. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias e Educagio — REASE
doi.org/10.51891/rease.v12i10.30946

UMA ESTIMATIVA DA CURVA DE PHILLIPS NOVO-KEYNESIANA HIBRIDA
PARA MOCAMBIQUE NO PERIODO 1993 A 2023

AN ESTIMATE OF THE HYBRID NEW-KEYNESIAN PHILLIPS CURVE FOR
MOZAMBIQUE IN THE PERIOD 1993 TO 2023

UNA ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS NEOKEYNESIANA HIBRIDA PARA
MOZAMBIQUE EN EL PERIODO 1993 A 2023

Carlitos Clemente Chinhanha!
Leonardo Filipe Seixas Barreto Costa?

RESUMO: Esse artigo buscou estimar uma Curva de Phillips Nova Keynesiana Hibrida
(CPNKH) para Mogambique, no periodo de 1993 a 2023, utilizando dados macroeconémicos
anuais. O estudo examina a importincia relativa das expectativas de inflagio futura, da inflagio
passada, do hiato do produto e do pass-trough cambial na explicagio da dinidmica da inflagio
doméstica. A especificacdo principal é estimada por meio do estimador de Fuller (1), enquanto
as estimativas por 2SLS, GMM em duas etapas (GMM-2) e LIML sio utilizadas como testes
de robustez. Também sio consideradas especificacdes alternativas quanto a largura de banda de
Newey-West, 4 medida do hiato do produto, ao conjunto de instrumentos, ao tratamento da
endogeneidade do hiato do produto e 4 imposi¢do da restricdo de verticalidade no longo prazo.
Além disso, sdo aplicados procedimentos de inferéncia robustos & presenca de instrumentos
fracos. Os resultados sugerem que as expectativas de inflagido futura desempenham um papel
mais relevante na dindmica da inflagio em Mocambique do que a inflagio passada durante o
periodo analisado, evidenciando a importincia da formac3o das expectativas e, potencialmente,
da credibilidade e do ancoramento da politica monetaria. O hiato do produto apresenta sinal
contririo ao previsto pela teoria, mas nio se mostra estatisticamente significativo. Esse
resultado sugere limitacGes na utilizagdo exclusiva do hiato do produto como indicador das
pressdes inflacionirias em uma economia pequena, aberta e estruturalmente vulnerdvel, como
a de Mogambique. Em contraste, o pass-through cambial revela-se significativo, tanto do ponto
de vista econdmico quanto estatistico, sendo consistente com a exposi¢io e a vulnerabilidade de
uma pequena economia aberta em desenvolvimento aos pregos externos, aos bens importados e

aos choques de custos internacionais.
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ABSTRACT: This paper estimates a Hybrid New Keynesian Phillips Curve (HNKPC) for
Mozambique over the period 1993-2023 using annual macroeconomic data. The study examines
the relative importance of forward-looking inflation expectations, past inflation, the output
gap, and the exchange rate pass-through in explaining domestic inflation dynamics. The main
specification is estimated using the Fuller (1) estimator, while 2SLS, two-step GMM (GMM-
2), and LIML estimates are used as robustness checks. Alternative specifications are also
considered with respect to the Newey-West bandwidth, the measure of the output gap, the
instrument set, the treatment of output gap endogeneity, and the imposition of the long-run
verticality restriction. In addition, inference procedures robust to weak instruments are
employed.The results suggest that forward-looking inflation expectations play a more
important role in Mozambique’s inflation dynamics than past inflation over the period
analyzed, highlighting the importance of expectations formation and, potentially, the
credibility and anchoring of monetary policy. The output gap has a sign opposite to that
predicted by theory but is not statistically significant. This finding suggests limitations to
relying exclusively on the output gap as an indicator of inflationary pressures in a small, open,
and structurally vulnerable economy such as Mozambique. In contrast, the exchange rate pass-
through is significant both economically and statistically, consistent with the exposure and
vulnerability of a small, open developing economy to external prices, imported goods, and
international cost shocks.

Keywords: Hybrid New Keynesian Phillips Curve. Inflation expectations output gap. exchange
rate pass-through. Fuller (1) estimator. Mozambique.

RESUMEN: Este articulo busca estimar una Curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida
(CPNKH) para Mozambique durante el periodo 1993-2023, utilizando datos macroeconémicos
anuales. El estudio examina la importancia relativa de las expectativas de inflacién futura, la
inflacién pasada, la brecha del producto y el traspaso del tipo de cambio en la explicacién de la
dindmica de la inflacién doméstica. La especificacién principal se estima mediante el estimador
de Fuller (1), mientras que las estimaciones por 2SLS, GMM en das etapas (GMM-2) y LIML
se utilizan como pruebas de robustez. También se consideran especificaciones alternativas con
respecto al ancho de banda de Newey-West, la medida de la brecha del producto, el conjunto
de instrumentos, el tratamiento de la endogeneidad de la brecha del producto y la imposicién
de la restriccién de verticalidad de largo plazo. Ademds, se aplican procedimientos de inferencia
robustos a la presencia de instrumentos débiles. Los resultados sugieren que las expectativas de
inflacién futura desempefian un papel mis relevante en la dindmica de la inflacién en
Mozambique que la inflacién pasada durante el periodo analizado, lo que pone de manifiesto la
importancia de la formacién de expectativas y, potencialmente, de la credibilidad y el anclaje
de la politica monetaria. La brecha del producto presenta un signo contrario al previsto por la
teoria, pero no resulta estadisticamente significativa durante el periodo considerado. Este
resultado sugiere limitaciones en la utilizacién exclusiva de la brecha del producto como
indicador de las presiones inflacionarias en una economia pequefia, abierta y estructuralmente
vulnerable, como la de Mozambique. En contraste, el traspaso del tipo de cambio resulta
significativo, tanto desde el punto de vista econémico como estadistico, lo que es consistente
con la exposicién y vulnerabilidad de una pequefia economia abierta en desarrollo a los precios
externos, los bienes importados y los shocks de costos internacionales.

Palabras clave: Curva de Phillips Neokeynesiana Hibrida. Expectativas de inflacién. Brecha del
producto. Traspaso del tipo de cambio. Estimador de Fuller (1). Mozambique.
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1. INTRODUCAO

A anilise da dinimica inflaciondria ocupa um lugar central na macroeconomia moderna,
em particular na formulac¢io e conducio da politica monetaria. No 4mbito da abordagem novo-
keynesiana, essa anélise se apoia, em grande medida, na Curva de Phillips Novo-Keynesiana
(CPNK) e em sua extensio hibrida (CPNKH) (GALfJ e GERTLER M, 1999).

As primeiras formula¢des da Curva de Phillips remontam ao trabalho seminal de
Phillips AW (1958), as contribui¢des tedricas de Lipsey RG (1960) e is reinterpretacdes de
Samuelson PA e Solow RM (1960), que lhe atribuiram essa denominagdo. Esses trabalhos
sugeriram uma relacdo inversa, ou trade-off, entre inflacdo e desemprego, dando suporte a
adogdo de politicas macroeconémicas pelo lado da demanda voltadas a estabilizacio do ciclo
econdmico. Posteriormente, a incorporacio das expectativas inflacionarias e o desenvolvimento
dos modelos novo-keynesianos modificaram essa abordagem, conferindo maior importancia as
expectativas, aos custos marginais e as rigidezes nominais na explicacio da dinimica
inflacionéria.

