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SUMARIO

Este estudo pretende avaliar se a liberalizagdo do sistema financeiro mogambicano
trazida pelo Programa de Reforma Financeira, terd ou ndo conduzido os agentes
econdémicos a uma maior acumulagdo de poupangas internas, tendente a reduzir a

dependéncia financeira de Mogambique.

A politica de Liberalizagio Financeira defendida por muitos economistas ¢ pelas
instituigdes monetarias internacionais (FMI e Banco Mundial), como eficaz na
eliminagio de distorgdes nos mercados financeiros; na promogio de poupangas e na
redugdio da dependéncia financeira, lem como bases empiricas as experiéncias dos
Paises Desenvolvidos ¢ Novos Paises Industrializados com destaque para os paises do

Bloco asiatico (Indonésia, Japao, Taiwan).

No caso dos Paises Menos Desenvolvidos (PMD's), a Nigéria constitui um exemplo
que sustenta a eficicia desta politica, dado que apesar do baixo nivel de
desenvolvimento econdmico e da prevaléncia de altos niveis de imperfei¢do nos
mercados financeiros (o que caracteriza a generalidade dos PMD’s), a Liberalizagio
Financeira mostrou-se eficaz na promogio de poupangas e desenvolvimento

econdmico,

A analise da eficacia da Liberalizagio Financeira para o caso mogambicano foi feita
com recurso aos resultados das regressdes dos modelos de poupanga doméstica

privada, de curto e longo prazos.

O estudo concluiu que apesar de Mogambique ter um Sistema Financeiro dual, com
um desenvolvimento confinado nas zonas urbanas, € com uma poupanga doméstica
privada rigida, a politica de Liberaliza¢do Financeira mostrou-se eficaz na promogio
de poupangas. Neste sentido, a Reforma Financeira baseada na Liberalizagdo do
Sistema Financeiro ¢ um veiculo que os PMD's dispem para reduzir a dependéncia
financeira. Este estudo chamou atengdo da necessidade de empreenderem-se acgdes
na irea econdmica e social para a expansio da poupanca, Entre outras acgbes. 0
encorajamento das comunidades no desenvolvimento de habitos de poupar, foi visto

como um caminho no bom sentido.
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INTRODUCAO

Historicamente, a capacidade de um pais acumular poupangas dependia do facto de o

pais pertencer ao Centro (Poténcias) ou a Periferia (Colonias). Enquanto os paises do

Centro acumulavam riquezas, os paises da Periferia eram marginalizados no processo de

acumulagfio e desenvolvimento econdmico.

Por razdes histéricas, o capital é o factor mais escasso nos Paises Menos Desenvolvidos
(PMD's), o que coloca estes paises numa situagio de extrema dependéncia financeira. A
mitigacdo desta limitante para o desenvolvimento sustentavel, passa necessariamente
pelo conhecimento dos factores que influenciam as decises de poupar, com vista a

criagio de um ambiente favoravel para a acumulag3o interna do capital.

Em muitos PMD's, a poupanga tem tido pouca atengdo por parte dos governos,
subordinando-a s politicas de consumo. Estas politicas assentes na teoria de Keynes do
multiplicador da despesa, nio sdo compativeis com a criagio da capacidade de
financiamento interno nestes paises. O consumo nos PMD's caracteriza-se por ser pro-
coméreio; 0 seu aumento a longo prazo, estimula mais o rendimento externo do que o
rendimento doméstico, devido ao maior grau de dispersdo da economia (leakages).
Como consequéncia do baixo rendimento doméstico criado, o rendimento disponivel
para financiar os investimentos, o déficit piblico e a balanga de pagamentos, é
insuficiente. O aumento da poupanga (capacidade de financiamento) num ambiente de
maior intermediag3o financeira, eleva o investimento efectivo, e por esta via, aumenia o

rendimento e o consumo futuro, e a0 mesmo tempo reduz a dependéncia financeira,

A acumulagiio de poupangas internas afigura-se como uma necessidade basilar para se
assegurar um desenvolvimento sustentavel; pois, nenhuma economia podera funcionar
de forma saudivel se depender em todos tempos de financiamentos externos
(empréstimos externos, perddo ou alivio da divida e doagdes). Sendo assim, a
problematica da poupanga nos PMD's merece atengdo dos governos e das instituicdes de

depdsitos, e ndo deve ser enc(arada como um fendmeno secundario do consumo.
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Importincia do Estudo

Mogambique, a semelhanga de muitos PMD's, tem aplicado politicas recomendadas pelo
FMI e Banco Mundial inseridas no quadro do ajustamento estrutural da economia. A
eficicia destas politicas tem como baée' empirica as experiéncias dos Paises
Desenvolvidos e dos Novos Paises Industrializados. Devido ao baixo nivel de
desenvolvimento, is externalidades e a outras imperfei¢des tipicas dos mercados dos
PMDs, as teorias subjacentes a estas politicas, necessitam de uma adequagio a realidade

destes paises.

No ambito da Reforma do Sistema Financeiro mogambicano, foi aplicada a politica de
Liberalizagdo Financeira'; amplamente defendida por muitos economistas e pelas
instituicdes monetdrias internacionais (FMI e Banco Mundial), como eficaz na
eliminagio de desequilibrios nos mercados financeiros; na promogdo de poupangas e na

redugdo da dependéncia financeira.

E relevante observar que a eficacia desta politica ¢ afectada pelo nivel de
desenvolvimento econdmico, pela estrutura do Sistema Financeiro e pela cultura dos
povos em questio. Deste modo, ¢ fundamental um estudo das caracteristicas da
poupanga privada para se conhecer a sua especificidade para um melhor
acompanhamento das politicas que visam o seu estimulo, nomeadamente a identificagdo

de falhas e possiveis correcgdes. .

Para além de identificar as caracteristicas da poupang¢a privada para uma melhor
defini¢io e implementagdo de politicas de poupanga em Mogambique, e assim como
avaliar o papel da Reforma do Sistema Financeiro na redugio da dependéncia financeira
de Mocambique, este estudo é igualmente relevante do ponto de vista tedrico, na medida
em que constitui uma analise critica 4 Hipotese de Intermediagdo Financeira de

McKinnon-Shaw no que diz respeito 4 sua validade para os PMD's.

' McKinnon (1973) sustentou a validade desta politica com recurso as experiéncias dos paiscs como
Indonésia, Taiwan, Japio.
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Prohlematizacio

A Hipodtese de Intermediagdo Financeira de McKinnon-Shaw (1973) sustenta que a
Liberalizagdo Financeira trazida pela reforma do sistema financeiro e que consiste
fundamentalmente na adopg¢io de uma politica de liberalizagdo das taxas de juro,
promove a concorréncia nos mercados financeiros, aumenta a qualidade e quantidade
dos instrumentos financeiros que materializam a poupanga, aumenta a intermediagio

financeira e expande a poupanga e a capacidade de financiamento.

Acontece porém, que para além do baixo rendimento e da existéncia de um sistema
financeiro dual que influencia negativamente o processo de acumulagio de poupangas
pelo sector privado mogambicano, 'ha que constatar que com a liberalizagdio e
modernizagio do sistema financeiro, aumentaram as facilidades de aquisi¢do de bens e
servicos do exterior? (importagdio de bens de consumo e outras despesas improdutivas),
0 que por sua vez tem um impacto negativo na poupanga e na redugfio da necessidade do

financiamento externo.

Decorre assim que o problema de fundo deste trabalho é avaliar sc a liberalizagdo do
sistema financeiro mogambicano trazida pelo Programa de Reforma Financeira, terd ou
ndo conduzido os agentes econémicos a uma maior acumulacdo de poupangas internas,

tendente a reduzir a dependéncia financeira de Mogambique.

Objectivos do Estudo

Para que se compreenda como vai ser atingido o objectivo geral deste estudo partindo de
objectivos especificos, ¢ indispensdvel estabelecer-se apriori a ligago entre poupanga e

dependéncia financeira.

Havendo maior volume de poupangas internas, num ambiente de intermediagio

financeira, é dada a economia a capacidade de realizar maior volume de investimentos,

2 O exemplo mais evidente ¢ o uso de cartdes de crédito, que permitem a realizagfio de qualquer nivel de
despesas no exlerior; o que ndo seria vidvel se o individuo tivesse que se deslocar com o dinheiro em méo,
devido s dificutdades do seu transporte € ao risco a ele associado.
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de financiar internamente as despesas publicas (déficit piblico) e assim como realizar
transagdes com o exterior (financiamento interno da balanga de pagamentos)’; nestas
condigdes, a dependéncia de financiamentos extemos torna-se menor. Deste modo, a
expansdo de poupangas é uma condigio necessdria para que haja redug¢do da

dependéncia financeira.

Neste contexto, a avaliagio do impacio da Liberalizagdo Financeira na poupanga privada

associa-se ao objectivo geral deste trabalho que é:

» Avaliar o papel da Liberalizagio Financeira na redugio da dependéncia financeira de

Mogambique.
Especificamente a pesquisa pretende:

» Identificar os principais determinantes da poupanga doméstica privada baseando-se

em pressupostos de natureza tedrica;
= Avaliar o impacto da Liberalizagdo Financeira na poupan¢a doméstica privada ; ¢
» Dar recomendagdes de politicas que visam a mobilizagdo de poupangas no pais.

As duas secgBes subsequentes dedicam-se ao enquadramento teérico e empirico do
tema, onde faz-se uma revisdo dos principais conceitos, teorias e modelos altemativos
aplicados em estudos similares, bem como a exposi¢do de alguns aspectos da realidade
mogambicana para efeitos de modelagfio. A secgdio posterior apresenta a metodologia
adoptada, destacando o porqué da escotha do modelo de Fry (1978) para o estudo, o
tratamento estatistico dos dados e a especificagdo do modelo. Mais adiante faz-se a
analise dos resultados da pesquisa, seguindo-se a sintese das principais ilagdes do
estudo, e as acgdes a serem empreendidas. Por fim sdo apresentadas nas ultimas secgdes

os apéndices de dados e a bibliografia utilizada.

3PB=Y=C+1+G+X-M; Y-C -G = Poupanca Intema (Publica ¢ Privada). Se a Poupanga Interna
& menor, ¢ ¢ inferior ao Investimento Bruto realizado, pode-se depreender que o Investimento Privado ¢
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REVISAQ DE LITERATURA

Para um melhor enquadramento teérico do tema da investigagio, convém rever alguns
conceitos que constituem a terminologia basilar para a compreensdo e andlise do
problema do presente estudo, nomeadamente: Liberalizagdo Financeira e Poupanga

Privada.

A politica de Liberalizagio Financeira visa o "livre" funcionamento dos mercados
financeiros (Mercado Monetario e Mercado de Capitais), incluindo liberdade de ac¢io
dos agentes econémicos no processo de captagio e canalizagdo de fundos
(Intermedia¢io Financeira). Por contraposi¢io a4 Repressdo Financeira, a Liberalizagéo
Financeira implica o abandono da politica selectiva de crédito, da politica de taxas de
juro fixas e, o estabelecimento de taxas de reserva obrigatona e de redesconto, que
reflictam as condigdes do mercado, com vista a sua estabilizagio e eficiéncia

econdmica.

A Liberaliza¢do Financeira evidencia uma das fases da Reforma Financeira’. A Reforma
Financeira como um processo, ndo se esgota com a Liberalizag3o Financeira, mas sim, 0
sector financeiro tendera a sofisticar-se, atingindo-se entfio a fase mais avangada da

Reforma.

