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RESUMO

O estudo analise a relagdo entre as variagdes da taxa de cambio e as variagdes do indice de preco
no consumidor. As variaveis utilizadas constituem series temporais de periodicidade mensal de
2000 a 2011, a partir de métodos econométricos, estimou-se o Vector Auto-Regressivo (VAR)
inferindo o impulso resposta, de composi¢do da variancia, assim como o teste de causalidade de
Granger. Os resultados do estudo ilustram que, grande parte das variagdes das do IPC ¢
explicada pelas variagdes da taxa de cambio, bem como do comportamento do IPC, isto foi

evidenciado pela analise da decomposicao da variancia.

1. INTRODUCAO

O comportamento do IPC (indice de precos no consumidor) ao longo do periodo em anélise,
mostra grandes variagdes, principalmente em 2000 e 2006 tendo crescido a uma média de 1,64%
ao mes, sendo em 2000, atribuido as condigdes climaticas aos choques internos que contribuiram
para as pressdo inflacionaria. Contudo, a taxa inflagdo cresce a uma taxa média mensal de
1,29%, sendo a média anual de 10%. A inflagdo foi mais elevada no primeiro trimestre de 2000 e

em 2006

No entanto, o comportamento das principais determinantes do IPC ditam em grande parte a
determinagdo da inflagdo doméstica. Durante no peréodo em andlise nota-se uma grande relagao
entre a massa monetaria ¢ a taxa de cambio (Anexo 2). O crescimento mensal do M2 tem uma
tendéncia decrescente, a taxa de caAmbio aprecia mais rapidamente (entre meados de 2004 e finais
de 2009). Durante os outros meses, o comportamento ¢ inverso. Nota-se que, o desenvolvimento
de IPC, acompanha a mesma tendéncia da massa moteraria, mas lentamente. Sugerindo que a
economia esta se tornando mais sensiveis as decisdes de politica e aos choques de demanda tém

sido relativamente mais importante, com pouca elasticidade em abastecimento interno.

Por outo lado a tendéncia das taxas de cambio nominais (MZN/USD e MZN/RAND) ao longo de

tempo € crescente, a partir de 2000 as taxas de cambios sofrem uma depreciagdo, destacando ao

! Vide anexo 1



alguns periodos em analise uma quebra desta tendéncia, principalmente entre 2001 e 2002, 2004
e 2006 onde houve uma apreciagao seguido de uma tendéncia depreciativa até¢ 2011 quando
comeca uma nova vaga de apreciacdo. No entanto, entre 2000 a 2005 a taxa de caAmbio metical
face ao dolar regista uma depreciacdo continua, contra alguma variabilidade da taxa de cambio

do metical face ao rand no mesmo periodo em analise.

Com essa tendéncia do comportamento da taxa de cambio, percebe-se que mudangas da taxa de
cambio para os precos comerciaveis de um pais constitui uma questao central no debate sobre a
eficacia da politica cambial na determinacdo da inflagdo. Por isso, que objectivo central do
estudo ¢ analisar as variagdes da taxa de cambio nos pregos, para tal aplica-se 0 modelo VAR
para inferir esta analise. Nesta perspetiva, o estudo esta organizado em cinco partes incluindo a
parte introdutéria, na segunda parte ¢ apresentada a revisao da literatura, terceira a metodologia e

por fim a quarto e o quinto ¢ apresentado a metodologia e os resultados da pesquisa.

2. REVISAO DA LITERATURA

A literatura sobre taxa de cambio e pregos concentra-se o debate na analise de pass-through. Esta
passagem ou repasse foi analisada por Gagnon e Thrig (2004) que usaram um modelo tedrico
simples que explica como a politica monetaria influéncia as expectativas de inflagdo e o pass-
through da taxa de cambio nos precos, que foi testada em vinte paises industrializados entre 1971
e 2003. Os resultados indicam uma forte ligacdo e significativa do pass-through da taxa de
cambio nos pregos, € o comportamento da politica monetaria ¢ um factor de declinio do pass-
through, pois quando a autoridade da politica monetaria incide fortemente na estabilizacdo da

taxa de inflagdo o pass-through reduz.

