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SUMARIOQO EXECUTIVO

O presente Trabalho de Licenciatura tém como propésito geral analisar o efeito global da

Politica Monetaria nas exportagdes.

As principais motivagdes para realizar este trabatho, estdo relacionadas com a necessidade
de compreender de que forma as intervengdes das autoridades monetarias no mercado
cambial afectam as exportagdes. De facto, ap6s a introdugdio do Programa de Reabilitagiio
Econémica, houve necessidade de estabilizar a economia pelo uso das politicas monetaria
e fiscal. O objectivo do Banco Central em controlar a taxa de cadmbio tornou-se entio

explicito dado a necessidade de promover as exportagdes.

O trabalho tem os objectivos especificos seguintes: (i) Avaliar o efeito da alteragfio da
massa monetdria sobre a depreciagdo cambial MT/ZAR; (ii) Analisar o efeito da
depreciagdo nominal sobre a taxa de cAmbio real; (iii) Analisar o efeito da inflagdo sobre a

taxa de cambio real; e (iv) Analisar o efeito da depreciagfo nas exportagdes.

Para materializagdo dos objectivos do presente trabalho utilizaram-se os métodos de
pesquisa bibliografica e experimental. No texto, usou-se igualmente graficos e séries
temporais para ajudar a compreender o comportamento das varidveis relevantes ao longo

do tempo.

Os resultados da pesquisa mostram que hid uma melhoria do nivel das exportagdes de
Mogambique, devido ao efeito positivo da depreciagdo cambial. Nesta acepgio conclui-se

que a politica monetdria tem um contributo positivo sobre as exportagdes.

Recomenda-se as autoridades monetérias, que aumentem o leque de estimulos aos agentes
econdmicos, de modo a melhorar a qualidade dos produtos nacionais, tornando-os

atractivos, e mais valorizados no mercado internacional.
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CAPITULO1
1.INTRODUCAO
A realidade da evolugdio econémica de Mo¢ambique aponta para um periodo colonial
em que houve pouco desenvolvimento dos sectores econémicos. O sector agricola era
caracterizado por falta de mecanizagfo, sendo fundamentalmente uma agricultura
virada para a produgdo de culturas de rendimento nas plantagdes dos colonos para
exportag¢do, producio para subsisténcia das familias e venda do excedente no sector
familiar. A industria também ndo beneficiou de grandes investimentos que
permitissem transformar a produgdo em valor acrescentado para colocar no mercado

internacional.

Apos a independéncia a Balanga de Transacgdes Correntes estava deficitdria devido a
heranga do periodo colonial de uma estrutura econémica baseada na exportagio de
produtos primarios, ¢ de mio-de-obra para as minas da Africa do Sul. A guerra de
desestabilizagdo que afectou a economia nos anos 80 aliado aos choques externos
como a redug@o da procura e dos pregos das matérias-primas, e recessdo das
economias avangadas, os choques na oferta agregada devido a problemas climatéricos

e calamidades naturais, agravaram a crise. '

Em 1987 o Governo adoptou o Programa de Reabilitagdo Econémica (PRE) com
vista a recuperar o pais da crise. Tal baseou-se na adopgdio de politicas de
estabilizagdo (fiscal ¢ monetaria), ¢ a de ajustamento para mudar a estrutura da

economia.

O relangamento da economia do pais em 1987 através do PRE trouxe melhorias
significativas em todos os sectores da economia nacional através das mudangas
estruturais introduzidas e implantagdo da economia de mercado, sendo fundamental
destacar que o acordo de paz alcangado em 1992 permitiu gerar um ambiente

favordvel para o desenvolvimento da actividade econdémica.

' Veja Gobe (1994:4)
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Neste contexto as exportagdes comegaram a melhorar como resultado das politicas
econbémicas, reorganizagdo do sector produtivo, e fundamentalmente pela abertura ao
Investimento Directo Estrangeiro, no qual os mega projectos sobretudo a Mozal,
incrementaram a partir do inicio do seu funcionamento (2001) as exportagbes para

mais do que o dobro do nivel que se alcanc;ava antes da entrada da Mozal.

O presente trabalho procura demonstrar o impacto que a politica monetaria tem nas
exportagdes, sendo o argumento principal de que o efeito da depreciagdo nominal

(efeito nas exportagbes), gerado pela intervengio no mercado cambial &

estatisticamente significativo.

Para melhor explicar o fenémeno, o trabalho tem no seu primeiro capitulo a
introdugdo, onde ¢ levantado o problema, os objectivos, as hipoteses, a relevancia, o
ambito e a metodologia de pesquisa; o segundo capitulo corresponde ao
enquadramento tedrico em que se abordam o conceito, objectivos e instrumentos da
Politica Monetéria e a relagfio entre a politica monetaria e exporta¢des, o terceiro
capitulo compreende a apresentagdo e andlise dos resultados da pesquisa; e no quarto

e ultimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes e recomendagées.

1.1 Problema
A taxa de cAmbio Metical/Rand (MT/ZAR) tem flutuado no decurso de cada ano,

havendo momentos de apreciagéo e outros de depreciagao.

- As flutuagSes nas taxas de cambio criam incerteza nos agentes econdmicos,
prejudicam o negécio dos exportadores e importadores, pois torna-se dificil planear
actividades futuras (Hillbrecht.1999:152). Por exemplo, em 1985 a taxa de cAmbio
teve uma tendéncia a depreciar-se ao longo do ano. Em 1986 o cenario foi contrério
do registado no periodo anterior. Em 2005 houve flutuagdes n3o muito acentuadas em
alguns periodos. Estas verificaram-se uma vez que, o pais importa produtos

alimentictos, matérias-primas, e materiais, gerando o aumento da procura do Rand
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para importagdes destes produtos levando a apreciagdio do Rand (depreciagdo do
Metical).?

A vinda de muitos mogambicanos residentes na Africa do Sul faz com que em
determinadas alturas do ano, haja aumento da oferta do Rand, que consequentemente

se deprecia.

O Banco Central de Mogambique (BACEN) adoptou um sistema cambial de
flutuagdo controlada, pelo qual deixa flutuar as taxas de cdmbio, dentro de certos
limites, significando que em determinadas alturas compra ou vende moeda externa

como forma de manter a estabilidade do mercado cambial.

Esta intervengdo pode melhorar ou prejudicar as exportagdes, tomando em
consideragfio que o efeito inflaciondrio gerado pela expansio monetaria, e pela
depreciagdo do cAmbio MT/ZAR tem efeito negativo nas exportagdes. Neste contexto
torna-se crucial responder a seguinte questdo: Até que ponto as intervengdes no

mercado cambial (compra ou Venda do Rand) afectam o nivel das exportagdes?

1.2. Objectivos

1.2.1 Objectivo Geral
= Analisar o efeito global da Politica Monetaria nas exportagdes.

1.2.2 Objectivos Especificos
* Avaliar o efeito da alteragio da massa monetaria sobre a depreciagio da taxa

de cambio MT/ZAR;

Analisar o efeito da inflagio sobre a taxa de cimbio real;

Analisar o efeito da depreciagdo cambial (MT/ZAR), sobre a taxa de cdmbio
real;

Avaliar o efeito da depreciagdo nominal nas exportagdes.

? Para efeitos deste trabalho considerou-se como pais referéncia a Africa do Sul, dado o volume de relagdes
comercias com Mogambique, uma vez que as exportagdes de Mogambique para Africa do Sul cresceram
muito nos ultimos anos.
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1.3 Hip6teses
* Um aumento da taxa de cdmbio MT/ZAR ndo tem qualquer efeito nas

exportagoes.
Esta hipétese estd associada a teoria econdémica que postula que a depreciagio
cambial leva ao aumento das exportagdes e gera melhoria da Balanga de Transacgdes

Correntes.

* Um aumento do Produto Interno Bruto (PIB) da Africa do Sul nio tem
nenhuma influéncia sobre o nivel das exportacdes de Mocambique.
De facto 0 aumenta da renda no pais vizinho permite-lhe dispor de mais recursos
para realizar compras no exterior, aumentando suas importagdes, parte das quais

provenientes de Mogambique.

1.4 Relevancia do Tema
As exportagdes podem ser uma grande fonte de crescimento econdémico, porque s3o

parte da produggo nacional, facilitam as importagdes de bens e servigos, permitem a
aquisi¢do de capitais, de conhecimento, de tecnologia ¢ consequente crescimento

econdémico (Gylfason 1998:1).

A politica monetaria é uma politica de estabilizagdo macroeconémica com vista ao
aumento da produg@o e emprego. Os seus efeitos podem em alguns momentos ser
adversos para a competitividade dos produtos nacionais, € mesmo para redugfo dos
niveis de pobreza, sendo necessario que o BACEN na sua actividade de gestor da
politica monetaria tenha a devida cautela, que, contribua para o sucesso da sociedade

em geral.

Esta pesquisa podera servir de alerta para a entidade competente no sentido de melhorar
a gestdo da politica econdmica de forma a contribuir para a melhoria dos niveis de

pobreza em Mogambique, € promogdio do crescimento econdmico.

Trabalho do Fim do Curso Eleutério Simdes Mabjaia FE-UEM, Margo de 2007




Impacto da Politica Monetdria nas Exportages Mogambicanas

1.5 Ambito de Estude
O presente trabalho terd como foco o periodo que vai desde a implementagio do

(PRE) em 1987 até 2005, uma vez que neste periodo houve grandes mudangas
estruturais na economia do pais. Nos casos em que se julgar necessdrio far-se-a

mengdo ao periodo que antecede a introdugdo do PRE.