Segundo os classicos a poupanga é a parte do rendimento néo consumido (S=Y-C)’. Esta
¢ a definigdo classica de poupanga privada. Por analogia, a poupanga pablica ¢ a porgio
dos rendimentos do Estado (Receita Orgamental “T”) que ndo foi gasta em despesas
correntes (de funcionamento) do Governo (G). Dentro da receita orcamental
encontramos as receitas fiscais e ndo fiscais. Para obtermos o valor de G temos que
deduzir das despesas correntes que constam no or¢amento, os pagamentos de juros da

divida.

Piiblico (Déficit Pablico), assim como a Balanga de bens e servigos nio factoriais (e por esta via a BOP),
tem que ser financiados por poupangas externas.

4 No caso mogambicano este processo comegou com  reforma institucional: Reestruturagiio do Banco de
Mogambique como Banco Central.

% Refere-se ao rendimento disponivel, Isto é, o rendimento depois de deduzidos os impostos liquides. A
razdo desta representagdio classica de poupanga prende-se com a pretensfio dos cldssicos cin mostrar que a
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“Nao ¢ necessario que aquele que recebe rendimento coloque o seu dinheiro numa conta
de poupanga ou compre qualquer espécie de aclivo para poupar no sentido aqui
utilizado. Deixar simplesmente o dinheiro dentro do colchfio, desde que represente ndo

gastar, é logo poupanga” (Graham et al 1987:324).

E portanto condigio necessaria para poupar, ter-se um rendimento, porque este € que

define a capacidade de poupar.

Segundo Samuelson®, para além do rendimento, a decisdo de poupanga ¢ explicada pela

preexisténcia de estimulos, os quais podem derivar das seguintes razoes:
Necessidade de fazer um pecilio para a velhice ou para um gasto futuro;
Necessidade de guardar algo para dias piores devido a incerteza do futuro;
Necessidade de ser um usurario;
Necessidade de ter o poder proporcionado por uma riqueza maior; ou
Um habito cuja origem se desconhece.

Sendo o rendimento o primeiro dispositivo necessario para poupar, 0s €conomistas
admitem que quanto maior for o nivel de rendimento do individuo, maior seré a sua
capacidade de poupanga, tanto em termos absolutos (S) como relativos (S/Y). Contudo,
a forma como o rendimento é canalizado para a poupanga, ndo € pacifica entre os
economistas. Existem varias teorias (hipoteses) que explicam como € que o rendimento
determina o consumo versus poupanga’. Para os efeitos do presente estudo a énfase é
sobre as hipoteses de consumo versus poupanga, que mais se destacam na literatura

econdémica. Branson (1996) apresenta uma excelente exposi¢do das hipoteses

parcela dos rendimentos a ser descontada para os impostos, €, e deve ser insignificante numa ¢conomia em
que se quer um Estado disciplinado.

¢ Samuelson, Pauf A.; citado por: Cruz : Institui¢des ¢ Mercados Financeiros : P.173

7 0 Relatério do desenvolvimento Humano de 1998 da PNUD: P.39, faz uma breve exposi¢do de algumas
Hipéteses de Consumo versus Poupanga, de Veblen a Sen.

12
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formuladas por alguns economistas a destacar, Keynes, Ando-Modigliani-Brumberg,

Duesemberry e Friedman.

Keynes introduziu uma fungdo consumo de curlo prazo que representa a despesa de
consumo como fungdo do rendimento disponivel, sendo ambas variaveis definidas em
termos reais. A fungdo de Keynes traduz a constatagio de que i medida que o
rendimento disponivel cresce, os individuos tendem a despender uma parcela
decrescente do seu rendimento (C/Yd- Propensdo Média a Consumir decrescente) ou,
alternativamente tendem a poupar o seu rendimento numa parcela crescente (S/Yd -

Propensiio Média a Poupar crescente).

Analiticamente a fun¢fio poupanga de Keynes ¢ definida pela equagdo 1)
1) S=1(Yd),;0<f <1;f,>0
onde: f, — é a propensio marginal a poupar (AS/AYd), e indica que 4 medida
que o rendimento cresce, a poupanga também aumenta; e
f,, -indica que 2 medida que o rendimento aumenta, a poupanga aumenia a

rilmos crescentes.

Se o racio S/Yd cresce quando o rendimento cresce, entdo a relago entre o incremento
de S e o incremento de Yd (AS/AYd) tera de ser maior que S/Yd. Keynes considerou que
isto traduzia o comportamento da poupan¢a a curto prazo; admitindo que quando o
rendimento cai em relagio aos niveis atingidos no passado recente, as pessoas procuram
preservar os seus padrdes de consumo reduzindo de maneira mais que proporcional a-

sua poupanga presente.

“A extensio da poupanga efectiva € rigorosamente determinada pelo montante do
investimento, e que este cresce por efeito de uma taxa de juro menor; dai que o que
convém é reduzir a taxa de juro até ao nivel compativel com o pleno emprego” (Keynes

1936:286).

Uma outra teoria exposta por Branson (1996) e que explica a ligagdo poupanga-
rendimento, ¢ a hipétese do ciclo de vida de Ando-Modigliani-Brumberg. Ao contrario

da hipotese de Keynes que v& a poupanga como um fendémeno que descreve o consumo

Tese de Licenciatura em Economia
Albano Manjate




REFORMA FINANCEIRA Versus DEPENDENCIA FINANCEIRA:
Impacto da Liberalizagio Financgira na Redugdo da Dependéncia Financeira de Mogambigue

no curto prazo; resultante do comportamento do rendimento a curto prazo, a hipétese do
ciclo de vida, vé os individuos a tomarem decisdes de consumo e poupanga segundo um
plano geral de muito longo prazo, que lhes permite sustentar um dado nivel de consumo
durante toda a sua vida; tendo em conta o fluxo de rendimentos de toda vida A hipotese
do ciclo de vida v& as poupangas como resultantes principalmente dos desejos dos
individuos sustentarem os seus padrdes de consumo durante os anos em que ndo

desenvolvem tarefas produtivas.

Ao contrario da hipotese de Keynes, esta teoria enquadra factores demograficos na
andlise, e aponta a estrutura etaria da populagio como um importante determinante da
taxa de poupanga na economia. Segundo esta teoria, nos paises de rendimentos elevados
concentra-se uma propor¢do superior de individuos que se encontram nos anos
intermédios da vida, e por isso detém rendimentos mais elevados e um coeficiente S/Y
relativamente maior. Inversamente, paises de rendimentos mais baixo integram uma
proporgfio de individuos que se encontram nos extremos da distribuigiio etria. dai que o

coeficiente S/Y € mais baixo.

Esta teoria introduz um outro elemento fundamental na analise do comporiamento da
poupanga : a riqueza; e argumenta que 0 aumento da riqueza esté associado a diminuigio

da poupanga, porque os individuos poupam para acumularem riquezas.

Friedman, tal como Ando-Modigliani-Brumberg, admite que o consumidor deseja
aplicar o seu fluxo de rendimento efectivo, que € irregular, a um padrio de consumo
relativamente estavel. Isto traduz-se por um nivel de consumo permanente proporcional
ao rendimento permanente. Friedman parte da premissa de que o rendimento total num
dado periodo € definido como o somatério do rendimento permanente (Yp) e do
rendimento transitorio (Yt); onde o rendimento transitorio reflecte os desvios em relagio
a Y.p, e do mesmo modo, o consumo permanente define-se como o somatorio da
componente permanente (Cp) e transitoria (Ct). A hipétese do consumo do rendimento

permanente de Friedman assenta em trés pressupostos:
0 Nio ha nenhuma relagfo entre Yp e Yt;

0 Nio ha nenhuma relagéo entre Cp e Ct; e
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o Nio ha nenhuma relagfo entre Ct e Yit.

Com base nestes pressupostos, Friedman chegou 4 constatagio de que a propensdo
marginal a consumir de curto prazo ¢ menor que a de longo prazo, ou alternativamente,
a propensdo marginal a poupar de curto prazo € maior que a de longo prazo.

A implicagio tedrica das duas Gltimas hipoteses, € que o rendimento transitério €
responsdvel pela flutuagdo da poupanga a curto prazo, enquanto que o consumo tendera
a estabilizar-se a curto e longo prazos: isto porque incrementos do rendimento corrente
s6 vdo aumentar os padrdes de consumo a longo prazo, quando o rendimento adicional

(Yt) ser tido como permanente.

Ja para Duesemberry, a decisdo individual entre poupar e consumir depende dos gastos
de consumo que realizam outros individuos da mesma comunidade. Contrariamente a
Keynes, Duesemberry admite que o consumo nio depende do rendimento absoluto do
individuo, mas sim, do seu rendimento relativamente ao rendimento médio nacional

(rendimento relativo).

De acordo com esta hipdtese, um individuo com um rendimento abaixo do rendimento
médio nacional, tenderd a apresentar um racio S/Yd baixo, porque terd uma tendéncia de
seguir o0 consumo padrio com um rendimento inferior a0 médio. Por outro lado, um
individuo com um rendimento individual acima do médio nacional, terd um racio S/Yd
elevado, porque utiliza uma proporgio reduzida do seu rendimento para adquirir o cabaz

padrdo de bens de consumo.

McKinnon (1973:124) argumenta ainda que para além do nivel do rendimento agregado,
o crescimento do rendimento em si aumenta a propensdo a poupar numa margem que
depende da procura de encaixes monetarios reais. Este efeito (Efeito Portfolio), surge
devido ao facto de os individuos manifestarem a necessidade de equilibrar o racio

moeda/rendimento.

Outro factor controverso na explicagio das decisdes de poupar € a taxa de juro. A seguir

uma subida da taxa de juro, ocorrem dois efeitos em simultdneo. nomeadamente o efeito
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rendimento que leva 4 redugiio da poupanga, e o efeito substitui¢io que leva 4 expansio

da poupanga.

A Hipétese de Intermediagio Financeira de McKinnon-Shaw defende a existéncia de
uma relagdo positiva entre laxa de juro e poupanga; esse efeito tende a ser significativo

em sistemas financeiros liberalizados.

Na literatura econdémica existem varias abordagens para testar a validade, ou ndo, desta
hipotese, e para avaliar os efeilos de uma politica de liberalizagio do sistema financeiro

na redu¢do da dependéncia financeira.

Arrieta (1988) fez uma revisdo dessas abordagens, e Soyibo & Adekanye (1992)
aplicaram-nas para testar a existéncia, ou ndo, de uma relagdo positiva entre taxas de
juro e poupanga, e avaliar os efeitos benéficos para o desenvolvimento, que resultam de

uma politica de Liberalizagio Financeira na Nigéria,

2) Salya=1(g, ya, 1, Sy, Selya.1)

S4 = Poupanga doméstica privada

g = Taxa de crescimento do rendimento nacional

v4 = Rendimento real per capita doméstico

yr= Rendimento real per capita externo

r = Taxa de juro real ex-ante ajustada

S¢'ye = Récio da poupanga externa

Sa/ya.1 = racio da poupanga referente ao periodo antertor

A equagdio 2) representa a especificagio de Fry (1978);

Para Yusuf & Peters (1984) a andlise da validade da Hipotese de Intermediagdo
Financeira de McKinnon-Shaw pode ser feita com recurso a equagio 3)
3) $=f(yspy.8 1. 50
Onde:
S = Poupanga agregada
ya = Rendimento real per capita doméstico

py = Rendimento permanente
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g = Taxa de crescimento do rendimento nacional
r = Taxa de juro real ex-anfe ajustada

S¢= Poupanga externa,

Para Leite & Makonnen (1986) pode ser usada a especificagdo 4)
4y GPS =f(Yd, AYd, GPS.,, X/PNB)
Onde:
GPS = Poupanga privada bruta
Yd = Rendimento disponivel
AYd = Variagiio do rendimento disponivel
GPS., = Poupanga privada bruta do periodo anterior

X/PNB = Quota das exportag¢des no produto nacional bruto

Existem ainda mais duas abordagens aplicaveis ao problema de estudo, nomeadamente

as especificagdes dos modelos de intermediagio financeira de McKinnon e de Shaw.