Na mesma perspectiva, Romer (1993) utilizou um modelo do tipo Barro-Gordon, que mostra que
o grau de abertura afecta ambos determinantes-chave da inflagdo sob politica discricionaria: os
beneficios de uma expansao do produto e o trade-off entre producdo e inflagdo. Quanto maior o
grau de abertura menor o incentivo para expansdo doméstica para um incremento do produto
doméstico em relagdo ao produto do exterior. Assim, a menos que os bens domésticos e

estrangeiros sejam substitutos perfeitos, haverd uma reducdo do prego relativo dos bens



domésticos. Entretanto, quanto maior a quantidade de bens adquiridos do exterior, maior serd o

efeito de uma depreciagao.

Eichenbaum e Rebelo (2003) mostram que, ap6és uma depreciacdo da moeda nacional, os
consumidores domésticos substituem os produtos de bens importados caros com qualidade
superior em relacdo aos bens produzidos no mercado interno com qualidade inferior. A
substituibilidade implica que o peso sobre os produtos estrangeiros no IPC e o mix de qualidade
global de bens consumidos, ¢ respondida pelas flutuacdes de moedas. Este tipo de argumento ¢
especialmente plausivel para os paises que tenham exercido as estratégias de substituicdo de
importagdes e ter substitutos para os produtos domésticos para uma parte substancial do pacote
de importa¢dao. No entanto, Souza (2010) faz uma andlise da relacdo entre taxa de cambio e
precos no Brasil no periodo de 1999 a 2009. A estimagao do coeficiente de repasse no Brasil foi
com base na quebra estrutural no inicio de 2003. O calculo do repasse, até 2002 caracterizado
por depreciagdo cambial e pressdes inflacionarias. O autor usou a metodologia de Vector de
Correc¢ao de Erros (VEC), visto que a séries ndo estacionarias e seguiam uma relagdo de
cointegracdo. Para o segundo periodo de 2004 a 2009, caracterizado por forte apreciacdo da taxa
de cambio e redugdo da inflagdo e a crise americana em 2008 e 2009. O autor empregou os
modelos de Vector Autorregressivo (VAR) e Vector Autorregressivo Estrutural (SVAR), dado
que as variaveis ndo apresentaram relacdes de cointegragdo apesar de serem estacionarias. Os
resultados indicaram que o coeficiente de repasse (pass-through), no periodo de 1999 a 2002, ¢
significativamente superior ao coeficiente do periodo de 2003 a 2009. Para a estimagdo do pass-

through do segundo periodo, sdo bastante parecidos, dando robustez aos resultados.

Eatzaz e Saima (1999) exploram a relacdo entre taxa de cambio nominal e nivel de pregos
internos e também sua relagdo com outras varidveis econdmicas para o Paquistdo, usando dados
trimestrais de 1982-11 a 1996-1V. Aplicando o método de cointegragdo para a estimagao do
modelo, os resultados do estudo sugerem que um aumento percentual do nivel de pregos de
importagdo, seja devido a desvalorizagdo cambial ou aumento dos precos mundiais, resulta em
0,15 por cento de aumento na CPL Ilustrando que a taxa de cambio e os precos dos produtos

importados tém efeito nos precos domésticos.

Por seu turno Loening, Durevall e Birru (2009) Analisaram os determinantes da inflagdao na

Etiopia por modelo de estimacgdo de correcgdo de erro para a alimentagdo de cereais, € 0s precos
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de consumo nao alimentares e o IPC usando dados mensais de Janeiro de 1999 a Novembro de
2008. Os resultados mostram que a inflacdo na Etiopia estd fortemente associado com o papel
dominante de agricultura e alimentos na economia e os precos dos principais cereais, tais como

trigo, milho, e cevada importada.

No entanto, a taxa de cdmbio e os precos internacionais explicam em grande frac¢do da inflacdo
da Eti6pia, um por cento de aumento nos pregos mundiais dos alimentos eventualmente, aumenta
os precos domésticos de alimentos em um por cento, a menos existem mudancas na taxa de
cambio. As evidéncias mostram que no curto prazo para médio, choques de oferta agricola e de
inércia da inflagdo afecta fortemente a inflagdo doméstica, causando grandes desvios de
tendéncias de longo prazo dos precos. Crescimento da oferta monetaria afecta a inflacdo dos
precos dos alimentos no curto prazo, apesar de oferta de dinheiro em excesso ndo parece

conduzir inflagdo no longo prazo.