1.6 Metodologia
De acordo com Sylvia Vergara (2000: 46), adoptam-se dois critérios para a defini¢do do

‘tipo de pesquisa cientifica, nomeadamente:

* Quanto aos fins.

* Quanto aos meios.

O presente trabalho consiste numa pesquisa bibliografica de literaturas relevantes ao
estudo, recurso ao material disponivel na internet, bem como o uso dos conhecimentos

tedricos adquiridos ao longo do curso.

Quanto aos meios esta pesquisa € Bibliografica, por recorrer a literatura sobre a politica
monetaria e exportagdes. Por outro lado € experimental, porque envolve a anilise de uma
regressdo, que tem como variaveis explicativas a taxa de cAmbio nominal MT/ZAR ¢ o
PIB da Africa do Sul, com finalidade de captar o efeito da politica monetaria nas

exportagdes. 3

Espera-se com esta regressdo encontrar, ou ndo, resultados empiricos que confirmam a
teoria tradicional de comércio, que postula que a deprecia¢do nominal, € a renda externa

aumentam as exportacdes

O trabalho também apoia-se na analise de séries temporais ¢ graficos que sdo instrumentos
que ajudaram a avaliar 0 comportamento, ao longo do tempo, das varidveis consideradas

relevantes no estudo.

¥ Selltiz et al (1987:20), Sylvia Vergara (2000:48) afirmam que uma pesquisa experimental no é somente a
realizada num laboratério, mas engloba os estudos de casualidade ( causa e efeito) entre varidveis.
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Quanto aos fins a pesquisa € explicativa, porque pretende explicar o impacto da politica
monetdria sobre as exportagdes, recorrendo-se a descrigdo dos principais factos

econdmicos para melhor explicar tal impacto.

A colecta de dados ¢ baseada nos Anuérios Estatisticos, publicados pelo Instituto Nacional
de Estatistica, Boletins Anuais do Banco de Mogambique e os disponiveis no International

Financial Statistics Year Book publicado pelo Fundo Monetario Internacional em 2004.
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CAPITULO 1I

ENQUADRAMENTO TEORICO

O presente capitulo tem como objectivo rever a literatura sobre a politica monetaria ¢
exportagdes. Para o efeito inicia-se com a apresentagdo das definigdes dos principais
conceitos relacionados com o tema em discussdo. Em seguida sdo indicados os
objectivos, instrumentos e visdes de duas escolas de pensamento sobre a politica
monetdnia. O capitulo termina com a andlise de outros estudos realizados no estrangeiro e

no pais, que se relacionam com o tema em estudo.

2.1 Definigiio de Conceitos

2.1.1 Politica Monetaria

Branson (2000:103) define a politica monetdria e fiscal como sendo politicas de gestio da
procura agregada, com vista a manutengdio do produto num nivel préximo do pleno

emprego, € a estabilizagdo dos pre¢os ao nivel existente.

Lopes e Rossetti (1987:190) consideram que a politica monetaria pode ser entendida como
o controle da oferta da moeda e da taxa de juro, no sentido de que sejam atingidos os
objectivos da politica econdmica global. Alternativamente, pode ser também definida
como a actuacgio das autoridades monetérias por meio de instrumentos de efeito directo ou

indirecto com o propésito de controlar a liquidez global do sistema econémico.

a. Base monetiria
Esta é constituida de notas ¢ moedas em circulagdo, adicionados pelo agregado de

reservas.

H=C+Re
Onde:

H = Base Monetaria;
C = Notas e Moedas;

Re = Reservas.
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b. Multiplicador Monetario

Corresponde a proporgdo do stock monetério em relagio a Base Monetdria.

m=M,H
Onde

m => Multiplicador Monetario;

M, =, Massa Monetaria.

c. Massa Monetaria
E o produto do Multiplicador monetério pela Base Monetéria.

M,=mxH

2.1.2 Exportacdes
Consideram-se exportagdes ao montante de bens e servigos que sdo vendidos por

empresas residentes no territrio nacional, para o estrangeiro, ou para residentes do resto

do mundo.

X=X+Y +R

Onde:

X = Exportagdes;

X = Exportagdes auténomas;
¥* = Renda Externa;

f = Propensidade do Cambio Real;

R = Taxa de cimbio Real.

As exportacdes relacionam-se positivamente com as exportagdes auténomas, com o
rendimento do resto do mundo e com a depreciagiio real da moeda doméstica. As
exportagdes auténomas correspondem & parcela das exportagdes que ndo dependem das

varidveis explicativas das exportagdes.
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a) Taxa de Cambio Real (Bilateral)
Reflecte o racio da inflagdo doméstica e externa ponderados pela taxa de cimbio

nominal.
R=eP*/p’

Onde

e = Taxa de Cambio Nominal,

P?indice de pregos ao consumidor do Pais Doméstico;

P* = Indice de Pregos ao consumidor Estrangeiro.

b) Rendimento do Resto do Mundo

Reflecte o nivel de produgdo alcangado pelo resto do mundo. Quando o resto do
mundo aumenta sua produgfio fica com maior disponibilidade de recursos para
adquirir bens e servigos no estrangeiro, e as exportagdes domésticas aumentam

pelo incremento das importagdes do resto do mundo.

2.2 Objectivos Preconizados Pela Politica Monetdria
Varios autores classificam os objectivos da politica monetiria em operacionais,

intermediérios e finais. *

a) Os objectivos ou metas intermediarias: Constituem varidveis que o Banco
Central manipula através do uso de instrumentos a sua disposic¢éo, com intuito de
influenciar o vector dos objectivos finais. S0 exemplos das metas intermediarias

as taxas de juro de longo prazo e os agregados monetdrios.

Objectivos ou metas operacionais -constituem varidveis que o Banco Central
manipula que sio resultado directo da operacionalizagdo de instrumentos de
gestdo da politica monetania, estando associados a escolha de um determinado

objectivo intermedidrio. S3o exemplos das metas operacionais as seguintes:

4 Veja Cruz {1996:117), Hillbrech (1999:151-152), Lopes e Rossetti (1993:197)
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A determinagdo da taxa de juro bdsica de curto prazo, a base monetdria, reservas,

taxa de redesconto).

As metas intermedidrias ¢ operacionais sdo seleccionadas de acordo com a sua
mensurabilidade, da possibilidade de o Banco Central controla-las via uso de
instrumentos, ¢ a possibilidade de a varidvel ter um impacto previsivel sobre o objectivo

pretendido.

2.2.1 Os objectivos finais da politica monetaria
a) Estabilidade de Pregos;

b) Estabilidade da Taxa de Juros;

¢) Estabilidade do Sistema Financeiro;
d) Aumento do Nivel de Emprego; .

e) Crescimento Econdmico Sustentado,
f) Estabilidade da Taxa de Cambio.

a) Estabilidade de Precos
Este é um objectivo do Banco Central porque a inflagdo, a determinados niveis, gera
instabilidade na economia, dado o facto de reduzir o poder de compra das familias,

encarecendo os precos dos bens e servigos.

b) Estabilidade da taxa de juros

Constitui wma preocupagéo das autoridades monetdrias a estabilidade das taxas de
juros nos mercados financeiros. As decisdes de investimento exigem-no, pois é
sabido, que oscilagdes pronunciadas nas taxas de juro inibem os empresarios de

investir e por outro lado suscita nos aforradores atitudes especulativas.

c) Estabilidade do sistema financeiro

Um dos objectivos cruciais do Banco Central ¢ pfomover a estabilidade do sistema
financeiro, que contribui para transferéncia eficiente de fundos de poupadores para
aquelas pessoas ou firmas com melhores oportunidades de investimento. Neste

contexto o Banco Central usa seus instrumentos para garantir que haja liquidez no

10
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sistema financeiro. Funciona como banco de ultima instincia e assume o papel de

supervisor das institui¢des financeiras. -

d) Elevado nivel de emprego
Consistente com a estabilidade de pregos, ¢ um dos objectivos de politica monetdria,

uma vez que o desemprego elevado representa um sério problema social.

e} Crescimento Econémico Sustentado

Este objectivo estd associado com o objectivo de elevado nivel de emprego, pois as
firmas tendem a investir em equipamentos para aumentar a capacidade produtiva
quando o desemprego ¢ baixo. Uma vez que as sociedades buscam melhorias das
condigbes de vida, tal passa pela consecugdo de um elevado nivel de crescimento

economico, medido pelo aumento do PIB anual.

f) Estabilidade do Mercado Cambial

A estabilidade cambial € essencial para fomentar as trocas internacionais e garantir a
competitividade de uma economia em relagdo as outras. Os Bancos Centrais
procuram assegurar niveis de equilibrio e gerir flutuagdes das taxas de cambio, sendo
forcados a constituir stocks em divisas no sentido de dissuadir os especuladores,
garantir a solvéncita dos compromissos com © exterior ¢ regular a estabilidade

cambial.

2.3 Instrumentos de Gestao da Politica Monetaria
Os instrumentos de gestdo da politica monetaria sdo de dois tipos: >

» Directos;
s Indirectos.
Directos - Sdo em geral usados em sistemas econdmicos de planificagdo centralizados, e

em sistemas financeiros pouco evoluidos, onde hd selectividade de crédito, fixagio

5 Veja Cruz (1996:131-132), Marques (1993:71-79), Hillbreacht (1999;145-150), Lopes e Rossetti 1987:
192-202)
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administrativa das taxas de juro. Neste caso o instrumento usado pode ser por exemplo a

taxa de juro que € manipulada de acordo com objectivos definidos pelo Banco Central,

Indirectos - Este sdo geralmente usados em economias de mercado, e em sistemas

financeiros mais ou menos evoluidos com maior diversificago de produtos.