Estes dois modelos diferem-se um do outro no que diz respeito 4 forma como a taxa de
juro influencia a poupanga O modelo de McKinnon admite a existéncia de
complementaridade entre os activos reais e financeiros, o modelo de Shaw por seu turno,
focaliza o papel da acumulagio de depdsitos na expansdo da capacidade de
financiamento dos intermediarios. Deste modo, 0 modelo de McKinnon ¢ designado
complementarity hypothesis, , enquanto que o modelo de Shaw é denominado debt-

intermediation hyphotesis.

O modelo de McKinnon (1973) ¢ especificado pela equagio 5)
5) (M/p)=L(Y/p,I/¥,1)
Onde: .
M/p = Massa monetaria em termos reais (M2)
Y/p = Produto nacional bruto real (PNBr)
/Y = Proporgio do investimento no PNB

r = Taxa de juro real ex-ante ajustada
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Especificacio do modelo de Shaw (1973): 6)
6) (M/ip)=L{(Y/p, 4,1

Onde:

M/p = Massa monetaria em termos reais (M2)

Y/p = Produto nacional bruto real (PNBr)

Y = Vector do custo de oportunidade em termos reais de deter moeda, para o qual
pode ser usado como proxi; b-P,

onde: b = expressdo monetaria dos titulos do governo; e P = taxa de juro

esperada;

r = Taxa de juro real ex ante ajustada

Soyibo & Adekanye (1992) aplicaram no seu estudo todos os modelos acima

apresentados e chegaram 4 seguinte conclusio no caso da Nigéria:

“Ha evidéncias embora fracas, de que a Liberaliza¢fio Financeira ¢ um caminho possivel
para a promogio de poupangas. A andlise sugere que hd uma certa evidéncia da
aplicabilidade da hipdtese de intermediagdo financeira de McKinnon-Shaw. Todavia,
maior consisténcia é revelada pela hipétese de Shaw. O estudo estabeleceu que os -
principais determinantes da poupanga sdo: - O rendimento corrente, a taxa de juro real
ex post, a poupanga externa, o racio da poupanga em relagdo ao rendimento do passado

recente; e a poupanga do passado recente.”

Em termos de estudos similares para o caso mogambicano, consta o trabalho de Abreu
(1996), que chegou & conclusio de que a semi-liberalizagiio das taxas de juro promove a

poupang¢a financeira.

Para o presente estudo vai ser usado um unico modelo, devido aos constrangimentos que
resultariam da utilizagdo de mais de um modelo, relacionados com a sistematiza¢io de

uma ampla quantidade de informago estatistica,

Para a modelagdo no caso mogambicano, ha que caminhar 4 luz de alguns aspectos

inerentes a poupanga do sector privado mogambicano.

Tese de Licenciatira em Economia
Albano Manjate




REFORMA FINANCEIRA Versus DEPENDENCIA FINANCEIRA:
Impacio da Liberalizagio Financeira na Redugdo da Dependéncia Financeira de Mogambique

POUPANCA PRIVADA DE MOCAMBIQUE:
Sua Natureza e Outros Aspectos Relevantes

Para alguns analistas ¢ um absurdo falar-se da poupanga do sector privado
mogambicano, Esta tese é fundamentada pelo facto de Mogambique situar-se na cauda
dos paises mais pobres do mundo. Contudo, é de salientar que o facto de Mogambique
situar-se na cauda dos paises mais pobres do mundo é controverso, € exige uma analise

cuidadosa.

A controvérsia prende-se com as dificuldades de inclusdo dos rendimentos da economia
informal no PIB, que por sinal sio o garante do sustento de muitas familias

mog¢ambicanas.

Mais ainda, o poder de compra de um mesmo nivel de rendimento per capita nio ¢ igual
para todos paises, pois, depende do nivel geral de pregos de cada pais. Por exemplo, um
délar americano nos Estados Unidos da América, vale menos que o equivalente em

meticais, em Mogambique.

Igualmente, ndo deve ser ignorado o erro que resulta da interpretacdo das grandezas
médias. Tomando um exemplo de 3 empregados domésticos A, B ¢ C, com uma
remuneragio mensal de 500 contos, 3000 contos ¢ 7900 contos respectivamente, sendo
no entanto a remuneragio média de 3800 contos por trabalhador, é muito aborrecido
para o trabalhador A, ser dito que em média a remuneragdo mensal por trabalhador ¢ de
3800 contos; e ndo é comodo para o individuo C, embora seja muito razodavel para o
individuo B. No geral, quanto mais préoximo da média estiverem os valores individuais,
e quanto maior for a proporgdo desses valores ao redor da média, mais correcta sera a

leitura transmitida pelos dados.

No caso do rendimento per capita, devido & existéncia de grandes disparidades na
distribui¢io do rendimento, ha um conjunto de individuos com um rendimento anual
muito superior ao per capita, ¢ portanto com capacidade de poupar. E este conjunto, se

bem que seja uma minoria, que justifica este estudo.
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A poupanga do sector privado em Mogambique tem manifestado diferentes
comportamentos ao longo do tempo: reflexo dos diferentes ambientes politico e socio-
econdémicos que vem caraclerizando o pais. Uma proposta de periodizagio da poupanca
do sector privado mogambicano, teria que ter em conta as principais transformagdes
politicas e sécio-econdmicas, pois estas, para além de alterar o ambiente no qual os
agentes econémicos tomam as suas decises de consumo e de poupanga, conduz a

mudanga de habitos de consumo.

Tendo em conta as grandes transformagdes economicas que caracterizaram 0 nosso pais

desde a independéncia, convém adoptar a seguinte periodimgiéo para efeitos de analise:

1° Periodo: Antes do PRE (1975-1986); e
2° Periodo: Depois do PRE.

No periodo 1975-1986, Mogambique funcionava segundo os moldes de uma economia
centralmente planificada. “Este modelo de gestdo € caracterizado por uma alocagfio
administrativa dos recursos, pela fixagio dos pregos em niveis abaixo dos niveis de
mercado, pela transformagdo do Estado em principal agente economico, e pela imitagio

da intervengiio do sector privado” (Gobe Em: Castel-Branco: 1994:39).

A fixagio dos pregos a niveis abaixo dos concorrenciais, as mas condigdes climatéricas
e o efeito devastador da guerra, levavam a produgdo a manifestar uma tendéncia
declinante; o que conduzia a economia a registar uma procura de bens e Servigos
excessiva em relagio a oferta, num ambiente em que os baixos pregos aumentavam o

poder aquisitivo das famias.

Com pregos fixos, o alto poder de compra traduz um maior consumo presente dado que
reduz-se a incerteza sobre o consumo futuro. No caso de Mogambique, o alto poder de
compra ndo era traduzido por um consumo presente maior, porque eram €scassas as

opgdes de consumo, dada a raridade de produtos domeésticos e importados.

A semelhanca dos outros pregos, as taxas de cambio foram mantidas fixas e as taxas de
juro foram fixadas num nivel muito baixo, negativas em termos reais. A politica de taxas

de juro reprimida traduzia a politica de Repressdo Financeira adoptada pelo govemo.

20
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Esta politica era acompanhada pela fixagio de altas taxas de reserva obrigatéria para os

bancos comerciais e pela distribuigiio selectiva do crédito.

Os aforradores foram os que mais perderam com a manuten¢dio de taxas de juro
negativas durante muitos anos, pois, um volume de capital aplicado, por exemplo, a um
ano, deteriorava-se mais para os depositantes (poupanga financeira), do que para os

bancos comerciais (Abreu :1996:30).

Para a expansio da poupanga o lema era; "Incentivar a criagio de habitos de poupanga
no nosso povo como forma de aumentar a nossa acumulagdo interna, mobilizando
politicamente todo o povo e tomando medidas politicas e administrativas de austeridade
e de eliminagio de gastos supérfluos™. Integravam esta estratégia, as barreiras de

importagao.

Estas politicas ndo foram capazes de aumentar a poupanca financeira e reduzir a
necessidade de financiamento externo, pois, a acumulagio interna de poupangas nio
conduz automaticamente 4 formagdio da poupanga financeira (capacidade de
financiamento). E preciso que a poupanga acumulada seja canalizada junto aos
deficitarios, através dos intermediarios financeiros. As politicas de mobilizagdo de
poupangas empregues neste periodo, viam a questdo da poupanga como um problema
politico, onde o poupador canalizaria as suas poupangas aos bancos devido ao seu

espirito altruista ou patridtico para com o desenvolvimento nacional.

Por parte de alguns poupadores, devido ao regime politico empregue, as medidas de
mobilizagio de poupangas eram vistas como uma estratégia politica para a identificagfio
de presumiveis rendimentos ilegais;, o que ndo contribuia para a formagdo da poupanga
financeira. Pois, "uma das razdes para os poupadores operarem em menor escala, é a
necessidade de minimizarem as probabilidades de serem suspeitados pelas autoridades
legais, o que lhes leva a restringirem suas operagdes geograficamente em numero de

clientes e volume de crédito” Nisbet (citado por Mckinnon: 1973:78).

® Partido FRELIMO : Documentos do 3° Congresso: Programas ¢ Estatutos: P, 17-18.
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Portanto dois constrangimentos colocavam-se contra a expansio da capacidade de
financiamento interno (poupanga financeira), e que justificavam a prevaléncia da alta

preferéncia por liquidez:

a Constrangimento de natureza economico-financeira. A raridade de bens no
mercado fazia com que os individuos retessem maior parte dos seus recursos, na
expectativa de comprar os bens que necessitavam quando estes aparecessem 1o
mercado. A taxa de juro tinha que ser suficientemente alta para motivar os
poupadores a renunciarem por algum {€mpo 0S Seus recursos financeiros. Isto ¢,
o baixo custo de oportunidade dos recursos financeiros dos poupadores,
traduzido por baixas taxas de juro passivas, nio contrabalangava a tendéncia de

se manter alta preferéncia por liquidez motivada pela escassez de bens; e

Constrangimento de natureza politica. Que derivava da necessidade de se evitar

a formulagdo de juizos politicos referentes a origem dos fundos aplicados.