No que concerne aos estudos de Mocambique, destacam os estudos de Cirera ¢ Nhate (2006) e
Vicente (2007). Cirera e Nhate (2006) examinam a transmissdo de pregos numa amostra de 25
produtos importantes em trés provincias (Maputo, Beira, Nampula), de modo a abranger
Mocambique. Os resultados concluiram que a transmissao das variacdes da taxa de cambio nos
precos no consumidor ¢ muito elevada em Mogambique, isto ¢, a transmissao/passagem € quase
completa e simétrica. Os ERPT para os pregos de retalho no consumidor sdo de mais de 75 por
cento. Significando que os precos no consumidor parecem ser extremamente sensiveis as
variagoes da taxa de cambio. As apreciagdes e depreciagdes da taxa de cambio sdo transmitidas

de igual modo aos precos no consumidor.

Vicente (2007), usando uma abordagem VAR co-integrado ¢ o modelo de correc¢ao de erro
associado investigar a relagdo entre os precos domésticos, precos Sul-africano, dinheiro e a taxa
de cambio em Mogambique, numa pequena amostra de dados mensais de 2001-06. Ele encontra
um efeito de transmissdao muito menor. O seu estudo revela que uma depreciacdo de 1 por cento
da taxa de cambio conduz a um aumento de 0,15 no nivel do preco. O seu estudo revela que as
alteragdes nos pregos Sul-Africanos e variagdes na oferta monetdria sdo relativamente mais
importantes do que a taxa de cambio para explicar as variagdes dos precos internos. No entanto,
a diferenca dos resultados neste estudo pode, em parte, dever-se a pequena dimensdo da amostra

e a estratégia de modelo. Entretanto Omar (2003) adverte que, para os pregos internos em

5



Mocambique, existe uma elasticidade da transmissdao para a taxa de cambio que estd mais em

linha com os resultados mais em concordancia com os estudos de Cirera e Nhate (2006).

3. METODOLOGIA

4.1 Estimacao do modelo

Para verificar os efeitos das variagdes da taxa de cambio sobre os precos foi realizada uma
analise econométrica através da estimagcdo do modelo de vector de autorregressivo (VAR). Os
dados constituem séries temporais de periocidade mensal de 2000 a 2011. As variaveis usadas no
estudo sdo: (i) taxas de cAmbio nominal MZN/RANJ; (ii) Indice de Prego no Consumidor de
Mogambique (IPCMZ); (iii) IPC Africa do Sul (IPCZAR); (vi) Massa monetéria em sentido lado
(M2). Os dados do IPC foram obtidos do Instituto Nacional de Estatistica e as taxas de cdmbio
pelo Banco de Mogambique, ja o IPC de Africa do Sul pelo data base statistics. Tomando como
base os trabalhos de Ubisse (1997), Omar (2003) a equacao da taxa de inflagdo a ser estimada
sera dado por:

LPMZ = ay + a,LTCRAND + asM2 + asLPZAR + a,LPMZ,_, + E,

As variaveis temporais estdo apresentadas na forma logaritmo para que os coeficientes possam
interpretados como elasticidades, os testes foram realizados usando o pacote estatistica Eviews

7.0.

4.2 Teste de raiz unitaria

O teste de raiz unitaria consiste em efectuar uma regressdo com a variavel em diferenca e testar a
proximidade do coeficiente de um termo em nivel em relagdo a unidade. O teste Augmented Dickey-
Fuller test ou ADF é realizada para testar a raiz unitéria, basicamente o Dickey-Fuller aumentado testa a
significancia do coeficiente de AR (p) com base no a estimativa da regressdo seguinte sem a tendéncia

deterministica onde (p) € o nimero de termos de aumento incluidos no teste ADF (Ay;_q ,Ay;_p)

p

Ayt = Q9 + alAyt_l + Z a; Axt_l + Et
i=1

AR (p) € determinado por:



p

AYt = Qg + alyt_l + Z a; Axt_l + Bt + €¢
i=1

Onde P ¢ o numero de desfasamentos que deve ser suficientemente para garantir que os termos
de erro sdo processo de ruido branco e suficientemente pequeno para salvar graus de liberdade. O
termo de erro ¢ normalmente distribuido e a hipotese nula e alternativa pode ser indicado como

