadas e o regime de cambio flutuante foi instalado.
(PIMPAO, 1996)

Como resultado, entre 1975 a 1987, as taxas de juros e de cambio foram
fixadas segundo objetivos dos planos de desenvolvimento. Neste momento, a taxa
de juro tinha um papel marginal na tomada de decisbes econémicas, ja que 0sS
recursos financeiros eram diretamente alocados para projetos e empresas dentro de
uma planejamento estatal. Isso levou a subsequentes desvalorizagcdes da taxa de
cambio, objetivando o restabelecimento do equilibrio do balanco de pagamentos.

No entanto, essas desvalorizacdes prejudicaram as industrias que produziam
para o mercado doméstico, uma vez que estas industrias eram dependentes de
fatores de producédo externos, resultando no aumento dos custos de producéo.
Esses problemas refletiram-se na inflagédo, sobretudo nas décadas de 1980 e 1990.
Com efeito, este periodo impactou fortemente a vida dos mo¢cambicanos, tornando a
moeda local praticamente inutil. No periodo da recuperacdo, o0 pais comecgou a
alcancar uma relativa estabilidade econdmica, com niveis de inflacdo mais
controlados. Entretanto, o pais enfrentava desafios significativos, como a baixa
diversificacdo da economia e a gestdo da divida publica, que influenciavam

diretamente a inflacao.
Taxa de Cambio Real Efetiva e Volatilidade Cambial

Taxa de Cambio Real Efetiva
A taxa de cambio real efetiva foi calculada seguindo o procedimento sugerido
por Chene (2009). Esse procedimento compreende:

reere~ () (2] 5 0

7

i
Em que reer, é a taxa de cambio real efetiva, x—T € a participagao das
X

exportacdes do parceiro comercial i no total exportado pelo pais, e™a taxa de

cambio nominal doméstica em relagdo ao délar americano, e' a taxa de cambio da
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moeda do parceiro comercial i em relagcdo ao dolar americano, cpi™?€é o indice de
preco ao consumidor de Mogambique, cpi’ 0 indice de precos ao consumidor do
parceiro comercial i, t a dimensdo temporal que representa anos. Os dados para o
calculo da taxa de cambio real efetiva foram obtidos no World Economic Outlook
(WEO), Penn World Table 10.0 e Direction of Trade Statidstics (DOTS).

Calculo da Volatilidade Cambial

Os estudos tém adotado varias medidas de volatilidade cambial. Nesse
trabalho foi usado o Modelo Autorregressivo para a Heteroscedasticidade
Condicional Generalizada (GARCH), uma extensdo do ARCH, tal como usada nos
trabalhos de Heidari e Hashemi Pourvalad (2011) e Sanginabadi Bahram e Heidari,
Hassan et al (2012).

O modelo ARCH foi aplicado em diferentes séries temporais e sua aplicacdo
em finangas foi particularmente bem-sucedida. O modelo GARCH (1,1) segue a
seguinte especificagao:
of = Po + Brgfy + Baol, (2)

Onde ¢ é a variancia condicional, que mede a volatilidade; 3, a constante;
eZ , reporta informacdes sobre a volatilidade do periodo anterior, medida como o
quadrado dos residuos do periodo anterior; e o2, a variacdo da previsdo do Ultimo
periodo.

A volatilidade da taxa de cambio real efetiva foi medida pelo desvio padrdo

condicional, dada por:

or = \Jo? 3

Especificacdo dos Modelos

O objetivo agora € apresentar a especificacdo das equacdes de produto e
inflagcdo a serem estimadas, a definicdo das variaveis a serem inclusas no modelo e
0s testes a serem realizados para a validagao dos resultados da presente pesquisa.

Para medir o efeito da volatilidade cambial o produto e a inflagdo seréo
estimadas equacgcOes usando uma abordagem do Modelo Auto Regressivo de
Distribuicdo Defasada (ARDL) de Pesanan et al (2001).

A abordagem ARDL apresenta um mecanismo para o problema de testar a
existéncia de uma relacdo entre uma variavel dependente e seus regressores,

mesmo quando essas variaveis ndo tem o mesmo nivel de integracdo, podendo
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todas serem | (0) [desde que pelo menos uma seja I(1)], todas I(1) ou uma mistura
delas. A abordagem ARDL possui a vantagem de aplicacdo sem antes conhecer a
ordem de integracdo das variaveis. Contudo, caso o teste dos limites seja
inconclusivo, torna-se necessario conhecer a ordem de integracdo da variavel para
que se rejeite a hipdétese nula de ndo cointegracao.