Estes dois constrangimentos traduziam uma poupanga forcada ou planificada. Forgada
na medida em que as pessoas viam-se obrigadas a reter maior parte dos seus
rendimentos devido 4 escassez de bens que precisavam para o consumo; € Planificada,
porque em certa medida, a abundancia de recursos financeiros representava a expressdo
da politica do governo de tomar os fundos abundantes e baratos, afim de financiar suas
actividades. Por seu turno, as baixas taxas de juro resultavam numa poupanga
financeira reprimida. Reprimida no sentido em que dado um nivel de poupanga
privada, o sector privado estaria disposto a transformar em depositos a prazo uma A

maior parte da sua poupanga, se niio houvesse repressdo financeira

O perfodo subsequente (depois de 1987) ¢ marcado por grandes transformagdes
econdmicas, resultado de politicas de estabilizagdio e ajustamento estrutural concebidas
no Ambito do PRE, onde a economia deixa de seguir o modelo de gestdo planificada, e
admite um funcionamento liberal dos mercados. Foram liberalizados varios pregos, €
atribuiu-se maior espago ao sector privado quer na produgdo quer na importagio de
produtos. Estes ajustamentos tiveram um efeito positivo no alargamento das opg¢des de
consumo e portanto na supressio da poupanga for¢ada Deste modo, a poupanga privada

passa a ser liberalizada. Em certa medida, a supressio da poupanga forgada foi
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acelerada pelo fim da guerra (1992). Com o fim da guerra alargaram-se mais as opgdes
de consumo. No mesmo periodo inictam as grandes transformagdes financeiras,

marcadas pelo inicio da reforma do sistema financeiro.

“A reforma financeira supde necessariamente que os instrumentos directos deixem de
ser utilizados uma vez estabelecidos os instrumentos indirectos.” Wong (citado por
Abreu: 1996:16). Porque a institucionalizagiio de instrumentos indirectos é um processo
longo, no caso mogambicano, a reforma financeira atingiu um dos estagios mais
avangados quando “a partir de Junho de 1994 passou-se 4 liberalizagdo total das taxas de
Juro” (Abreu: 1996: 18), pois, em paralelo foram abandonadas as politicas que
minimizam a eficiéncia e a liberdade de acgio dos intervenientes do sistema financeiro;
em particular a distribuigfo selectiva do crédito e a fixa¢do dos limites de crédito;o que
veio impulsionar o desenvolvimento do sector financeiro, destacando-se a

informatizago do sistema de pagamentos.

A adopgio de medidas que legitimam maior participagio dos agentes privados no
mercado financeiro, em particular na banca, constitui um incentivo 4 elevagio da
intermediagio financeira, pois, “a concorréncia entre os agentes leva ao aumento da
eficiéncia no sistema, condi¢io necessaria para expandir o tamanho real do sistema

monetario e para aliviar a repressdo [da poupanga] financeira” (McKinnon: 1973:69).

Os beneficios do aumento da eficiéncia devem traduzir-se no alargamento do volume de
fundos captados e intermediados, e na expansdo geografica dos servigos financeiros
prestados. A maxima expansdo geografica dos servigos financeiros prestados implica
necessariamente a condugio dos servigos até a mais reduzida unidade administrativa, e a
transformagio da poupanga em espécie em depdsilo | junto aos intermediarios
financeiros. Assumindo que toda poupanga € convertida em moeda, a mixima eficiéncia

na caplagdo de fundos implica por seu turno, a minimizagdo da preferéncia por liquidez.

Pelo facto de os servigos financeiros, em particular a captagio de poupangas, n3o
abrangir na totalidade as zonas rurais, a expansdo geografica dos servigos financeiros
como resultado do aumento da eficiéncia no mercado financeiro que deriva da

Liberalizagdo Financeira, estd longe de ser maxima,
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A nivel urbano, as facilidades de depésito ainda nio sdo maximizadas. As actuais
exigéncias discriminam alguns superavitarios. Devido a limitagdo imposta pelo valor
inicial de depdsito que deve ser aplicado no ambito da abertura da conta de poupanga
nas instituicdes de depdsito, alguns poupadores estio impedidos de aplicarem seus
fundos poupados, afim destes serem canalizados aos agentes deficitarios. Por seu turno,
as op¢des de consumo alargaram-se mais com a introdugiio do sistema electronico de

pagamentos,

Estas descrigdes levantam duvidas no que diz respeito 3 expansio do nivel de

poupangas.

O alargamento, ou ndo, do volume de fundos captados como resultado da Reforma
Financeira, sera avaliado mais adiante através duma abordagem econométrica; porém,
ndo sera objeclo de avaliago deste estudo, o nivel de expansio ou contrac¢iio geografica
dos servigos financeiros que deriva da Liberalizagiio Financeira, por limitagdes impostas

pelos objectivos tragados, ¢ pela abordagem adoptada para o presente estudo.

METODOLOGIA

Um dos estdgios fundamentais da pesquisa, é a identificagio das variaveis relevantes
para a modelagdo; o que culminara com a estimagio do Modelo da Poupanga Privada de
Mogambique. Para isso a investigagio fundamenta-se nos pressuposlos de natureza

tedrica sobre a matéria, sem desligar-se das experiéncias de estudos similares.

Uma vez que a teoria econdomica nem sempre se ajusta & realidade que se pretende
estudar, a identificagdio do modelo tedrico e sua especificagiio, é precedida pela anélise
da situagdo passada e presente da problematica da poupanga em Mog¢ambique, para

facilitar a compreensdo e analise do problema de estudo.
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[dentificadas as varidveis através da escolha do modelo apropriado para a investigagdo,
for feita a colecta de dados nas estatisticas oficiais do INE, FMI e Banco de

Mogambique.’

A semelhanga de muitos trabathos de investiga¢do econdmica, este trabalho ndo fugiu a
regra das dificuldades relacionadas com a recolha de informagio estatistica necessaria
para o estudo. Sendo assim, e tendo em conta as dificuldades da defini¢io do valor do
rendimento disponivel, resultado da falta de uma discriminagio sistematica da receita
orcamental e (ransferéncias (Impostos liquidos) nas estatisticas oficiais, é usada a
poupanga bruta no lugar da poupanga liquida. Estes dados foram alvo de um tratamento
estatistico com vista a sua adequagfio aos objeclivos que se propdem atingir; em
particular, foi usado o método de desagregagiio de dados anuais em dados trimestrais de
Lisman & Sandee (1964:87)".

Apés a organizagdo dos dados aplicou-se o método experimental, onde através da
manipulagio de variaveis no pacote econométrico "MICROFIT 4.0", foram estimados os
modelos de curto e de longo prazo da Poupanga Privada de Mogambique, a partir de 72

observagoes trimestrais. Os dados levantados cobrem o periodo 1980-1999.

As elasticidades definidas pelos modelos, permitem caracterizar quantitativamente e
qualitativamente a Poupanga Privada de Mogambique, bem como avaliar o impacto da
Liberalizagdio Financeira na mobilizagio de poupangas e na redu¢io da dependéncia

financeira de Mogambique.

Para o teste de hipdteses, ao invés de tomar-se apriori um dado nivel de significincia,
toma-se a probabilidade exacta do erro em conjugagio com a intensidade da

contribuigdio dos parimetros.

® Ver Apéndices 4 ¢ 5
' Ver Apéndice 1.
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Modelos da Poupanga Privada de Mocambique

A estimagiio dos modelos de curlo e de longo prazos da poupanga privada de

Mogambique vai basear-se no modelo especificado por Fry (197 8):

2) Salya=f(g, y4, 1, St'ye. Safye-1)

S4 = Poupang¢a doméstica privada

g = Taxa de crescimento do rendimento nacional
ya = Rendimento real per capita domeéstico

ye = Rendimento real per capita externo

r = Taxa de juro real ex-ante ajustada

S#yr = Racio da poupanga externa

S4fys.1 = racio da poupanga referente ao periodo anterior

A razio da escolha deste modelo prende-se com o facto do modelo incorporar
cumulativamente dois factores que supdem-se importantes no processo de tomada de
decisdes de poupar nos PMD's em particular em Mogambique, onde existe falta ou
assimetria de informag3o relativa aos sinais do mercado. Esses factores sfo: O que se fez

no passado recente (S4/ya.1), € 0 que fazem os outros {S¢'yr ).

O modelo vai ser logaritimizado para exprimir a relagfio entre a variavel dependente e as
varidveis independentes em termos de elasticidades.

Especifica¢do do Modelo

Tendo em conta a realidade mogambicana e a metodologia adoptada, ha que considerar

algumas condigdes (Pressupostos) para efeitos de modelagio:

A) Em Mogambique o mercado de capitais é incipiente. A bolsa de valores ainda estd na
fase embriondria; esta s6 arrancou em 1999 dai que a inser¢do dos retomos dos

titulos e acgdes, como alternativas das aplica¢@es financeiras de poupangas, ndo foi
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possivel. Deste modo, a taxa de juro aqui empregue refere-se a remuneragdo das
obrigagSes de curto prazo no mercado monetdrio, e constitui 0 Unico retomo
financeiro da poupanga. A taxa passiva considerada é a de depositos a prazo (DP's) a
90 dias pelo facto desta ser “a taxa de maior utilidade, dado que € a mais preferida

pelo publico” (B.M.: 1999:7).

Quer a laxa de crescimento do produto (g), quer a taxa de juro real (r),
experimentaram ao longo do tempo, valores positivos assim como negativos. As
taxas negativas levariam o modelo 4 indeterminagio devido ac uso do logaritmo.
Para colmatar esta situagdo vai-se considerar o PIB no lugar da sua taxa de
crescimento (g). “Enquanto que a taxa de juro real ex ante afecta as decisdes de

,

poupangas e investimentos, ¢ a taxa de juro real ex post que é directamente

mensuravel” (Ceccheti :1986 citado por Soyibo & A dekanye: 1992). A diferenga

entre ambos reside na sub ou sobreavaliagdo da taxa de inflagdo esperada. A taxa de

juro real ex post é definida por:
r=n-[I

Onde: r = Taxa de juro real ex post

n = Taxa de juro nominal

Il = Taxa de inflagdo
A taxa de juro real ex ante é obtida atraves da regressdo da taxa de juro real ex post,
mediante outras variaveis relevantes''. No caso mogambicano, devido ao facto de
terem-se registado altos valores negativos da taxa de juro real ex post, sem recorrer a
nenhuma regressdo da taxa de juro real ex post, pode-se afirmar que a taxa de juro
real ex ante também manifestou ntimeros reais negativos. Considerando que os
individuos ccomportam-se segundo ¢ modelo das expectativas adaptativas, e tendo
em conta que a taxa de inflagdo esperada num periodo pode ser maior ou menor 4
taxa verificada, pode-se constatar que:

o Se a inflagdo prevista for superior 4 verificada, logo a taxa de juro real ex

anfe ¢ altamente negativa;,

' Para mais detalhes ver Soyibo & Adekanye (1992)
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a Se ainflacdo prevista for inferior 4 verificada, devido & amplitude da taxa de
juro real ex post, a dedugdo do erro de est.imag:ﬁo da inflagdo ainda deixa a
taxa de juro real ex ante negativa. Para resolver o problema da
indeterminagio, o melhor serd tomar os valores da taxa de juro real expost'
separadamente, onde vai-se considerar o IPC no lugar da taxa de inflagéo,

pelas razdes ja explicadas.

Cada pais externo tem o seu racio S¢yr. A questio que se coloca € qual o racio a
considerar. O cilculo da média dos ricios de todos paises do mundo afigura-se
bastante dificil e moroso para ser colocado na pratica. Guiando-se pelo raciocinio
teorico de Duesemberry, os racios Sg'yr mais relevantes sdo os dos paises da mesma

comunidade, os quais Mogambique toma como referéncia No pressuposto de que

os valores culturais, habitos e costumes derivam das relagdes que 0 nosso pais tem

com estes paises (e.g. relagdes comerciais), o racio foi calculado como uma média

ponderada dos racios dos paises que tém maior volume de comércio com
Mogambique™.