SC€ seguc:
HO = (ll = O
Hl = aq * 0

Se o t-ratio do coeficiente estimado ¢ maior do que o valor de t-critico, a hipotese nula de raiz
unitaria (variavel ndo-estacionaria) ¢ rejeitada indicando que a varidvel ¢ estacionaria em nivel e
integradas de grau zero denotado por I (0). Por outro lado, se a série sao encontrados para ser
ndo-estaciondria a nivel, uma transformacao do variavel de diferenciacdo ¢ preciso até alcancar

estacionariedade que ¢ ndo-autocorrelacionados residuos.

4.3 Teste de Causalidade de Granger

Este teste pressupde que a informagdo revelante para a predicdo das respectivas X e Y esta
contida apenas nas séries de tempo sobre essas duas varidveis. O que salienta que, uma série de
tempo estaciondria X causa, no sentido de Granger, uma outra série estacionaria Y se melhores
predicdes estatisticamente significantes de Y podem ser obtidas s¢ incluirem valores desfasados

de X aos valores desfasados de Y (Carneiro). O teste envolve estimar as seguintes regressoes:

Xt = Z a;Ye_; + Z b; Xe—j+uq; (1)
Y; = Z ciYei+ Z di Xe—i + Uy (2)

Onde u;; sdo os residuos que assumimos serem nao-correlacionados.



A equacao (1) postula que valores correntes de X estdo relacionados a valores passados do
proprio X assim como a valores desfasados de Y; a equagdo (2), por outro lado, postula um
comportamento similar para a varidvel Y. Nada impede que as varidveis X e Y sejam

representadas na forma de taxas de crescimento.

4.4 Modelo VAR

O VAR ¢ que um sistema de equagdes estimado com exatamente 0 mesmo conjunto de variaveis
explicativas para todos os componentes da equagdo. E possivel demonstrar que a estimagdo de
um VAR nestes moldes ¢ igual a estimagdo por OLS de cada equacao individualmente. Desta
forma, todos os testes de especificag@o e estabilidade se aplicam para cada equagdo do sistema.

Nesta perspectiva a regressao do modelo VAR sera:
Ye=a+ iyt ot fixe s + ot g
Xe =+ Pr1ye-1+ o QiXe g o0t g

A tnica imposi¢do feita ¢ que o nimero de defasagens seja igual para todas as variaveis do
modelo. A presenca de raizes unitdrias pode trazer os mesmos problemas que causava nas

regressoes simples. Desta forma, recomenda-se trabalhar com as séries em diferengas.



4. RESULTADOS

A tabela abaixo ilustra os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) sob a hipotese

nula de que as variaveis possuem raiz unitaria.

Tabela 1: Testes de Raiz Unitaria — (ADF)

Valor critico

Variveis

Estatistica (1) 1% 5% 10% P-Valor
LTCZAR -9.175723 -3.47681 -2.8818 -2.577668 0.0000
LPMZ -8.928667 -3.476805 -2.881830 -2.577668 0.0000
LPZAR -9.486972 -3.47681 -2.8818 -2.577668 0.0000
LM2 -10.63396 -3.47681 -2.8818 -2.577668 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados mostram que todas as varidveis sdo estacionarias em uma desfasagem, isto ¢, na
primeira diferenca sendo desta forma, integradas de ordem um I(1). Visto que as series sdo

estaciondrias em I(1) o passo a seguir ¢ verificar se as séries sdo ou nao cointegradas.

Para a escolha da ordem de desfasagem a ser utilizada na estimagdo do modelo VAR, levamos
em conta a indicacao dos critérios estatisticos: Critério de Informagdo de Akaike (AIC); Critério
de Informagdo Schwarz4 (BIC),; Critério de Informag¢do de Hannan-Quinn (HQ) e Erro de
Predicao Final (FPE). Cabe destacar que a desfasagem do VAR ¢ escolhida quando indicada por

todos os testes ou por sua maioria.