O modelo ARDL destaca-se entre as metodologias por sua capacidade de
capturar de maneira eficiente os efeitos tanto de curto quanto de longo prazo. Ele
proporciona uma estrutura flexivel para analisar rela¢cdes dindmicas, permitindo uma
interpretacdo robusta dos ajustes ao equilibrio (longo prazo) e das respostas
imediatas (curto prazo) das varidveis. Essa caracteristica € particularmente valiosa
em estudos econbmicos, onde a compreensdo dessas relacdes € essencial. Os

modelos que norteiam as analises do trabalho séo apresentados abaixo:

Y = f(REER;K;L; NFDI) (4)
Y = f(VoIREER; K; L; NFDI ) (5)
Infl = f (REER; IRATE ; GRWTH ; NFA;TO) (6)
Infl = f (VOIREER; IRATE ; GRWTH ; NFA;TO) (7)

A Tabela 1 apresenta as variaveis incluidas nos modelos e as fontes de dados:

Tabela 1 — Descricdo das Variaveis do Modelo

Variavel Descricdo
Y Produto Interno Bruto, em milhdes de U$D, precos correntes
reer Taxa de cambio real efetiva
K Formacao bruta de capital fixo
L Trabalho
NFDI Investimento direto estrangeiro liquido
Infl Taxa de inflacdo, medida pelo indice de preco ao consumidor
IRATE Taxa de juros
VolIREER Volatilidade cambial
Grwth Taxa de crescimento econdmico
Nfa Ativos externos liguidos
To Abertura comercial

Fonte: Elaboragao propria

Na tabela, tem-se: Y — Representa produto dado pelo PIB real, que seréo
extraidos do FMI - World Economic Outlook (WEO); K é o estoque de capital,
medido pela formacdo bruta de capital fixo, extraidos no Banco Mundial - World
Development Indicators (WDI); L é Trabalho, medido por numero de empregos,
extraidos no Penn World Table (PWT 10.0); TO é a abertura comercial, extraidos do
World Development Indicators (WDI) e World Economic Outlook; Volreer é a

volatilidade a taxa de cambio real efetiva, dada pelo desvio padrdo condicional do
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modelo GARCH; irate é a taxa de juros, extraida do World Development Indicators
(WDI) e INE (varios anos); Nfdi — Investimento direto estrangeiro liquido, extraidos
do World Development Indicators (WDI).

O efeito esperado de cada variavel sobre a taxa de cambio real é indicado
pelo sinal de cada derivada parcial:

dy
dreer

< 0= Uma taxa de cambio real depreciada ou competitiva promove o

crescimento ao fortalecer o setor exportador, estimular a industrializacdo e
diversificar a estrutura produtiva, ressaltando o papel do cambio na promocao de
exportacdes e substituicdo de importacdes, criando um ambiente favoravel ao

aumento do produto (Rapetti, 2020);

z—i > 0 = a formagé&o bruta de capital (K), que engloba investimentos em ativos fixos

como construgcdes, maquinas e infraestrutura, € um dos principais motores do
crescimento econdémico, influenciando-o de varias maneiras, dependendo da
estrutura econdémica e do contexto (World Bank, 2020). (World Bank, 2020).

g = 0 = O trabalho impacta diretamente o nivel de produto ao aumentar a forga de

trabalho e indiretamente por meio da produtividade e complementaridade com o

capital, ambos essenciais para o crescimento econémico (OECD, 2018)

dy
anfdi

> 0 = O investimento estrangeiro direto liquido (NFDI) eleva o nivel de produto

ao aumentar a capacidade produtiva, transferir tecnologia, criar empregos e
estimular concorréncia e eficiéncia, especialmente com politicas publicas que

garantam a absorc&o dos beneficios econdmicos (UNCTAD, 2020)

dy
dvolreer

< 0 = A volatilidade cambial afeta o nivel de produto por meio de incertezas

relacionadas a investimentos, custos de producao, competitividade das exportacdes,
decisBes de consumo e custo da divida externa, limitando o crescimento econémico

e a estabilidade (Hossain, 2019)
dinfl

dreer

> 0 = A desvalorizacdo da taxa de cambio real efetiva (REER) esta associada

a um aumento na inflagdo, enquanto a valorizagcdo tende a reduzir a inflagéo,
embora essa relacdo possa ser influenciada por fatores como estrutura econdémica,

politica monetéria e capacidade produtiva (Agha & Khan, 2006).
dinfl

dvolreer

> 0 = Um aumento na volatilidade cambial esta geralmente associado a um

aumento na inflagdo, refletindo custos mais altos e expectativas inflacionarias
(Haque & Khondker, 2016).
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dinfl
dirate