Para além de variaveis quantitativas, ha factores nio mensuraveis que se supSem
influenciarem as decisdes de poupanga. Para a avaliagdio do impacto de factores
qualitativos, usa-se na ciéncia econométrica, as varidveis categéricas (Dummy
variables). Neste contexto sera introduzida a variavel dummy PRE para avaliar a
influéncia da liberalizagiio da economia na poupanga; PAZ para avaliar o impacto
do fim da guerra civil (Outubro de 1992), e igualmente a vaniavel categérica L,
para avaliar o impacto da Liberalizagio Financeira (Junho de 1994) na poupanga
do sector privado. Estas variaveis qualitativas tomam os valores “1” quando se
verificam, e “0” outros casos.

Para além das varidveis enddgenas (quantificiveis e ndo quantificaveis), a
poupanca € suposta ser explicada por outros factores ndo definidos pelo modelo,
como é o caso da preexisténcia de estimulos referenciada por Samuelson'®. Neste

contexto ira ser incorporada uma componente auténoma na poupanga.

2 A nio consideragiio da taxa de juro real ex-ante prende-se com o facto desta ter registado valores
negativos (por um lado), ¢ pelo facto de Soyibo & Adekanye (1992) terem concluido que embora a
utilizagfio da taxa de juro real ex-ante seja elegante do ponto de vista tedrico, o uso da taxa de juro real ex-
post, ¢ indiferente do ponto de vista pratico.

" Ver Apéndices 2 e 3.
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Tendo em conta os aspectos considerados; especificos da realidade mogambicana, o
modelo de Fry (1978) ajustado para o caso de Mogambique passa a ser;
Safya = I (PIB; yq; n; IPC; S¢yr, PRE; PAZ, L; Sufys.1)

A elasticidade do racio (Sq/ys) em relagdo a qualquer varidvel explicativa, podera ser
positiva ou negativa. A elasticidade serd negativa, se a seguir uma variagdo percentual
positiva da varidavel explicativa, o racio Sufyq registar um crescimento percentual
negativo. De notar que a taxa de crescimento de Sy/ys sera negativa em apenas duas
situagdes;

o Se a poupanca crescer a uma taxa inferior a do rendimento per capita; ou

o Se a poupanga registar uma diminuigdo percentual maior que a registada no

rendimento per capita.

Deste modo, para uma leitura completa e pormenorizada da elasticidade do racio Syy,,
hé que conhecer-se apriori a elasticidade da poupanga S,; 0 que passa pela conjugagio do

modelo de poupanga relativa (S4/vq com o de poupanga absoluta (8,).

Para que os dois modelos estabelegam a relago entre a varidvel dependente e as
varidveis independentes em termos de elasticidades, assim ficam especificados':

(2.1) Ln(Sa/yq) = dap + 801 Ln(PIB) + SaaLn(yg) + Saz(n) + SasLn(IPC) +

+ 8atsLn(Sefye) + dag(PRE) +6a7(PAZ) + dug (L) + (1-6)Ln(Safya-1) + dp

(2.2) Ln(S4) = day + 0a,Ln(PIB) + SazLn(yg) + daz(n) + dayLn({IPC) +
+ BasLn(Sf/yf) + 5(1,(,(PRE) + Sup(PAZ) +dag (L) + (1-6)Ln(Sd-|) + 5}1

Onde: day; day;...; 1-6 sfo coeficientes de curto prazo; os coeficientes de longo prazo
obtém-se através da divisdo destes pelo coeficiente de ajustamento &; Ln = Logaritmo

natural (LOG); e o resto conforme previamente definido.

" Ver a secqdo da Reviso de Literatura
' As equagdes (2.1) e (2.2) representam as poupangas de curto prazo respectivas. Para um estudo
detalhado da forma de definigo dos modelos de curto e longo prazos, Ver: Gujarati (1995:599-600)
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Hipdteses

A formulagdo de hipéteses16 vai basear-se na literatura economica. Os factores que
onsoante tratar-se da poupanga

explicam a poupan¢a tém magnitudes diferentes ¢

absoluta ou relativa, de curto ou longo prazos. mas espera-
a do mesmo sinal (positivo ou entdo negativo

odo, vai ser usada a letra “8” para representar as

ativa de curto e longo prazos.

se que 0 impacto duma

em todas

variavel independente sej
variantes da poupanga). Deste m
fungdes da poupanga doméstica privada absoluta e rel

1. SA/PIB* > 0. Quando o rendimento aumenta a poupanga também aumenta em
termos absolutos e relativos no curto € longo prazos (Efeito Portfélio).

II. SMys® > 0. Quando aumenta 2 disposigio do rendimento por pessoa, a

poupanga aumenta em termos absolutos e relativos no curto & longo prazos;
mento do rendimento supera ¢ aumento da populacdo, significa que

quando 0 au
por pessoa; logo, uma parte do rendimento real

agora hd um maior rendimento
per capita acrescido sera poupado:
[l SA/m* > 0. Quando a taxa de juro aumenta, 2 poupanga também aumenta. O
aumento da taxa de juro implica aumento do custo de oportunidade do consumo
poupanga; logo, ha incentivo para se

presente e resulta em maiores retornos da
ais (Efeito substituicao

sacrificar uma parte do consumo presente, € poupar-se m

maior que Efeito rendimento),

al de pregos diminui os retornos reais da

IV. SAMIPCH < 0. A subida do nivel ger

poupanga financeira, dai que a poupang¢a vai diminuir,

V. SM(Sdyo™ > 0. Quando o racio da poupanga externa aumenta, a poupanga

doméstica também aumenta; esta relagdo deriva do efeito  demonstrag@o

(imitagdo) de Duesemberry:

|
|
|
|
|
1
|
|
|
[
[
[

16 Todas hipdtescs e andlises sfio feitas cm ceteris paribus

r
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VI. Com o PRE a poupanga tem tendéncia de aumentar o custo e as opgdes do
consumo, por um lado, mas também cria espago para o desenvolvimento do
sistema financeiro, dai que o efeito final na poupanga podera ser positivo ou

negativo (+ ou -).

Com o fim da guerra a poupanga tem tendéncia de diminwr. A paz alarga as
op¢des de consumo; além disso, é nesta altura que aumenta o consumo de bens e
servigos necessarios para a reconstrugiio da vida econdmica e social destruida

pela guerra; e

Com a Liberalizagio Financeira aumenta a poupanga em termos absolutos e

relativos no curto e longo prazos. Esta hipotese ¢ também denominada Hipdtese

de Intermediacfio Financeira de Mckinnon-Shaw (1973). Mas por outro lado,

incentiva o consumo. Sendo assim o seu efeito € ambiguo. (+ ou -).
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ANALISE DOS RESULTADOS

Resultados da Regressio

Os resultados da manipulagdio das variaveis no MICROFIT 4.0, sdo apresentados nas
tabelas 1 e 2. Para efeitos de analise estes resultados foram sisteratizados na tabela 3,

apresentada mais adiante.

Tabela 1. Resultados da Regressdo para o Modelo da Poupanca Absoluta (84)

Dependent variable is LOG (Sy)

72 observations used for estimation from 19810, to 19980,

2k 20 3k o s ok ok OB ke ok ok i ok 360k A ak ok ok ke ok ke ok ook ok ol Ol ok ak ke ol ol e ok de ok o e e 3 ok e 3k ol 3ok 3l e e ke ke ok sk ok o ok ok ok ok e ok 3k ok 3 o e ok ok R ok ok R
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio [Prob]
CONST -8.6944 10.0190 -.86780 [.389}
LOG(PIB) -1.9440 1.8960 -1.0253 [.309]
LOG(yq) 2.0764 1.9317 1.0749 [- 287}

n 24312 13675 1.7778 [.080]
LOG(IPC) 062925 10490 .59985 [551]
LOG (S¢yr) - 010077 .57584 -.017499 [.986]
LOG (84.1) .65962 096781 6.8156 [-600}
PRE 023347 45712 14859 [-882]
PAZ - 15231 21199 - 71848 14754
L 092152 18964 .48592 [629]
FRE RN R kR R R R R KRR I R R R KRR R AR R R R RN RE KRR E RN RERER
R-Squared 81829 R-Bar-Squared 79194

S8.E. of Regression 30261 F-stat. F{ 9, 62} 31.0218 [.000f
Mean of Dependent Variable 1.7013 S.D. of Dependent Variable  .66337

Residual Sum of Squares 50775 Egquation Log-likelihood — -10.7182

Akaike Info. Criterion  -20.7182 Schwarz Bayesian Criterion  -32.1016

DW-statistic 1.2703

B de ok ok gk o ook e kool ok ke sk ok ok Aok sk ke ok ok ok Rk ok Ok Wk kR ok kR Rk ke ke kR Rk Rk Rk kR Rk w Rk ki ke
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Tabela 2. Resultados da Regressdo para o Modelo da Poupanca Relativa (Safya)

Dependent variable is LOG(S4/y4)

72 observations used for estimation from 19810, to 1995Q,
[ E I L R R I e Rt R E s P e s SRR E LI R 222 SR R RSS2 R 2R E Rl L)

Regressor
CONST
LOG(PIB)

LOG(Y4)
n

LOG(PC)
LOG (S¢ye) 11548
LOG(S4/ya-1) .68688
PRE -011654

PAZ - 14055
L 065801

Coefficient
-7.5475
-1.8271
1.6154
20643
62325

T-Ratio
-.80598
10321
90749
1.6105
.63621
L21357
7.8549
-079280
- 70979
37039

Standard Error
9.3644
1.7703
1.7801
©.12817
097964
54071
087447
14699
19802
17765

[Probj
[423]
[.306}
[.368}
[ 112}
[527]
[832]
[.000}
[-937}
[480}
[.712]

REREEREXREEEERERNRRE R R ARRERER AR E R RN AR SRR XA N R AE AR IR E R R R RS R R Rk kb Rk Fd bk 2R LA NS

R-Squared 68220

S.E. of Regression .28328
Mean of Dependent Variable -5.6112
Residual Sum of Squares  4.9754
Akaike Info. Criterion  -15.9656
DW-statistic 1.3774

R-Bar-Squared 63607
F-stat. F( 9, 62} 14.7880
8.D. of Dependent Variable
Equation Log-likelihood
Schwarz Bayesian Criterion

{.000]
46958
-5.9656
.27.3489

RERREEERRR R ARk R R kR R R R Rk AN AR AR R KRR RNk Rk bk kb r ke k¥
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Tabela 3. Sintese dos Modelos da Poupanca Doméstica Privada

Oulros Factores 8., PIB 4 o IPC _ Sdyr  PRE PAZ L

Sa Elasticidade de C. Prazo -8,69 0,66 -1,94 207 024 006 -00i + -+
R=0,82 (Prob. da Hipétese nula)  (0,39) (0,01) (0,31) (0,29) (0,08) (0,55) (0,98) (0,88) (0.47)(0.63)
Sa Elasticidade de L. Prazo - 25,53 -570 608 071 018 -003 + -+
Elasticidade de C. Prazo -7,55 069 -1,83 1,62 021 0,06 0,12 - -+
(R=0,68) Prob. da Hipotesemula  (0.42) (0.01) (0.31) (0.37) (0,11) (0.52) (0,83) (0,94) (0,48X0,71)

Sofva_Elasticidade de L. Prazo -23.76 -576 51 066 020 038 - -_+

Fonte: Cdlculos da minha autoria

Determinantes da Poupanca Privada de Mocambique

O rendimento nacional {usado o PIB como proxi), o nivel geral de pregos (IPC) e o racio
da poupanga externa (Sfy) apresentam um sinal contrario 4 aquele que estava na
expectativa tendo em conta a Teoria econémica. Enquanto isso, o rendimento percapita
doméstico (y;), a taxa de juro (n), a poupanga do trimestre anterior (S,,) e o racio
poupanga-rendimento do periodo anterior ( Su/y,,)} apresentam os sinais previamente

definidos.