Tabela 3: Selegdo da ordem de defasagem do modelo VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 397.6534 NA 3.02e-08 -5.964445 -5.877087 -5.928947
1 1454.200 2033.052 4.29¢e-15 -21.73031 -21.29352% -21.55282*
2 1477.166 42.80019* 3.87e-15% -21.83585* -21.04963 -21.51637
3 1489.357 21.97958 4.10e-15 -21.77813 -20.64248 -21.31665
5 1509.370 10.08518 4.96e-15 -21.59652 -19.76201 -20.85106
6 1516.741 11.94869 5.70e-15 -21.46577 -19.28183 -20.57831
8 1546.498 21.87250 6.04e-15 -21.43179 -18.54898 -20.26035
12 1584.846 12.84893 9.91e-15 -21.04312 -16.76259 -19.30371

Fonte: Elaborado pelos autores

*Indica o nimero de defasagens selecionado por cada critério para o sistema VAR.

LR: estatistica LR; FPE: critério de previsao de erro final; AIC: critério de informagdo de Akaike; SC: critério de
informagao de Schwarz; HQ: critério de informa¢ao de Hannan-Quinn.

O teste foi realizado considerando o nivel de significancia de 5%. Conforme a tabela mostra os

dados de SC e HQ estao mas proximos de AIC, por a escolha da ordem da desafagem ¢ 2.

A tabela 4 sdo apresentados os testes de causalidade de Granger para as variaveis em analise,

para verificar se uma variavel precede temporalmente — ou causa, no sentido de Granger —a

outra.

Tabela 4: Teste de Causalidade de Granger

Null Hypothesis: F-Statistic Prob.
D(LM2) does not Granger Cause D(LPMZ) 0.40022 0.6710
D(LPMZ) does not Granger Cause D(LM2) 4.15823 0.0177
D(LPZAR) does not Granger Cause D(LPMZ) 3.27031 0.0410
D(LPMZ) does not Granger Cause D(LPZAR) 2.36477 0.0978
D(LTC_ZAR) does not Granger Cause D(LPMZ) 1.14652 0.3208
D(LPMZ) does not Granger Cause D(LTC_ZAR) 0.86614 0.4229
D(LPZAR) does not Granger Cause D(LM2) 0.74784 0.4753
D(LM2) does not Granger Cause D(LPZAR) 0.07583 0.9270
D(LTC_ZAR) does not Granger Cause D(LM2) 0.62159 0.5386
D(LM2) does not Granger Cause D(LTC_ZAR) 1.18784 0.3080
D(LTC_ZAR) does not Granger Cause D(LPZAR) 3.68630 0.0276
D(LPZAR) does not Granger Cause D(LTC_ZAR) 0.23371 0.7919

Fonte: Elaborado pelos autores
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Conforme a tabela ilustra 4, uma variacdo do cambio causa, no sentido de Granger leva a uma
varia¢do no [IPCMZ (em nivel de significancia de 5%), enquanto no sentido contrario, a hipotese
nula de que variacdes do [PCMZ ndo causa variagdes da taxa de cambio ndo ¢ rejeitada,
significando que a taxa de cadmbio ¢ um bom indicador na determinacdo da inflacdo. No que
concerne as restantes variaveis, os resultados ilustram que variagdes na inflagdo sul africa nao
causa variagoes na inflacdo doméstica (ao nivel de significancia de 5%). Ja a varidvel monetaria
as evidéncias ilustram que variagdes na expansao monetdria causam variagdes no aumento da

inflagdo doméstica.

No Grafico 1 ¢ apresentado as funcdes de resposta e impulso das principais varidveis usada no
estudo. Segundo Menezes e Fernandez (2012) o objetivo desse tipo de fungdo ¢ mostrar como as
variaveis endogenas do VAR se comportam quando ha um choque em uma variavel endégena

especifica.

Grafico 1: Funcdo Resposta ao Impulso
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Fonte: Elaborado pelos autores
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Nota-se que, um choque na moeda a inflagdo reage com uma queda de cerca de 0,03% e no
quarto més vai estabilizando ao longo do tempo. Constata-se que a reacdo do IPCMZ ¢ mais
rapida e fortr a choques na taxa de cambio, no primeiro més a reagdo do IPC em relagdo a 0,03%
da depreciagdo da taxa de cdmbio ¢ uma queda do IPC até ao niveis de 0.,04%, e partir do qual

vai tendo um ligeiro crescimento até ao nivel de estabilidade.