Segundo Basarac M, et al. (2011), a formulagio bisica da CPNKH foi desenvolvida e
estimada por Gali J e Gertler M (1999), constituindo uma extensdo da CPNK ao incorporar
simultaneamente elementos prospectivos e retrospectivos na determinacio da inflacdo. A
formulagio relaciona a inflagio corrente as expectativas de inflagdo futura, a inflagio passadae
ao custo marginal real do trabalho. O cariter hibrido decorre da combinacio entre o componente
forward-looking, associado as expectativas de inflacdo futura, e o componente backward-looking,
relacionado a inflacdo passada e & persisténcia inflacionéria. Nas aplicacdes empiricas, o hiato
do produto é frequentemente utilizado como proxy das condi¢des associadas ao custo marginal,
embora nio seja teoricamente equivalente ao custo marginal real.

A CPNKH foi desenvolvida no contexto dos modelos novo-keynesianos caracterizados
por concorréncia monopolistica e rigidez nominal de precos no curto prazo, incorporando
fundamentos microecondmicos associados ao comportamento otimizador dos agentes (GALI]
e GERTLER M, 1999). Os estudos empiricos de Gali J e Gertler M (1999), para os Estados
Unidos, e de Gali J et al. (2001), para a 4rea do euro, evidenciaram a importincia conjunta dos
componentes forward-looking e backward-looking na dinimica inflaciondria. Apesar disso,
permanecem na literatura discussdes quanto a identificagio das varidveis, as medidas utilizadas

e as estratégias econométricas mais adequadas para a estimac¢io da CPNKH.
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Mogambique, enquanto pequena economia aberta em desenvolvimento, apresenta
caracteristicas que tornam pertinente a aplicagio desse enquadramento teérico da CPNKH: i)
potenciais fragilidades no ancoramento das expectativas inflacionarias (D'AMATO L e
GAREGNANI M, 2009); ii) forte dependéncia do setor agricola, vulnerdvel is condicdes
climaticas e com peso significativo no cesto de consumo; e iii) exposi¢io a choques externos,
incluindo variagdes nos precos das commaodities, fluxos de capitais e flutua¢des cambiais.

A CPNKH, ao postular que a inflacdo corrente é determinada pela combinagio das
expectativas de inflagio futura, da inflacio passada e das condi¢des associadas ao custo
marginal, constitui uma importante abordagem para a modelagem da dinimica inflacionaria,
ao incorporar fundamentos microeconémicos relacionados ao comportamento otimizador dos
agentes (GALIJe GERTLER M, 1999). Em economias abertas, essa estrutura pode ser ampliada
pela incorporagio do mecanismo de pass-through cambial, permitindo considerar a influéncia
das variagdes da taxa de cAmbio sobre os precos domésticos. Nesse contexto, a inclusio do pass-
through cambial torna a CPNKH particularmente relevante para pequenas economias abertas,
nas quais os precos dos bens importados e os choques externos podem desempenhar papel
importante na dinimica da inflacio.

Apesar da vasta literatura existente sobre a CPNKH para economias desenvolvidas e
algumas economias em desenvolvimento, verifica-se uma notdria escassez de estudos focados
em economias de baixa renda da Africa Subsaariana, como Mogambique. Como aponta o FMI,
a dinimica inflacion4ria na Africa Subsaariana é frequentemente influenciada por choques de
oferta e fatores externos, como os precos das commodities e as taxas de cAimbio (BOLHUIS M
e KOVACS P, 2022), reforcando a importincia de considerar as especificidades de cada
economia. No caso de Mogambique, destacam-se trés conjuntos de fatores que podem ser
relevantes para a dinimica inflacionéria:

a) Expectativas e inércia inflacionaria. A persisténcia da inflagio tende a ser mais
relevante em contextos de menor credibilidade institucional ou de histérico de inflagdo elevada,
nos quais as expectativas podem apresentar cariter predominantemente adaptativo. Nesse
contexto, a formagdo das expectativas, condicionada pela credibilidade da politica monetéria,
constitui um importante mecanismo de propagacio da inflagio;

b) Hiato do produto. Como medida das condi¢des de atividade econdmica e proxy das
condi¢des associadas ao custo marginal, o hiato do produto permite captar a influéncia do nivel

de atividade sobre a inflacdo. Em termos tedricos, hiatos positivos tendem a estar associados a
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maiores pressdes inflacionérias, enquanto hiatos negativos tendem a exercer efeito contrario.
Evidéncias para Mogambique destacam a relevincia da demanda agregada e do hiato do produto
para a dindmica dos precos (CUMBANA SM e MUCHABEL HO, 2025);

c) Choques de oferta e fatores externos. A elevada dependéncia da agricultura torna a
economia moc¢ambicana particularmente vulnerdvel a eventos climéticos, como secas e
enchentes, com efeitos sobre a producdo agricola e, consequentemente, sobre os precos dos
alimentos. Por essa razdo, dados de precipitagio sdo, por vezes, utilizados como proxy das
condi¢des de producdo agricola. Adicionalmente, por ser uma pequena economia aberta,
Mogambique estd exposto a varia¢Ges nos precos das commodities importadas e exportadas, aos
fluxos de capitais e as oscilagdes cambiais. O pass-through cambial constitui, nesse contexto, um
importante canal de transmissdo, por meio do qual as varia¢cdes da taxa de cAmbio nominal
podem afetar os precos domésticos e contribuir para a inflagio importada.

A inflacio mocambicana, portanto, é condicionada pela interacdo entre fatores
domésticos e externos, incluindo a formagio das expectativas, a persisténcia inflaciondria, as
condi¢des de atividade econdmica, os choques climéticos, os pregos internacionais e a taxa de
cimbio. Essa combinagio de fatores reforca a relevincia de uma especificacio que permita
analisar conjuntamente os componentes prospectivo e retrospectivo da inflagio e o mecanismo
de transmiss3o cambial.

A conducio da politica monetiria em Mocambique enfrenta desafios substanciais nesse
contexto. O Banco de Mogambique tem como objetivo principal a preservacio do valor da
moeda nacional, o que se traduz na busca pela manutencio de uma inflagdo baixa e estdvel. Até
2017, o pais operava sob um regime de metas monetdrias, passando, a partir de abril de 2017, a
adotar um regime de politica monetaria com 4ncora nominal implicita, tendo a taxa do Mercado
Interbancario de Mogambique (MIMO) como principal instrumento operacional. A mudanga
de regime refletiu a necessidade de aprimorar o quadro de condugio da politica monetéria e sua
comunicac¢do. Contudo, a eficicia do mecanismo de transmissio monetdria pode ser limitada
pelas caracteristicas de um setor financeiro ainda em desenvolvimento, marcado por rigidez
estrutural e elevada informalidade, o que pode reduzir a capacidade das taxas de juros de
influenciar o consumo e o investimento (MOLEKA EM, 2015). Adicionalmente, a pressdo
decorrente da divida publica interna e as necessidades de financiamento do déficit fiscal podem
contribuir para a geragdo de pressdes inflacionarias e representar desafios para a autonomia e a

credibilidade do banco central.
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A estimagio da CPNKH confronta-se, contudo, com importantes desafios
econométricos. Primeiro, as expectativas de inflacdo futura nio sio diretamente observiveis.
Sob a hipétese de expectativas racionais, a inflagdo futura efetivamente observada, (rt+1), pode
ser utilizada para representar a expectativa formada no periodo (t), sendo a diferenca entre a
realizacdo e a expectativa o correspondente erro de previsio. Formalmente, (7,41 = E;TTy4q +
€t+1) - Esse erro integra o termo de perturbagio da equagio estrutural, fazendo com que a
inflacdo futura observada esteja correlacionada com esse termo e seja, consequentemente,
tratada como varidvel endégena. Essa caracteristica decorre da prépria formulagio da CPNKH
sob expectativas racionais.