< 0= Um aumento na taxa de juros tende a reduzir a inflagdo, enquanto uma

diminuicao nas taxas de juros tende a aumentar a inflagdo (Clarida & Gertler, 2000).

dinfl
dgrowth

>0 Um aumento no crescimento econdmico € frequentemente associado a

um aumento na inflacdo, especialmente quando a capacidade produtiva esta

proxima do seu limite (Gali, 2015).

dinfl
anfa

<0 Um aumento nos ativos financeiros liquidos (NFA) estd geralmente

associado a uma reducéao da inflacao, fortalecendo a moeda local e estabilizando as
expectativas. A relacdo entre NFA e inflagdo é complexa, envolvendo fluxos de

capital, expectativas de inflacdo e politica monetéria (Lane & Milesi-Ferretti, 2001).

dinfl
dto

< 0 A relagéo entre abertura comercial e inflagdo pode ser negativa; a abertura

geralmente reduz a inflacdo, especialmente quando aumenta a concorréncia e
diminui os custos dos insumos. Contudo, esse efeito pode ser moderado por
choques externos e a capacidade produtiva da economia (Sullivan & Sheffrin, 2003).

Procedimentos de Estimacéao

Teste de Raiz Unitaria

Para a realizacdo do teste de raiz unitdria, emprega-se: Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Dickey-Fuller — Generalized Least Squares (DF-GLS) Phillips-
Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS). Os testes ADF, ADF-
GLS e PP utilizam a estatistica 1 e sua hipdtese nula é de que a série possui raiz
unitaria, ou seja, ela & ndo estacionaria. Para analisar a estacionaridade das séries
por meio destes testes usar—-se—a o p-value para os testes ADF e PP e estatistica t
para ADF-GLS em todos os niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%).
Por outro lado, o teste KPSS utiliza a estatistica LM e sua hipétese nula € de que a
Série é estacionaria, ou seja, ndo tem raiz unitaria. Para este teste sera usado a
estatistica LM, a qual rejeita a hipétese nula se o valor da estatistica LM estiver
acima do valor critico.

Assim, o teste de raiz unitaria sera feito a todos niveis de significancia
convencionais, mas a decisdo sobre a rejeicdo ou ndo da hipotese nula sera

baseada em nivel de significancia de 5% como nos testes de ADF, ADF-GLS e PP.
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Teste de Cointegracéao

O método de Johansen (1991) tem sido bastante usado por estudos que
realizam relacdes de longo prazo entre as variaveis de um modelo. Entretanto, este
método apresenta uma restricdo, qual seja, requer que todas as variaveis em analise
sejam cointegradas de ordem 1, I(1). Assim Pesaran, Schin e Smith (2001)
introduziram um novo teste de cointegracdo e a estimacdo das variaveis baseada
em um modelo autorregressivo de defasagens distribuidas (ARDL). Este permite que
as variaveis trabalhadas sejam todas integradas de ordem zero [I(0)], todas
integradas de ordem 1 [I(1)] ou mutuamente cointegradas, portanto, para o método
ARDL é irrelevante o conhecimento sobre a ordem de integracdo das variaveis, 0
gue ndo acontece com outros métodos.

Conforme Tang (2008), o método de Pesaran, Schin e Smith (2001)
apresenta outra vantagem que é a capacidade de corrigir potenciais problemas de
endogeneidade das variaveis.

O teste de cointegracdo é um dos passos mais importantes no
procedimento ARDL. Assim, serdo estimadas equacdes de cointegracdo para que
sejam procedidos os testes para deteccao da cointegracdo. O modelo para o teste
de cointegracédo é dado pela equacéo (8) abaixo:

AY = Bo+ XV ay AXe s+ XL @y A+ BiXe + BoYe (8)
onde Y €& a variavel dependente e X o vetor de variaveis independentes; A

representa o operador da primeira diferenca; f, o termo da constante; a;, com i=1,2,

séo os parametros de curto prazo; f;, com i=1,2, sdo os parametros de longo prazo;

e u é o termo de erro. A hipotese nula é de auséncia de cointegracao.