A tabela 5 mostra os resultados da decomposicao da variagdo das variaveis usadas no modelo, como
salienta Souza (2005) a utilizacdo do modelo VAR, a analise de decomposi¢do de Variancia (ADV) e
da Fungdo Impulso Resposta (FIR) evidenciaram que as variaveis mais importantes para explicar a

inflag@o sdo a propria inflagdo e a variagdo da taxa de cambio.

Tabela 5: Analise de Decomposi¢do de Variancia

Periodo S.E. LPMZ LM2 LPZAR LTC_ZAR
1 0.009527  100.0000  0.000000  0.000000 0.000000
2 0.015621  99.51116  0.073869  0.014531 0.400445
3 0.020200  98.10284  0.366425  0.020407 1.510328
4 0.023722  95.70366  0.926625  0.020337 3.349374
5 0.026549  92.43161  1.751684  0.018528 5.798179
6 0.028920  88.52752  2.805073  0.016692 8.650718
7 0.030987  84.26962  4.035347  0.015293 11.67974
8 0.032837  79.91069  5.390769  0.014440 14.68411
9 0.034522  75.64659  6.827754  0.014194 17.51146
10 0.036071  71.60967  8.313933  0.014598 20.06180
11 0.037499  67.87632  9.827761  0.015627 22.28029

12 0.038818  64.47996  11.35650  0.017149 24.14639

Fonte: Calculos dos autores

A tabela mostra a decomposicdo da variancia do IPCMZ em até 12 meses. Verifica-se que a
maior parte de sua variancia ha forte evidéncia de que ao longo do tempo, a taxa de cambio tem
um maior poder explicativo na variancia do IPC, isto ¢, a taxa de cambio influéncia no IPC em
24,15%. No entanto a maior parte de sua variancia ¢ devida a propria variavel (64,48%) sendo

que a M2 em 11,36% e o IPCZAR em 0,018%.
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5. CONCLUSAO

O presente artigo teve como objetivo entender o efeito da taxa de cambial, no indice de pregos para a
economia mogambicana no periodo de 2000 a 2011. Usando os métodos econométrico baseado no
modelo de Vetor Auto-Regressivo (VAR) para cada conjunto de dados, fungdes de resposta ao

impulso e bem como a utilizagdo da decomposicdo de variancia para cada variavel.

No geral os resultados do estudo vao em conformidade com outros trabalhos empiricos, como Cirera
e Nhate (2006) e Vicente (2007), no sentido que a transmissdao das mudangas cambiais ¢
reflectida na transmissao dos precos. Onde foi possivel observar na analise de impulse resposta e
analise de decomposi¢do da variancia que a re¢do do IPC sdo intensas a choques da taxa de
cambio, e uma parte significativa do percentual da varidncia prevista M2 ¢ reflectido no IPC.
Significando que a taxa de cadmbio e a massa monetaria sdo indicadores que explicam o
comportamento dos pregos. Por fim, como ponto de partida nas pesquisas futuras ¢ identificar
como o grau de transmissdo afacta os precos dos produtos que contribue de forma neagtiva para
a inflagdo, olhando ao nivel das principais provincias dos paises (Maputo, Beira e Nampula).,
ampliando deste modo o debate da transmissao da taxa de cadmbio por forma a dar uma melhor

orientagdo de politicas.
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Anexo 1: Variacio mensal do IPC
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Anexo 2: Variagdo mensal da taxa de cambio, IPC e MZN/RAND.
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Anexo 2: Taxa de cdmbios (MZN/USD e MZN/RAND)

Taxa de Cambios (USD/MT e Rand/MT)
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Anexo 3: Indice da taxa de cAmbio nominal efectiva (MZN/USD e MZN/RAND)
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Anexo 4: Tendéncia das series do periodo de 2000 a 2011
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Fonte: Elaborado pelos autores
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Anexo 5: Teste Grafico de estacionaridade (1*Difereénca)
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