A leitura dos resultados (Tabelas 1 e 2) revela que outros factores nfo mensuraveis
contribuem muito para a nio formagio de poupangas no pais. Estes factores ndo
definidos pelo modelo, explicam em 18% as variagdes da poupanga absoluta, e em 32%
as variagdes da poupanga relativa. Enquanto isso os factores quantitativos e qualitativos
definidos pelo modelo, explicam em 82% as vanagdes da poupanga absoluta, e em 68%

as varia¢Ges da poupanga relativa.

A significAncia do F-estatistico a um nivel de erro inferior a 1% revela que estas
relagdes sdo significativas e nfio casuais. O baixo valor do coeficiente de determinagéo
(R- Squared = 0,68) e a insignificancia das elasticidades definidas na maioria dos casos
(pelo menos ao nivel de emro de 5%), evidenciam menos o problema de
multicolinearidade entre as varidvels, Muito menos do que investigar as possiveis
fraquezas do modelo e assumir deste modo que o modelo é relativamente estavel, a

insignificincia do 7-ratio na maioria dos casos é devida 4 metodologia de sistematizagdo
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insignificincia do T-ratio na maioria dos casos ¢ devida 4 metodologia de sistematizagiio
de dados adoptada, Ademais, a adopgdo de qualquer instrumento de politica econémica
para atingir-se um determinado fim, & sempre revestida de incertezas (risco). Nesta
perspectiva, ao invés de tomar-se apriori um nivel de risco, por exemplo de 5% , para se
aceitar ou rejeitar a influéncia de um factor nas decisdes de poupar, a sua rejeigdo ou
aceitagdo resultara da conjugacio do seu nivel de risco com a intensidade da sua
contribuigio (prémio do risco}; ou seja, quando a contribui¢do for maior poderéa aceitar-

se maior nivel de risco; pois, os fazedores de politica sdo livres de ser risk lovers.

A poupanga do periodo antenior (S4.) € o racio da poupanga do trimestre anterior (s(_,fyd_,)
influenciam o nivel de poupangas do trimestre seguinte. Quando a poupanga do trimestre
antertor representa um acréscimo de 1% relativamente a poupanga do periodo
precedente, a poupanga actual aumenta em 0.66%. Dado que o coeficiente de
gjustamento 8 = 1 - 0,66 = 0,34. a curto prazo a poupanga ajusia-se em apenas 34% (&=
100% - 66% = 34%) do nivel optimo de longo prazo. Em paralelo, se o ricio da
poupanga do periodo anterior tiver aumentado em 1% relativamente ad racio verificado
no periodo mais atrasado, o ricio actual aumentard em 0,69%. Quer S,.;, QUer S4fy,., S0
determinantes altamente significantes da poupanga; sua significincia € valida a um nivel

de erro de 1%.

A taxa de juro é igualmente considerada um determinante da Poupanga Privada de
Mog¢ambique (significante ao nivel de erro de 11%). A taxa de juro faz com que a
poupanga acumule-se a uma taxa superior que a do rendimento per capita. Dado um
incremento percentual da taxa de juro de DP’s a 90 dias de 1%, a poupanga absoluta
cresce a uma taxa superior que a do rendimento per capita em 0,24% no curto prazo, e

0,71% no longo prazo.

Os dados fejeitaram a hipdtese de que o crescimento do rendimento nacional €
determinante na formagdo da poupanga privada. Esta hipotese foi previamente rejeitada
pela elasticidade renda negativa. Pelas mesmas razdes foram igualmente fejeitadas as
hipoteses de que a taxa de inflagio (IPC)} e o racio da poupanga externa (Sdy;)

influenciam as decisdes de poupar.
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O facto da poupanga privada ndo ser influenciada negativamente pelo agravamento do
nivel geral de pregos, revela que a poupanga em Mogambique é feita maioritariamente
em termos de moeda externa, em espécie e em activos fisicos; dado que para a poupanga
em moeda doméstica a taxa de inflagdo € um custo (tende a reduzir a poupanga)
enquanto que para a poupan¢a em especie, em activos fisicos e em moeda externa, a

inflagio é uma remuneragdo (tende a aumentar a poupanga),

O rendimento per capita embora influencia a poupanga, nio é um delérminante
estatisicamente significante. A probabilidade de erro que se incorre ao assumi-lo como
delerminanie da poupanga é de 29%. Todavia, dado um incremenio de 1% do
rendimento per capita, a poupanga absoluta acumula-se a uma taxa de 2,1% no curto
prazo e em 6,08% no longo prazo. A maior elasticidade da poupanga em relagdo ao
rendimento per capita, mostra que o rendimento per capita é o factor que mais
determina o nivel de acumulagdo de poupangas no pais; dai que nfo vai ser aceite a
hipotese de que o rendimento per capita ndo influencia as decisGes de poupar em
Mogambique. Em paralelo com a poupanga do periodo anterior, o racio
poupanga/rendimento do periodo anterior e a taxa de juro nominal, o rendimento per

capita € um determinante da Poupanga Privada de Mogambique.

Em Mogambique, incrementos percentuais positivos do rendimento per capita (y,")
traduzem-se em incrementos percentuais positivos da poupanga (8*); isto é:

ye™ > 0 = 87 > (. Por definigio,

va= Y/Pop; onde Y = Rendimento nacional; Pop = Populagiio. Ou seja,

ya* >0 = (Y/Pop)* >0 =YY" - Pop” >0 isto ¢, Y* > Pop* = y* >0 = 57> 0.

Ou sgja, para a expansdo da poupan¢a em Mogambique ndo basta o crescimento
econdmico. E necessario que a taxa de crescimento do rendimento nacional, seja

superior a do crescimento da populagio nacional.

Deste modo, o efeito Portfolio de McKinnon segundo o qual o crescimento econdémico
em si eleva a poupanga, devido a necessidade de os poupadores equilibrarem a sua
carteira em termos do racio moeda/rendimento nio se verifica em Mogambique. Pode-se
constatar igualmente que este equilibrio de carteira tende a néo se verificar: isto porque,

um incremento percentual do rendimento per capita leva & uma expansio mais que
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proporcional na poupanga, mas que este crescimento da poupanga € feito
maioritariamente em termos de moeda externa e activos fisicos e em espécie, e ndo em

moeda doméstica.

O Papel da Liberalizacdo Financeira

A par de factores quantificiveis o modelo contempla factores endbgenos néo
quantificaveis que supdem-se influenciarem as decisGes de poupar. Integram este grupo
de factores a mudan¢a do ambiente econémico a partir de 1987 (variavel X,,) com o
arranque do PRE, a mudanga do ambiente politico a partir de Outubro de 1992 com a
assinatura do Acordo Geral de Paz (variavel X)), e a politica de Liberalizagdo

Financeira a partir de Junho de 1994 (variavel X,,).

Os resultados mostram que com o PRE a poupanga relativa tende a diminuir. Essa

- diminuigdo deve-se ao facto de a poupanga absoluta crescer a uma taxa inferior que ado

rendimento per capita, apos a liberalizagdo da economia Contudo, a relagdo revela-se

ser estatisticamente irrelevante.

O modelo aceitou a hipotese de que com a paz a poupanga tende a diminuir quer em
termos absolutos, quer em termos relativos; mas a relagio ndo € estatisticamente

confiavel.

O sinal positivo da variavel dummy (X,,) sugere que a Liberalizagiio Financeira € um
caminho possivel para a promog¢do de poupangas no pais. Embora com menor
intensidade, a politica de Liberalizagio Financeira alargou o volume de poupangas, €

contribuiu para que 0§ agentes econémicos passassem a poupar mais 0 seu rendimento.

Devido a criagio de um ambiente favoravel para a formagdo de poupangas, resultado da
Reforma do Sistema Financeiro no geral, e da Liberalizagio Financeira em particular, a
poupanga tende a acumular-se a uma taxa superior que a do rendimento per capita,
numa margem cada vez maior que a verificada antes de Junho de 1994, Nestas
condicdes, Mogambique evidencia a aplicabilidade da Hipdtese de intermediagdo

financeira de McKinnon-Shaw.
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Do ponto de vista teérico quando a poupanga cresce a uma taxa superior que a do
rendimento per capita (8 > y4"), & dependéncia de financiamentos externos tendera a
diminuir; isto porque incrementos adicionais do rendimento per capita na economia
implicam uma menor canalizagdo destes rendimentos para as despesas de consumo,
criando-se uma maior capacidade de finaciamento interno. No caso mog¢ambicano, com
a Liberalzagio Financeira a poupanga tem tendéncia de acumular-se a uma taxa superior

que a das despesas de consumo, 0 que contribui para a redugdo do gap do financiamento

interno.

Ainda que o gap que separa a poupanga domeéstica dos investimentos publicos e
privados sgja extremamente elevado, nio se podendo dispensar os financiamentos
externos a curto. ¢ muito longo prazos, tendo em conta as implicagdes econémicas e
sociais que tal medida possa originar na economia nacional, o lacto de a poupanc¢a
crescer mais aceleradamente que as despesas de consumo. revela uma cada vez maior

capacidade da poupanga doméstica financiar as despesas de investimento.

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Conclusdes

o Durante o periodo em que o nosso pais funcionava segundo os moldes de uma
economia centralmente planificada, as medidas de mobilizagdo de poupangas
com vista a redugdo da dependéncia financeira néo alcansaram 0s objectivos
desejados. Devido ao baixo custo de oportunidade do consumo, associado ao
facto de as medidas de mobilizagio de poupangas serem vistas como uma
estratégia politica para a identificagdo de presumiveis rendimentos ilegais; o
ambiente econémico e politico ndo contribuia para a formagio da poupanca

financeira.

o Apesar de Mogambique apresentar um Sistema Financeiro dual, com um
desenvolvimento a confinar-se nas zonas urbanas, a politica de Liberalizagdo

Financeira implementada a partir de Junho de 1994, mostrou-se eficaz na
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promogdo de poupangas no pais. (A eficicia desta politica é evidenciada pelo
sinal positivo da variavel dummy X,;). Ao criar um ambiente favoravel para a
acumulagio de poupangas, esta politica incentiva os agentes econémicos a
pouparem cada vez mais o seu rendimento; contribuindo para a expansio da
poupanga financeira. Deste modo, Mogambique valida a aplicabilidade da
Hipétese de intermediagio financeira de McKinon-Shaw; sobre a qual apoiam-se
os Programas de Ajustamento Estrutural recomendados pelo FMI e Banco

Mundial para o sector financeiro .

As evidéncias empiricas de Mogambique e Nigéria demonstram que a Reforma
Financeira baseada na liberalizagio do sistema financeiro é um veiculo interno
que os PMD's dispSem para reduzir a dependéncia de financiamentos externos.
Com a Liberaliza¢io Financeira a poupanga acumula-se a uma taxa superior que

a das despesas.