A estatistica subjacente ao teste de cointegracdo proposto por Pesaran,
Schin e Smith (2001) é a estatistica F de Wald , que testa a significAncia conjunta
dos parametros de longo prazo, um tipo de Dicky-Fuller Generalizado para avaliar a
significancia das defasagens das variaveis em questdo e um equilibrio condicional
do modelo de correcdo de erros (ECM). Seguidamente, foram realizados
importantes testes de diagndstico, como a autocorrecdo e a estabilidade dos
parametros.
Adotando o modelo (8) para as equacdes (4), (5), (6) e (7) sao derivadas as
equacodes (9), (10), (11) e (12) abaixo para os testes de cointegracao:
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AY: = By + Z;p:ll O Areery; + Z;p:zl 0 A K + ijl 03,4 L + Zf:f Oy Anfdic_; +
Zf:f O5:A Y + B1yve—1 + Bareere—y + 3Ky + Byle—y + Bsnfdic—y + pye
9)

AY: = Bo + X7, 0y Avolreer, ; + X2 0 AKe ; + X2 05,4 Le; + Zf:f Oudnfdie_; +
p .
X 505 AY, i + Biye s + Boreersy + B3Ke g + Baley + Bsnfdic_y + pp
(10)
A fﬂft = ,Gu + ijzll 8111&?’33?}_1 + ijzz]_ 821'14 iratet_l- + Zf’zgl 8311& TOt_I- +
Zf:; Oudnfa,_; + Zf:f 0y, 4 gwth,_; + Zilf Os:AYe—; + b1V + Boreery; +
Biirate;_y + B, TOr—y + Bslnfas—y + Begwthe_y + pae
(11)
Adinf, =By + X1, Oy Avolreer,_; + X027, 0y Airate,_; + X2, 03,AT0;; +
Zf:; Oudnfa,_; + Zf:f 0y, 4 gwth,_; + Zilf Os:AYe—; + b1V + Boreery; +

Bairate—y + fyTO0¢—y + Bsnfae—y + fegwthe—y + plye
(12)

Andalise dos resultados

Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

Foram realizados testes de raiz unitaria para todas as variaveis a serem
usadas para estimar as equacoes do produto e da inflagdo. Para testar a raiz unitaria
das séries, as mesmas foram submetidas a testes de raiz unitaria com constante, e
também, com constante e intercepto para os testes de Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Philip Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS). Os
resultados dos testes de raiz unitaria seguem nas tabelas abaixo.

Tabela 2 — Resultados dos testes de raiz unitaria em nivel — ADF, PP, ADF-GLS e KPSS

Testes Resultado dos testes
Variaveis ADF PP ADF-GLS KPSS q . .
— e estacionaridade
p-value Estatistica (1)

InProdut 0,772 0,772 -1,67 0,172 Nao estacionaria
Inreer 0,975 0,985 -0,677 0,202 N&o estacionaria
Lnk 0,808 0,600 -1,35 0,142 Nao estacionaria
Inl 0,680 0,566 -1,35 0,118* Nao estacionaria

nfdi 0,025** 0,021** -3,25** 0,144** Estacionaria

Ingrwth 0,012**  0,009*** -3,05** 0,190** Estacionaria

Inirate 0,002***  0,005*** -4 84*** 0,087 Estacionaria
nfa 0,545 0,462 -2,13 0,133* N&o estacionaria

to 0,008*** 0,109 -3,82%** 0,051 Estacionaria
Volreer 0,999 1,00 3,89 0,199** Nao estacionaria

Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

aEEEEEE— el



117
NHANOMBE, SILVA

Nota: * Indica a rejeicdo da hip6tese nula ao nivel de 10% de significancia; ** indica a rejei¢cdo da
hipoétese nula ao nivel de 5% de significancia; e *** indica a rejeigdo da hipotese nula ao nivel de
1% de significancia.