Os instrumentos indirectos sdo a seguir mencionados:
a) Operagdes de Mercado Aberto;
1b) Politica de Redesconto;

¢) Reservas Obrigatdrias.

a) Operacies de Mercado Aberto
Consiste na compra e venda de titulos pelo Banco Central, sio o mais importante
instrumento de gestdo da politica monetaria, da determinagdo de movimentos na base
monetaria ¢ oferta da moeda. Uma compra de mercado aberto aumenta a base

monetaria, enquanto uma venda reduz a base monetaria,

b) Politica de Redesconto
Este instrumento consiste no estabelecimento da taxa de redesconto através da qual os
bancos comerciais devem pagar uma certa taxa pela concessdo de empréstimos por
parte do Banco Central. Desta maneira, quando o Banco Central pretende estimular a
economia através deste instrumento pode baixar esta taxa de forma a incentivar os

bancos que solicitam empréstimos.

¢) Reservas Obrigatérias
Constitui uma taxa que o Banco Central exige aos Bancos Comercias e todas
institui¢Bes depositarias ou monetarias, para manterem uma certa porgdo dos seus
recursos que incide sobre os depdsitos. Mudangas na taxa de reservas obrigatérias
afectam o multiplicador monetario, sendo que um aumento na taxa de reserva
obrigatéria reduz o multiplicador monetario por reduzir o montante maximo dos
depositos disponiveis as instituigdes monetdrias para empréstimos € por conseguinte

reduz a massa monetaria.
12
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2.4 Releviancia da Politica Monetaria
Na discussdo sobre a relevancia da politica monetéria encontram-se os Keynesianos € os

Monetaristas com visdes diferentes sobre a eficicia das politicas macroecondmicas (fiscal

e monetaria). ®

2.4.1 Keynesianos
Para a corrente Keynesiana a politica monetéria ¢ um instrumento menos eficaz para

aumentar a produgdo e emprego no curto prazo. Esta da privilégio a politica fiscal para
promover a produgo e o emprego. A tese Keynesiana baseia-se nos seguintes

fundamentos:

* Verificagdo empirica da inelestacidade do investimento em relagfio a taxa de juro,
€ por conseguinte, a expansdo monetdria tem um impacto desprezivel sobre

as decisdes das empresas em investir € por consequéncia disso reduzido poder de

aumentar a renda.

* As decisdes dos agentes influenciam fortemente a politica monetaria, uma vez que
estes devem agir de acordo com os sinais emitidos pelo Banco Central. Neste
contexto a eficdcia da politica monetéria, depende por um lado das ac¢bes do
Banco Central ¢ por outro das reacgdes dos bancos comerciais, individuos, da
forma como estes desejam compor seu portfolio.

A crenga numa fun¢do da oferta da moeda perfeitamente juros-elastica leva a que
a quantidade de moeda na economia seja determinada pela demanda por reservas
dos bancos junto ao Banco Central. Entfio a politica monetaria mantém a taxa de

juro constante, relegando-se assim o papel da politica monetaria.

2.4.2 Monetaristas
Esta corrente defende a maior eficacia da politica monetaria relativamente a fiscal,

centrando-se nas seguintes visdes:
* Visdo de Milton Friedmam segundo a qual os agentes economicos formulam

expectativas adaptativas com base na correc¢dio dos pregos e salarios do ano

® Veja Howells e Bain (1998:95(, Carvaiho et al (2000:180-220)
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anterior. Os trabalhadores sofrem de ilusdo monetiria uma vez que estio
considerando aumentos do salario nominal, ndo apercebem-se da queda do salario
real. A politica monetéria torna-se eficaz enquanto durar esta ilusdo. A eficicia
somente ocorre no curto prazo.

Visdo de Lucas segundo a qual os agentes formulam expectativas racionais, e tém
toda informagdo sobre os pregos e saldrios, fazem ajustamentos com base no ano
corrente. Assim, somente uma politica monetaria de surpresa, para que 0s agentes
econdmicos nio se apercebam da expansdo monetaria pode ter efeitos. Portanto a
eficicia de uma politica monetaria no longo prazo estd associada ao efeito

surpresa que o estado pode adoptar.

2.5.4 Relagiio entre a Politica Monetdria e as Exportagies
Como ja foi referenciado a politica monetaria consiste na adopgdo de medidas que culminam

com a expansdo ou redugdo da massa monetdria. A expansdo monetéria de acordo com
0 mecanismo de transmissdo Keynesiano tem como efeitos a redugdio das taxas de juro ¢
consequentemente o aumento do nivel de investimentos, do rendimento nacional, do

emprego, ¢ gera inflagio’

As exportagdes podem entdo aumentar a médio e longo prazo como consequéncia do
aumento da produgé@o de bens comercializaveis, derivados do aumento do investimento

privado.

Numa economia aberta quando esta-se perante o efeito inflaciondrio doméstico, ocorre
a alteracfio dos termos de troca entre o pais e o resto do mundo, o que significa alteragio
da taxa de cAmbio real. Se a inflagdo no pais for superior a inflagdo externa, ceteris
puribus, pode levar com que o pais perca competitividade no mercado internacional

com o consequente declinio das exportagdes e da renda nacional (Gobe 1994:12).

7 Veja Branson (2000; 98-99)

Trabalho do Fim do Curso Eleutério Simdes Mabjaia FE-UEM, Marco de 2007




Impacto da Politica Monetéria nas Exportagdes Mogambicanas

Gylfason (1998: 10), apos realizar um estudo sobre exportagdes, inflagdo e crescimento,
com base numa amostra de 160 paises, analisados no periodo compreendido entre 1985
a 1994, concluiu que os paises com altas taxas de inflagdo, exportavam 3 vezes menos
que aqueles que tinham menores taxas, constatando entdo, que a inflagiio agiu no

sentido de reduzir as exportagdes.

Segundo Gylfason (1998:28), ha 4 fontes de ligagdes entre inflagdo, exportagdes e
crescimento econdmico nomeadamente:
» A inflagdo provoca a aprectagdo da taxa de cambio real e, por conseguinte,
redugdo das exportagdes;
A inflagdo provoca distorges no processo produtivo, alterando os retornos de
capitais financeiros € reais;
Produz um efeito negativo sobre as decisdes de poupanga e investimento;

A economia enfrenta sérias fraquezas conjunturais.

Omar (2003:29) realizou um teste de casualidade entre a massa monetaria, taxa de
cambio e inflagdo, tendo concluido que o crescimento da oferta monetaria causa maior
depreciagdo na taxa de cdmbio, o que em termos de politica implica que o crescimento

monetano tem dois efeitos, na inflagio directamente e na taxa de cdmbio. \

De acordo com Omar (2003), uma medida que pretenda estabilizar os pregos, a longo
prazo deve ter como variavel internédia chave a massa monetéria, embora no longo prazo

a taxa de cambio tenha um impacto mais forte na inflagdo do que a oferta monetaria.

Um dos objectivos do Banco Central € estabilizar a taxa de cdmbios, ja que como foi
visto anteriormente as exportagdes sdo fungdo positiva das taxas de cdmbio. A venda ou
compra pelo Banco Central de reservas internacionais denominados em moeda externa,
leva ao aumento ou a redugfio da massa monetaria. O aumento da massa monetaria
(politica monetaria expansiva), resultante da compra de divisas pelo Banco Central leva
ao aumento das reservas internacionais detidos pelo Banco, a moeda externa aprecia-se, o

que implica depreciacdo da moeda doméstica.
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E comum na literatura econémica dizer-se que a depreciagio da moeda doméstica
aumenta a competitividade da economia nacional, se a partir de um certo momento, uma
unidade de moeda estrangeira passa a ser trocada por uma maior quantidade de moeda
doméstica, o pre¢co em moeda doméstica dos produtos importados aumenta e 0 pre¢o em
moeda externa das exportagdes nacionais diminui. Isto faz com que, quer no pais, quer no
estrangeiro, haja aumento da procura por produtos nacionais. Contudo, tal podera néo

acontecer se a inflagdo no pais de origem for superior a inflacdo externa. ®

Goldstein e Khan (1976:276) estimaram funges de exportagdes, sendo os pregos
relativos e a renda dos parceiros externos variaveis explicativas, e as exportagdes como
explicadas. Este estudo realizado em oito paises desenvolvidos nomeadamente Estados
Unidos da América, Italia, Japdo, Alemanha, Franga, Reino Unido, Bélgica ¢ Holanda,
resultou na constatagio empirica de que havia uma relagfio estatisticamente significativa
das vanidveis explicativas apenas em 6 paises, enquanto no Japao e Alemanha, tal nio se
verificou, crendo-se que outros factores estruturais tais como a elasticidade da oferta
das exportagdes tenham influenciado o padrdo das exportagdes (ndo aumento), ou seja a

depreciagio da moeda ndo foi um instrumento capaz de incrementar as exportagdes.

2.6 Condigoes de Marshall Lerner-Robinson
Este principio postula que, se as elasticidades pre¢o da oferta de exportagdes e de

importagdes sdo infinitas e se a Balanga de Transacgdes Correntes, avaliada em moeda
nacional, esta inicialmente equilibrada, a desvalorizagfo, melhora o saldo da Balanga de
Transacgdes Correntes, se a soma das elasticidades prego em valores absolutos das

exportagdes e das importagdes for superior a unidade.

