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Sumadrio executivo

O presente trabalho tem como objectivo, analisar a magnitude do crédito no processo de

desenvolvimento local.

Para compilagdo do estudo recorreu-se a informagdo documentada sobre o assunto, bem
como, a construgio de indicadores apropriados para anélise, através de dados das
variaveis que se consideraram no estudo: produto interno bruto, crédito a economia €

inflagfo.

Os resultados obtidos, indicam que no o periodo estudado, o PIB que é considerado um
dos indicadores de crescimento/desenvolvimento, registou um crescimento assinalavel
cifrado ém 10% e que parte consideravel desta variagio positiva € explicada pela boa
alocagdo do crédito a economia que no mesmo periodo registou uma taxa de expansio
situada na casa dos 13%. Por outro lado, os resultados mostram que a inflagdo acumulada

anual, na medida em que o crédito a economia aumentava ¢la decrescia.

Se este cendrio se alterar no sentido de abranger mais as zonas rurais, pode-se prever que
o desempenho econémico serd melhor no respeitante a abrangéncia e impacto do préprio

desenvolvimento.

[}
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CAPITULO 1

PARTE INTRODUTORIA

1.1 Introducio

O desenvolvimento faz parte dos grandes objectivos que as economias hoje em dia, em
particular a dos paises em vias de desenvolvimento, visam alcangar. A luta pelo
crescimento e desenvolvimento econdmico tem sido na actualidade um desafio posto a
realidade dos paises do terceiro mundo, visto 'fserem estes 0s que apresentam 0s mais
elevados niveis de pobreza. Os paises em busca do desenvolvimento sdo impostos a

implementar as estratégias definidas internacionalmente, ¢ ajusta-las a sua realidade.

Segundo algumas declaragdes de peritos' da 4rea, os paises do terceiro mundo
encontram-se distantes € sem muitas possibilidades de alcangar um desenvolvimento
sustentado e consistente. E como forma de argumentar esta declaragdo, Diniz (2000)
advoga que os paises do terceiro mundo encontram-se envolvidos num circulo vicioso de
subdesenvolvimento, traduzido em baixo nivel de poupanga, baixo nivel de investimento,
produgdo baixa e consequentemente rendimentos baixos. Outros especialistas’ defendem
que as estratégias‘e actividades de desenvélVifnentp, devem ser levadas a cabo a nivel da
base, isto €, os recursos devem ser em grande parte gerados localmente para que se

verifique um desenvolvimento que reflecte a dinimica real da economia.

Mogambique € um dos paises cm vias dc desenvolvimento, que encontra-se engajado na
batalha com vista a melhorar o padrio de vida ¢ proporcionar o bem-estar i toda
comunidade, em termos de acesso a condigGes basicas de sobrevivéncia.® E nesta base
que muitas actividades vem sendo levadas a cabo pelo governo, como pelo sector privado

¢ pelos parceiros internacionais de desenvolvimento. Com o propésito de melhorar a

! Francisco Diniz (2000), na sua obra “Crescimento e Desenvolvimento Econémico”

? Jefrey Sachs (2004), na sua obra “Macroeconomia”
% Acesso 4 dgua potavel, o minimo de trés refeigdes por dia, acesso 4 saude, educgio e seguranga,
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capacidade produtiva do pais através de concessio de incentivos® ao investimento, grosso
modo, em zonas menos procurﬁdas pelos invsj:stidores. Séo os casos das zonas rurais, que
apresentam um panorama economico pouco atractivo para iniciativas de investimento:
falta de infra-estruturas desejadas, de agua canalizada, de energia elétrica, de instituiges

financeiras, de saneamento, entre outros servigos essenciais.

E de realgar que o mercado interbancério de Mogambique, nos ultimos anos, tem se
mostrado cada vez mais agressivo em termos de servigos prestados a economia. Contudo,
¢ justo e nio menos verdade, afirmar que, 0 acesso aos servigos bancarios ¢ com mais
relevincia o crédito bancédrio, até aos dias de hoje, encontram-se concentrados nas
principais urbes do pais em detrimento das localidades. E no contexto de prioridade de
alocagdo do crédito que, as zonas rurais ndo tem stdo uma preferéncia quanto a fixagio de

investimentos. ’

1.2 Problema da Pesquisa

O governo de Mogambique identificou o distrito como pélo de desenvolvimento do pais®.
Actualmente sdo concedidos incentivos a actividades de investimentos centradas
localmente. Por via da politica monetaria, o governo definiu uma estratégia crediticia que
visa, em certa medida, financiar investimentos cstrzautc’:gicos6 no sentido de elevar a
capacidade produtiva do pais bem como fazer um maior aproveitamento dos recursos
naturais. '

N
[

y o
Conforme as evi&éncias, ¢ mesmo chocando aciuilb que sdo os designio e objectivos de
politica definidos pelo pais, tem se verificado que as maiores cidades do pais (Maputo,
Beira ¢ Nampula), levam alguma vantagem em termos de disposi¢do de crédito, bem
como a canaliza¢fio de investimentos que, em certa medida, estariam melhor fixados

localmente. E nesta base que o presente estudo problematiza o tema da seguinte forma:

* Redugdes fiscais nos primeiros anos de investimento, redugdes nas taxas aduaneiras de importagio de
equipamentos.

* Plano quinquenal 2005-2009

¢ Industrias de produgdo agraria e de agro-processamento, bem como de servigos complementares a
actividades directamente produtivas

Trabalho de Licenciatura em Economia R ‘ David Colago
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até que ponto o crédito bancdrio a pequenos e médios empreendimentos pode

estimular o desenvolvimento local?

1.3 Delimita¢io da Pesquisa

A presente pesquisa vai cingir-se ao periodo compreendido entre 1996 a 2005, visto ser
este um perfodo marcado por efeitos positivos da paz e um total engajamento do pais no
processo de recuperagiio da economia. Além disso, para complementar o estudo, pode-se
retractar alguns aspectos anteriores € posteriores a este periodo, como forma de melhorar
a compreensdo de algumas questdes relacionadas com o processo de desenvolvimento

local.

1.4 Importancia do Estudo

A importincia do presente estudo pode ser visto em duas vertentes. Por um lado,
Mogambique ¢ um dos paises mais pobres ¢ com iniciativas de investimento muito
baixas, apresentando potencialidades rurais de investimento extremamente virgens. Por
outro lado, as localidades que compdem o nosso pais sfo vitimas da nfio existéncia de
servigos bancérios, ¢ sobretudo o financiamento das actividades econdémicas que se
podiam levar acabo nestas zonas, € que nesta Optica garantiriam em certa medida o

desenvolvimento destas regides.

A complementaridade acima mencionada, esta relacionada com a convicgio de que, as
zonas rurais estio preparadas e munidas’ para_serem transformadas em pdlos de
desenvolvimento, sustentados com recursos naturais proprios. Contudo, estas zonas
necessitam de servigos bancérios, com mais rclevancia o crédito bancério a pequenos e
médios empreendimentos que encontrariam, nas zonas rurais, a matéria prima suficiente e

capaz de proporcionar uma produgio a custos baixos.

Trabalho de Licenciatura em Economia David Colago
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Por se tratar de investimentos em actividades de geragio de rendimentos, material de
trabalho e outros, em certa medida, a mfo-de-obra seria contratada localmente,
garantindo assim um salario € um certo poder de compra dos cidaddos locais, o que
implicaria um mercado garantido para a produgdo local. Uma vez que a produgdo'seria
levada acabo localmente, provavelmente com relativos custos baixos, significaria um

prego final também baixo, logo, um todo pacote'de mitigagio dos efeitos da inflagdo.

Com este cenario, estarfamos diante de um crescimento € desenvolvimento sélido e
consistente, por estar assente a nivel local e com tendéncias de propaga¢io a niveis

nacional, que pode ser uma das solugdes para a luta contra a pobreza absoluta.

1.5 Objectivos
1.5.1 Objectivos gerais

O presente trabalho objectiva ilustrar o impacto da criagio de uma linha de crédito
bancéario especializada no financiamento de investimentos destinados a dinamizar as
actividades econémicas centradas localmente. O trabalho visa ainda mostrar a viabilidade
de se investir nas zonas rurais, do uso racional das potencialidades econémicas virgens
apresentadas pelos distritos, de forma a atribuir cada regido uma especializag@io propria

de produgdo e alcangar um desenvolvimento assegurado e sustentado do pais.

1.5.2 Objectivos especificos
¢ Analisar o sector financeiro
» Captar o impacto do crédito no processo de desenvolvimento local;
Explicar as alternativas de desenvolvil‘llento local com base em investimentos de

transformugiio de maténa-prima locul.

Trabalho de Licenciatura em Economia David Colago
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1.6 Limitacdes da Pesquisa

Algumas dificuldades foram encontradas na recolha da informagio necessaria. Dado que
uma das realidades do nosso pais € o facto de inexisténcia de um padrio dindmico de
registo de informag#o, sobretudo, ligada a area de crédito de forma desagregada. Para
todos os efeitos, o trabalho foi conduzido com vista a maximizar a informagio disponivel

e tirar conclusdes consistentes.- .

1.7 Variaveis Relevantes
O trabalho serd conduzido na base de quatro palavras-chave, nomeadamente crédito,
investimento, crescimento e desenvolvimento. De um modo geral, as palavras acima

mencionadas, nesta anélise, assumirdo o poder de varidveis relevantes.

Na ténica das varidveis relevantes, o trabalho sera norteado na medida de provar que uma
politica de alocagdo de créditos bancérios, bem como a propria monitoria das actividades
para o qual o credito € concedido, podem dinamizar as actividades econémicas locais e

galvanizar em boa medida o crescimento e desenvolvimento.