Segundo, o hiato do produto pode igualmente ser endégeno, na medida em que pode
estar correlacionado com os choques que afetam a inflagdo. Esses problemas justificam o recurso
a métodos de varidveis instrumentais, mediante a utilizacido de varidveis correlacionadas com
os regressores enddgenos, mas ortogonais ao termo de perturba¢io da equagio estrutural.

Ao longo do tempo, diferentes estratégias econométricas tém sido utilizadas para lidar
com esses desafios, incluindo a estimagio de sistemas de equacdes estruturais, modelos VAR, o
Método dos Momentos Generalizados (GMM), a estimagdo por M4xima Verossimilhanca com
Informagio Completa (FIML) e métodos bayesianos. Alguns estudos demonstram, contudo,
que é possivel estimar a CPNKH a partir de uma tnica equagio estrutural, utilizando métodos
de varidveis instrumentais (e.g. NASON JM e SMITH GW, 2008; LANNE M e LUOTO ],
2013), abordagem adotada neste artigo.

O presente artigo tem como objetivo estimar uma CPNKH para Mocambique no
periodo de 1993 a 2023, a fim de investigar empiricamente a dinimica da inflacio doméstica e
sua relagdo com as expectativas de inflagdo futura, a inflacdo passada, o hiato do produto e o
pass-through cambial. A especificagio adotada incorpora explicitamente o mecanismo de pass-
through cambial na equacio estrutural da CPNKH, buscando adequar o modelo as caracteristicas

de uma pequena economia aberta e em desenvolvimento.

2. METODOS
2.1. Dados e definigio das varidveis

A anilise utiliza dados de frequéncia anual para o periodo de 1993 a 2023. Embora a base
de dados compreenda inicialmente 32 observacdes, a inclusio das defasagens utilizadas na

construcdo dos instrumentos reduz a amostra efetivamente utilizada nas estimag8es para 1993~
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2023, correspondendo a 31 observaces. A base de dados foi construida a partir da
compatibilizagio de informacdes provenientes de fontes nacionais e internacionais, incluindo o
Instituto Nacional de Estatistica (INE), o Banco de Mogambique (BM), o Fundo Monetario
Internacional (FMI), o Banco Mundial, a Organizacdo das Nagdes Unidas para a Alimentacio
e a Agricultura (FAO), a U.S. Energy Information Administration (EIA) e o South African
Reserve Bank (SARB).

A especificagio estrutural considerada é derivada da formulagio da CPNKH proposta
por Gali J e Gertler M (1999), incorporando, para uma pequena economia aberta, o canal cambial
associado 4 transmisso das variacdes da taxa de cAmbio para os precos domésticos (GALf J e

MONACELLI T, 2005). A equagio estimada pode ser representada, de forma geral, por:

Ty = c+ yf EtT[t-i-l + Vb-T[t—l + A.xt + 6 tCOt + gt (I)

Onde 7, a varidvel dependente, é a inflacdo corrente, E; Ty, as expectativas racionais
formadas com a informagio disponivel em t sobre a inflacdo futura my,q, m—; a inflagio
desfasada, x: o hiato do produto, tco; a taxa de variagdo da taxa de cAmbio nominal e & um
termo de perturbacio.

Na operacionalizagdo empirica, sdo utilizadas as seguintes denominagées: (inf) para a
inflacdo corrente; (inff) para o primeiro avanco da inflagdo; (infp) para o primeiro desfasamento
da inflagdo; (xt) para o hiato do produto obtido pelo filtro de Kalman; (xt_hp) para o hiato
obtido pelo filtro de Hodrick-Prescott (HP); e (tco) para a taxa de variagdo da taxa de cAmbio
nominal oficial.

A inflacdo é calculada como a primeira diferenca do logaritmo natural do deflator
implicito do PIB. Optou-se por esse indicador em lugar do Indice de Precos ao Consumidor
(IPC), principalmente devido & maior extensdo temporal disponivel para a série anual do
deflator do PIB. As variaveis (inff) e (infp) correspondem, respectivamente, ao primeiro avanco
e ao primeiro desfasamento da inflac3o.

O hiato do produto é obtido por dois procedimentos alternativos, ambos utilizando a
série histérica do produto disponivel. Na especificagdo principal, utiliza-se o hiato estimado
pelo filtro de Kalman, aplicado ao logaritmo do PIB real. Nesse procedimento, o produto
potencial e o componente ciclico sio tratados como componentes nio observados em um modelo

de espaco de estados, cujos parimetros sio estimados por mdixima verossimilhanca. Essa
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abordagem permite obter uma estimativa do hiato do produto e incorporar a incerteza associada
a estimacdo dos componentes n3o observados.

Como alternativa, emprega-se o hiato obtido pelo filtro de HP, aplicado ao logaritmo do
PIB real, utilizando-se o parimetro de suavizagdo (£ = 6,25), conforme a recomendacdo de Ravn
e Uhlig (2002) para dados anuais.

A varidvel (tco), utilizada para representar o pass-through cambial, corresponde 2
primeira diferenca do logaritmo natural da taxa de cAmbio nominal oficial. Assim, a varidvel
captura as variacdes da taxa de ciAmbio que podem ser transmitidas aos precos domésticos,
constituindo um canal adicional de determinacio da inflagio em uma pequena economia aberta.

Além das varidveis incluidas diretamente na equagio estrutural, sdo consideradas
varidveis potencialmente relevantes para a construgdo dos instrumentos. As varidveis (faofpi),
(brent), (pibzaf), (hfce), (tot) e (bam) correspondem, respectivamente, ao indice de precos dos
alimentos da FAQ, ao preco do petrdleo Brent, ao PIB da Africa do Sul a pregos constantes, s
despesas de consumo final das familias em propor¢io do PIB, aos termos de troca e a base
monetéria. Essas varidveis sdo expressas em taxas de variacdo, calculadas como a primeira
diferenca de seus respectivos logaritmos naturais, quando aplicével.

Os dados relativos ao deflator implicito do PIB e ao PIB de Mocambique a precos
constantes foram obtidos principalmente no Banco Mundial, por meio dos World Development
Indicators, e posteriormente confrontados com informagdes provenientes do INE, do Banco de
Mogambique e do FMI, incluindo as bases International Financial Statistics e World Economic
Outlook. A taxa de cAmbio nominal oficial e a base monetaria foram obtidas junto ao Banco de
Mogambique. O indice de precos dos alimentos foi obtido da FAO; o preco do petréleo Brent,
da EIA; o PIB da Africa do Sul, do Banco Mundial e do SARB; e os termos de troca e as despesas

de consumo final das familias, do Banco Mundial.

2.2. Estratégia de identificacdo e estimacdo

A estimagio da CPNKH apresenta desafios relacionados a natureza das expectativas de
inflacdo e a possivel endogeneidade de algumas das varidveis explicativas. Sob a hipétese de
expectativas racionais, a inflagdo futura efetivamente observada, (m;;1), pode ser utilizada
como representacio da expectativa formada no periodo (t). A diferenca entre a inflacdo

realizada e a expectativa corresponde ao erro de previsio e, por construcio, estd incorporada ao
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termo de perturbacio. Dessa forma, a inflagio futura observada ¢é potencialmente
correlacionada com o erro da equagio estrutural e deve ser tratada como varidvel endégena.

O hiato do produto também pode ser potencialmente endégeno, uma vez que o nivel de
atividade econémica pode responder a choques que afetam simultaneamente a inflagio. Além
disso, a politica monetéria pode reagir as condi¢des econdmicas correntes, enquanto o préprio
hiato estimado constitui uma varidvel sujeita a erro de mensuragio. Por esse motivo, a
endogeneidade do hiato é inicialmente avaliada empiricamente.