2.6.1 Consideragdes sobre o principio (Guilochon, B: 1995 ):
a) Se antes da modificacdo do cdmbio o pais possuia um défice corrente, saldo

da Balanga Comercial menor que a unidade, a condigéo sobre as elasticidades
de pregos ndo garante mais a melhoria, todavia se o défice é limitado em
termos relativos € se a condigio estd claramente satisfeita, o sucesso da

desvalorizagdo esta assegurada;

% Veja Santos (1999: 25)
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b) O papel desempenhado pelas elasticidades da procura explica-se se a procura
nacional para os produtos estrangeiros € a procura estrangeira para o0s
produtos nacionais sdo bastante sensiveis as varia¢des da taxa de cdmbio real

quando esta se modifica;

Quando a condig@o esta satisfeita os dois efeitos positivos da depreciagdo (alta
de volume exportado e baixa do volume importado) sobrepSem-se sobre o

efeito negativo (baixa de pregos);

Se os responsaveis da politica econdmica escolherem o regime de cdmbio fixo
e sabem que a condigdo esta satisfeita, podem decidir desvalorizar a moeda
para suprimir ou reabsorver os défices correntes. Este tipo de desvalorizagio
dita comparativa (visto que procura melhoria da competitividade dos produtos
nacionais), pode ser mal entendida pelo estrangeiro, que responde com uma
desvalorizagdo da moeda, o que equivale a uma reavaliagdo dos produtos
nacionais, o saldo da balanga pode nfo conhecer melhorias, ou um

melhoramento insuficiente;

Se verificar paridade de poder de compra relativa, o diferencial da inflagdo
entre o pais e o estrangeiro, ¢ exactamente acompanhado pela variagio da taxa
de cdmbio nominal, de maneira que a taxa de cAmbio real fica fixa. Neste caso
a variagdo da taxa de cdmbio nominal ndo tem nenhum efeito sobre o saldo
corrente. Logo que os pregos sejam rigidos ou pouco varidveis, esti-se nas
condi¢des em que modiﬁcalqﬁes na taxa de cdmbio nominal tém efeito sobre a

taxa de cdmbio real, por conseguinte sobre o saldo corrente.

2.6.2 AcurvaemJ
A curva em J sugere que a depreciagfio do cdmbio provoca, primeiro a degradagdo dos

termos de troca (prego das exportagdes/pre¢o das importagdes), sem que os volumes
exportados e importados reajam. Depois, os efeitos volumes t€ém lugar, com aumento
das exportagdes e diminui¢do das importagdes, o que gera uma melhoria da Balanga de

Transacgdes Correntes, melhoria do défice e posterior apari¢do do excedente.
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2.7 Estudo similar realizado em Mogambique
Farahane (1998) analisou a eficicia da desvalorizagdo em Mogambique como um

instrumento de ajustamento de politica econdémica.

Neste estudo usou o método econométrico e estimou as seguintes fungdes de regressio
linear:

Fungdio das exportagdes que tem como variavel explicada o nivel das exportagdes e

explicativas o rendimento do resto do mundo € a taxa de cimbio real (ponderada).
2.7.1 Fungdo das exportagoes
X = X(R,Y*)

X>0; X,>0

Estimou ainda fungdes das importagdes, Balanga de Transacgdes Correntes e Produto

Interno Bruto, com as seguintes especificagdes:

2.7.2 Func¢io das importagoes

M =MR,Y ", AID)

M<0 M,>0 M>0

Onde:
M = Nivel de importagdes anuais;

R = Taxa de cambio real ponderada;

Y?¢ = Rendimento doméstico;

AID => Ajuda externa .

2.7.3 Funcio da Balang¢a de Transacg¢oes Correntes
BT = f(R,y*,Y", AID)

hef»0 fief, <0

Onde:
BT = Balanga de Transacg¢des Correntes,

AID = Ajuda externa;
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Y“ => Rendimento doméstico;
Y* = Renda externa.
PIB= f(TCR, X, AID)

fie [o e [0,

Onde:
PIB = Produto Interno Bruto;

R = Taxa de Cambio Real.

Apos estimar as fungdes acima descritas Farahane, chegou a seguinte conclusio:
Existe uma relagio estatisticamente significativa entre as exportagdes e seus

determinantes conforme postula a teoria tradicional de comércio.

A desvalorizagdo do Metical tem um efeito positive nas exportagdes, embora a
elasticidade prego da procura das exportagdes seja menor que a unidade, revelando que o

incremento ndo gera ganhos externos.

Na estimagdo das elasticidades das importagdes, o rendimento doméstico € a ajuda
externa, apresentaram-se estatisticamente significativos, confirmando a teoria de que

aumentos na renda geram incrementos nas importagdes.

A desvalorizagdo no periodo entre 1980 ¢ 1996 ndo levou a melhoria da Balanga de
Transac¢des Correntes, porque as condigdes de Marshall-Lerner-Robimson ndo se

verificaram.

A andlise dos determinantes do PIB, levou a conclusio de que ha uma relagdo positiva
entre esta variavel, a taxa de cAmbio real, e ajuda externa. Este resultado suporta a teoria
de que a desvalorizagio da moeda doméstica leva ao aumento das exportagdes, o alto
nivel das exportagdes estimula a actividade econdmica, dai o aumento do Produto Interno

Bruto.
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A introdugio de uma varidvel quantitativa Dummy, permitiu concluir que de facto a
introducdo do Programa de Reabilitagdo Econdmica teve um impacto positivo sobre o

nivel das exportagdes. °

Este estudo tem particularidades semelhantes ao da andlise do impacto da politica
monetaria nas exportagdes, sobretudo no objectivo de estimar o efeito da depreciagio na

Balanga de Transacgdes Correntes. O Ultimo estudo, focaliza as exportagdes, estende o

periodo de estudo até 2005, e inclui para além da depreciagdo, o efeito gerado pela

inflagdo nas taxas de cimbio real e, por conseguinte nas exportagdes.

? Segundo (Gujarat 2003:503), varidveis dummies sdo aquelas que tem uma natureza qualitativa, ou seja nfo
facilmente quantificaveis tais como: O sexo, altura, convulsdes politicas, greves, mudangas politicas, entre
outras. Estas varidveis podem seer facilmente incluidas numa regressdo tanto como as quantitativas.
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CAPITULO III

ANALISE DO IMPACTO DA POLITICA MONETARIA NAS EXPORTACOES

O presente capitulo tem como objectivo analisar o impacto da politica monetaria nas
exportagdes. Para o efeito comega-se, por apresentar a caracterizagio da Politica
Monetaria antes ¢ depois do PRE, com vista a explicar o modo como foi sendo
conduzida nestes periodos. Segue-se a caracterizagio das exportagdes antes e depois do
PRE, com objectivo de ilustrar o volume alcangado, a estrutura ¢ seu peso no PIB.
Posteriormente faz-se a andlise econométrica e da relagfo entre a massa monetaria, taxa

de cambio real e nominal e nivel de inflagéo.

3.1 Caracterizagio da Politica Monetaria (1980-1986)
Este periodo € marcado pela planificagdo centralizada da economia, que pressupunha a

defini¢do ou fixagdo administrativa dos pregos dos factores pelo Estado, assim como a
gestdo da maior parte das empresas existentes, sendo que no que diz respeito aos bancos

comerciais o Standard Totta foi o unico que permaneceu sob gestdo privada.

Durante o periodo em referéncia o Banco Central usou para a gestdo da politica
monetdria instrumentos de controlo directos, no qual as taxas de juro eram o
instrumento pelo qual a autoridade monetaria podia controlar a massa monetdria € a

inflagio.

Havia uma politica de selectividade de créditos visando o desenvolvimento diferenciado
de algumas actividades de acordo com critérios predeterminados de prioridade, as taxas
de juro eram diferenciadas de acordo com os sectores de actividades {(ex; agricultura,
Industria, pesca, etc.), tipos de propriedade (empresas publicas, privadas, cooperativas,

etc.), finalidade (investimentos e meios circulantes).

De acordo com Abreu (1993:22), a prioridade fundamental recaia sobre o tipo de
propriedade, o que servia para justificar a manutengfo das taxas de juro de operagdes
activas mais baixas para o que se considerava sector socialista {estado, cooperativas €

produgdo familiar). O escalonamento das prioridades era em termos decrescentes

21
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nomeadamente: Cooperativas, sector familiar empresas estatais, empresas privadas ¢
finaimente os particulares. A agricultura era o sector de actividades que gozava de taxas

de juro mais bonificadas.

A politica econdmica vigente estava orientada para a edificagdo de uma sociedade
socialista. Esta foi conduzida no sentido de asfixiar o sector privado. Tal politica se
estendia ao regime de fixac@o de taxas de juro, de acordo com o qual, o sector privado
para além de ter que pagar taxas mais elevadas na contratagio de empréstimos, era
penalizado pelo desincentivo a formagdo de poupangas, resultantes da sujeigdo de taxas

de juro de depdsitos mais baixas (Abreu 1993:15).

3.2 Constrangimentos ao sistema Financeiro Mogcambicano
Os constrangimentos verificados no sistema financeiro na década 80 estio intimamente

relacionados com a menor eficacia da Politica Monetaria, que ndo poderia tornar-se

eficaz em termos econdémicos, enquanto o ambiente no qual ela era implementada

sujeitava-se a critérios ou fins ligados ao plano relegando-se para a segunda alternativa

a eficiéncia econdmica, Os choques econdémicos também prejudicaram o alcance dos
objectivos da Politica Monetaria.