Contudo, ¢ de sublinhar que o desenvolvimento local depende de muitos factores que
aqui nio serdo tratados com muita profundidade visto ndo fazerem parte do basico do
trabalho. Conforme a exposi¢do acima, o presente trabalho visa captar o impacto do
crédito bancério as actividades econdmicas levadas acabo localmente, e posteriormente

fazer inferéncias sobre a possivel relag3o entre o crédito € o desenvolvimento local.

1.8 Estrutura do Trabalho

Este trabalho comporta seis capitulos e.os respectivos anexos. O primeiro capitulo é
composto pela introdugdo € a respectiva apresentagio do trabalho, o segundo capitulo
fica reservado a revisdo da literatura, o terceiro capitulo apresenta alguns conceitos e

aspectos tedricos relevantes a analise, o quarto capitulo ilustra a actividade financeira

Trabalho de Licenciatura em Economia Dawvid Colago
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local, o quinto capitulo faz a analise do crédito como condi¢io para o desenvolvimento, €

o capitulo seis fica reservado 3 conclusdes e as recomendages.

1.9 Metodologia

O presente trabalho € essencialmente uma andlise descritiva que consiste numa pesquisa
bibliografica, documental e entrevistas a pessoas ligadas a estratégias de
desenvolvimento local ¢ a politica crediticia em Mog¢ambique. Além disso, faz-se uma
pesquisa electréni.ca na Internet que hoje COnsiitui ‘uma das principais fontes de qualquer
tipo de contelido e assunto. Pbr fim, faz-se uso de 'allguns métodos estatisticos para aferir

o impacto do crédito no desenvolvimento local.

A recolha de dados € essensialmente feita nos registos do Instituto Nacional de Estatistica

(INE) e no Banco de Mogambique.

CAPITULO I
- REVISAO DE LITERATURA

A revisdo de literatura a seguir explora principalmente trés questdes. A primeira é o
crédito ao investimento, a segunda destaca o crescimento e desenvolvimento econémico e

a terceira questiio, a relagfo entre o crédito e o desenvolvimento econémico.

2.1 Crédito ao Investimento
A teoria econémica atribui ao crédito, desde que ofertado em condigdes adequadas de
prazos, custos e quantidades, a possibilidade de concretizar as oportunidades de

investimento promissoras ex ante (Peter Howells, 2001). Ainda no arcabougo teérico, o

Trabalho de Licenciatura em Economia David Colaco
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crédito necessario ao investimento, é de um modo geral, determinado pela capacidade

que uma economia tém de poupar e pela eficiéncia do sector financeiro da mesma.

Ha cerca de 70 anos, duas posi¢des polares se confrontam no debate sobre a relagio entre
o Investimento € poupanga. A primeira delas é a visdo classica, segundo a qual, para que
haja investimento, € necessirio que surja previamente a poupan¢a correspondente.
Investimento ¢ um dos dois destinos possiveis dados ao produto social (assumindo uma
economia simplificada, sem governo e sem relagdes com o exterior), concorrente ao
consumo. Para que possa haver investimento, os agentes econdémicos devem abster-se de
consumir todo o produto social. O excedente de renda sobre o consumo é a poupanga,

(Samuelson e Nordhaus, 2005).

" N

A oposigdo a esta visdo foi iniciada por Keynes (1933), citado por.Samulson (2005)
Segundo este autor, a poupanga, ao invés de se constituir no pré-requisito do
investimento seria, na verdade, seu resultado, em uma economia por ele chamada de
monetiria ou empresarial. Nestas economias, a decisdo de investir nio depende da
disponibilidade do produto n3o consumido, mas de financiamento, isto &, acesso ao
crédito. A visdo Kenesiana propde que para viabilizar investimentos é necessario que o
sistema financeiro seja capaz de responder 3 demanda por liquidez colocadas pelas

empresas que desejam investir.

No que se segue, a perSpectiva'adoptada ¢ a Kenesiana, centrada no papel das instituigGes

-

financeiras na viabilizagdo do investimento e do‘créscimento econémico.

2.2 Crescimento e Desenvolvimento

Os estudos empiricos virados para a drea de crescimento e desenvolvimento econdémico
tem como um dos seus objectivos, encontrar as varidveis primarias que afectam o
produto. Neste aspecto destacam-se trabalhos que dio énfase a existéncia de recursos
naturais associados aos factores de produgdo, existéncia de tecnologia de ponta, € nos
ultimos anos, os trabalhos que enfatizam o papel do capital humano em favorecer maiores

L
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niveis de produtividade. Um estudo de Robert Solow’ (1957), laureado com o prémio
Nobel, usando uma anilise de crescimento econdmico concluiu, que grande parte, cerca
de 80 por cento do crescimento do produto, ao longo do periodo considerado, se deveu ao
progresso técnico. Especificamente, Solow chegou a uma equagio do crescimento do PIB
que identifica o crescimento do capital ¢ do trabalho Juntamente COM O Progresso técnico

como fontes de crescimento do produto, (Domobush e Fisher, 2000)

Outra variavel que vem sendo investigada em periodos recentes, refere-se ao poder do
sistema financeiro em prover este crescimento, devido a percepgio de que os bancos
possuem um importante papel como transmissor da politica monetéiria, na medida em que
sdo responsaveis por direccionar o crédito na economia, favorecer novos investimentos

que, por sua vez, acabam fomentando a actividade econémica.,

Seeres (1977) citado por Diniz (2006), identifica o desenvolvimento como sendo um
conceito normativo, sinénimo de melhoria nas condi¢bes de vida. Esta forma de definir o
desenvolvimento, levou a que alguns autores ‘8¢ preocupassem com as necessidades
basicas da vida. Nesta ordem de ideias, Streeten (1977) citado também por Diniz (2006),
defende que uma das medidas de abordar o desenvolvimento, é por via das necessidades
basicas. Segundo Streeten, as necessidades basicas podem ser encaradas como o culminar
de um processo de desenvolvimento de 25 anos, ao nivel da experiéncia do pensamento,
encerando no entanto as vérias formas de abordagem de desenvolvimento, tais como:
desenvolvimento rural, combale a pobreza absoluta, criagdo de emprego por via da
industrializagfo (pequenas e médias empresas), crescimento ¢ distribuicio de renda, entre

outras abordagens baseadas em principios de equidade social.

Para além da abordagem feita por Strre:tén, Diniz acrescenta aspectos ligados a
complementaridade, interligagdes e compromissos que s3o parte integrante de qualquer
estratégia de desenvolvimento, aspectos estes ligados a uma escolha adequada de

tecnologia, a participagdo ¢ o papel a desempenhar pelos organismos estatais, como

7 “Technical Change and the Aggregate Production Function”, Agosto de 1957,
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elementos a ter em linha de conta na implementag¢éio de politicas de desenvolvimento

assentes no principio das necessidades basicas.

O relatério da PNUD (1990} trata com muita énfase a questdo de desenvolvimento
humano. Segundo este relatorio, o desenvolvimento humano pode ser visto como um
processo que conduz ao alargamento das possibilidades oferecidas a cada individuo. Em
principio estas possibilidades sdio ilimitadas e evoluem com o decorrer do tempo.
Qualquer tipo de desenvolvimento implica a realiza¢io de trés condi¢des essenciais: uma
longa vida, de boa saide e aquisigio de urii saber que permite ¢ acesso aos recursos

necessarios para auferir um nivel de vida conveniente.

Diniz (2006), sublinha ser o desenvolvimento humano, um conceito recente, ndo depende
dos factores acima mencionados, mas sim, de critérios de algumas institui¢des
internacionais (Banco Mundial), quanto ao acesso a fundos que permitem a alteragio
estrutural da economia, em paises menos desenvolvidos. Sublinha ainda o autor que o
desenvolvimento humano ndo se esgota com o acesso aos fundos drenados pelo Banco
Mundial, envolvendo outras dimensSes igualmente importantes (apesar de dificil
execugdo) que se prendem com a liberdade politica, econdmica e social, a criatividade e o

respeito pela garantia dos direitos fundamentais.
E I

Neste dmbito, o desenvolvimento apresenta dois aspectos. De um lado esti a criaglio de
capacidades pessoais, ¢ por outro, o uso que os individuos d3o a estas capacidades, quer
para fins produtivos quer para o laser, passando por fins politicos, culturais e sociais.
Portanto, sob esta abordagem, ndo s6 o nivel de rendimento vai ditar o desenvelvimento,

mas também a realizagfo da pessoa humana.

2.3 A relacdo entre Crédito-e Desenvolvimento Econémico: o papel da

Intermediagio Financeira “ ot

Entre as principais contribuigdes tedricas para compreensio da importancia do crédito

numa economia capitalista estdo as de Marx (1867)), Keynes (1933) e Schunpeter (1912).
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Concentrarei em Schumpeter (1912), citado por Eduardo Strechman (2006), porque trata

L. .- b, - . ..
mais directamente do papel do crédito no financiamento do desenvolvimento econdémico,

tema central do estudo.

Como ponto de partida, Schunpeter (1912), citado por Strachman (2006), analisa o

crédito corrente. Neste caso, a produg#io é financiada pelas receitas correntes. Mas este

processo € descartado pelo autor, pois representa uma antecipagdo da receita, apenas -
repondo os recursos produtivos ja existentes, nio rompendo com o' “fluxo circular®”.
Essencial para o desenvolvimento econdmico seria a criagio de poder de compra caso o
tomador de crédito ndo apresente garantias ao banco. Dessa forma, o crédito total seria
maior do que se somente houvesse .credito coberto (quando o empresario empenha bens).
Em decorréncia d_isso, Schunpeter distingue oh“c.ré_d‘ito normal (entrega previa de bens} do

crédito anormal (baseado em bens a serem produzidos).