O pass-through cambial, por sua vez, é inicialmente tratado como exdégeno na
especificacdo principal. Essa hipétese é posteriormente submetida a teste de endogeneidade. A
manutencio da varidvel (tco) como regressora estrutural depende, portanto, da evidéncia obtida
nesses testes.

Para lidar com a endogeneidade da inflacdo futura e, quando necessério, do hiato do
produto, utiliza-se o0 método de varidveis instrumentais. Os instrumentos sio constituidos por
valores defasados das varidveis consideradas potencialmente enddgenas e por varidveis
macroecondmicas relacionadas a dinidmica da inflagdo e da atividade econdmica, mas que, sob
as hipéteses de identificagdo adotadas, ndo estdo correlacionadas com o termo de perturbacio
contemporineo da equacio estrutural.

Na especificagio principal, sdo utilizados quatro instrumentos: (L.infp), (L.tco), (L.tot)
e (L.bam). A utilizagdo de instrumentos defasados busca garantir sua predeterminacio em
relagdo ao termo de perturbacio contemporineo e, simultaneamente, limitar o ndmero de
instrumentos diante da reduzida dimensdo da amostra.

A estimacdo é realizada por quatro métodos de varidveis instrumentais: Minimos
Quadrados em Dois Estidgios (2SLS), GMM em duas etapas (GMM-2), LIML e Fuller (1). O
estimador Fuller (1) é adotado como especificagdo principal, enquanto 2SLS, GMM-2 e LIML
sdo utilizados como procedimentos de comparacio e testes de robustez. A escolha do Fuller (1)
estid relacionada as propriedades de estimagio em amostras finitas e 3 preocupacdo com a
possivel presenca de instrumentos fracos.

Em todas as estimacdes, sdo utilizados erros-padrio robustos a heterocedasticidade e a
autocorrelacdo, com matriz de covaridncia HAC baseada no niicleo de Bartlett. A largura de
banda principal é (bw=3), calculada a partir da regra pratica de Newey-West para uma amostra

efetiva de 31 observagdes. Como anilise de robustez, também s3o consideradas as larguras de

banda (bw=2) e (bw=4).
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A inferéncia é adicionalmente ajustada a reduzida dimensio da amostra por meio da
opg¢do small, que modifica os graus de liberdade utilizados na inferéncia e substitui as estatisticas
assintéticas (z) e (x2) pelas estatisticas (t) e (F), respectivamente. Essa corre¢do proporciona
uma inferéncia mais adequada 3 reduzida dimensio da amostra. Contudo, nio elimina as

limitacdes decorrentes do pequeno niimero de observacdes.

2.3. Testes de estacionariedade e especificagio da relacdo de longo prazo

Antes da estimagio da CPNKH, foram realizados testes de raiz unitaria para as varidveis
utilizadas na anélise e para as varidveis candidatas a instrumentos. Foram empregados os testes
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Phillips-Perron (PP), complementados pelo teste de
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). A utilizagio conjunta desses procedimentos
permite avaliar a estacionariedade das séries sob hipéteses nulas distintas: os testes ADF e PP
tém como hipdtese nula a presenca de raiz unitaria, enquanto o teste KPSS tem como hipétese
nula a estacionariedade da série.

O teste ADF incorpora defasagens das primeiras diferencas da varidvel na equagio
auxiliar, de modo a controlar a autocorrelacdo serial dos residuos. O teste de Phillips-Perron,
por sua vez, utiliza uma corre¢io ndo paramétrica da estatistica do teste, permitindo acomodar
formas gerais de autocorrelacdo e heterocedasticidade. O teste KPSS parte da hipdtese nula de
estacionariedade e, portanto, fornece evidéncia complementar aos resultados obtidos pelos
testes ADF e PP.

A anilise de estacionariedade também ¢é realizada para os residuos das diferentes
especificacGes estruturais consideradas. Em particular, os residuos da especificacdo principal e
das especificacSes alternativas sdo submetidos aos testes ADF e de Phillips-Perron. Esses testes
sdo aplicados aos residuos obtidos das estimacdes por varidveis instrumentais, com o objetivo
de wverificar se a combinagio residual apresenta comportamento estacionirio e,
consequentemente, se hi evidéncia compativel com uma relagio de longo prazo entre as
varidveis da especificacio.

A interpretacdo dos testes de estacionariedade dos residuos deve, contudo, ser realizada
com cautela, especialmente em raz3o da reduzida dimensio da amostra e da possivel baixa
poténcia dos testes de raiz unitdria. A rejei¢do da hipétese nula de raiz unitaria nos residuos é
interpretada como evidéncia compativel com a existéncia de uma relagio estdvel de longo prazo

entre as variiveis da especificacdo, mas nio constitui, isoladamente, uma prova definitiva de
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cointegracdo. Procedeu-se, adicionalmente, a uma anélise de correlagdo e 4 inspecdo visual dos

hiatos do produto estimados pelo filtro de Kalman e pelo filtro de Hodrick-Prescott (HP).

2.4. Diagnésticos de endogeneidade e instrumentos fracos

A possivel endogeneidade do hiato do produto e do pass-through cambial é avaliada por
testes de endogeneidade incorporados  estimagdo por varidveis instrumentais. Na especificagio
inicial, (inff) e (xt) sdo tratados como endégenos, enquanto (tco) é tratado como exégeno. Nio
sendo rejeitada a hipdtese nula de exogeneidade do hiato, e considerando a reduzida dimensio
da amostra, (xt) é mantido como varidvel exégena na especificacdo principal.

De forma anéloga, a endogeneidade de (tco) é testada empiricamente. Na auséncia de
evidéncia suficiente para rejeitar sua exogeneidade, o pass-through cambial é mantido como
varidvel explicativa estrutural na especificagio principal.

A relevincia dos instrumentos é avaliada por meio das estatisticas de Kleibergen-Paap,
incluindo a estatistica rk Wald F, bem como pelos procedimentos disponiveis para avaliar a
forca dos instrumentos associados as varidveis enddgenas. Esses diagndsticos sdo
particularmente importantes devido 4 reduzida dimens3o da amostra e ao risco de instrumentos
fracos.

Adicionalmente, é utilizada inferéncia especificamente robusta a presenca de
instrumentos fracos. Os procedimentos baseados em Anderson-Rubin (AR), Conditional
Likelihood Ratio (CLR) e Kleibergen (K) sdo utilizados para obter testes e intervalos de
confianca que n3o dependem da validade da aproximacdo assintética convencional sob

instrumentos fortes.

2.5. Anéilises de robustez

A robustez dos resultados é avaliada em diferentes dimensdes. Primeiramente, a
especificagio principal estimada pelo Fuller (1) é comparada com os resultados obtidos por 2SLS,
GMM-2 e LIML. Em seguida, sio consideradas diferentes larguras de banda para a matriz
HAC, diferentes medidas do hiato do produto e diferentes conjuntos de instrumentos.

Também ¢é estimada uma especificagio em que o hiato do produto é tratado como
enddgeno, permitindo verificar se os resultados dependem da hipétese de exogeneidade dessa

varidvel. De forma adicional, estima-se uma versio da CPNKH sem a inclusio do pass-through
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cambial na equagdo estrutural, mantendo (tco) apenas no conjunto de instrumentos. Essa
especificacdo permite avaliar a contribui¢do do pass-through cambial para a dinimica da inflac3o.

Como alternativa 4 medida principal do hiato do produto, é utilizada a estimativa obtida
pelo filtro de Hodrick-Prescott, com (£ = 6,25). Por fim, estima-se uma versdo da equagdo
impondo a restricio de verticalidade de longo prazo, (yf +yb =1), mediante a
reparametriza¢cio da equagio em termos da diferenga entre a inflagdo corrente e a inflagdo
passada.