. Os constrangimentos verificados resumem-se em!®

a) O Banco de Mog¢ambique fol em simultdneo garante do funcionamento do

plano e supervisor dos bancos comerciais, a sua autonomia foi grande parte

reduzida uma vez que sendo o governador membro do Conselho de Ministros,

o financiamento do défice e outras despesas consideradas prioritirias no

programa econdémico seguia critérios ditados pelos imperativos do plano ¢ de

subordinagdo e menos critérios de eficacia e eficiéncia;

O mecanismo de pregos fixos fez com que a taxa de juro deixasse de
representar 0 preco do dinheiro e como tal a sua manipulagio foi de forma
administrativa ¢ com fins do plano. Por outro lado uma vez que havia

obrigatoriedade de pagamento de cheques das empresas estatais, o cheque

' Veja Maleiane (1993:10), Abreu (1993:22)
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ficou desacreditado com prejuizos directos sobre os meios de pagamentos

alternativos a emissdo e circulagiio monetaria;

As calamidades naturais acompanhadas de fixagdo administrativa dos pregos
contribuiram para agravar as distor¢des entre a procura e a oferta agregada
facto que criou condi¢des para a proliferagio da economia subterranea
particularmente entre 1983 e 1986 periodo em que a crise econdmica
generalizou-se arrastando consigo o metical, que gradualmente passou a ser

preterido a favor da troca directa e/ou da moeda externa.

3.3 Caracterizaciio da politica monetdria (1987-2005).
Apdés o inicio da implementagdo do PRE (1987) destaca-se a liberaliza¢cdo dos

principais sectores da economia, incluido o financeiro. A liberalizagdo das taxas de juro
significou uma maior autonomia dos bancos comerciais na gestdo da carteira de activos
e passivos e as possibilidades de mensurar sob critérios especificos de cada banco, os

riscos implicitos envolvidos em cada opgdo.

A liberalizagdo veio a impulsionar a poupanca interna, dada a maior competitividade
entre os bancos na captura de poupangas existentes pela diversificagdo de produtos e
oferta de condi¢des mais atraentes. O objectivo intermediario de manutengfo da taxa de
juro real positiva deixou de ser um critério unico € exclusivo do Banco Central
alargando-se a todos os constituintes do sistema financeiro. Portanto, a liberalizagdo
financeira significou o0 aumento da competitividade, maior diversificagdo de produtos e
servicos, adopgio de novas tecnologias e possibilidades de economias de escala no

sector financeiro'!

' veja BM (1995)
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A passagem do uso de instrumentos de gestio da politica monetaria directos para
indirectos, com o objectivo de afectar de forma qualitativa as condi¢Ges de liquidez do
sistema, assim como as taxas de juro de mercado, trouxe melhorias na gestdo da politica
monetéria, num contexto em que as taxas de juro passaram a ser determinadas pelas
for¢as do mercado. Este processo iniciou em 1994 de forma gradual com o ajustamento

e posterior liberalizagdo das taxas de juro.

No que diz respeito aos instrumentos, o Banco Central privilegia as Operagdes de
Mercado Aberto tendo assinado, em 1999 com o entdo Ministério do Plano e Finangas,
um acordo que define os termos de emissdo dos Bilhetes de Tesouro (BT's) pela
autoridade monetiria em conformidade com os objectivos da politica monetaria ou
tendo em vista o financiamento da Tesouraria do Estado a serem transaccionados no
Mercado Monetério Interbancario (MMI). Com base no referido acordo o0 BACEN tem
a prorrogativa de determinar as datas de realizagiio das emissdes dos BT s, os valores de
cada emisséo, a maturidade e as taxas de juro de corte, tendo em atengio o nivel de

liquidez bancaria e as necessidades da tesouraria do Estado.

As Reservas obrigatérias foram manipuladas pelo BACEN sendo de destacar a
introduc¢fio de um novo regime de reservas obrigatdrias (RO’S) contemplando a redugo
do coeficiente de 12% para 9%, em 1999 ¢ o alargamento da base de incidéncia para os
depositos do Governo e de banco em bancos, que ndo resuitem de operagdes do MMI.
Em Dezembro de 2001 a taxa de incidéncia minima didria das RO’s foi fixada em 10%,
mantendo-se em 11,5% a taxa média observada no final de cada periodo. Este
incremento tinha em vista limitar as capacidades de expansdo de créditos pelas

instituigdes de crédito. "

As taxas de desconto foram ajustadas em fung¢fio da inflagdo, como por exemplo, em

1995, na sequéncia da observdncia da descida do indicador de inflagdo, o Banco de

2 Veja BM (1999:49)
' Veja (BM 2001:48)
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Mog¢ambique reduziu a taxa de redesconto que se situava em 69,7% ao longo do ano
para 57,75% em Dezembro do mesmo ano, esta taxa também foi ajustado de forma a

controlar liquidez no sistema tendo sido agravada certas vezes e por outras reduzida.

O surgimento do MMI que permite aos bancos comerciais conceder créditos entre si, veio
a aumentar a liquidez do sistema bancario Mog¢ambicano num contexto de menor
exiguidade das taxas de desconto, por outro lado as permutas de liquidez entre bancos

podia permitir a ndio expansio monetaria passando a moeda de uma mio para outra.

De salientar ainda o surgimento do Mercado Cambial Interbancério que permite a compra

e venda de divisas entre bancos comercias, o que favorece de certa forma a flexibilidade

das taxas de cambio. Em 1999 foi introduzido no MMI a MAIBOR (Maputo Interbank
Ofered Rate), que ¢ uma taxa de juro directora calculada com base nas cotagdes de oferta
das institui¢des de crédito através dos critérios do mercado, reflectindo igualmente as

expectativas dos operadores em relagfio ao funcionamento da economia.

Devido a ndo efectividade da taxa de redesconto no alcance de objectivos
macroecondémicos o Banco de Mogambique através das operagdes do MMI, no dmbito
das reformas no sector financeiro, aprovou em Agosto de 1998, através do aviso n°
05/GBM/98, do governador do Banco, a introdugdo de novas facilidades no MMI

alargando seu leque de operagdes.

Trata-se de facilidades permanentes de cedéncia de liquidez (FPCL), facilidades
permanentes de absor¢do de liquidez (FPAL) e facilidades de udltima hora que sdo
instrumentos de gestdo de liquidez no sistema financeiro. Essas facilidades sdo
diferentes das operag¢Ges de intervengdo que sdo da iniciativa do Banco de Mogambique
que tém a finalidade de criar efeito sobre a liquidez do sistema bancario e a manutengio
da taxa de juro em determinados niveis. As operagdes introduzidas sdo, da iniciativa das
institui¢des de crédito que visam fundamentalmente solver eventuais situagdes de défice
temporario de liquidez. Para essas facilidades a taxa de juro é previamente fixada pelo
BM, enquanto que nas opera¢des de intervengio, estas so geralmente determinadas por

leildo.
25
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As operagdes no dmbito da Facilidade Permanente de Absorgéio de Liquidez permitem
as instituigdes com excesso de liquidez efectuar aplicagdes junto do Banco de
Mogambique a prazos que se estendem da sua data-valor até ao primeiro dia atil do

periodo seguinte da sua constituigio (BM 1998:55).

O grifico ! apresenta a evolu¢io das taxas de Facilidades Permanentes de Cedéncia de
Liquidez e das Taxas de Juro Activas, no qual, a linha superior mostra a teridéncia da
Taxa de Juros das Operagdes Activas, e a inferior mostra a tendéncia da FPCL O
objectivo do mesmo ¢ ilustrar o comportamento destas variaveis entre 2002 e 2003, e de

que forma o BACEN usou este instrumento para influenciar o sistema financeiro.

Grafico 1: Evolugdo das taxas de FPCL e das Taxas de Juros Activas

Taxa da FPC vs Taxas Activas (91 dlas)
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Fonte: Banco de Mogambique 2004

Do grafico 1, verifica-se que no primeiro trimestre de 2002 a taxa de FPC manteve-se
constante e a taxa de juro das operagdes activas bancérias (empréstimos), teve um
crescimento quase em todo o ano. Ainda no mesmo ano a taxa de FPCL teve um corte
notavel ao meio do ano e no més de Qutubro, situagio ndo acompanhada pela variagio da
taxa de juro-das operagdes activas que continuou com tendéncia crescente. Nos principios
de 2003 verifica-se um' relaxamento da taxa de FPCL, a taxa de juro acompanhou o

decrescimento da FPCL mas a um nivel inferior em relagdo a varia¢do da taxa de FPCL, e
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durante o segundo e o terceiro trimestre a taxa de FPCL teve uma tendéncia decrescente o

que favorece, de certa forma, a flexibilidade das taxas de cdmbio.

O BACEN tem usado este instrumento para aumentar ou reduzir a liquidez na economia,
contudo a resposta dos bancos comerciais nem sempre estd em consondncia com 0s
esforcos da autoridade monetaria. O recurso a empréstimos entre bancos comerciais

constitui uma alternativa, que estes tém relativamente ao BACEN.

3.4 Evoluciio da Massa monetdria e seus componentes.
A massa monetaria compde-se pelas notas e moedas em circulagéo, os depdsitos a

ordem e o quase dinheiro (depdsitos a prazo). O objectivo desta analise ¢ compreender
até que ponto mudangas no comportamento dos agentes econdmicos determinam a

expansdo monetaria. Para o efeito faz-se a seguir uma analise grafica do comportamento

de M, e peso dos seus componentes.