Com a concessdo do crédito anormal, 0s empresarios obtém acesso a bens antes qué
tenham adquirido o direito normal a estes. Assim, surge um novo poder de compra
decorrente desse crédito ndo baseado nos bens existentes no presente. Mas esses meios de
pagamentos criados fazem com que o poder de compra existente seja diminuido,
(aumento dos pregos), ja que Schunpeter supde a economia em pleno emprego (fluxo
circular). Entéo, € preciso responsabilidade para criar essa modalidade de crédito por

causa dos efeitos inflaciondrios temporarios causados pelo excesso da demanda. Dessa

forma, cria-se poder de compfa futuro a.custa do j4 existente (Schunpeter 1912, citado
por Strechman 2006). S

Mas, segundo Schumpeter, citado por Strechman (2006), o pagamento do empresério ao
banqueiro restaurard a corrente de mercadorias, encerrando a inflagio crediticia, pois o
devedor devolverd as mercadorias a0 sislema econémico, agora ampliado. Apds o
pagamento ao banco, continuara existindo o juro do processo do crédito do fluxo circular

de mercadorias, pois existem bens que servem de contrapeso ao novo poder de compra.

$Segundo Schumpeter (1912), o fluxo circular esta relacionado com o facto de o crédito coberto nio ser
uma mais valia a economia, visto que, sempre que € reembolsado com os respectivos juros, apenas ocorrer
a reposicgo dos recursos cedidos anteriormente.
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Contudo, esse processo necessita de limitagdes: um controle a quantidade de crédito deve
ocorrer para que a inflagdo seja moderada e temporaria, ou seja, as mercadorias futuras
devem chegar ao mercado no seu dévido tempo para garantir o poder de compra recém-
criado. Dessa forma, Schumpéter demonstra~a importancia da concessdo de crédito “a
descoberto™ para o desenvolvimento. Esse é um-dos meios pelos quais os bancos apoiam
o crescimento das firmas e se tomam fundamentais na alavancagem do processo

econdmico, permitindo o investimento, inclusive na introdugo de inovagées.

No mesmo sentido, Goldsmith (1969) Shaw (1973), citados por Strechman (2006), dizem
que o sistema financeiro € importante para todas actividades econdémicas. Logo,
deficiéncias na oferta e na qualidade dos servigos financeiros resultariam em impactos
negativos ao crescimento econdmico. Na andlise desses autores uma das causas das
diferengas das taxas de crescimento entre os paises seria devida a diferengas nas
condig¢des dos servigos financeiros.
N \

Ja King e Levine {1993), citados por Strechman (2006), realizaram estudos sobre a
relag@o empirica entre finangas e desenvolvimento para uma amostra de oitenta paises de
distintos niveis de desenvolvimento. Os autores encontraram uma forte e robusta
correlagdo parcial entre a taxa do crescimento do PIB (produto interno bruto) per capita e
o grau médio de desenvolvimento do sector financeiro no periodo de 1960 a 1989.° O
desenvolvimento financeiro também foi associado pelos autores com outros indicadores
de crescimento, como: o crescimento dos investimentos, as methorias na produtividade,
entre outras varidvels utilizadas. Essas correlagdes se mostraram significativas e
positivas.Segundo eles, o nivel de desenvolvimento financeiro do inicio dos anocs 1960
foi ainda mais relevante para previsdo do cre:s“cim‘ento do PIB per capita de 1960 a 1989.
Entdo, o crédito torna-se uma variavel-chave péfﬁ'o desenvolvimento futuro. A resenha

mais completa da literatura sobre o tema encontra-se em Levine (2004), quem aborda

® O *nivel do desenvolvimento financeiro"foi calculado por quarto indices: a razio do passivo liquido do
sistena financeiro pelo PIB; os depdsitos a vista dos bancos domésticos somados aos do banco central; a
razdo da divida do sector privado nao-financeiro pelo credito total domestico; e a divida do sector privado
ndo-financeiro em relagéio ao PIB. Esses indicadores analisavam, respectivamente, o financiamento formal
do produto; ‘a importincia das institui¢@es financeiras; e os dois ultimos mostravam a distribuigiio dos
artigos domésticos entre crédito privado e puiblico.
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questdes como custos de informagio, de intermediagio, monitoria e riscos associados aos

portifélios de investimento e de liquidez.

Levine (2004), citado por Strechman (2006), mostra como os bancos podem auxiliar na
promog@o do crescimento econémico. Um dos impactos positivos dos intermediarios
financeiros € poderem reduzir os custos do processo de informagfio ¢ desenvolver a
alocagdo de recursos (Boyd e Prescot, 1996; Stiglitz, 1989a; 1989b), citados por
Strechman (2006). Sem intermediérios, cada investidor tem um grande custo fixo
associado a busca de informag3o, e seria Benéhbg se um grupo de individuos constituisse
um intermediario financeiro para gerir informagdes aos outros investidores. Assim, os
intermedidrios financeiros desenvolveriam, ex-ante, a avaliagio das possibilidades de
mvestimento e poderiam acelerar o crescimento econémico. Também como consequéncia
desse processo de gestdo de informagdo, os intermediarios consolidariam as firmas mais

promissoras.

Ademais, com a existéncia de um custo para aderir aos intermedidrios, maior seria o
numero de individuos que poderia dispor dos intermediirios com o crescimento
economico. Isso aperfeigoaria a habilidade deles de produzir informagdes com impactos
favoraveis ao desenvolvimento. Ainda os intermediarios podem impulsionar a taxa de
inovagdo tecnolégica ao identificar os empresériész com melhores chances de sucesso em

novos bens ¢ processos produtivos (King e Levine 1993, citados por Strechman 2006 ).

Ji em relagio a gestdo comporativa'’, os bancos detém um papel relevante. O
monitoramento pelos accionistas e credores induz os grandes a maximizarem o valor da
empresa, aprimorando a eficiéncia na alocagdo de recursos e aumentando a disposi¢io
dos poupadores de financiarem a-produgdo. Com a auséncia de intermediérios financeiros
que melhorem a gestdo corporativa, as poupangas poderiam nio fluir para investimentos

lucrativos (Stiglitz e Weiss 1981, citados por Strechman 2006). A existéncia de um

intermediério financeiro actuante (mobilizando as poupangas e emprestando-as para as

togw

£ .

' Este termo abarca praticas entre accionistas, conselho de administragio, directoria, auditoria
independente e o conselho fiscal, com a finalidade de optimizar o desempenho da empresa.
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firmas) economiza custos de monitoramento por fazé-lo agregadamente e elimina o
problema da boleja'’ (“free-rider”).

Segundo Levine (2004), citado por Strachman (2006) os intermediarios também podem
atenuar o nisco. Enquanto os poupadores tém aversdo ao risco, os projectos de alto
retorno tendem a ser mais arriscados em relagdo aos de baixo retorno. Nesse sentido, os
intermediarios financeiros auxiliam os individuos na diversificagdo do risco induzindo
uma maior troca de portfélio para projectos com altas expectativas de retomo com
implicagdes positivas sobre o crescimento. Também existe a diversificagdo no decorrer
do tempo, investe-se com uma perspectiva de futuro consideravel com a presenca de
intermediarios de longo prazo, proporcionando baixo retorno nos momentos de

prosperidade econdmica, mas de alto retorno durante as recessdes.

Outro tipo de risco é da liquidez'%. Levine (2004), citado por Strachman (2006), afirma
que os intermediarios financeiros possibilitam o aumento da liquidez, reduzindo o risco
dos investimentos e influenciando favoravelmente o desenvolvimento. Isso se deve ao
facto dos investimentos de alto retorno em geral necessitarem de um prazo maior de
maturagdo para gerar a liquidez que permita o poupador ter acesso ao seu capital
aplicado. Assim, existiria um maior risco de liquidez em projectos de alto retomo
(investimentos iliquidos). J4 os investimentos de baixo retorno (investimentos liquidos)
tém um prazo pequeno de maturacio permitindo aos poupadores resgatar seu capital
aplicado em um pequeno intervalo de tempo, ou seja, com menor risco de liquidez. Mas
os bancos podem empreender 1;ma combinagdo entre investimentos de baixo retorno
(para satisfazer a demanda por depdsitos) ¢ alto retorno, oferecendo depésitos liquidos
para os poupadores que desejarem resgatar seu capital antes do periodo de maturacio.
Nesse, caso os bancos escolheriam uma combinag8o apropriada entre investimentos de

alto ¢ de baixo retorno. Assim, os intermediarios tinanceiros proveriam um seguro aos

' Esse problema surge quando um agente individual n3o arca com os custos da produgdo de boa qualidade
de informagdo gerada pelo monitoramento.

' O risco de liquidez pode ser definida como a capacidade da riqueza ser convertida rapidamente na forma
liquida do capitalismo, a moeda.
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poupadores contra o risco de liquidez, enquanto facilitanam o investimento de longo

prazo em projectos de alto retorno, proporcionando ao empresario o capital necessario.

A mobilizagdo de poupangas também pode receber um impulso com a presenga dos
intermediérios financeiros, pois quanto mais eficientes esses agentes, maior o impacto
positivo para o crescimento economico. Essa actividade de mobilizaciio envolve a
superagio dos custos de transacgdio para dﬁte_pg:’ﬁo de poupanga dos individuos ¢ da
assimetria de informagfio dos poupadores, por se sentirem desconfortaveis. Os arranjos
financeiros poderiam surgir para atenuar essas imperfeigdes e facilitar a mobilizaggo de
poupan¢as, aumentando o fomento de capital para os agentes deficitarios com recursos

daqueles com excesso de riqueza.