Em conjunto, essas especificacdes permitem avaliar em que medida os resultados da
CPNKH para Mocambique sdo sensiveis ao método de estimagdo, a defini¢do do hiato do
produto, ao tratamento da endogeneidade, ao conjunto de instrumentos, a especificacdo do pass-

through cambial e as hipéteses relativas a relagio de longo prazo.

3. RESULTADOS
3.1 Testes de estacionariedade das varidveis e potenciais instrumentos

Os resultados obtidos indicam, em geral, evidéncia favordvel a estacionariedade das
séries consideradas, embora sejam observadas algumas divergéncias entre os testes para
determinadas varidveis. Os testes ADF e Phillips-Perron rejeitam a hipétese de raiz unitéria
para a maioria das séries, incluindo (xt_hp), (tco), (faofpi), (brent), (pibzaf), (hfce), (tot) e
(bam). Os resultados do teste KPSS sdo, em grande medida, consistentes com essa evidéncia,
embora se observem algumas divergéncias para (xt), (pibzaf) e (bam). Essas divergéncias
recomendam cautela na classificagio da ordem de integracio dessas séries, sobretudo
considerando a reduzida dimensio da amostra, que compreende 32 observac¢Ses anuais no
periodo de 1992 a 2023.

A inflagio corrente ((inf)) apresenta um comportamento distinto das demais séries. Nos
testes convencionais, tanto o teste ADF quanto o teste de Phillips-Perron ndo permitem rejeitar
a hipétese nula de existéncia de uma raiz unitaria em niveis. No teste ADF, a estatistica de teste
é -2,532, com p-valor de 0,1078, enquanto, quando o teste é especificado com constante e
tendéncia, a estatistica é -2,569, com p-valor de 0,2944. Por sua vez, o teste de Phillips-Perron
apresenta uma estatistica de -1,923, com p-valor de 0,3213. Os resultados do teste KPSS também
nio fornecem evidéncia favordvel A estacionariedade da inflagio nas especificacdes

consideradas.
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Dada a possibilidade de que os resultados dos testes convencionais fossem influenciados
pela presenca de uma quebra estrutural, foi adicionalmente realizado o teste de Zivot-Andrews,
que permite identificar endogenamente uma quebra estrutural. O teste identifica 1997 como o
ano da quebra e rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria tanto na especificagio com quebra no
intercepto quanto na especificacdo com quebra no intercepto e na tendéncia. Na primeira
especificacdo, a estatistica do teste é -9,997, inferior ao valor critico de -4,80 a 59%; na segunda, a
estatistica é -9,778, inferior ao valor critico de -5,08 ao mesmo nivel de significincia.

Os resultados do teste de Zivot-Andrews indicam, assim, que a concluso obtida a partir
dos testes convencionais de raiz unitaria para a inflac3o é sensivel 4 consideracdo de uma quebra
estrutural em 1997. A inclusio dessa quebra foi avaliada no processo de especificagio da
CPNKH, mas nio contribuiu para a estimacio da relagdo estrutural, razdo pela qual nio foi
incorporada a especificagio final do modelo. Dessa forma, o resultado do teste de Zivot-
Andrews ¢é utilizado como evidéncia adicional sobre as propriedades da série, sem que isso

implique a inclusdo da quebra estrutural na especificagio estimada.

3.2 Testes de estacionariedade dos residuos

As Tabelas 1 e 2 apresentam, respetivamente, os resultados dos testes de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e de Phillips-Perron (PP) aplicados aos residuos da especificagio estimada
por Minimos Quadrados em Dois Estagios (2SLS), na qual o hiato do produto ((xt)) e a taxa
de variacdo da taxa de cAmbio nominal oficial ((tco)) sdo tratados como exdgenos. A Figura 1

apresenta a evolugdo temporal dos residuos dessa especificagio.

Tabela 1 - Resultados do teste ADF

Elementos Resultados
Nudmero de observagdes 30
Nimero de desfasagens 1
Estatistica ADF, Z(t) —-6,308
Valor critico a 1% ~2,652
Valor critico a 5% ~1,950
Valor critico a 10% -1,602

Fonte: CHINHANHA CC e COSTA L (2026)
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Tabela 2 -Resultados do teste Phillips-Perron (PP)

Estatistica Resultados Valor critico a 19 Valor critico a 5% Valor critico a 10%
Z(rho) -30,339 -17,608 -12,602 -10,320
Z(t) ~10,501 ~3,709 2,083 2,623
Fonte: CHINHANHA CC e COSTA L (2026)
Figura 1 - Residuos da especificagdo 2SLS, com xt exégeno e pass-trough cambial
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Fonte: CHINHANHA CC e COSTA L (2026)

O teste ADF foi estimado com uma defasagem e sem constante. A hipdtese nula do teste

| L4 L4 ’ . ’ . ’ \ ~ . * ’ . —_—
corresponde a presenca de uma raiz unitaria nos resmluos, 1sto e, a nao estac1onar1edade da serie

residual. A estatistica calculada, —6,308, é mais negativa do que os valores criticos de 19, 5% e
10%. Dessa forma, rejeita-se a hipétese nula de raiz unitiria em todos os niveis convencionais
de significincia, inclusive ao nivel de 19, fornecendo evidéncia de estacionariedade dos residuos
segundo o teste ADF.

O teste de Phillips-Perron (PP) tem igualmente como hipétese nula a presenca de uma
raiz unitdria. O teste utiliza uma correcio nio paramétrica da estatistica, baseada em uma
estimativa da varidncia de longo prazo, permitindo acomodar formas gerais de autocorrelagio
e heterocedasticidade nos residuos. A estatistica (Z(t)) é —10,501, enquanto os valores criticos
sdo -3,709, —2,083 e —2,623, respetivamente, para os niveis de significincia de 1%, 5% e 10%. Como
a estatistica observada é mais negativa do que todos os valores criticos, rejeita-se a hipétese nula
de raiz unitdria nos trés niveis de significAncia. O p-valor aproximado de MacKinnon,
reportado como 0,0000, reforga essa conclusdo. A estatistica (Z(rho)), de —30,339, conduz

igualmente 2 rejeicdo da hipétese nula.
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A convergéncia dos resultados dos testes ADF e PP fornece evidéncia consistente de que
os residuos da especificagdo 2SLS da CPNKH, com (xt) e (tco) tratados como exégenos, sio
estaciondrios. A estacionariedade dos residuos é compativel com a existéncia de uma relagio
estivel de longo prazo entre a inflac3o e os seus determinantes na especificagio considerada.
Esse resultado fornece evidéncia favorivel a existéncia de uma relacio nio esptiria entre as
varidveis no longo prazo, embora nio deva ser interpretado, isoladamente, como uma prova
definitiva de cointegracio.

A interpretagio dos resultados deve, contudo, ser realizada com cautela, sobretudo em
razio da reduzida dimensio da amostra e das limitacGes inerentes aos testes de raiz unitaria.
Além disso, a aplicagdo desses testes aos residuos de uma relacdo estimada requer cautela na
interpretacdo dos valores criticos e da significAncia estatistica. Assim, os resultados sdo
interpretados como evidéncia de estacionariedade dos residuos e como suporte a existéncia de
uma relagio de longo prazo entre as varidveis da especificacdo, sem que se atribua a esses testes,

isoladamente, o estatuto de teste formal de cointegracao.

3.3 Medidas do hiato do produto

A utilizag¢do do hiato estimado pelo filtro de Kalman na especificagio principal e do hiato
obtido pelo filtro de Hodrick-Prescott (HP) na anélise de robustez permite verificar se as
diferencas na estimacio do produto potencial produzem alteragdes relevantes nos resultados da

CPNKH. A Figura 2 apresenta os hiatos obtidos pelos dois filtros.