Tabela 3 — Resultados dos testes de raiz unitaria em primeira diferenga — ADF, PP, ADF-

GLS e KPSS
Testes
Varidveis __ ADF PP ADFGLS KPSS _ hooutado dos testes
— e estacionaridade
p-value Estatistica (1)

InProdut 0,000***  0,000*** -6,51*** 0,059 Estacionaria
Inreer 0,000***  0,000*** -6,12*** 0,071 Estacionaria
Lnk 0,003***  0,002*** -4, 75%** 0,129 Estacionaria
Inl 0,092* 0,008*** -4,31%** 0,224*** Estacionaria
nfa 0,002***  0,001*** -5,19%*= 0,061 Estacionaria
Volreer 0,949 0,001*** -5,15*** 0,148** Estacionaria

Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

Nota: * Indica a rejeicao da hipotese nula ao nivel de 10% de significancia; ** indica a rejei¢cdo da
hipotese nula ao nivel de 5% de significancia; e *** indica a rejei¢do da hip6tese nula ao nivel de
1% de significancia.

Este passo consistiu em conhecer a ordem de integracdo das variaveis
apresentadas nos modelos. Para ser possivel a aplicacdo da modelagem ARDL é
necessario que as variaveis sejam integradas de ordem (0) e as de ordem (1)
estejam presentes no modelo. Os resultados estdo apresentados nas Tabelas 2 e 3.
Foram realizados quatro testes de raiz unitaria: Argumented Dickey-Fuller (AFD);
Kwiatkowski — Phillips-Schmidt — Shin (KPSS); Phillips Perron (PP) e Modified
Dickey-Fuller (DF-GLS). Verifica-se a existéncia de variaveis integradas tanto de
ordem (0) quanto de ordem (1), o que justifica a utilizacdo desses modelos.

Volatilidade da Taxa de Cambio Real Efetiva

A volatilidade da taxa de cambio real efetiva foi estimada por duas medidas, o
desvio padrédo condicional do modelo GARCH e o desvio padrao mével da taxa de
cambio real efetiva. Para o desvio padrdo condicional, estimou-se um modelo
autorregressivo, verificando a significancia estatistica para a primeira e a segunda
defasagem, sugerindo a adocdo de um modelo AR(2). Depois estimou-se um
modelo GARCH (1,1) para a obteng&o da variancia condicional e a partir desta o
desvio-padrédo condicional. A segunda medida de volatilidade comumente utilizada
na literatura empirica € o desvio-padrdo moével da série, que no célculo envolveu 5
periodos (anos), resultando na medida de desvio padrao movel. O Grafico 1 abaixo
ilustra a volatilidade da taxa de cambio real efetiva de Mocambique usando o
GARCH.

Grafico 1 — Volatilidade Cambial (GARCH) de Mogambique
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Fonte: Elaboracao propria.

O gréfico mostra a volatilidade da taxa de cambio dada como desvio padréo
condicional (Modelo GARCH). Encontrada a medida de volatilidade cambial, o passo
seguinte consistiu em estimar as equacbes do produto e da inflacdo para
Mocambique, usando a taxa de cambio real efetiva e volatilidade cambial, bem como
as variaveis de controle apresentadas na secdo anterior do presente trabalho. Para
estimar as equacdes do produto, inicialmente foram identificadas as variaveis e
defasagens significativas a serem incorporadas nos modelos, seguido dos testes de
cointegracdo, a estimacdo dos coeficientes de longo prazo e os modelos de

correcdo de erros causados por choques de curto prazo.

Resultados das Estimacdes das Equacbes

A tabela 4 abaixo apresenta as estimativas dos modelos ARDL com um
maximo de trés defasagens para cada parametro, usando o Critério Bayesiano de
Akaike (AIC) para a seleg¢éo da defasagem. Os testes foram realizados e a ordem
das variaveis dos modelos segue a sequéncia apresentada na terceira coluna da
tabela 4, sendo a primeira variavel dependente, seguida pelas variaveis
independentes. Na mesma tabela sdo apresentados os resultados do teste LM de
autocorrelacao, cuja hipotese nula é a de auséncia de autocorrelacao. Os resultados
da selecdo das defasagens a serem incluidas nos modelos de crescimentos e dos
testes de auto correlagao serial estédo apresentados na tabela 4.