A realidade mogambicana revela que a poupanga do sector privado €
determinada pelo rendimento per capita, pela poupanga verificada no periodo
anterior, pelo racio poupanga/rendimento do periodo anterior e pela taxa de juro

nominal.

A grande influéncia negativa de factores exdgenos nas decisbes de poupar
(32%), revela que ndo existe o habito de poupar nos mogambicanos ¢ outros
agentes domésticos (ndo preexistem estimulos de poupar; pois, hd uma tendéncia
de niio poupar seja quais forem as condigdes econdmicas); o que sugere que os
instrumentos de mobilizagio de poupangas em Mogambique nfo devem limitar-
se aos do dominio econémico. Em paralelo com as politicas econdémicas, ha

necessidade de implementar-se medidas de politica social.

Os dados revelaram que para 0 caso mog¢ambicano, o crescimento econdmico
nio é condigdo suficiente para a formagio de poupangas. E necessario que o

incremento percentual do rendimento seja maior que o da populagio.

Medidas de politica econémica que visam estimular a poupang¢a terdo mais

impacto no longo prazo. A curto prazo os efeitos tendem a ser inelasticos devido
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a rigidez da poupanga. A curto prazo a poupanga ajusta-se em apenas 34% do
nivel optimo (de longo prazo).- As assimetrias de informagfo, a falta da cultura
de poupar, as dificuldades de acesso &s alteranativas de poupangas existentes,
entre outros factores, contribuem para que os sinais do mercado tenham menor

peso na tomada de decisGes de poupar no curlo prazo.

O incremento do nivel geral de pregos ndo causa redugiio de poupangas, o que
revela que os agentes econdémicos poupam mais em espécie, em activos fisicos e

em moeda externa, do que em moeda domestica.

Das andlises feitas pode-se depreender que embora o processo de acumulagio de
poupangas tenha melhorado com o clima criado pela politica de Liberalizagio

Financeira, ha ainda acgdes que devem ser empreendidas.

Recomendacgies

v A falta de cultura de poupar nos mogambicanos e noutros agentes domésticos,
chama ateng¢do da necessidade de mobilizar-se ac¢Bes de educagio civica junto
is comunidades, no sentido de encorajar-se e incutir-se o habito de poupar no
pais. Estas ac¢des devem fundamentalmente defender a importancia da cultura
de poupar, em oposi¢do 4 cultura do esbanjamento que para além de minorar a
acumulagio de poupangas no pais, aumenta a vulnerabilidade do bem estar das

familias em caso de choques naturais;

s mogambicanos e outros agentes domeésticos poupam mais em moeda externa,
em espécie € em activos fisicos do que em meticais; dai que deve ser incentivada
a poupanga em moeda externa. Estes incentivos devem reflectir-se nio s6 em
matéria de prazos e remuneragdo, mas igualmente na defini¢io de um baixo
valor inicial de deposito de abertura da conta; para permitir que haja maior
volume de poupadores e poupanga num contexto em que o rendimento per

capila ¢ muito baixo;
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v Devem ser implementadas medidas de politica que visam a transformagéo da
poupanca em espécie em poupanga financeira. Neste sentido deve-se incentivar
a criagdo de Bancos Comunitarios Rurais. A presenga de Bancos Comunitarios
Rurais colmataria a dificuldade de se expandir a poupanga em espécie tendo em
conta as dificuldades e os riscos da sua conservagdo. Neste sentido, as
comunidades estariam motivadas em transformar em moeda seus excedentes de
produgio. Estes Bancos devem incumbir-se igualmente no encorajamento das
populagdes a desenvolverem habitos de poupar; e na difusdo da informagio

referente s alternativas de poupangas financeiras.

Em termos de trabalhos de investigagdo:
v" Recomendo a realizagio de estudos que complementem este trabatho. Isto é, a
realizacio de um trabalho que analise a tendéncia da dependéncia de

financiamentos externos de Mogambique com recurso a outras abordagens.

Concentrando-se neste caso na evolugdo da balanga de transagdes correntes (que
¢ um indicador das poupangas externas a entrar no pais) . Neste sentido, a
analise do comportamento dos termos de troca internacionais ¢ de capital

importancia.
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APENDICES

Apéndice 1. Método de Desagregagdo de Dados Anuais em Trimestrais

A realidade das estatisticas oficiais revela que nem sempre & possivel obter-se
informagdo dos indicadores econdmicos e sociais em termos de valores trimestrais ou
semestrais. Verifica-se porém, em muitos estudos, a necessidade de utilizar-se
informacéo intra-anual, com vista o alargamento do namero de observagdes, para uma

maior consisténcia dos resultados.

Segundo Lisman & Sandee (1964), quando requerem-se valores trimestrais na presenga

" apenas, de valores anuais, e, se nada se sabe sobre os valores trimestrais pretendidos,

ndo podendo se assumir deste modo uma sazonalidade ou actual flutuagio destes
valores; um simples procedimento pode ser empregue no sentido de obter-se os valores

trimestrais partindo de dados anuais.

Dividindo os valores anuais totais X, (; = 1,...,n) de cada ano em quatro partes iguais
obtém-se: x¢, x’, X, x° = x. Tomando uma matriz que tem como elementos o0s
valores x, referentes a trés anos consecutivos, e aplicando a esta, a matriz de conversio
de dados anuais em dados trimestrais de Lisman & Sandee (1964), obtém-se os valores
trimestrais v, & yi ey do ano intermédio.
Matriz de conversdo

yi 0,281 0793  -0,084

ye' 0,041 1,207 -0,166

y." 0,166 1,207  -0,041

¥ 0,084 0793 0,291

Por exemplo para o célculo dos valores do PIB trimestral de 1981 (10°9 Mt) temos:

Matriz de conversio

20,146 0,291 0,793 -0,084
20,611 -0,041 1,207 -0,166
20,193 -0,166 1,207 -0,041
18,894 -0,084 0,793 0,291

Onde: 19,5 = PIBigg/4; 19,961 = PIB951/4 € 16,162 = PIB)gg2/4.
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Este método tem a vantangem de ser simples, e por ter uma grande utilidade pratica;
pois, permite a realizagdo de estudos que ndo seriam possiveis em presencga de (apenas)
valores anuais. Todavia, tem a desvantagem de impér cerias restrices aos valores

trimestrais obtidos, limitando deste modo a flutuagio destes.

Autilizagdo deste método em andlises de tendéncias, justifica-se pelo facto deste resultar
em dados trimestrais que nfio distorcem o comportamento dos valores anuais, tal como

ilucidam os gréficos relativos ao comportamento da poupanga, abaixo apresentados:

Sreal Trimestral (10*9 Mt)

-— Sreal Trimestral (103
Mt)

200,000
150,000 ;
100,000 | —— Sreal Annual (109Mt)|
50,000
0,000

Sendo assim, os valores trimestrais obtidos permitem estabelecer relagdes entre os

indicadores econémicos e explicar a realidade traduzida pelos valores anuais.




Apéndice 2. Racio Sf/yf dos Paises Considerados Apéndice 3. R4cio Externo (Sf/yf) Ponderado
EUA RSA EUA RSA
PIB(10"9$)  C(10*9%) Pop(10°6) SA(10*9) PIB(10"9R) C(10°SR) Pap(10%6) SH(10%9) | X(10°68) M(10°63) wi X{(10°68)  M(10*6$) wi Stiyfuos)
1980 27842 1760.4 227.76 0.084 60328 30797 28.25 0.014 66.3 296 0.47 19.7 88 0.53 0014
1981 31559 19413 229.94 0.088 71080 38086 289 0.013 486 20 0.36 19.7 100.1 0.64 0.016
1982 32421 2076.8 232.17 0.083 80531 44564 29.54 0.013 36.2 19.2 0.40 16 67.7 0.015
1983 3514.5 2283.4 234.3 0.082 91457 51559 31.93 0.014 187 216 0.36 9.2 61.1 0.64 0.016
1984 39024 24923 236.37 0.085 107221 59705 3225 0014 14 313 0.39 6.7 63.1 0.016
1985 4180.7 2704.8 238.49 0.084 123129 65890 33.04 0.015 14.2 487 053 54 496 0.014
1986 44222 28927 240.68 0.083 143255 78211 33.83 0.015 16.5 67.3 058 55 55.9 0.013
1987 46923 3094.5 242.84 0.083 167098 93277 3463 0015 . | 202 64.8 0.51 42 777 0.014
1988 5049.6 3349.7 245.08 200448 113151 3542 0.015 15.9 434 0.40 67 80.9 ) 0.016
1589 54387 3594.8 247.34 240633 133955  36.24 0.016 12.6 477 0.39 5.4 888 0.017
1980 57438 3839.3 249.91 276060 159530  37.07 0.016 146 51.8 0.39 8.9 86.5 0.016
1991 5916.7 3975.1 25264 310074 183558  38.01 0.016 21.4 299 0.21 14.1 173.7 0.019
1992 6244.4 4219.8 255.42 340963 209387  38.82 0.015 186 59.1 023 23 2324 ) 0.018
1993 6553 4454.1 258.14 ; 383695 231756  39.63 0.016 417 56.3 033 20 105 0.017
1994 6935.7 4700.9 260.68 z 431711 259743 4044 0.016 14 60.1 0.35 236 112 0.017
1995 7253.8 4924.9 263.17 } 485752 295227 0.016 95 49.9 0.21 188.2 0.020
1996 7576.1 5151.4 266.56 . 543014 330476  40.34 0.018 %8 295 0.16 438 2543 : 0.021
1997 8300.8 55244  268.01 683744 431072 0.015 265 39.4 0.16 402 3109 ) 0.021
1998 8786.7 £850.9 270.56 735086 465680 0.015 139 436 0.14 431 3227 0.022
1999 9288.2 6268.7 273.13 795575 503502 . 0.016 126 455 0.1 71 392.1 0.022

Fonte: FMI: 1997; 2001 . Fonte: INE: 1992; 1995; 19971989

PIB : Produto Interno Bruto Xi: Exportagdes de Mogambique para o pais i

C: Consumo Privado Bruto Mi: Importagdes de Mogambique vindas do pais i

Pop: Populagio i: EUA (Estados Unidos da América); RSA (Africa do Sul)
S: Poupanca Privada Bruta=PIB- C wi = (Xi +Mi)/(Xtotal + Mtotal)

y: Rendimento per capita = PIB/Pop Xtotal; Mtotal: Exportagdes e Importagdes totais de Mogambique
$: Délar Sflyf = Somatério de wi*(Silyi)