Figura 2 - Hiato do produto obtido com os filtros de Kalman e HP (1980-2024)
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Fonte: CHINHANHA CC e COSTA L (2026)
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A comparacio entre as duas medidas revela uma correlagio positiva de 0,579 entre os
hiatos de Kalman e HP, calculada com base nas 43 observa¢des comuns as duas séries. Esse
resultado indica que as duas metodologias identificam movimentos ciclicos parcialmente
semelhantes do produto, embora apresentem diferengas na magnitude dos hiatos estimados. A
utiliza¢do das duas medidas permite, portanto, avaliar a robustez da especificagio da CPNKH

3 escolha da hiato utilizado para representar o componente ciclico do produto.

3.4 Resultados das estimacdes

A Tabela 3 apresenta os resultados das onze especificacdes estimadas da CPNKH,
incluindo a comparagio entre os diferentes estimadores e as especificagdes alternativas
utilizadas na anélise de robustez. Sio consideradas as estimagdes por 2SLS, GMM-2, LIML e
Fuller (1), alteragdes da largura de banda HAC, de (bw=3) para (bw=2) e (bw=4), o tratamento
de (xt) como varidvel endégena, a exclusdo do pass-through cambial da equacio estrutural, a
utilizagdo do hiato do produto obtido pelo filtro HP, a exclusdo de (L.infp) do conjunto de
instrumentos e, por fim, uma especificagio com a restri¢do de longo prazo imposta.

Tabela 3 - Comparagio das onze especificacdes estimadas da CPNKH (varidvel dependente: inflagdo corrente —
inf, 1993-2023)

1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)

2SLS base GMM base LIML base Fuller(1) ~e bw2 bwd xt endégeno Sem PTC Com HP Sem L.infp Restrita
inff 0.481%** 0.421%+* 0.547%+ 0.521%** 0.521%** 0.521%*%* 0.524%%* 0.491%** 0.538%** 0.547**
(0.158) (0.144) (0.193) (0.178) (0.181) (0.180) (0.184) (0.166) (0.161) (0.202)
infp 0.447%%% 0.490%** 0.425%*+* 0.434%*x 0.434%* 0.434%%* 0.433%%* 0.516%** 0.422%%* 0.424%%*
(0.130) (0.111) (0.136) (0.133) (0.157) (0.123) (0.134) (0.161) (0.126) (0.141)
-0.181 -0.158 -0.114 -0.141 -0.141 -0.141 -0.112 -0.296* -0.113 -0.066
(0.143) (0.109) (0.175) (0.158) (0.170) (0.155) (0.196) (0.166) (0.186) (0.241)
0.120%* 0.116%** 0.100* 0.108** 0.108** 0.108** 0.108** 0.106** 0.100 0.087*
(0.045) (0.041) (0.054) (0.050) (0.050) (0.050) (0.051) (0.042) (0.059) (0.043)
xt_hp -0.384
(0.372)
dinff 8.595%*
(0.154)
_cons -0.005 -0.003 -0.007 -0.006 -0.006 -0.006 -0.006 -0.002 -0.006 -0.007 -0.007
(0.006) (0.006) (0.007) (0.007) (0.007) (0.006) (0.007) (0.006) (0.006) (0.007) (0.005)
N 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
KP rk Wald F 28.49 28.49 28.49 28.49 14.62 24.07 26.56 6.93 19.36 3.28 6.87
Hansen J p~1 0.421 0.421 0.403 0.414 0.419 0.434 0.421 0.431 0.364 0.235 0.348
Underid p-~1 0.239 0.239 0.239 0.239 0.129 0.352 0.252 0.466 0.197 0.140 0.226
AR p-val 0.309 0.309 0.309 0.309 0.312 0.403 0.386 0.177 0.319

Erros-padrdo HAC (Bartlett, bw=3). T pequeno - preferir Fuller(1)
* p<@.10, ** p<@.05, *** p<0.01

Fonte: CHINHANHA CC e COSTA L (2026)

Observa-se reduzida dispersio entre as estimativas obtidas pelos diferentes estimadores
- 2SLS, GMM-2, LIML e Fuller (1) - e pelas diferentes especificacdes de robustez. Esse padrio

indica estabilidade dos resultados diante das diferentes estratégias de estimacio e especificacdes
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consideradas e reforca a evidéncia de que o componente prospectivo desempenha papel
relevante na dinimica da inflagio corrente.

Os resultados indicam maior peso do componente forward-looking, associado a inflagio
futura, em relacdo ao componente backward-looking, associado a inflacio passada. Ao mesmo
tempo, a inflacdo passada apresenta coeficiente economicamente relevante, indicando a
presenca de persisténcia inflacionéria. A soma dos coeficientes associados a inflagdo futura e a
inflacdo passada é estatisticamente compativel com a unidade, nio sendo rejeitada a hipdtese de
verticalidade da Curva de Phillips no longo prazo.

O pass-through cambial constitui um canal estatisticamente significativo na
determinacio da inflagdo. O coeficiente estimado para a taxa de variagio da taxa de cimbio
nominal é 0,1079, com p-valor de 0,045. Como tanto (inf) quanto (tco) s3o expressas como
primeiras diferencas dos logaritmos naturais, o coeficiente indica que uma depreciagio cambial
de 1% estd associada a um aumento de aproximadamente 0,108 ponto percentual na inflacio
corrente, ceteris paribus. Assim, uma depreciagio de 10,799% esta associada, na aproximagio linear
do modelo, a um aumento estimado de aproximadamente 1,16 ponto percentual na inflacdo
corrente.

O hiato do produto nio se mostra estatisticamente significativo como determinante da
inflacio nas especificacdes estimadas. Esse resultado deve ser interpretado com cautela,
considerando as limitac8es inerentes 4 estimagdo do produto potencial, a reduzida dimensio da
amostra e a utilizagdo do hiato do produto como proxy do custo marginal real do trabalho. A
auséncia de significincia estatistica nio implica, por si sé, a inexisténcia de uma relagio entre a
atividade econdmica e a inflacdo. Indica, antes, que, no periodo e nas especifica¢des analisados,
nio foi identificado um efeito estatisticamente significativo do hiato do produto sobre a
inflagdo, apds o controle pelos demais fatores incluidos no modelo.

Os testes de Hansen nio fornecem evidéncia estatistica contra a validade das restricdes
de sobreidentificacio em nenhuma das especificagdes consideradas. Os p-valores variam entre
0,235 e 0,434, permanecendo acima do nivel de significincia de 50%. Assim, ndo se rejeita a
hipétese nula de validade das restricdes de sobreidentificacdo. Esse resultado deve ser
interpretado como auséncia de evidéncia estatistica contra a validade conjunta das restri¢des de

sobreidentificacdo, e ndo como prova definitiva de que os instrumentos sejam vélidos.
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3.5 Resultados dos testes complementares de diagnéstico dos instrumentos

A Tabela 4 apresenta os testes complementares utilizados para diagnosticar a possivel

presenca de instrumentos fracos.

Tabela 4 - Testes complementares de diagnéstico dos instrumentos

Teste Estatistica p-valor
CLR 2,35 0,502

K 1,05 0,305

J 2,11 0,550
AR 3,16 0,531
Wald 8,51 0,004

Fonte: CHINHANHA CC e COSTA L (2026)

O teste Conditional Likelihood Ratio (CLR) constitui um procedimento de inferéncia
sobre o parimetro estrutural associado ao regressor enddgeno, apresentando propriedades
robustas a presenca de instrumentos fracos. Sua utilizaco permite complementar a inferéncia
convencional baseada no teste de Wald, cuja distribui¢do pode apresentar distor¢des quando os
instrumentos possuem reduzida capacidade de identificagio.