Tabela 4 - Selecdo de defasagens significativas e resultados dos testes de autocorrelacdo

Modelo Defasagens ARDL Teste LM de
selecionadas Variaveis significativas autocorrelacéo
(Defasagens significativas) (p-value)
product (-1,-2,-3,-4); reer (0,-1, -2, -3,-4) 1.98
1 (4,4,4,4,2) 'K (0,-1,-2,-3,-4);L(0-1,-2,-3,-4); NFDI(0- (0.189)
1,-2)
product (-1,-2,-3,-4); volreer (0,-1, -2, - 2,31
2 (44333) 3 4K (0.-1-2.-3)L(0-1-2.-3): NFDI(0- (0.145)
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1,-2,-3)

inf  (-1,-2,-3); reer (0,-1, -2, -3,-4) 2,68
3 (3,4,4,4,4,4) jirate(0,-1,-2,-3,-4);to(0-1,-2,-3,-4); (0.182)

growth(0-1,-2,-3,-4) nfa(0,-0,-2,-3,-4)

inf (-1,-2,-3,-4); volreer (0,-1,-2,-3,-4) 5,09
4 (4,4,3,4,4,4) Jirate(0,-1,-2,-3);to(0-1,-2,-3,-4); (0.108)

growth(0-1,-2,-3,-4) nfa(0,-0,-2,-3,-4)

Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa.
Notas: Modelo ARDL com um maximo de 4 defasagens, selecdo automatica. Escolha do modelo
baseada no Akaike Information Criterion (AIC); (*) indica significancia a 10%, (**) a 5% e (***) a 1%.

Os resultados dos testes de autocorrelagdo sugerem, a 5% de significancia,
que todos os modelos estédo livres do problema de autocorrelagdo em todos o0s
niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%). O passo seguinte consistiu
em examinar a existéncia de vetores de cointegracao entre as variaveis. O teste
utilizado foi o ARDL Bounds Testing Approach de Pesaran et al. (2001), j& descrito

na metodologia. Os resultados para os quatro modelos estdo apresentados na

Tabela 5.
Tabela 5 — Teste de cointegracdo (ARDL Bounds Testing Approach)
Valores criticos Cointegracao de
Modelo  F-Statistics I(0) Bound I(1) Bound Longo Prazo
10% 5% 1% 10% 5% 1%

1 27,43 3,03 3,47 4.4 4,06 4,57 5,72 Sim

2 4,96 3,03 3,47 4.4 4,06 4,57 572 Sim

3 6.40 2,53 2,87 3,6 3,59 4.0 4.9 Sim

4 7.13 2,53 2,87 3,6 3,59 4.0 4.9 Sim

Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa.
Nota: Ho — ndo ha cointegracdo no longo prazo

Os resultados dos testes de cointegracdo mostram que as variaveis incluidas
em todos os modelos séo coitegradas, ou seja, apresentam um equilibrio de longo
prazo. No entanto para o caso do modelo 5 a cointegracao sé pode ser confirmada a
10% de significAncia. A seguir sdo estimados os coeficientes de equilibrio de longo
prazo para todos modelos.

Para o modelo 1, parte dos resultados corroboram a hipétese inicial, segundo
a qual o nivel de capital e a desvalorizacdo da taxa de cambio real efetiva exercem
um efeito positivo sobre o comportamento do produto, porém o coeficiente da
variavel trabalho apresentou um coeficiente que néo confirma a hipétese inicial. Ja o
coeficiente relacionado ao investimento estrangeiro direto liquido ndo apresentou
significancia estatistica.

No modelo 2, que incorpora a volatiidade da taxa de cambio, todas as

variaveis apresentaram coeficientes sem significancia estatistica. Assim, pode se
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concluir que a taxa de céambio real efetiva tem um efeito positivo sobre o
comportamento do produto no longo prazo para a economia de Mocambique,
enquanto que a volatilidade da taxa cambio ndo exerce nenhum efeito sobre o
comportamento do produto de Mogambique a longo prazo.

Os modelos 3 e 4 sao equacgOes da taxa de inflacdo. O objetivo destas
equacles é medir o efeito da taxa de cambio real efetiva e da volatilidade cambial
sobre a taxa de inflagdo. Para além do cambio e volatilidade cambial, as equacdes
incluem outras variaveis apontadas pela literatura que afetam o nivel de inflacdo, tais
como, a taxa de juros, a abertura comercial, o crescimento econdmico e os ativos
externos liquidos.