Grafico 2: Evolugdo da Massa Monetaria e Seus Componentes

Evolugiio de M2 e Seus Componentes

Valores percentuais

Fonte Banco de Mogambique (1998-2000)
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Pelo grafico 2 observa-se que o peso do Quase Dinheiro é bastante reduzido no nivel de
M2 o que ilustra o facto de os agentes econémicos pouparem pouco no pais, o que é
justificado fundamentalmente pelas taxas que sdo remuneradas para estes depdsitos.
Contudo, observa-se que a partir de 1990 o peso dos depdsitos a prazo comegou
gradualmente a ter uma tendéncia crescente. Este facto reflecte os esforgos do Banco
Central para aumentar a poupanga financeira com destaque para:

* Desaceleragfio da inflagdo nos ultimos anos (2002, 2003 e 2004) para os niveis
de 16,8%, 13,8% e 9,1%, o que permitiu 0 melhoramento das taxas de juro reais;
Reformas que conduziram a redugiio do coeficiente das reservas obrigatérias (ja
referido anteriormente), com implicagdo em termos de redugdo dos custos de

captagdo de poupancas para os bancos.

As NMC tiveram um peso de cerca de 20% relativamente ao M2, tendo tido oscilagdes
nio acentuadas com subidas e descidas que nfo chegaram a ultrapassar 3%. Os
depdsitos a ordem tém um maior peso sobre o M2 relativamente aos outros factores

tendo, durante o periodo, um peso médio de 65.5%.

Constata-se entdo que, os agentes econémicos tém maior preferéncia por liquidez, do
que por outro tipo de activos como os depdsitos a prazo. Este comportamento pode
levar 3 redugfio do multiplicador monetario e por conseguinte da massa monetaria,

porém desincentiva o investimento a longo prazo.

Torna-se entdo fundamental, desenvolver mais mecanismos com vista a induzir os
agentes a optarem pela poupanga financeira. Tal passa pelo maior desempenho do

sector produtivo, continuidade de contengéo da expansfio monetaria ¢ da inflagdo.

3.5 Caracterizagdo das Exportacdes (1980-1986)
O padrio das exportagdes estd também associado a estrutura tecnologica de um pais,

que permite diversificar as exportagdes, produzir com maior qualidade produtos
manufacturados. Lall (2000:21) afirma que a maior parte dos paises em vias de

desenvolvimento (PVD’s), apresentam menor uso de tecnologias no processo produtivo,

Trabalho do Fim do Curso Eleutério Simbes Mabjaia FE-UEM, Margo de 2007




Impacto da Politica Monetdria nas Exportagdes Mogambicanas

as suas exportagdes ndo sdo diferenciadas ¢ competem em tormo de pregos, no qual o

custo com o factor trabalho tende a ser o maior elemento de custo na competitividade.

As economias de escala, as barreiras 4 entrada, sdo geralmente baixas, o mercado
interno cresce lentamente, € os seus produtos tendem a ser de menor qualidade, sdo
realmente baseados no menor uso de tecnologias e baixos pregos do factor trabalho, do
que a qualidade competitiva. O contrario acontece nos paises mais desenvolvidos, cujos

produtos sdo resultado do uso das mais avangadas tecnologias (Lall 2000:21-22),

Para 0 mesmo autor o sucesso nas exportagdes esta também ligado, & habilidade de
atrair mais e melhor Investimento Directo Estrangeiro (JDE), 0 que significa atrair as
mais avangadas empresas multinacionais, orientadas para o mercado internacional,
providenciando tecnologias avangadas, usando e criando sofisticado conhecimento e

levando a economia receptora a um sistema dindmico de produgfo internacional.

No periodo que antecede o PRE as exportagdes em Mogambique foram caracterizadas
por falta de diversificagdo, sendo exportados produtos essencialmente primarios que

provém do sector agricola (pesca, agricultura, extracgio), entre outros. (vide quadro 1).

O quadro 1 na pagina a seguir mostra a estrutura das exportagdes de Mogambique no
periodo em andlise. Para efeitos de denominagfo consideram-se produtos primarios
aqueles que ndo sofrem nenhuma transformagfo industrial. Estio contidos neste grupo
aqueles que provém da agricultura, da actividade pesqueira e da extracg¢do de recursos

naturais.

Na estrutura observa-se entdo maior presenga deste tipo de produtos nas exportagdes

totais, € 0 seu peso no total das exportagdes teve durante o periodo uma média de cerca

" Um dos problemas estruturais dos PVD's ¢ o da necessidade de importar tecnologias para incorporar no
processo produtivo, e deparam-se com os altos custos de aquisi¢do, aprendizagem para tirar maior beneficio
da mesma. O Governo ¢ entfo chamado a intervir providenciando o ensino e aprendizagem, infraestruturas, ¢
mesmeo facilitar o processo de importagio de tecnologias pela via da protegdo.

Trabalho do Fim do Curso Eleutério SimSes Mabjaia FE-UEM, Margo de 2007




Impacto da Politica Monetdria nas Exportagdes Mogambicanas

de 89,2%, ilustrando a pouca diversificagfo e uso de tecnologias na produgiio de bens

transaccionaveis.

Quadrol: Estrutura das Exportagdes de 1980 a 1987 em 10° USD

Tipo de Produto 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Produto Agricolas “A" 157.436,7 174.238,6 1525797 1004075 351360 318530 475620 47.5620
Produtos Pesqueiros "B” 337610 66.301,6 549725 503907 33.3850 383260 406270 40.6270
Minerais "C" 76.765,1 834856 609638 389056 3150 261,0 576,0 576,0
Produtos Industrializados 13.602,2 182007 21.0659 12382 303,0 2990 12760 12760
Outros 168166 131243 375883 215794 74940 83900 69270 69270
Produte Primarias"A"+"B"+"C" 267.962,9 324.0258 2685161 189.703,8 68.83360 704400 B88.7650 88.765.0
Produto Total 298.381,6 355350.8 327.1703 2125213 766330 79.0290 969680 969680
Peso de P.Primarios 89,8 91,2 82,1 89,3 89,8 89,0 91,5 91,5
Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (1980-1987)

Conforme se pode observar do quadro 1 as exportagdes no periodo em analise foram
mais altas em 1981 atingindo o valor de cerca de 355,4 milhes de ddlares, a partir de
entdo pode-se observar uma queda gradual das exportagdes em termos absolutos e

relativos.

Em média, no periodo compreendido entre 1980 ¢ 1987 as exportagbes decresceram em
cerca de 10,34%, facto que € reflexo da crise econdémica instalada, aliada & guerra de
desestabilizagdo, que afectaram a produgdo e consequente queda das exportagles. A
crise econdmica esteve associada a problemas estruturais da economia ligados a
planificagdo centralizada da economia, a vulnerabilidade aos choques externos, e aos

choques na oferta agregada devido as calamidades naturais e a guerra.

De realgar que a estrutura das exportagdes de produtos primarios cria também
vulnerabilidade aos choques externos como ¢é o caso das quedas dos pregos
internacionais de produtos primarios, queda da demanda por esses produtos. Segundo
Lall (2000:24) os produtos primarios tendem a ser inelésticos, por causa da menor
tecnologia envolvida na sua produgiio, menor qualidade, o que faz com que as
exportagdes dos PVD’'s, como € o caso Mogambique, neste perfodo sejam

insignificantes.
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O grafico 3 ilustra o volume de exportagdes alcangado no periodo em andlise e mostra

também a tendéncia das exporta¢des nesta altura.

Grafico 3: Evolugdo das Exportagdes 1980 a 1987

Exportagbes Alcancadas de 1980 a 1987
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (1980-1987)

Pelo grafico 3 observa-se uma tendéncia decrescente das exportagdes no periodo em
estudo, tornando-se dbvio o estado deficitirio da Balanga de Translagdes Correntes, que

piora pela queda das exportagdes.

O grifico 4 ilustra a evolugdo das exportagdes no periodo compreendido entre 1987 e
2002. Esta anilise visa, entre outros objectivos, compreender que factores teriam

afectado a tendéncia das exportagdes no periodo em estudo.
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Grafico 4: Evolugdo das Exportagdes Apos a introdugdo do PRE

Exportagbes Alcangadas entre 1986 a 2002

1888  19%0

Fomte; Instituto Nacional de Estatistica (1987-2002)

Partindo do gréfico 4 pode-se verificar que as exportagdes comegaram a melhorar
gradualmente apds a introdugio do PRE em 1987, o que quer dizer que no final de 1987
as exportagdes superavam em cerca de 24% as alcangadas no ano anterior.