O teste Conditional Likelihood Ratio (CLR) constitui um procedimento de inferéncia
sobre o parimetro estrutural associado ao regressor enddgeno, apresentando propriedades
robustas a presenca de instrumentos fracos. Sua utiliza¢3o permite complementar a inferéncia
convencional baseada no teste de Wald, cuja distribui¢io pode apresentar distor¢des quando os
instrumentos possuem reduzida capacidade de identificagio.

Os resultados evidenciam uma diferenga entre a inferéncia convencional e os
procedimentos robustos a possivel presenca de instrumentos fracos. O teste de Wald apresenta
significincia estatistica (p = 0,004), enquanto os testes CLR (p = 0,502) e Anderson-Rubin (AR)
(p = 0,531) ndo rejeitam as respetivas hipéteses nulas. Essa divergéncia é relevante para a
interpretacdo dos resultados, pois indica que a significincia obtida pela estatistica de Wald deve
ser interpretada com cautela diante da possibilidade de limita¢Ges na identificagdo associadas a
forca dos instrumentos.

O teste ] apresenta estatistica de 2,11 e p-valor de 0,550. Assim, nio se rejeita a hipdtese
nula associada as restri¢cdes de sobreidentificagdo. Esse resultado indica que, com base nesse
teste, ndo hé evidéncia estatistica suficiente para rejeitar a validade conjunta das restri¢cdes de

sobreidentificacio. Entretanto, a ndo rejei¢do do teste ] ndo permite concluir, isoladamente, que
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os instrumentos sejam vélidos ou suficientemente fortes, uma vez que a validade das restri¢Ges
de sobreidentificaco e a forca dos instrumentos constituem propriedades distintas.

A divergéncia entre a inferéncia baseada no teste de Wald e os resultados dos
procedimentos robustos a presenca de instrumentos fracos recomenda cautela na interpretagio
da significincia estatistica dos pardmetros estruturais. Nesse contexto, a especifica¢io principal
da CPNKH ¢ estimada pelo estimador Fuller (1), adotado em razdo da possibilidade de
instrumentos fracos e de suas propriedades em contextos de identificagio limitada. A utilizagio
do Fuller (1) busca reduzir a sensibilidade das estimativas as distor¢des que podem ocorrer com
o estimador 2SLS convencional quando os instrumentos apresentam reduzida capacidade de
identificacio.

As estimativas obtidas por Fuller (1) constituem, portanto, a base da especificagio
principal da CPNKH, enquanto os resultados do 2SLS e da estatistica de Wald sio utilizados
como referéncia para avaliar a sensibilidade da inferéncia ao procedimento de estimagio. Dessa
forma, a anélise conjunta dos testes de diagnéstico e da estimagio por Fuller (1) permite conferir
maior cautela i interpretacio dos parimetros estruturais, sem atribuir aos testes individuais

conclusdes que ndo podem ser estabelecidas isoladamente.

4. DISCUSSAO

Os resultados obtidos para Mogambique podem ser comparados com a evidéncia
disponivel para economias avangadas, emergentes e africanas. Para os Estados Unidos, Gali ] e
Gertler M (1999) estimam um peso de aproximadamente 0,68 para o componente forward-
looking e de 0,27 para o componente backward-looking. De forma semelhante, Gali ], et al. (2001),
para a drea do euro, obtém coeficientes de aproximadamente 0,69 e 0,27, respectivamente. Em
ambos os casos, observa-se maior peso do componente prospectivo na determinacio da inflag3o.

Para Mogambique, os resultados obtidos, com com yy = 0,52 para o componente
forward-looking e e y, = 0,43para o componente backward-looking, também indicam maior
participagdo da componente prospectiva, embora a componente retrospectiva apresente peso
relativamente mais elevado do que o observado nos resultados reportados para os Estados
Unidos e a 4rea do euro. Assim, embora as expectativas de infla¢do futura desempenhem papel
relevante na determinacio da inflacdo corrente, a inflagio passada também apresenta

participacdo significativa na dinimica inflacionéria durante o periodo analisado.
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Essa diferenca em relacdo as economias avangadas deve ser interpretada com cautela. A
maior participacdo relativa da inflacdo passada pode estar associada a diferentes caracteristicas
macroecondmicas e institucionais, mas os resultados da presente pesquisa nio permitem
identificar diretamente os mecanismos responsaveis por essa diferenca. Além disso, diferencas
na especificacdo econométrica, nas medidas utilizadas para representar o custo marginal ou o
hiato do produto, nos instrumentos e na frequéncia dos dados também podem contribuir para
explicar a heterogeneidade dos resultados entre paises.

A literatura internacional destaca, de fato, as dificuldades associadas a identificacio dos
parimetros da CPNKH. Mavroeidis S, et al. (2014) mostram que as estimativas dos
componentes prospectivo e retrospectivo podem ser sensiveis a especificacio do modelo, as
varidveis utilizadas, aos instrumentos empregados e 4 forma de identificacio das expectativas.
Dessa forma, a comparacio dos coeficientes entre paises deve ser realizada considerando as
diferencas metodolédgicas existentes entre os estudos.

A comparagio com economias emergentes revela resultados mais préximos daqueles
encontrados para Mogambique. Para o Brasil, Areosa WD e Medeiros M (2007) estimam
coeficientes de aproximadamente 0,58 para o componente forward-looking e 0,44 para o
componente backward-looking, utilizando uma abordagem de varidveis instrumentais do tipo
Fuller. Esses valores apresentam uma distribuicio relativamente préxima a observada para
Mogambique, com participagdo relevante tanto das expectativas futuras quanto da inflagdo
passada. Para a Turquia, Yazgan ME e Yilmazkuday H (2005) também encontram evidéncias
de participagio importante da componente retrospectiva, com peso superior a 0,5 para a inflagio
passada. Esses resultados mostram que a coexisténcia de componentes prospectivos e
retrospectivos nio é exclusiva da economia mocambicana e também est4 presente em outras
economias emergentes.

No contexto africano, os estudos disponiveis igualmente apresentam resultados
heterogéneos, mas, em diferentes paises, identificam a participagio conjunta das expectativas
de inflagdo e da persisténcia inflacioniria. No Quénia, Maturu B, et al. (2006) estimam um
coeficiente prospectivo de aproximadamente 0,6 e um coeficiente retrospectivo de 0,4, valores
que apresentam distribui¢io semelhante 4 encontrada para Mogambique. Na Nigéria, Ahmad
A (2012) encontra evidéncias de comportamento simultaneamente prospectivo e retrospectivo,
enquanto Bawa S, et al. (2016) e Ayinde RA, et al. (2021) destacam a relevincia da persisténcia

inflaciondria, dos choques de oferta e da taxa de cAmbio. Em Gana, Hanson L (2017) também
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encontra participagio relevante das componentes passada e futura da inflagio, embora com
maior peso da primeira. Em conjunto, esses estudos mostram que a dinimica inflacionéria das
economias africanas pode incorporar simultaneamente elementos prospectivos e retrospectivos.