Levine (2004), citado por Strachman (2006), ainda aponta outra influéncia positiva dos
intermedidrios financeiros citando Adam Smith, afirmando que a especializagdo estd “por
tras” do aumento da produtividade. Assim ao introduzir o dinheiro haveria diminui¢io
dos custos de transacgdo, pennitindo a especializagio. Mas, esses custos cairlam
gradualmente no decorrer da inovagdo ﬁnancplra, e ndo somente ao adoptar o dinheiro na
economia. Entretanto, essa maior espemahzacao & conseguida com um maior nimero de
operacdes realizadas, entdo, o desenvolvimento econdmico também acarreta o
desenvolvimento financeiro (Greenwold e Smith 1996, citados por Strachman 2006).
Ademais, com um menor custo de transacg3o para transformacgdo do capital financeiro
em produtivo, o investimento torna-se mais acessivel e interessante, um aspecto positivo

para o desenvolvimento econdémico.
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CAPITULO I

Conceitos Ligados ao Desenvolvimento Local

Este capitulo vai debrugar-se sobre alguns conceitos tedricos considerados importantes

para compreensio da analise.

3.1 Pequenos e Médios Investimentos

Os padrdes de investimento desempenham um papel importante na economia de um pafs.
Os paises que consomem maior parte da sua renda tendem a ter niveis de poupanga
baixos, o que lhes confere menor dlspomblhdade de fundos emprestaveis, implicando
desta forma, baixos niveis de investimento, arrastando assim a economia para taxas de

crescimento também baixas.

De um modo geral, o investimento pode ser visto como a actividade econdmica que visa
a aplicagdo de recursos com vista a obter ganhos futuros. A actividade de investir
depende de véarios factores, como a ordem politica, econémica e sociocultural, embora

mais particularmente de ordem econdémica, (Cadilhe, 1990).

Os pequenos e médios investimentos ndo fogem a definigio de investimento no sentido
geral. Contudo, ¢ de sublinhar que sﬁc; fﬁaig'_:aplicéveis no contexto de economias
pequenas, ou seja, economias em desenvolvimento. No caso de Mog¢ambique, que é
também uma economia pequena, o conceito de pequenos e médios investimentos anda
associado as pequenas e médias empresas, que s3o apontadas por muitos analistas' como

uma das alternativas para galvanizar o desenvolvimento do pais.

Mogambique ¢ um pais em desenvolvimento, apresenta niveis de investimento
relativamente baixos, apesar de ser virgem e promissor em matéria de retomo de

investimento. No periodo em anélise (1996 — 2005), verificou-se que o pais tem estado a

"> Emesto Gove governador do banco de Mogambigue ¢ Ludgero Marques, presidente da Associaglio
Empresarial de Portugal I §
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beneficiar de alguns maga-investimentos que contribuem significativamente para o
aumento do rendimento. Tal é o caso da Mozal na provincia de Maputo, o projecto de
areias pesadas na provincia de Gaza, Sasol na provincia de Inhambane, projecto de
exploragdo de carvio mineral em Tete, entre outros.

Segundo a KPMG (2005), as pequenas e médias empresas, tem encontrado em
Mogambique muito espago de imergéncia, visto terem sido criadas acima de duas
centenas de novas empresas no periodo em causa, somente na zona sul. As pequenas e
médias empresas em Mogambique surgem no contexto de grandes projectos, como
provedoras de servigos complementares. Os sectores de servigos ¢ comércio sdo os que
registaram ¢ continuam a registar o maior nimero de PMEs, segundo informagdes
colhidas no Centro de Promogio de Investimentos (CPI). Este cenario ¢ justificado pelo
facto do ciclo de negécio dos sectores mencionados serem curtos ¢ menos arriscados, 0
que facilita o acesso ao crédito bancario em detimento de investimentos em outros
sectores. As PMEs encontram-se maiorilfariﬁmenge'concentradas nas grandes cidades,
nomeadamente Maputo, Beira ¢ Nampula. S3co apontados como justificagiio as melhores
vias de acesso que aquelas cidades tém, a aglomeragio comercial destas cidades, a
questdo de mercado garantido, factores ligados a acomodag&o dos préprios colaboradores
bem como a disponibilidade do proprio capital humano. Contudo, é importante sublinhar,
que mais para o fim do periodo em anélise de 2002 a 2005, e com mais vigor até as datas
de hoje, tem se notado uma maior tendéncia de muitas PMEs se fixarem mais ﬁara o
interior das provincias. Contudo, a maioria s3o ligadas a industria do turismo, sector este,

que tem estado a registar um crescimento assinalédvel na prestagiio de servigos e maior

contribui¢do no rendimento nacional, (KPMG 2005).

3.2 Desenvolvimento Local

A forma classica de abordar o desenvolvimento local pode-se extrair dos escritos de
Afred Marshal (1890 — 1996), citado por Ladislau Dowbor (2006). Autor de uma
gigantesca obra sobre o estudo de tendéncia de concentragio de firmas e especializagio

regional das actividades econdémicas como factor de desenvolvimento. Segundo estes
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escritos, estas aglomeragdes locais de actividades, possuem caracteristicas comuns que
permitem, especializagio sectorial, predominancia de PMEs, cooperagdo, competi¢do
inter-firmas determinadas pela inovagdo, troca de informagi3o baseada na confianga
socialmente construida, organizagdes de apoio activo na prestagdo de servigos e parceria

estreita com o sector publico local.

Na teoria econdémica o desenvolvimento local pode tomar outras designagdes de acordo
com a economia em causa, enqu;mto que mais para o lado real, o desenvolvimento local
tém enquadramento nas chamadas economias locais. Economias locais sdo érgdos locais
com autonomia administrativa financeira ¢ patrimonial. E definido também como uma
forma de envolvimento directo dos cidaddos nas decisdes e solugdes dos problemas locais
independentes em certa medida da gestdo central (Chichava, 1998). Para o caso de
economia de Mogambique, o desenvolvimento local pode ser melhor espethado pelo

conceito de desenvolvimento rural, que neste caso nos remete as economias rurais.

Sendo o objectivo principal do presente trabalho analisar a importincia do crédito
bancario no desenvolvimento local, é importante trazer em debate o aparato financeiro
rural que se vive, ou seja, a sec¢#o a seguir vai apresentar o cendrio das finangas locais,
em linha com o desenvolvimento rural ?na'térialigado com base no financiamento das

principais actividades das zonas rurais.

3.3 Conceito de Finangas Locais

Finangas locais s3o o conjunto dos projectos, das institui¢es intermediarias (bancos
comerciais, agro-industriais, etc.), que trabalhando com os agentes privados de todos os
seclores econdmicos € sociais, € com 0s camponeses em geral, nas zonas rurais e peri-
urbanas, providenciam, ou criam as condig¢des para fornecer servigos financeiros ou uma

maior bancarizagdo dos agentes econémicos ¢ das comunidades rurais (Ellis, 1993)

; -
¥
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3.4 Procura de Servicos Financeiros Locais

A procura de servigos financeiros locais € direccionada a satisfagfio de actividades de

varios sectores. De seguida apresentaremos algumas razdes para a procura de crédito.

3.4.1 Sector Agricola
A procura de crédito para a agricultura destina-se a satisfagfio de varias necessidades.

Nio é possivel amrolar todas as necessidades, mas a seguir apresentamos algumas.

» Crédito a Produgio

Aquisicdo de insumos de produgdo .

Muitas actividades agricolas sobretudo em paises em desenvolvimento sfio feitas
manualmente. A aquisi¢io de insumos implica a aquisi¢do de sementes, pesticidas ¢
fertilizantes como forma de realizar a produgdo. Os insumos sdc adquiridos na sua
maioria de comerciantes e algumas empresas distribuidoras e as vezes os agricultores
usam sementes da campanha anterior. Mas nesse caso eles precisam de sementes
melhoradas o que também acarreta custos. S3o constituidos por sementes melhoradas,
fertilizantes e pesticidas, fornecidos por comerciantes locais e empresas distribuidoras de

sementes.

Preparagdo e manutengdo dos campos .. -
Apesar de alguns médios e grandes agricultores alugarem equipamentos e contratarem
mao-de-obra, a maior parte dos agricultores usa méo-de-obra doméstica e nfio tem acesso

a crédito para aluguer de equipamento e/ou contratagiio de mio-de-obra.

> Crédito ao Processamento
Existem grandes oportunidades de negdcio no sector do processamento que é

negligenciado principalmente quando se trata de produtos agricolas. Essa demanda de
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crédito ¢ direccionado a processamento de pequena escala como moageiras e

debulhadoras.

» Crédito a Comercializacio
O crédito a comercializagio € 0 que mais se destaca nas zonas rurais para a compra da
produgdo, armazenamento e transporte. A r;laior parte das vezes as instituigdes
financeiras d#o preferéncia a disponibilizagio do crédito na comercializagio agricola, isto

¢, os comerciantes em detrimento dos produtores.

3.4.2 Sector de Pescas
A pesca também € outro sector que necessita de financiamento local, que joga uma

grande importincia no desenvolvimento local. As finangas locais ainda nio conseguiram
responder a toda demanda de servigos financeiros do sector da pesca, sobretudo a

pequena escala, porque a grande escala tem tido facilidades de financiamento.