R: Rand
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Apéndice 4. Populag8o, PIB real e S real de Mogambique Apéndice 5.Dados Anuais Usados para a Derivagdo de Dados Trimestrais
PiBpmicom Dft.PIB ¢ioso=106) Ciomioomt PlBrealposmy  S.realiowm) POP e S.realgrem) Sdiyses  PiBrealnow)  Yowpercapts IPCp1st0= 100y Sfiyfnoe
1980 78 100 64 78.000 14,000 12.13 1980 14.000 0.0022 78.000 6430.3 100 00143
1981 82 102.7 65 79.844 16,553 12,45 1981 16.553 0.0026 79.844 6413.2 103.8 0.0164
1982 79 1222 62 64.648 13912 12.78 1982 13.912 0.0028 64.648 5058.5 122.4 0.0149
1983 75 1385 57 54.152 12.996 1311 1583 12.996 0.0031 54.152 41306 136.8 0.0156
1984 82 160.6 61 51.059 13.076 13.51 1984 13.076 0.0035 51.059 3779.3 157.1 0.0160
1985 11 2382 83 46,599 11.755 13.87 1985 11.755 0.0035 46.509 33597 2321 0.0143
1986 122 266.6 90 45.761 12,003 14.18 1986 12.003 0.0037 45.761 32317 3219 0.0134
1987 393 850 298 60.462 14615 14.42 1987 14815 0.0034 60.452 42820 847.6 0.0143
1988 631 949.8 482 66.435 15,688 13.95 1988 15.688 0.0033 66.435 4762.4 12724 0.0160
1589 881 1320.8 742 75.030 18.852 13.96 1989 18.852 0.0035 75.030 53747 1781.4 0.0168
1890 1341 17525 947 76.519 22,482 1415 1990 22.482 0.0042 76.519 5407.7 2620.4 0.0165
1891 2056 2705.7 1420 75.988 23.506 147 1991 23.506 0.0045 75.988 5169.2 3542.8 0.0191
1992 3126 4167.7 2131 75.005 23.874 148 1992 23.874 0.0047 75.005 5067.9 5473.8 0.0183
1993 5463 64275 3839 84.994 25.268 15.1 1993 25,266 0.0045 84.994 5628.8 6533 0.0174
1994 8652 88537 5718 g7.722 33.139 155 1894 33.139 0.0053 97.722 6304.6 734205 00175
1995 13550 121956 8874 111.106 38342 15.8 1905 38.342 00055 111106 7032.0 825475  0.0200
1996 32719 13024.9 11297 251,203 164.470 16.2 1996 164470 00106 251.203 15506.4 9395.6 00206
1997 40603 136347 36528 297.792 29.887 163 1997 29.887 00016  297.792 18269.5 a 0.0209
1598 46203 16232.3 38635 284,635 46,623 16.5 1998 46,623 00027 284635 17250.6 a 0.0215
1999 51559 17683.6 41809 291.564 55.136 16.8 1999 55.136 0.0032  291.584 17355.0 a 0.0022

Fonte: Para PIB: FMI1:1997;2001; Para C, Pop, Dft: FMI: 1997; INE:1992; 95; 99 Fonte: Calculados com base nas tabelas anterirores; excepto: n; IPC:
Dfi: Deflator do PIB (Recalculado para o ano base 19880 = 100) FMI: 2001; Banco de Mogambique (in: Abreu:1996)

PIB real = (PIB/Dft)*100 a: Disponivel em valores trimestrais

S real = (S/Dft)*100
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Apéndice 6. 72 observacfes * usadas para todos modelos
X1=5d X2=5dly X3=PIB Xd=y X5=n X6=IPC  X7=Sfyf XB8=Sd-1 X9=Sdyd1 X10=PRE Xi1=PAZ X12=L

Mar-81 4008  0.002454256  20.146 1632.992 0.045 101.132 0.0159 3.5 0.0022 0 0 0
Jun-81 4274  0.002575554 20811 1650.339 0.045 100.888 0.0167 4.008 0.0025
Sep-81 4271 0.002642157  20.193 1616.470 0.045 103.668 0.0168 4.274 0.0026
Dec-81 4000  0.002658581  18.894 1504.386 0.045 108.532 0.0161 4271 0.0026
Mar-82 3689  0.002688234  17.488 1382.673 0.045 115.778 0.0153 4,000 0.0027
Jun-82 3489  0.002706166  16.442 1289.261 0.045 120772 00147 3.689 0.0027
Sep-82 3378 0.002773421 15639 1217.928 0.045 124,897 0.0146 3.489 0.0027
Dec-82 3356 0002871556 15,079 1188677 0.045 128,153 0.0150 3,378 0.0028
Mar-83 3314 0002992216  14.367 1107.527 0.045 130.904 0.0154 3.356 0.0029
Jun-83 3236 0003118701  13.559 1037.705 0.045 134.021 0.0156 3.314 0.0030
Sep-83 3210  0.003217473  13.134 897.729 0.045 138.358 0.0157 3.236 0.0031
Dec-83 3236 0003276211  13.093 987.599 0.045 143.917 0.0158 3.210 0.0032
Mar-84 3261 0003360828  13.084 979.193 0.045 144,893 0.0160 3.236 0.0033
Jun-84 3325 0.0034658 12.918 958641 0.045 145.482 0.0163 3.291 0.0034
Sep-84 3.286 0.003516 12.682 934553 0.045 157.395 0.0161 3.325 0.0035
Dec-84 3.175 0.003500 12.376 906.928 0.045 180.630 0.0155 3.286 0.0035
Mar-85 3.030 0.003470 11.992 873.146 0.045 202.732 0.0148 3175 0.0035
Jun-85 2915 0003468555  11.639 840.944 0.045 220.268 00143 3.030 0.0035
Sep-85 2.882  0.003497894  11.474 823,832 0.045 240.868 0.0140 2915 0.0035
Dec-85 2929 0003564475  11.495 821.810 0.045 264.532 0.0139 2.882 0.0035
Mar-86 2.928  0.003682268  11.192 785.191 0.045 251.609 0.0136 2.929 0.0036
Jun-86 2.895 0003794232  10.821 763.038 0.045 238.316 0.0132 2.928 0.0037
Sep-86 2985 0003769008  11.254 791,858 0.045 315.253 0.0132 2.895 00038
Dec-85 3496 0003625275  12.492 881.652 0.045 482.422 0.0136 2.985 0.0038
Mar-87 3441 0003497416 13921 984,002 0.420 251.609 0.0139 3.196 0.0036
Jun-87 3636  0.003426177  15.019 1061.324 0.120 238.316 0.0141 3441 0.0035
Sep-87 3.751 0.00338222  15.665 1109.156 0.420 315.253 0.0144 3.636 0.0034
Dec-87 3787  0.003358623  15.859 1127.498 0.120 482,422 0.0149 3.751 0.0034
Mar-88 3778  0.003305584  15.894 1142.784 0.120 658.938 0.0155 3787 0.0034
Jun-88 3802 0003249014  16.313 1170.103 0.120 798.637 0.0159 3778 0.0033
Sep-88 3834  0.003266812 16.769 1204.250 0.120 917.449 0.0162 3.802 0.0032
Dec-88 4175  0.003352566  17.360 1245.223 0.120 1015.376 0.0164 3934 0.0033
Mar-89 4407 0003393759  18.101 1298.427 0.120 1106.027 0.0166 4475 0.0034
Jun-89 4595  0.003407092 18.784 1348.570 0.120 1205323 ' 0.0169 4.407 0.0034
Sep-89 4807  0.003512052  19.099 1368.738 0.120 1322.048 0.0170 4595 0,0034
Dec-89 5044 0003711505  19.047 1358.929 0.140 1456,202 0.0168 4807 0.0035
Mar-80 5335 0003938823 19,033 1354.533 0.140 1106.027 0.0184 5,044 0.0037

Jun-80 5616  0.004122649  19.167 1362.166 0.180 1205.323 0.0160 5.335 0.0039
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X2=8dy X3=PIB Xd=y X6=IPC  X7=Sfyf X8=Sd-1 X9=Sdyd1 X10=PRE X11=PAZ Xi2=tL
Sep-90 0.004249491  19.197 1355.746 1322.048 0.0163 5.616 0.0041 1 0 )
Dec-90 0.004322534 19,123 1335.274 1456.202 0.0172 5.764 0.0042
Mar-91 0.004417472  19.056 1311.786 1562.805 0.0184 5.772 0.0043
Jun-91 0.004537802  19.032 1294.068 0.290 1662.995 0.0193 5.795 0.0044
Sep-91 0.004609239  18.985 1283.449 0.290 18321.495 0.0195 5.872 0.0045
Dec-81 0.004620378  18.914 1279.929 0.320 2068.305 0.0191 5.916 0.0046
Mar-92 0.00468329  18.613 1262.573 0.320 4874.072 0.0186 5925 0.0045
Jun-g2 0.004755927  18.326 1242.667 0.380 5478328 0.0185 5913 0.0047
Sep-92 0.004749304  18.608 1257.027 0.380 5775.728 0.0183 5.915 0.0048
Dec-92 0.004655138  19.457 1305.653 0.430 5766.272 0.0180 5.870 0.0047
Mar-93 6050  0.004474521  20.254 1352.194 0.430 5922.000 0.0177 5.078 0.0047
Jun-93 6.005 0.00433579  20.82% 1384.887 0.430 £303.200 0.0174 6.050 0.0045
Sep-93 6294 0004421445  21.533 1423535 0.452 6563.300 0.0173 6.005 0.0043
Dec-93 6919 0004712723  22.388 1468.136 0.457 7343.500 0.0174 6.294 0.0044
Mar-94 7.603  0.005020407 23.233 1511.715 0.465 9158.200 0.0172 6.919 0.0047
Jun-94 8.150  0.005248058  24.021 1552.902 0.487 9954.000 0.0171 7.603 0.0050
Sep-94 B558  0.005359841  24.837 1596.754 0.332 11126.700 0.0174 8.150 0.0052
Dec-94 8829 0005372767  25.681 1643.269 0.356 12388.400 0.0182 8.558 0.0054
Mar-g5 6559 0004294821  23.865 1527.123 0.302 13945.400 0.0192 8.829 0.0054
Jun-g5 4,405 0003115804  22.100 1413.770 0.308 15745.200 0.0200 £.559 0.0043
Sep-95 8500 0005001489 26894 1701.324 0.356 16719.033 0.0204 4.405 0.0031
Dec-95 18.871 0.00789656  38.249 2389.787 0.350 19049.700 0.0204 8.509 0.0050
Mar-96 34768 0.010858147  51.631 3202.061 0.262 23614.233 0.0204 18.871 0.0079
Jun-96 47996  0.012470418  62.304 3848.792 0.264 24388 567 0.0206 34.768 0.0109
Sep-96 47732  0.011364815  68.137 4199.963 0.298 23453333 0.0207 47.996 0.0125
Dec-96 33.976  0.007983816 69,132 4255572 0.292 23744.267 0.0207 47.732 0.0114
Mar-97 16912  0.003854264  71.335 4387.745 0.336 22158241 0.0207 33.976 0.0080
Jun-97 5398 0001163866  75.472 4637.965 0.362 24609.748 0.0208 16.912 0.0039
Sep-97 1.715 0000365526  76.516 4692.473 0.208 25730.592 0.0209 5.398 0.0012
Dec-97 5863  0.001288274  74.469 4551.268 0.111 29717532 0.0211 1.715 0.0004
Mar-98 10260  0.00233692¢  71.971 4384586 0.087 22661.275 0.0229 5.863 0.0013
Jun-98 11.474 00026659716  70.737 4297.885 0,086 24987.632 0.0247 10.260 0.0023
Sep-98 12263 0002872423 70542 4269.307 0.078 25596,840 0.0224 11.474 0.0027
Dec-G8 12627  0.002937293  71.387 4298 854 0.079 29374637 0.0159 12.263 0.0029

L e e e e e e e e T T T T e e e N e e . e
et A e A e e e e e e e e e e e e e ek o i a2 00000000

i . . T e e T = T = B = T = T = I = T o B = T o B o T o R o T o S e B o |

Fonte: Calculos da minha autoria com base em FMI: 1997; 2001; INE; 1992; 1995;1997; 1999; Banco de Mogambique (in: Abreu: 96)
* Fiaveis apenas na analise de tendencias
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