Para Mocambique, Peiris S] e Saxegaard M (2010) constituem uma referéncia
particularmente relevante. Os autores estimaram um modelo DSGE de economia aberta e,
embora nio apresentem diretamente uma CPNKH em sua forma reduzida, os parimetros
estruturais do modelo permitem obter coeficientes implicitos de aproximadamente y; = 0,50
e ¥p = 50. Esses resultados apontam para uma ponderac¢io aproximadamente equilibrada entre
a inflagdo esperada e a inflacdo passada. Os resultados da presente pesquisa, com yy = 0,52 ¢
Yp = 0,43, também indicam a coexisténcia dos dois componentes, embora com ligeira
predominincia do componente prospectivo. A diferenca entre os resultados pode estar
relacionada, entre outros fatores, as diferentes abordagens metodolégicas. Peiris SJ e Saxegaard
M (2010) obtém os coeficientes indiretamente a partir de um modelo DSGE de economia aberta
e utilizam dados trimestrais, enquanto a presente pesquisa estima diretamente a equacdo da
CPNKH com dados anuais.

A comparagio internacional deve, portanto, ser entendida como uma referéncia para
contextualizar os resultados obtidos, e ndo como uma demonstracio de que as diferencas
observadas entre os paises decorram de um tnico mecanismo. As diferencas na frequéncia dos
dados, no periodo analisado, nas especificacdes da CPNKH, nos métodos de estimagio e nas
varidveis utilizadas podem afetar a magnitude dos coeficientes estimados.

Em conjunto, os resultados indicam que a CPNKH estimada para Mocambique
apresenta uma estrutura em que os componentes forward-looking e backward-looking participam
conjuntamente da determinacdo da inflacdo corrente. Embora o componente prospectivo
apresente maior peso, a inflacio passada mantém participacdo relevante. Esse padrio é
compativel com resultados encontrados em diferentes economias emergentes e africanas e
contrasta, em termos de magnitude relativa, com os resultados reportados para algumas
economias avangadas, nas quais o componente prospectivo apresenta peso mais elevado. A
evidéncia obtida para Mogambique reforca, assim, a importincia de considerar
simultaneamente as expectativas de inflagdo e a persisténcia inflaciondria na anélise da

dindmica dos precos durante o periodo de 1993 a 2023.
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s. CONCLUSAO

Os resultados indicam que a dinidmica da inflagio em Mogambique ndo é explicada
exclusivamente por sua componente retrospectiva. A componente associada as expectativas de
inflagdo futura apresenta peso relevante, com ¥y = 0,52, enquanto a componente retrospectiva
apresenta coeficiente de ¥, = 0,43. Assim, embora a componente prospectiva apresente peso
ligeiramente superior, a inflagio passada continua desempenhando papel importante na
determinacio da inflacio corrente.

Essa evidéncia é compativel com a estrutura hibrida da CPNKH, na qual coexistem
mecanismos forward-looking e backward-looking. A relevincia das expectativas futuras indica que
a formacdo das expectativas dos agentes econdmicos constitui um elemento importante da
dinimica inflacionaria. Nesse contexto, a credibilidade da politica monetaria e a ancoragem das
expectativas assumem importincia potencial, uma vez que expectativas mais estdveis podem
contribuir para reduzir a persisténcia de choques inflacionarios. Contudo, essa relacdo nio é
diretamente identificada pela estimacido realizada, de modo que essa interpretacdo deve ser
entendida como uma implicagio econdmica dos resultados, e nio como um efeito causal
estimado pelo modelo.

O hiato do produto n3o se mostrou estatisticamente significativo na explicacdo da
inflacdo no periodo analisado. Esse resultado nio corresponde a relacdo prevista pela
interpretacdo convencional da Curva de Phillips, segundo a qual um hiato positivo do produto
estaria associado a maiores pressdes inflacionarias.

Entretanto, a auséncia de significincia estatistica nio implica que a atividade econdmica
seja irrelevante para a inflagio em Mocambique. Indica, antes, que, na amostra e na
especificacio consideradas, nio foi identificado um efeito estatisticamente significativo do
hiato do produto sobre a inflagio apés o controle pelos demais fatores incluidos no modelo. Esse
resultado também deve ser interpretado considerando as limitacdes associadas a estimacgdo do
produto potencial, & utilizacdo do hiato como proxy do custo marginal real do trabalho e a
reduzida dimensio da amostra.

A relevincia do pass-through cambial também merece destaque. No contexto
mocambicano, caracterizado por elevada exposicio aos precos internacionais e dependéncia de
bens e fatores de produgio importados, as varia¢des da taxa de cimbio podem afetar os precos

domésticos por meio dos custos dos bens importados, dos combustiveis, dos equipamentos e de
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outros insumos. O coeficiente positivo e estatisticamente significativo estimado para a taxa de
cAmbio é consistente com a existéncia desse canal de transmissio.

Nesse contexto, os resultados sugerem a importincia de acompanhar a evolucdo da taxa
de cimbio e seus possiveis efeitos sobre a inflagdo, sem que isso implique a ado¢io de uma meta
cambial rigida. A evidéncia obtida indica que as condi¢des cambiais constituem um dos fatores
relevantes a serem considerados na avaliacdo das pressdes inflaciondrias, juntamente com os
demais determinantes incluidos na especificagio.

Os resultados apresentam, portanto, algumas implicaces para a anélise da politica
monetiria em Mocambique. A primeira diz respeito 4 importincia das expectativas de inflagio.
Como a componente prospectiva apresenta participa¢io relevante na determinagio da inflagio
corrente, a formacdo das expectativas constitui um elemento que merece aten¢io na condugio
e na comunicacio da politica monetdria. A clareza dos objetivos, a consisténcia das decisdes e a
previsibilidade da atuagio da autoridade monetdria podem contribuir para a formacio de
expectativas mais estdveis. Embora esses mecanismos nio sejam diretamente estimados no
modelo, a relevincia do componente forward-looking é consistente com a importincia das
expectativas na dinimica inflacionéria.

A segunda implicagio refere-se ao papel do hiato do produto. Embora o hiato permaneca
teoricamente relevante como indicador das condi¢des de demanda, a evidéncia obtida nio
permite identificid-lo como determinante estatisticamente significativo da inflagio no periodo
analisado. Dessa forma, a avaliagio das pressdes inflaciondrias nio deve depender
exclusivamente desse indicador. Outros fatores, como a taxa de cimbio, os precos
internacionais, os precos dos alimentos e dos combustiveis e as expectativas de inflagio, podem
fornecer informagdes complementares sobre a dinimica dos precos.

A terceira implica¢do relaciona-se ao canal cambial. A significincia estatistica do pass-
through cambial indica que as varia¢es da taxa de cAmbio constituem um fator relevante para a
dinimica dos precos no periodo analisado. Em uma economia aberta e exposta a varia¢des dos
precos internacionais, o acompanhamento das condi¢Ses cambiais e de seus efeitos sobre os
precos domésticos pode complementar a avaliagdo das pressdes inflaciondrias. Essa evidéncia
nio implica, contudo, que a estabilidade cambial deva ser entendida como fixacdo da taxa de
cimbio, mas apenas que as condi¢des cambiais devem ser consideradas na anélise da inflac3o.

Em conjunto, os resultados sugerem que a dinimica inflaciondria de Mog¢ambique

envolve a interagdo entre componentes prospectivos e retrospectivos, além da influéncia do
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canal cambial. A maior participa¢io do componente forward-looking indica que as expectativas
de inflagio desempenham papel relevante, enquanto o peso ainda significativo da inflacdo
passada evidencia a presenca de persisténcia inflaciondria. Por outro lado, a auséncia de
significincia estatistica do hiato do produto sugere cautela quanto a utilizacdo desse indicador
como medida isolada das pressdes inflacionirias. Ao mesmo tempo, a significincia do pass-
through cambial reforca a importincia dos fatores externos em uma pequena economia aberta.
Assim, a andlise da inflagio em Mogambique requer uma abordagem que considere
conjuntamente as condi¢Bes internas, as expectativas e os fatores externos, especialmente

aqueles transmitidos por meio da taxa de cimbio.
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