» Crédito a Produgio
Os pescadores artesanais necessitam de crédito para a aquisicdio de insumos e
equipamentos como redes, barcos, motores, etc. Os comerciantes e associagdes de
pescadores podem desempenhar um papel activo na provisio de crédito a este segmento

de mercado, mas estes tém também poucos recursos financeiros.

» Crédito a Comercializaciio
Os pescadores precisam de crédito para aquisigiio de equipamento de refrigeracdo do seu
pescado, ¢ o eyquipamenlo de refrigeragdio necessirio € caro, o que carece de
financiamento. Por isso o pescado é comer_f:ializado seco por pequenos agentes que
transportam o produto das zonas costeiras hpara os mercados do interior.
Os comerciantes também precisam de transporte proprio com frigorificos para

armazenarem o pescado.
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3.4.3 Sector de Comércio
O comércio também necessita de financiamento para a aquisi¢do de produtos e sua

comercializagio de forma a reduzir os custos em distancia e tempo na aquisi¢do de

produtos de primeira necessidade.

3.4.4 Outros sectores
Além dos sectores supracitados as familias também precisam de finangas locais para o

consumo, para fazer algumas poupangas porque, vezes ha, em que acumulam algum
rendimento da sua produgdo e ndo encontram localmente um parceiro seguro para

guardar o seu dinheiro. A Figura | abaixo, mostra a distribui¢@o do crédito por sectores.

Figural: distribuigdo de crédito por sector

2000 2001 2002 2003 2004 20056 2008
Anos

Dcomercio Magricultura DOconstrucao Oindustria
W turism o Otrans/cmuni Moutros

Fonte: compilado pelo autor apartir de dados do BM

A Figura | acima ilustrada mostra a distribuigio do crédito por sectores da economia. Do
ano 2000 a 2006 pode-se verificar que o crédito destinado ao sector que melhor se
identifica com as zonas rurais, o sector agricola, reduziu gradualmente. Os sectores de
comércio, indastria e outros, foram os que melhor s¢ destacaram em termos de prioridade

de alocagdo de crédito.
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CAPITULO IV
ACTIVIDADE FINANCEIRA LOCAL EM MOCAMBIQUE

Nesta sec¢dio abordaremos a situagdo dos sgfvic;ps financeiros locais em Mogambique,
sobre a sua importincia para o sector agrario e outras perspectivas, com vista a potenciar

as zonas rurais com um servigo financeiro util e eficiente.

4.1 Realidade Actual
O servigo financeiro destinado ao empresariado local & bastante incipiente em

Mogambique ¢ com uma limitada implantag3o geografica.

A banca comercial formal tem tido uma preferéncia quase absoluta pelo financiamento de
grandes empreendimentos ¢ de operagdes comerciais relacionadas com as importagdes e
exportagdes. As condigdes de acesso ao crédi’to ‘.c‘iéstas'ninstituic,:c")es sdo limitativas 4 maior
parte do empresariado local, em particular ao de média e pequena dimensfio. O algoddo, o
tabaco ¢ a castanha de caju sdo os produtos, cujo processo de comercializagdo tem sido

abrangido pelas operagdes de financiamento da banca.

Limitadissimas operagdes de financiamento estio dirigidas ao pequeno camponsés,
baseando-s¢ a maior parte delas em financiamentos em espécie de sementes, agro-
quimicos e utensilios agricolas. As concessiondrias para a comercializagio do algodio e
do tabaco sdo as que desenvolvem operagdes de financiamento em espécie, de maior

vulto, ac pequeno campongs. A sociedade de gestdio e financiamento para as pequenas ¢

operagdes de financiamento a associagdes de camponeses, destinadas 4 comercializagio

de produtos agricolas.

O empresariado local tem beneficiado de algumas operagdes de financiamento, com
expressdo ainda muito limitada, que tém vindo a ser realizadas pela Associagio

Mogambicana para o Desenvolvimento Rural, pelo GAPI e pelo Fundo de Fomento de
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Pequenas Industrias, e também de operagdes de “leasing” que tem vindo a ser feitas pelo
Departamento de Gestdo de Projectos. Os fundos estatais existentes, Fundo de Apoio a
Reabilitagdo Econdmica, no Ministério das Finangas, Instituto do Caju, Fundo de
Fomento Agrario ¢ o Fundo da Hidraulica Agricola no Ministério da Agricultura e
Desenvolvimento Rural (MADER)", Fundo de Fomento Pesqueiro, no Ministério das
Pescas ¢ Fundo de Comércio Agrario, no Ministério da Inddstria e Comércio tém

constituido também fontes alternativas de financiamento para o empresariado rural.

O crédito de alguns fomecedores de bens de consumo, importadores na sua maior parte,
tem sido outra das alternativas para dar cobertura as necessidades financeiras, para alguns
dos empresarios locais. De uma forma geral, estas opera¢des financeiras ndo tem
abrangido o empresario agricola, beneficiando principalmente os comerciantes, os

transportadores, os industriais € outros.

Os empresérios pecuarios tém vindo a beneficiar dos programas de repovoamento bovino
que, em condigSes financeiras favoraveis. Os avicultores, em particular os de média e
grande dimens#o, devido ao seu pbsicionamento no mercado e & sua modemizagio, tém
tido possibilidade de acesso ao sector baﬁcér'ioco_mercial. Os operadores florestais para
corte ¢ transformacio da madeira, tratando-se também de um produto em alta nos
mercados, em particular o externo, possuem também um acesso facil 4 banca comercial.
As principais dificuldades no acesso ao créditc da banca comercial, por parte do
empresariado local, tém sido:
* Os prazos concedidos para a liquidagio dos créditos, muitas vezes
inadequados as expectativas dos clientes;
Os juros praticados sdo altos

As exigéncias de garantia (apenas imdveis).

" Actualmente designa-se de MINAG (Ministério de Agricultura) a vertente de Desenvolvimento passou
para o novo Ministério de Planificagiio e Desenvolvimento em 2005.
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As operagdes de deposito estdo limitadas aos centros em que existem balcdes do sistema
et s
bancario formal, sendo por isso pouco utilizadas pela maior parte do empresariado local,

e praticamente desconhecidas para o pequeno camponés.

Para o caso das outras instituigdes financeiras, a sua insufictente disponibilidade de
fundos tem sido um dos principais entraves a expansdo das suas actividades. Debatem-se
também com os elevados custos de gestio das operagdes de financiamento ¢ com o
“risco” que os investimentos em zonas rurais apresentam, com garantias pouco sélidas, e
caracterizado também por limitados conhecimentos de gestio e poucos anos de

experiéncia.

Segundo o Relatério Anual do BCIFor‘né-ﬁ'to', (2005), a desvalorizagfio constante do
Metical, tem sido um dos factores que tem conduzido ao agravamento das taxas de juro, €
também & descapitalizagdo dos Fundos de Crédito das instituigées de financiamento, que
procuram contrapor os seus efeitos privilegiando as operagdes de curto prazo e as que

forem realizadas em moeda externa.

O mercado financeiro das zonas rurais é amplo e disperso, e tem-se mostrado crescente,

tendo em conta o nimero de novos operadores que entram nos diferentes circuitos. As

. zonas de maior potencial agrario tém naturalmente uma certa concentracdo dos potenciais

clientes. Para os operadores financeiros este mercado mostra-se ainda pouco atraente,
excepto para os produtos em alta nos ‘mercados e para empresirios com garantias
SN

aceitaveis.

Das conclusdes extraidas do processo de pesquisa a nivel provincial, no decurso da
programacio do PROAGRI 1I, ficou patente a preocupagdo manifestada pela maioria dos
entrevistados, referente A necessidade de existir um servigo financeiro que garanta de
forma adequada ¢ eficiente a cobertura das necessidades financeiras dos operadores

econdmicos do sector agrario.
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Contudo, o conjunto de limitagbes existentes ao desenvolvimento destas regides faz
subentender que, um servigo financeiro com tal vocagdo devera fazer parte de um
“pacote” alargado de ac¢des de suporte, incluindo em particular os elementos relativos a
tecnologia; informagio, capaci}agﬁo- e treinamento; aprovisionamento de insumos; meios
mecanizados;  infra-estruturas; comercializagﬁo .. dos excedentes (mercados);

. A

transformagéo das produgdes locais.

O estabelecimento do servigo financeiro, poderd também servir de alavanca ao
desenvolvimento da parte dos “elementos” deste pacote, que puder ser “mercantilizada”,

através da criagdo de linhas de crédito direccionadas.

Mogambique possui um alto potencial agrario adormecido'. O desenvolvimento agrério
exige investimentos. Os fundos necessarios quer ao financiamento do investimento quer

ao funcionamento do sector agréario deverio estar disponiveis para os empreendedores.

As politicas agrarias deverdo assim, entre outras questdes, procurar dar uma resposta

clara as questdes relativas a: como motivar os empreendedores ¢ os operadores
financeiros para a actividade agraria, para que areas o empresariado nacional ou residente

devera ser direccionado e para que dreas atrair o investidor externo.

4.2 As Perspectivas para o Sector Financeiro Local

Os operadores apostados em garantir este tipo de servigos sio em nimero limitado,
observando-se fortes barreiras a ent:,rada de novos “actores”, sendo os meios financeiros
necessarios € o conhecimento do ambiente econdmico as mais marcantes. Os custos
operacionais desta actividade sfo elevados. -A~possibilidade de rentabilizagio dos

operadores depende essencialmente do volume da carteira de crédito.