No modelo (3), que tem a taxa de cambio real efetiva, o coeficiente foi positivo
e estatisticamente significativo, mas as variaveis de controle ndo apresentaram
significancia estatistica. No modelo (4), que tem a variavel de maior interesse para o
presente trabalho, a volatilidade da taxa de cambio real efetiva (Volreer), apresentou
um coeficiente negativo e estatisticamente significativo, mostrando que ela tende a
reduzir o nivel de inflacdo no longo prazo. Os coeficientes relacionados as variaveis
crescimento econbémico e ativos externos liquidos também apresentaram
coeficientes com significancia estatistica.

Assim, no longo prazo, a medida que a economia regista taxas de
crescimento maiores, as taxas de inflacdo registradas serdo menores, sendo o
coeficiente relacionado aos ativos externos liquidos positivo, ja que a entrada
massiva de ativos externos liquidos no pais gera uma tensdao inflacionaria no longo

prazo. Outras variaveis de controle apresentaram coeficientes sem significancia

estatistica.
Tabela 6- Resultados de estimagéo de coeficientes de Iongo prazo
Modelo 1 2 3 4
ARDL
Varaveis Coef Coef Coef Coef
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
reer 6.36 0.79
(0.000) (0.01)
k 6.46 9.02
(0.005) (0.63)
[ -60.92 -357.13
(0.003) (0.38)
nfdi -1.13 -2.22
(0.144) (0.78)
volreer -0.99 -0.036
(0.43) (0.006)
irate -0.88 -1.10
(0.12) (0.16)
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to 3.58 0.61
(0.16) (0.29)
grwth -0.18 -1.16
(0.02) (0.005)
nfa 0.000 2.94

(0.22) (0.003)

Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa.

A relacéo de longo prazo detectada nas estimacdes de longo prazo néo isenta
0s modelos estimados de receber choques de curto prazo. No entanto, para que a
relacdo de cointeracdo seja sempre mantida, deve-se ter um mecanismo de
correcdo destes choques para se retornar a dindmica de longo prazo. Neste
contexto, seguindo com a analise empirica, foram estimados modelos na forma
vetores de correcdo de erros dos modelos ARDL para obter o ajuste de curto prazo,

cujos resultados estdo sumarizados nas tabelas 7 e 8 abaixo.

Tabela 7- Chogues de Curto Prazo dos Modelos ARDL do Produto e da Inflagéo

Modelo ECM(-1) Variaveis significativas (curto prazo)
(p-value)
1 "0.30 product (-2); reer (-1, -2, -3,) ;L(-3)
(000) ’ 7 ’ 1 7
2 ('g'gg) product (-1,-2,-3); volreer (-1) ;K (0,-1,-2):L(0-1,-2);
3 ('ggg) inf (-1,-2,-3): reer (-1) ; to(0-1,-2,-3); grwth(0-1,-2,-3) nfa(-1,-2)
4 ;'gg’g; inf(-1,-2,-3); to(0-1,-2,-3): grwth(0-1,-2,-3) nfa(0,-0,-2,-3)

Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

Os resultados dos modelos de correcdo de erros do produto e da inflagéo
mostram que: para modelos 1 e 2 do produto, os desvios de longo prazo do nivel de
produto sdo corrigidos em parte pelo proprio produto defasado e pelas variaveis
independentes defasadas. Igualmente, os resultados dos modelos de correcdo de
erros para os modelos 3 e 4 de inflagdo, os desvios de longo prazo do nivel de
produto sé@o corrigidos em parte pela prépria inflagdo defasada e pelas variaveis
independentes defasadas.

Os resultados das estimacdes dos ECM's sugerem que, no longo prazo, 0s
sistemas retornam para o equilibrio, em todos os modelos, caso passe por algum
tipo de choque de curto prazo. A correcédo dos erros varia em 30% no modelo 1 e
59% no modelo 3.

Os resultados da estimacgao dos coeficientes de curto prazo mostram que 0s
sinais dos coeficientes de curto e longo prazo nem sempre sdo os esperados. No

modelo 1, que relaciona o nivel do produto taxa de cambio real efetiva, incluindo
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outras varidveis de controle (capital, trabalho e investimento estrangeiro direto
liquido), a taxa de cambio real efetiva apresentou coeficientes negativos com
significancia estatistica.