Entre 1987 e 2000, foram crescendo anualmente sem contudo atingirem valores acima
dos 40.milhdes de délares. Porém com o inicio da produgio da Mozal observa-se que as
exportagdes tiveram um crescimento bastante assinalavel atingindo em 2002 o dobro do

alcangado em 2001,

No periodo compreendido entre 1987 e 2005 as exportagdes continuaram tendo a mesma
estrutura'.apresentada antertormente, exportando-se essenciamente produtos primarios.
Olhando para a estrutura das exportagdes neste periodo (anexo 1), verifica-se que em
média cresceram 10% até ao ano 2000, antes da entrada em funcionamento da empresa
Mozal. Embora que no cumprimento das politicas de estabilizagdo e ajustamento
estrutural, o BACEN tenha desvalorizado a taxa de cimbio, que atingiu em média uma
taxa de 37,6% até 2000, o que revela que o crescimento das exportagdes nfo foi tdo

acentuado como o da taxa de cimbio.
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Relativamente as condides de Marshali-Lerner, embora nfio se tenha feito a devida

verificagdo por meio de uma regress3o, conclui-se que elas ndo se verificam uma vez que
mesmo com as desvalorizacdes, a Balanga de Transagdes Correntes ndio tenha atingido
grandes melhorias, o que em parte ¢ justificado pelo facto de o pais importar em grande
medida produtos manufacturados e com maior valor acrescentado. Neste contexto conclui-

se que as importa¢des crescem mais em valor do que as exportagdes. °

Grafico 5: Peso das Exportagdes no Produto Interno Bruto

Peso das ExportagSes no PIB

Foate: Instituto Nacional de Estatistica (1987-2002)

Olhando para o peso das exportagdes no PIB observa-se que até antes da entrada em
funcionamento da empresa Mozal, o peso das exportagdes no PIB nunca chegava a
atingir os 15%, porém apos o inicio da prgducﬁo do aluminio, as exportagdes passaram
a ter uma contribuigdo no PIB acima dos 20% e nos anos seguintes a contribuigiio das

exportagdes no PIB ultrapassa os 30%.

Até 2000 antes da introdugdo da Mozal, a agricultura era o sector que exportava mais
produtos. Por conseguinte o peso no PIB era fortemente influenciado por este sector

produtivo. Os constrangimentos tecnologicos ligados a oferta destes produtos n3o

'3 Veja anexo 1
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permitiam um aumento significativo das exportagdes (deterioragdo ao longo do tempo
dos pregos dos produtos agricolas). Com o inicio da produgéio do aluminio, houve uma

forte expanséo da contribui¢do do sector industrial nas exportagdes globais.

3.5.1 Anilise da Relagio entre a Balan¢a Comercial e as Exportacdes
Embora as exportagdes do pais estejam a crescer anualmente, a Balanga Comercial ainda

encontra-se extremamente deficitaria de tal forma que o crescimento das exportagdes esta
sendo constrangido pelo elevado nivel de importagdes. Mesmo com a introdugiio dos
mega projectos como a Mozal a situag3o da balanga permanece negativa. De acordo com
(Castel-Branco, 2005), o contributo das grandes empresas Multinacionais para Balanga
Comercial ¢ uma ilusdo, afirmando que a maior parte dos lucros das empresas sdo
repatriados aos paises de origem, ndio existe um aumento significativo das ligagdes

fiscais, de emprego, com fornecedores e portanto pouca retengéo de beneficios no pais.

3.6 Anilise Econométrica
Esta analise visa avaliar até que ponto mudangas na politica monetaria afectam as

exportagdes, por via dos seus determinantes. Como ja foi referenciado o Banco Central
usa os instrumentos da politica monetaria e cambial para alcancar determinados
objectivos, tornando se crucial analisar o efeito gerado nas exportagdes. Também ja foi
referenciado a fun¢do tradicional das exportagbes que tem como varidveis explicativas a

taxa de cambio real e a renda externa, como a seguir se apresenta.

1. X=X(R, 1"
2. X=X, P*, P, Y%

Onde:

X = Exportagdes;

R = Taxa de cimbio real;

e = Taxa de cdmbio nominal;

P* = [ndice de pregos ao consumidor no estrangeiro;

P? = Indice de pregos ao consumidor no pais doméstico;

Y* = Renda externa.
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Das variaveis que determinam as exportagdes, conforme as equagdes 1 e 2, a politica
monetaria pode afectar duas nomeadamente o nivel de pregos domésticos e a taxa de
¢dmbio nominal.

3. M, =M, (e,P")

de opP* .- . - .
>0 e >0 Aumentos na massa monetaria levam a depreciagio cambial e ao
oM, oM,

aumento da inflagdo.

Incorporando as variaveis em 3, na fungio das exportagdes descrita em 2 tem-se:
4. X = f(e,Y*, P

d *
_Qe_>0, op <0an >0
ax oX oX

O modelo econométrico fica entdo assim especificado

X=p,+B e+ B Y* -p,P's+yu,
Onde:

X = Exportagées;

B, = Coeficientes de inclinagdo;

¢ = Taxa Cambio Nominal;

Y* == PIB Sul-Africano;

P? = [ndice de Pregos no Consumidor Nacional.

Pela teoria economica o modelo fica correctamente especificado na forma logaritmica, o

que permite obter os coeficientes £, como elasticidades, ou seja variagdes percentuais.

LnX = B, + B, Lne+ B, LnY *, =B, LnP%; + y,
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O indice de precos doméstico mostrou-se bastante colinear com a taxa de cimbio
nominal, uma vez que os / estatisticos se revelavam estatisticamente insignificativos ¢ 0 F
estatisticamente significativo. A forte colinearidade entre a inflagdo e a taxa de cimbio
deriva do facto de o pais importar varios produtos da Africa do Sul, e conforme ja foi
mencionado a depreciagio eleva o prego das importagdes e reduz o das exportagdes. Uma
vez elevado o valor das importagdes, gera-se o efeito inflacionario no mercado de bens e
servigos. De facto a multicolinearidade surge uma vez que a taxa de cimbio € uma

variavel explicativa da infla¢gio em Mocambique.

Gujarat (2000:334), afirma que o R’ alto e as razdes ¢ insignificativos ¢ um sintoma
classico de multicolinearidade. Se o R? for alto o teste ' na maioria das vezes rejeita a
hip6tese de que os coeficientes de inclinagdo parcial sfo simultaneamente iguais a zero,
mas os t estatisticos vdo indicar que nenhum ou muito pouco dos coeficientes sfo

estatisticamente diferentes de zero.

Por este facto, e devido a necessidade de realizar testes de hipdoteses foi necessario
suprimir a varidvel pre¢o do modelo, dado que a taxa de cidmbio ¢ uma varidvel
explicativa da inflagdo. Uma vez que ela € um prego de uma moeda em termos da outra,
seu valor respondendo também as dindmicas da inflagdo doméstica num determinado
momento. O modelo alternativo seguinte toma em conta estas consideragdes e exclui o

indice de pregos domésticos

3.6.1 Especificagio Matematica do Modelo Alternativo
LnX =, + f3, Lne+ B, LnY *, +u,

LnX =231177+0,56637Lne + 5,4522LnY *
(2,6751) (0,075318) (0,61 989)
Onde

B, = Variagdo percentual da taxa de cambio;

B, = Variag#o percentual do PIB da Africa do Sul.
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Quadro 2: Apresenta¢do dos Resultados

AR R R R R R R LR R RS R R R A A A R R R E R R R R R EE R R R R R R TR R R R R R R R I Y

Dependent variable is LNX

21 observations used for estimation from 1985 to 2009

AR R RS RIS R LA RE Rl RS R s R R R R R R R T R R R

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratioc[Prob]
MAB 23.1177 2.6751 §.641B{.000]
LNe .56637 .075318 7.5197[.000]
LNY™* 5.4522 .61989 8.7955(.000]

LA EAEESEESEEEEEREEREEAREESESEERRSRElR LR EEEE RS R SR R R R R R e R RS REERE R E RN

R-Squared .97237 R-Bar-Squared . 96930
S.E. of Regression .25063 F-stat. F{ 2, 18) 316.6840(.000]
Mean of Dependent Variable 4.3880 S.D. of Dependent Variable 1.4303
Residual Sum of Squares 1.1307 Eguation Log-likelihood .BB0OOO
Akaike Info. Criterion -2.1200 Schwarz Bayesian Criterion -3.6868
DW-statistic .96582

LB RS R EE R RS R E SRR RS SRS R R R R SRR Rl RS R RS RS R R R R R EE R R E R E R R R R R R E R R RS ERSE R LR ]

Fonte: :Calcule do autor com base no uso do pacote econométrico microfit 4.0

3.6.2 Interpretagiio dos coeficientes
MAB =231177 Representa o intercepto desta fungéo, valor que indica que quando todas

as variaveis explicativas assumem o valor zero as exportacSes tomam o valor de 23,1177,

em sentido econdémico significa o valor das exportagdes autonomas.

B, =0.56637 ilustra que uma variagdo de 1% na taxa de cdmbio nominal leva a uma

variagdo, em média, de 0,56637% nas exportagdes, mantendo constante a renda sul-

africana.

B, = 5,4522 Mostra que um aumento de 1% na renda sul-africana gera um incremento

médio de 5,4522% nas exportagdes nacionais, mantendo constante a taxa de cAdmbio.

A teoria economica postula que as exportagdes sdo fungdo positiva da taxa de cambio e
do rendimento exterior, sendo que os sinais dos coeficientes associados aos pardmetros

da equacdo acima descrita estfio de acordo com o postulado.
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3.6.4 Diagnostico do Modelo
No diagnostico teste do modelo pode-se observar que o valor P, que representa a

probabilidade minima de cometer o erro de tipo 1, ou seja de rejeitar uma hipotese
quando ela € verdadeira, € maior, em todos os casos, que os niveis de significincia de 1%
e 5%, chegando-se & conclusdo que a estes niveis de significdncia ndo ha evidéncia
empirica para rejeitar a hipétese nula de ndo Heteroscedasticidade, ndo autocorrelagio e

de forma funcional correctamente especificado.