'* Terra aravel, rios navegaveis e uma fauna diversificada
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O desenvolvimento da actividade de financiamento ao empresariado local, considerado
fundamental para o crescimento econdmico das zonzs rurais, esti assim fortemente

dependente de suportes externos ao processo.

A problemética de criagio de um sélido sector financeiro local tem vindo a ser
recentemente abordada por diferentes entidades e sectores, existindo ja desenhos de
programas a serem brevemente implementados e que proporcionario uma certa
organizagdo € desenvolvimento desta actividade, sendo de salientar as iniciativas
suportadas pelo Instituto de Fomento Agrario e Desenvolvimento/Banco Africano de
desenvolvimento~e pela USAID. Existe a;;si'n'i' 'uml’i perspectiva optimista quanto a
evolugdo do sector, sendo no entanto necessario vencer as barreiras a entrada de novos
operadores ou desenvolver substancialmente as instituigdes existentes de forma a garantir

uma maior cobertura geografica destes servigos.

4.3 Os Servicos Financeiros para o Camponés

No actual estagio de evolug@io tecnoldgica, o sector camponés mogambicano vem

operando numa situagdio de investimento zero. As sementes sfo produto da colheita

anterior, as enxadas, catanas, machados e foices sdo adquiridos em cada trés anos, os
'

animais sdo criados livremente, ¢ a mio-‘de'ibb\r'a ¢ & familia, cujo sustento € garantido

pela produgio e pelo rendimento da venda de uma parte da producio.

Este sector goza assim de uma certa independéncia em relagdo ao ambiente econémico
onde se enquadra, sendo por isso conservador em relagdo a praticas tecnoldgicas que

alterem substanciaimente o seu mecanismo de sobrevivéncia.

As dificuldades [inanceiras deste seclor ocorrem normalmente nos anos de colheitas

anormais, que reduzam o seu rendimento no acto de venda da produgio.

Para o desenvolvimento do sector camponés, através de processos de diversificagdo de

culturas ou de aumento de areas de cultivo,” dever-se-4 ter em linha de conta as
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caracteristicas do seu actual processo produtive e as suas expectativas, criando-se as

garantias necessarias. ol

i

As experiéncias dos concessionarios para a comercializagio do algodfo ¢ do tabaco, em
que estes proporcionam a garantia do aprovisionamento de sementes e agro-quimicos e
também da comercializagfo, tem sido um pouco satisfatéria sempre que o mercado destes
produtos seja favordvel. Contudo ndo estdo criados mecanismos para as épocas de baixa
de prego nos mercados, em que os concessionarios se limitam a imputar ao produtor a
quase totalidade da diferenga de pregos, ocasionando por vezes prejuizos consideraveis
nos seus rendimentos. Mais graves sdo as situagdes, ja observadas, em que tais
concessiondrios se demitem da responsabilidade de compra dos produtos, ficando estes

nas méos do produtor.

Este tipo de solugiio para o desenvolvimento do sector camponés, desde que sejam

criadas as ‘“‘segurangas’ necessarias, parece ser o modelo de “financiamento” adequado

ao sector,

As associagdes de produtores tém também constituido uma “férmula”, usada com algum
sucesso, para a canalizagio de metos de produgio, em espécie, aos seus membros,

procurado também estas associagdes, garantir a comercializagio dos produtos.

Os financiamentos ao sector camponés, em meios liquidos, mostram-se necessarios para
facilitar o seu processo de sobrevivéncia em.4nos agricolas anormais em que se verifica
uma redugio consideravel dos seus rendimentos. Alternativamente o sistema de ajuda de
emergéncia, cstabclecido em Mogambique, tem vindo a constituir o mecanismo de

mitigagdo para tais situagdes.

A promogdo dos camponeses, que mostrem uma maior propensio para produzir para o
mercado, poder4 criar um ambiente favoravel para este grupo ser abrangido por acgdes de

financiamento através de instituigdes especializadas.
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No ambito dos servigos para a captagdo de poupancas deste sector nada se encontra
desenvolvido em Mog¢ambique. Os rendimentos monetarios obtidos pelos pequenos
agricultores sdo guardados pelos mesmos, utilizando-os ao longo do ano. Considerando
que este sector actualmente se responsabiliza pela colocagio no mercado de mais de 90%
dos diferentes produtos agricolas, € que a quase totalidade do valor dos mesmos fica
amealhado fora dos circuitos bancérios, penetrando no mesmo ao longo do ano, poder-se-
4 afirmar existir uma grande potencialidade para uma utilizagio mais dindmica destes
meios financeiros. Porém, os custos do préceséo de captagio destas poupangas
inviabilizam iniciativas neste sentido, sendo por isso necessirio pesquisar formas

alternativas, “ndo cldssicas”, que possa ser usadas para o efeito.

O comércio rural, através de um sistema de “vales” a serem regularizados no momento
da venda da produgdo, ja foi um mecanismo utilizado pelos pequenos camponeses para

solugdo dos seus problemas financeiros. Este processo caiu em desuso.

4.4 Algumas Acgdes de Incentivo aos Operadores Financeiros

Os operadores financeiros actualmente 'eiii'sltc_entgs ‘tem uma capacidade limitada de
penetrar no mercado financeiro local, quer seja pela sua inadequada estrutura
organizativa, quer pela insuficiente capacidade financeira, quer também pelos custos e
riscos envolvidos. Deste modo, a motivagio dos mesmos terd necessariamente que ser

enderecada com enfoque na solugio de tais problemas.

A mobilizagdo de meios financeiros tendo como objectivo a capacitag3o institucional e
0 . . g-) 3
operativa destes agentes torna-se assim um factor essencial para a promogio dos servigos

financeiros locais.

A redugido dos riscos da actividade financeira’nas regides rurais constituird também uma
- as Tegl

prioridade para o seu desenvolvimento, podendo’esta ser atingida aumentando o nivel de

desempenho da clientela potencial e/ou criando mecanismos de mitigagio dos riscos

envolvidos.
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Fundos de Reserva'®, geridos preferencialméht’e por entidades independentes, que
possam cobrir os incumprimentos nos financiamentos dirigidos ao sector agricola, em
anos agricolas considerados “anormais”, com prejuizos para os produtores, poderad ser
uma opgio de solugio imediata deste problema, garantindo que os fundos de crédito dos
operadores financeiros continuem a manter o seu volume, podendo portanto voltarem a
ser injectados na actividade agricola. (Nota: ndo existiria o perddo do crédito para o
mutudrio, mas sim a sua renegocia¢do). Fundos de Garantia'’, em particular abrangendo

0 novo empreséario local, poderdo ser estabelecidos como forma de garantir a entrada de

um maior nimero de agentes na actividade econdmica local.

4.5 Algumas Acg¢des de Incentivo ao Empresariado

A “procura” péla integrag3o de um maior nimero de empresarios agrarios tem de ser uma
acgio premeditada e eficientemente dirigida. Os novos empresarios poderfio surgir, quer
a partir do desenvolvimento de uma parte dos pequenos camponeses, quer a partir das
escolas especializadas, quer ainda de iniciativas de investidores que apostem neste sector.
Algumas ac¢des de “importagdo” de empresarios agrarios tém sido realizadas, esperando-
se que o efeito de demonstrag¢dio possa ter repercussdes nas iniciativas do empresariado

local.

Os programas de suporte ao empresariad¢ agrano terﬁo gue necessariamente ter a forma
de “pacotes”, 1nteg1'ando as componentes necessarias ao investimento inicial € ao
funcionamento das unidades de produgdo. A sua concepglio ¢ implementagio deverio
estar adequadas as caracteristicas de cada uma das regides, com mensagens claras e

motivadoras ao investimento neste sector.

O empresariado agrario depende também de um conjunto de outros agentes econémicos
que se dediquem 4s actividades de suporte & produgfio (aprovisionamento de insumos,

servicos financeiros, comercializagio e transformagfio dos produtos, servigos de

': S#o recursos destinados a cobrir pl’ijZOS derivados da inadipléncia.
' Sio recursos apresentados como forma de reduzir o ¥isco associado a concessio de crédito.

fee
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mecaniza¢do de trabalhos agranios, fornecimento, manuten¢ic e reparagio de
equipamentos, assisténcia técnica, etc.), que também terdo que ser “alvos” a serem

atingidos de forma integrada, pelos “pacotes” criados.

4.6 O MADER e os Servicos Financeiros Locais

O MADER possui instrumentos activos de provimento de servigos financeiros (o
INCAJU, o Fundo de Fomento Agririo e o Fundo de Hidraulica Agricola, actualmente
em processo de fusdo), que poderfio directa ou indirectamente proporcionar o suporte ao

desenvolvimento desta actividade.

Este processo podera ser implementado quer com a criagiio de Fundos de Reserva e dos

Fundos de Garantia, quer ainda com o0 apoio & capacitagdo dos operadores financeiros

locais, sendo que algumas destas ac¢des ja se encontram a ser aplicadas.
K '\.‘-l .

O melhoramento dos sistemas de suporte financeiro ac pequeno camponés poderd ser
substancialmente melhorado, renegociando-se as condi¢des das concessbes (casos do
tabaco, algoddo e outros produtos que possam ser objecto deste sistema), e criando-se
mecanismos de protecgdo para as épocas de baixas de precos nos mercados. Os Fundos
de Garantia poderio também ser usados a favor da actividade das associagdes de
camponeses, ou ainda dos camponeses com alta propensdo de produzir para o mercado,

de forma individual.

Por outro lado, a Direc¢do Nacional de Extensdo Rural tem vindo a desenvolver acgdes
de promog3o de micro-finangas em zonas rufais; executadas por terceiros, ainda sem um
impacto notério sendo, no entanto, necessario uma maior divulgagio dos resultados que

se vem obtendo, em especial as que se apresentem positivas.