Isso mostra que a subvalorizagéo real da moeda nacional, leva a uma queda
do nivel do produto no curto prazo, embora a mesma leve a um aumento do mesmo
no longo prazo. Quanto as variaveis de controle, os resultados mostram que o
capital tem efeitos negativos sobre o nivel de produto no curto prazo, enquanto o
trabalho exerce um efeito positivo. No caso da variavel investimento estrangeiro
direto, nota-se que esta ndo apresentou coeficientes com significancia estatistica no
curto prazo.

O modelo 2 relaciona o nivel de produto e a volatilidade da taxa de cambio
real efetiva, incluindo as variaveis de controlo do modelo 1. Os resultados mostram
que a volatilidade cambial apresentou coeficientes negativos no curto prazo, porém
sem significancia estatistica. Assim, pode-se concluir que a volatilidade da taxa de
cambio ndo exerce efeito sobre o nivel de produto no curto prazo.

O modelo 3 apresenta uma equacao que relaciona a inflacdo e a taxa de
cambio real efetiva, incluindo varidveis de controle (a taxa de juros, abertura
comercial, crescimento econdmico e ativos externos liquidos). Os resultados
mostram que a taxa de cambio real efetiva exerce um efeito negativo sobre o nivel
de produto no curto prazo, significando que, a desvalorizacdo real da moeda
nacional tem um efeito positivo sobre o nivel de inflagao na economia.

O modelo 4 apresenta uma equacdo que relaciona a inflacdo e volatilidade
cambial, incluindo as variaveis de controle do modelo 3. Os resultados para a
volatilidade cambial apresentam coeficientes negativos e estatisticamente
significativos no curto prazo, o que significa a volatilidade da taxa de cambio exerce
um papel de amortecedor da inflagéo, isto é, a volatilidade da taxa de cambio tem
um efeito negativo sobre o nivel de inflagdo. Igualmente, os coeficientes das
variaveis crescimento econdmico e ativos externos liquidos apresentam coeficientes
negativos e estatisticamente significativos no curto prazo. Ja os coeficientes
relacionados a variavel taxa de juros nao apresentaram significancia estatistica.

Finalmente, o Ultimo passo da presente se¢do consistiu em realizar testes de
diagnosticos das equacdes para verificar a presenca ou ndo dos principais
problemas economeétricos. Os testes de Jarque-Bera para verificacdo da
normalidade dos residuos, Ramsey - Reset para analise da especificacdo do modelo
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e Breusch-Pagan-Godfrey para heterocedasticidade, validaram os resultados das

estimacoes.

Considerac0des Finais

O objetivo deste trabalho foi analisar o impacto da taxa de cambio (taxa de
cambio real efetiva e sua volatilidade) sobre o produto e a inflacdo na economia
mocambicana durante o periodo de 1980 a 2022, utilizando um modelo ARDL.

A motivacdo deste trabalho surge do crescente debate e de estudos
cientificos que exploram a influéncia da taxa de cdmbio sobre o comportamento do
produto e da inflacdo, especialmente em economias em desenvolvimento. Mais
especificamente, o trabalho contribui para a literatura empirica sobre a relacéo entre
a taxa de cambio, o comportamento do produto e da taxa de inflagdo na economia
mogambicana.

As estimacOes foram realizadas para quatro modelos, dois para o
comportamento do produto e dois para a taxa de inflacdo, considerando o periodo
de 1980 a 2022. O cambio foi observado a partir de dois conceitos: taxa de cambio
real efetiva e volatilidade cambial.

No curto prazo, os resultados deste trabalho mostraram que a taxa de cambio
real efetiva tende a reduzir o crescimento do produto e aumentar a inflacdo no curto
prazo. Entretanto, no longo prazo, um aumento da taxa de cambio real efetiva
(subvalorizacdo da moeda nacional) afeta positivamente o desempenho da
economia, sem efeitos inflacionérios.

No curto prazo e longo prazos, os resultados do trabalho também
demonstram que a volatilidade da taxa de cambio real efetiva reduz os niveis de
inflacdo, mas ndo afeta, sob ponto de vista estatistico, o produto, ou seja, nado
exerceu efeito sobre a performance macroeconémica do pais.

Em suma, pode-se verificar que a politica cambial pode ter um papel
importante na determinacdo do nivel de produto e da taxa de inflagdo da economia

mocambicana no curto e longo prazos.
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