Em termos estratégicos 0 MADER devera posicionar-se na clipula de direc¢dio do sistema
organizativo dos servigos financeiros locais, em fase de criagdo, de forma a que este

6rgdo possa integrar nas suas acgdes as prioridades e as estratégias de desenvolvimento
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local, definidas pelo MADER, estabelecendo as ligagBes necessirias com as restantes

componentes do “pacote”.

A mobilizagio de fundos para a actividade dos servigos financeiros locais devera
constituir uma das tarefas da agenda do governo.

A Figura dois abaixo ilustrada, mostra o grau de transformacio dos depdsitos em crédito,
ou seja, indica a percentagem dos depdsitos liquidos que sdo canalizados de volta a

economia em forma de crédito.-

.
Figura 2: medida de transformacio dos depééitds em crédito

( Racio de transformacao dos depositos em creditos

0\\\

2001 2002 2003 2004 2005

\_ Aﬂ0§

Fonte: extraido dos registos do BM

A Figura 2 acima, mostra graficamente o grau de transformagic de depdsitos em crédito
para economia. Pode-se verificar que em média, cerca de 60% dos depositos sdo
canalizados de volta a economia em forma de crédito. Isto significa, que é necessario
aumentar a renda local de forma a se assegurar um certo nivel de depoésitos (poupanga)

capaz de gerar o crédito desejado.
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CAPITULO V
ANALISE DO CREDITO COMO CONDICAO PARA O DESENVOLVIMENTO LOCAL EM
MOCAMBIQUE

O presente capitulo, analisa o crédito como factor determinante do desenvolvimento
local. A andlise serd feita com base em alguns indicadores de desenvolvimento apontados

como sendo mais adequados e tangiveis para o caso de Mogambique.

Para levar a cabo esta analise, s3o usados instrumentos de estatistica descritiva sobre os
dados'® referentes ao periodo em causa (1996 — 2005), visto ser um mecanismo
apropriado para extrair os indicadores desejados, que possibilitem fazer as devidas

inferéncias conclusivas e as respectivas recomendagdes.

Esta secg@o sera repartida em trés partes: relagio crédito e PIB; relagdo crédito e inflagéo;

e relagio credito outras variaveis.

5.1 Relacio Crédito e PIB

Da teoria econémica pode-se extrair que o crédito é um forte determinante do
investimento, o investimento por seu turno, é um forte componente do PIB e em termos

reais o maior determinante do crescimento deste PIB.

A Figura 3 abaixo ilustrada, mostra o comportamento do PIB e do crédito a economia no
periodo (2000 - 2006), e verifica-se que estas duas varidveis tiveram uma tendéncia
crescente no periodo em causa. O percurso positivo do PIB reflecte o crescimento que a
economia Mogambicana registbu neste péridﬁo.’ Este crescimento pode ser explicado por
varios factores. Contudo, o sector financeiro, ¢ com mais relevancia o crédito a
economia, € apontado como um dos principais condicionantes do cenario positivo
deslumbrado pela economia, visto ter se comportado da mesma forma no perfodo em

analise.

7 Tabelados nos anexos
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Uma leitura clara dos dois graficos, pode-se concluir que existe uma forte relag@o entre as
duas variaveis, o que justifica a expansdo da economia, que pode ser interpretada como

forma sustentavel de fortalecimento da mesma.

Figura 3: Percurso do CE ¢ o PIB no periodo 2000 - 2006

30
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o

(= 24|
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Anos
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Fonte: compilado pelo autor com base em dados do BM

Neste periodo, numa primeira fase verificot-se- qﬁe, com o crescimento do PIB a
disponibilidade de crédito foi aumentando, o que inspirou melhorias na produgo interna
por via de maiores iniciativas de investimento. No decorrer do tempo, de um modo geral,
o crédito a economia mostrou-se ser o multiplicador real da expansgo do PIB, visto que a
medida que o crédito se tornava mais acessivel aos investidores, os padrdes de
crescimento da economia tendiam a disparar. Do principio do ano 2000 ac ano 2004 as
taxas de variagio do CE experimentaram valores decrescentes o que desacelerou a
evolugdo das taxas de variagio do PIB em certa medida. De 2004 a 2005 as duas
varidveis tiveram um desempenho positivo visto terem sofrido variagdes positivas

situadas acima dos 10%, e de 2005 em diante, de forma conjunta as duas variaveis

voltaram a decrescer, Figuras 4 ¢ 5 respectivamente. -

Contudo, pode-se verificar na Figura 5, que as oscilagdes nas taxas de variagio do crédito
a economia mostraram-se ser mais acentuadas que nas taxas de variagdo do PIB, o que

pode ser justificado pelo facto do PIB depender de mais outras variaveis.
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Figura 4: Evolucio do CE e do PIB no periodo 2000 - 2006
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Figura 5: Evolugdo das taxas de variaciio do CE e do PIB
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Fonte: compilado pelo autor com base em dados do BM

Nesta andlise em que o crédito € apontado como sendo favoravel ao crescimento, as
evidéncias mostradas pelo dlgra.ma da Flgura 6, aba1xo desenhada, indicam que o sucesso
alcangado ndo se deveu ao crédito de per 31 “fhas sim, e com grande magnitude a

estratégia de alocaglio do crédito pelos sectores chaves da economia.
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Figura 6: distribui¢fio de crédito por sectores
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Fonte: compilado pelo autor cotn base em dados da KPMG

Como se pode observar, em média ao longo do periodo 2000-2006, os sectores do
comércio, agricultura e industria foram os privilegiados no processo de distribuigdo do
crédito, este cenario é justificado pelo facto destes sectores serem responsaveis por
actividades que realmente dinamizam a economia em matéria de crescimento. Contudo,
realgar que o crédito a agricultura registou variagdes negativas, o que pode estar na base
da evolugdo negativa das taxas de variagio do PIB. Assim, toda a cadeia de crescimento
econémico traduzido pelo aumento do PIB, influenciado pela maior disponibilidade de

crédito para investimento, fica completa e cifrado em 10% para o periodo em analise.

Com base em estimativas ilustradas em anexo, o PIB da economia de Mogambique
cresceu a uma taxa de 10%'? no periodo em andlise, e por outro lado, o crédito a
economia experimentou uma taxa igual a 13%, o que confirma a relagdo de entre as duas

variaveis.
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5.2 Relagdo Crédito e Inflagdo

Este ponto de andlise que trds em voga o impacto do crédito a economia no
comportamento dos precos da economia, pode ser justificado reflectindo-se sobre duas
principais vertentes: uma politica de crédito levada a acabo pelo banco central, pode
tomar contornos de um instrumento de politica monetaria expansiva, visto ser esta uma
forma de capitalizagdo da economia, sobretudo quando o crédito € destinado ao consumo,
portanto, se esta politica for aplicada sem acompanhar aquilo que é o desempenho de
outros sectores, como tal o crescimento da produgdo interna, pode arrastar consigo
problemas de inflagdo, na outra vertente, é-’}}ﬂbortaﬁte lembrar que a inflagéio tém um
efeito nocivo a economia, ao reduzir o poder aquisitivo dos rendimentos da sociedade, o
que traduz-se na incapacidade de satisfagdo de certas necessidades dada a redugio dos
bens de consumo, colocando em causa o bem-estar da sociedade, o que em dltima
andlise, mesmo no contexto de crescimento da economia, o desenvolvimento desejado

torna-se inexistente.

No perfodo em causa (1996 — 2005), a inflagdo comportou-se de acordo com as
projecgdes ex-ant estabelecidas. Nos primeiros anos do periodo de analise, a inflagdio
acumulada anual encontrava-se a niveis relativamente altos, nos anos posteriores assistiu-
se um rapido decrescimento, o que culminou,éqm_. taxas abaixo de dez porcento em 2002,
deste ano em d{ante, este agregado macroecfonz’;nﬁco apresentou-se com oscilagGes
positivas tanto negativas mas a niveis baixos, situados na casa dos 10% em média,
conforme o grifico da Figura 7, abaixo ilustrada. Ainda na mesma figura, pode-se
venficar que do ano 2001 ao ano 2004, a quantidade CE como percentagem do PIB,
tendia a reduzir de forma significante, isto devido ao facto do PIB estar a variar a taxas
maiores, mas de forma independente a massa de CE mostrou uma evolugfio positiva. Por
conseguinte, a inflagio acumulada mostrou-se ao longo do periodo estar a decrescer, o

que indica que as duas varidveis caminhavam em sentidos opostos.
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Figura 7: Percurso do CE e da inflagiio acumulada no periodo 2000 - 2006
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Fonte: compilado pelo autor com base em dados do BM

O bom desempenho alcangado pela economia no que diz respeito ac controle e
estabilidade dos pregos, € justificado pelo sucesso demonstrado pelo sector monetario, na
implementago da sua politica restritiva, bem como pelo sector produtivo, no ambito das
suas actividades da produg¢do. Enquanto o sector monetario ia conduzindo uma politica
monetana restritiva, com vista a controlar melhor a moeda e estabilizar os pregos, o
sector produtivo beneficiava-se de muitos novos investimentos, nacionais bem como na
perspectiva do investimento directo estrangeiro, cujo o capital provinha da boa alocagio
do crédito por parte dos bancos comefbiéf';é,'.,‘em parceria com algumas institui¢des

internacionais como a USAID, representada neste dmbito de ajuda monetria as PMEs

pelo Departamento de Gestdo de Projectos (DGP).

Conforme a indicagio dada no ponto anterior, as taxas de variagio do CE, de um modo
geral de 2001 a 2004 mostraram-se evoluir de forma negativa, de acordo com o
comporlamento grafico da Figura 8. De 2004 em diante as taxas dispararam
positivamente apesar de algumas oscilag@es a niveis altos. Por outro lado, as taxas de
variag@o da inflagdo mostraram no periodo 2001 a 2006 muita oscilagdo, contudo, pode-
se observar na Figura 8 a partir do grafico, que as oscilagdes convergiam para taxas
baixas, o que em média situou as taxas de variagdo da inflagio acumulada a cerca de
9,5%.
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a

Figura 8: Evolucio das taxas de variac¢dio do CE e da Ifacu 2001-2006
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Fonte: compilado pelo auter com base em dados do BM

5.3 Relacdo Crédito e outras Varidveis

Na perspectiva econdmica o crescimento/desenvolvimento s6 pode ser alcangado com
base num desempenho positivo e conjunto de todos os sectores da economia. Para avaliar
os sectores economicos sdo analisadas varidveis que se consideram indicadores de
desempenho desses sectores, tais sdos casos das varidveis acima analisadas com relagfio
ao CE. Contudo, existem outras varidveis ignalmente importantes, cuja sua anélise
profunda nfio serd feita, visto ndo havererfl- aﬁnﬁa no-pais, registos sélidos sobre elas. O
desemprego ¢ antes de muitos atributos um dos maiores problemas que abala a economia
de Mocambique. Neste dambito da sua relagiio com o crédito, como forma de analisar a
sua magnitude no processo de DL, pode-se inferir a partir de alguns foruns e debates
sobre a matéria que, uma boa estratégia de alocagio de crédito bem como a sua prépria
monitoria, estimulando na médida desejavel o investimentos e projectos, sobre tudo de
pequena e media capacidade pode suprir em grande medida o problema de desemprego
estrutural. Um maior niimero de investimentos em actividades directamente produtivas
pode aumentar os postos de trabalho que nfo necessitam de grandes quantidades de mao-
de-obra qualificada, mas sim, de éontingéncia de mio-de-obra bragal combinado com

uma tecnologia de nivel médio. Com"” este .cenaric efectivado, para quilo que ¢é
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caracteristica principal dos desempregad?s _em Mogambique, o problema fica

4

minimizado.

CAPITULO VI
CONCLUSOES E RECOMENDACGES

Este capitulo e reservado a conclusdes e recomendagdes.

6.1 Conclusoes

Este trabalho tinha como objectivo analisar até que ponto o crédito bancario pode

estimular o desenvolvimente local.,

Existem vérios indicadores usados para medir o desenvolvimento, bem como variaveis e
factores que podem dinamizar o crescimento/desenvolvimento. Como indicadores
podemos apontar o PIB, a inflagdo, o desemprego e outros, na ordem das variaveis o

estudo tomou em linha de conta o crédito a economia.

Do estudo pode-se concluir que, o PiB cresceu em cerca de 10% no periodo 2000 a 2006,
e em média no mesmo periodo revelou uma tdxa_de variagio situada a cerca de 14,6%. O
CE no mesmo périodo registou uma taxa de cféslcimento situado na ordem dos 13% ¢
uma variagio média igual a 17,6%. Portanto, na médida em que o CE crescia o PIB
também tendia a expandir-se a taxas menores devido ao seu volume e relagdo com outros

sectores da economia, o que condiz com a teoria econdmica.

Com base na conclus3o analitica acima exposta, pode-se inferir que se 50% (assumindo o
principio da igualdade) do crédito concedido a economia fosse fixado apenas para
investimentos sediados localmente o desempenho econémico do pais teria sido melhor,

visto que os sectores privilegiados no processo de distribuiciio do crédito, sio os que

'

L
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apresentam os melhores mecanismds de exploragéio das potencialidades rurais, logo, os
seus investimentos apresentariam ganhos"'maior_qs estimulados pelo préprio incremento
da produgio dada a maior disponibilidade de matéria prima, bem como, pelo facto de ao
longo do tempo as empresas veriam os seus custos a decrescerem, dado que a matéria
prima estaria junto do local de produgdo, parte do mercado também situar-se-a algures,

pela possivel aglomerag3o de outros varios servigos necessdrios a actividade econdémica.

Segundo, ficou provada a existéncia de uma relago inversa entre o CE e a inflagdio, visto
que a medida que o CE aumentava, as taxas de infla¢do tendiam a reduzir, o que ceteris
paribos, pode estar de acordo com o principio econémico, segundo o qual, uma boa
politica de crédito ao investimento pode elevar a produgdo, suprindo assim, o problema
da escassez de bens e servigos, e deste modo garantir a contengio dos pregos.

Terceiro, pode-se concluir ainda que se os investimentos forem na 6ptica das PMEs, que
tem como caracteristica o uso de tecnologia menos evoluida, entdo, a actividade
produtiva serd desenvolvida com base numa combinagio éptima de mio-de-obra
qualificada ¢ a ndo qualificada. Assumindo que a populagio local ¢ maioritariamente nio
qualificada, com base na combinagfo éptima fica garantido uma cifra consideravel de

emprego para a poptilagéo local.

6.2 Recomendacdes L

BT I

Analisado o CE ‘como impulsionador do DL, ¢ aconselhével que a politica crediticia

levada a cabo no pais seja mais exigente, no sentido de escolher uma éptima combinagdo
entre os grandes, médios € pequenos investimentos, melhor alocagio de investimento por

scctorcs, de forma a abranger com mais vigor as actividades dircctamente produtivas.

E recomend4vel também, ainda no ambito da politica crediticia que, por sector seja
criado um departamento independente de monitoria e fiscalizagéo das actividades para as
quais o crédito € concedido, para que os padrdes de abrangéncia sejam cumpridos e os

objectivos alcangados.
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Um dos grandes problemas que se levanta quanto ao desenvolvimento local, € o facto das
zonas rurais estarem isentas de mfra-estruturas basicas. Face a esta problematica,
recomenda-se, que os drglos locais que beneﬁmam se j4 de uma certa verba anual,
comecem a trabalhar com os sectores chaves, de forma a esbogarem projectos de fixaglo
local de infra-estruturas prioritinas, de forma a atrair o investimento, e a partir deste

gerar um efeito multiplicador de expanszo local.

A outra questdo que se pode levantar, é o aparato da dotagfio natural inicial de cada
localidade/regido, neste contexto, aconselha-se para que a fixagdo dos investimentos
tenha em conta as potencialidades locais de matéria prima, de forma a atribuir a cada

regidio uma especializagio de produgdo, e assim, beneficiar-se de economias de escala.
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Anexo 1. Estimativas de taxas de crescimento

PIB
\ P18,

PIB,*(1+TC,, Y =PIB, & (1+7C,, ) = PIB%IBO & TC ,p =

’137.966.206
TCpp = -1
84.989.266

TCpy =0.10

IC ¢ = 7\/27 I8 I8 e 10, =0

11 .343 .237

PIB, = PIB do primeiro ano
PIB, = PIB do 1ltimo ano do periodo de analise

TC = Taxa de crescimento R

CE = Crédito a economia
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Anexo 2. Dados referentes ao crédito a economia e PIB de Mog.

ANOS

Txvar CE

Txvar PIB

TXvarCE{%)

TXvarPIB(%)

2000

2001

0.229206266

0.222091929

22.9206266

22.20919292

2002

0.041635773

0.151897573

4.16357734

15.18975727

2003

-0.01405371

0.10357292

-1.4053707

10.35729204

2004

-0.05639494

0.137528387

-5.6394937

13.75283867

2005

0.570058218

0.1518627

57.0058218

15.18626998

2006

0.291470227

0.111134508

29.1470227

11.11345082

Media

N )/ (T

63480024

Fonte:BM

ANOS

CE (10%

PIB,,, (10%

CE/PIB (%)

2000

11.343.237

84,989,266

17,28339715

2001

13.943.178

95,404,345

16,52654812

2002

14.523.713

104,212,325

14,59978113

2003

14.318.601

110,972,750

12,90370932

2004

13.512.048

119,721,569

10,50145906

2005

21.214.702

129,763,502

13,98400477

2006

27.398.156

137,966,206

16,05284483

Fonte: BM
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Anexo 3. Dados sobre o P1B de Mocambique

Anos

PIBpc{2003),valores em 103 Meticais, OPTICA DE PRODUCAO

1991

48,424 516

1992

45,891,269

1993

49,914,622

1994

52,988,795

1995

54,174,318

1996

62,181,078

1997

69,073,743

1998

77,244,051

1999

83,706,651

2000

84,989,266

2001

95,404,345

2002

104,212,325

2003

110,972,750

2004

119,721,569

2005

129,763,502

2006

137,966,206
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Anexo 4. Dados sobre as taxas de inflagdo na Cidade de Maputo

} ' CE/PIB -~ | Txvarlfacu
anos Ifacu (%) CE (10M8) | (%) TXvarCE{%) (%)

2000 11.44 11.3 173 | - -

2001 21.93 13.8 16.5 22.9206266 91.8
2002 9.12 14.5 14.6 4.16357734 -58.4
2003 13.82 14.3 12.9 -1.4053707 51.5
2004 9.07 13.5 10.5 -5.6394937 -34.4

2005 11,15 21.2 14 57.0058218 22.9
2006 9.37 27.4 16.1 29.1470227 ~-15.9]

Média @598’6'9,%3

Fonte: BM

Txvar - taxa de variagdo

Ifacn — inflagdo acumulada
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