Quadro 3 Teste diagnostico

R R R R R R R R R R R T I e e S A E ]

* Test Statistics * LM Version * F Version *

LA SRR R R SRR AR AL R R SRR R R L RS N R R R T T XY

* * + *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 5.6097[.018B]*F¢ 1, 1Mm= 6.1964([.063]*

* * * +

* B:Functional Form *CHSO( 1)= 3.6274(.057)*F( 1, 1= 3.5496[.077])~

* * * *

* C:Normality *CHSQ( © 2)= .013772[.993]* Not applicable *

* - - -

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= ,059839([.807)*F({ 1, 1%)= .054295[.818)*

IR A R R S A A A R R S R S AR R AR R R R A R R s A e R AR R R R e S R L

Fonte :Calculo do auter com base no uso do pacote microfit 4.0

Para este caso ndo ha relevancia em realizar o teste de multicolinearidade, porque nio ha
nenhuma relago sistemadtica entre a renda sul africa e a taxa de cdmbio nominal, o que
pode ser confirmado pelo facto de o F estatistico € o T estatistico serem ambos
estatisticamente significativos, enquanto normalmente a multicolinearidade ocorre

quando os t estatistico sdo insignificante e o F € significativo.

3.6.5 Teste de Hipoteses

Teste 1
H,f,=0 A hipotese seguinte indica que a taxa de depreciagdo cambial MT/ZAR ndo

tem nenhum efeito sobre o nivel das exportagdes.

H.:p L 0 Contra a alternativa de que a depreciagdo cambial tem um efeito positivo nas

exportagdes em conformidade com a teoria.
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. B, <B 0566370
54, 0.075318

=7,51971

A nivel de significancia de 1%

t, =751971>1,,,n—k=3579

7,5197 > 3,579 = Nio ha evidéncias empiricas para ndo rejeitar a hipdtese nula de que a

depreciagdo nominal do Metical em relagio ao Rand ndo tem qualquer efeito no nivel das
exportagdes, uma vez que o ¢ observado dado pelo print out é maior que o critico

verificado na tabela.

Conclui-se que, ceteris puribus, a depreciagdo nominal da taxa de cdmbio MT/ZAR leva

ao incremento das exportagdes de Mogambique

Teste 2
H,: B, =0 A hipotese seguinte indica que a taxa de crescimento do PIB da Africa do

Sul ndo tem nenhuma influéncia nas exportagoes.

H B, >0 Contra a alternativa de que a taxa de crescimento do PIB da Africa do Sul

aumenta as exportagdes de Mogambique.

BB _s4s2-0
5B, 0,61989

= §8,7955

A nivel de significancia de 1%

t,, =8,7955>1, ,n—k=3,579

8,7955 > 3,579 = Nio ha evidéncia empirica para nfo rejeitar a hipotese nula de que um
aumento da renda Sul-africana nfio tem qualquer efeito nas exportagdes de Mogambique

pela mesma razio referida no teste anterior.
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Pode-se concluir entdo que um aumento na renda sul-africana leva a um incremento nas
exportagdes de Mogambique, o que esta em conformidade com o postulado pela teoria

tradicional do comércio.

3.7 Relacio entre M2 Taxa de Cambio Real e Nominal e Inflagio

O objectivo desta andlise & verificar a evolugdo destas variaveis no tempo, assim como
avaliar o relacionamento entre elas uma vez sabido que a taxa de cdmbio real mede a
competitividade de um pais em relagdo ao resto do mundo. As mudangas na politica
monetaria, como foi dito, influenciam o aumento dos pregos via mecanismo de

transmissdo da politica monetaria, e pela via da depreciagdo do cAmbio MT/ZAR.

O quadro abaixo representa as taxas de crescimento das taxas de cdmbio (nominal, e

real), taxa de crescimento dos pregos, e da massa monetdria.

Onde:
TCe => Taxa de Crescimento do cAimbio Nominal;
TCM 2 = Taxa de crescimento de M2,

TCR = Taxa de Crescimento do Cidmbio Real;

TCPY = Taxa de Inflagdio.
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Quadro 4 Relagdo entreM2, Taxas de Cambio e Inflagdo

Anos TCe TCM2 TCR Tcp?

1987 18,8 49 -47 .9 175,7
1988 62,3 55,7 163,3 55
1889 22,7 47,4 186,1 40
1890 26,6 37,1 06 47
1691 44 357 91,3 40
1992 66,6 59,3 55,8 54,4
1993 334 78,8 93,7 43,63
1994 49,3 57,6 37,3 70,23
1995 45,4 54,7 74,4 54,11
1996 9 21,1 88,1 16,57
1997 -6,8 244 -4,9 58
1998 -12,8 17,6 -5 -1,31
1899 -5,4 35,2 -3,5 4,81
2000 4.8 423 0.1 11,4
2001 14,2 29,7 4,5 21,9
2002 -9,6 20,1 -15,8 16,8
2003 28,6 234 17,9 13,8
2004 13,2 5,9 43 9,1
2005 9,6 271 26
Fonte: Banco de Mogambique. Boletim Estatistico (1995-20005)

Conforme se constata, ao longo do periodo em anélise, verificou-se incrementos anuais
da massa monetaria (TCM2) como resultado do uso dos instrumentos da politica
monetaria, sendo importante destacar que em alguns momentos houve grandes niveis de

expansdo do M2, e outros de expansdo menos acentuada.

Recorde-se que apds a introdugdo do Programa de Reabilitagio Econdémica houve
necessidade de expansio monetaria como forma de estabilizar a economia pelo uso da
politica monetaria, dai que apés 1987 haja um crescimento consideravel na estrutura de
M2, cuja expansio atingiu o pico em 1993 cerca de 80% de crescimento, observando-se
posteriores quedas neste agregado monetario, como resposta do Banco Central para

controlar a inflagdo no pais, factos que podem ser confirmados pelo quadro acima.
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Observa-se também que ocorre um incremento dos niveis de pregos (taxa de inflagfo
anual), como resultado da expansdo monetaria. De acordo com a escola monetarista a
inflagdo ¢ sempre um fendmeno monetario em qualquer parte do mundo, embora de facto
existam outras variaveis determinantes da inflagdo como sdo os casos da taxa de cAmbio
nominal, e a subida dos pregos de petrdleo, mas é certo que a politica monetaria tem

maiores efeitos sobre a taxa de inflagéo.

A taxa de crescimento da taxa de cdmbio nominal é afectada pela politica monetria,

estando associado as compras ¢ vendas de divisas pelo BACEN.

O efeito pelo qual a politica monetaria afecta a taxa de cambio real esta relacionado ao
facto de esta taxa aumentar com a depreciagdo nominal e reduzir com a apreciagio
nominal, enquanto que ela igualmente decresce com o aumento da inflagdo domeéstica

ceteris puribus.

As taxas de cdmbio real e nominal registaram depreciagdes ao longo do periodo em
analise. Em momentos de grandes expansdes monetdrias a depreciagdo nominal ¢ a taxa

de inflagdo também tiveram valores elevados.

Houve momentos em que a taxa de inflagdo superou a taxa de deprecia¢io nominal,
contudo ainda nestes casos a taxa de cdmbio real depreciou-se, uma vez que, seu valor

toma também em consideragéo a inflagio externa como determinante da depreciagio real.

O efeito negativo da inflagdo sobre a competitividade da economia nacional ¢ claramente
ilustrado em 1987, periodo em que a expansio monetdria atingiu os 49%, a taxa de
inflagdo 175,7%, a de depreciacio de 18,8%, a taxa de apreciagéo real esteve na ordem

dos 47,9%.

A evolug@io da taxa de crescimento do cambio real mostra, em geral a melhoria de
competitividade de Mogambique em relagdo ao seu parceiro (Africa do Sul), o que

justifica em parte o aumento das exportagdes de Mogambique para aquele pais.
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CAPITULO IV
CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

4.1 CONCLUSOES:

A andlise de regressio revela uma relagdo estatisticamente significativa da taxa de
cdmbio nominal, o que sugere que a deprecia¢io nominal do cdmbio MT/ZAR

leva ao aumento das exporta¢des de Mogambique;

A taxa de cambio real tem-se depreciado ao longo do periodo em andlise, o que
indica o aumento da competitividade das exportagdes Mogambicanas
relativamente 4 Africa do Sul. Pode-se também concluir que a depreciagio
nominal tem maior efeito no cdmbio real relativamente 3 inflagdo devido ao facto

anteriormente referido;

Conclui-se também que a politica monetaria em Mogambique leva ao aumento
das exportagGes, por um lado devido as acgbes do BACEN no controlo da

inflagdo, assim como devido ao efeito positivo da depreciagdo nominal;

As condigdes de Marshal-Lerner-Robinson néo se verificam em Mogambique. O
pais importa equipamentos, tecnologias, matérias da Africa do Sul e outros
parceiros. As importagdes crescem mais do que proporcional ao aumento das
exportagdes levando & ndo melhoria da BTC. A estrutura das exportagdes de
produtos primérios leva a que elasticidade da procura externa pelas exportagdes

de Mogambique seja rigida.

_ 4.2 RECOMENDACOES

Torna-se fundamental que as autoridades monetdrias aumentem o leque de
estimulos aos agentes econdémicos, para a melhoria do padrio das exportagdes € a
valorizagiio dos produtos comercializaveis. E também crucial a sua diversificagfo

de modo a que procura externa pelos produtos domésticos seja mais eléstica;
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* Dado que a inflagdio reduz as exportagdes, torna-se fundamental continuar a

desenvolver esforgos com vista a aumentar o nivel actual de controto da inflagfo.
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ANEXOS

Anexo 1: Estrutura das exportagées ( 10° USD)

PRINCIPAIS
PRODUTOS Exportados
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2004*

Produtos da Agricultura

COPRA 3423 6,143 3,693 4,607 5,034 3,469 1,150 47 56
MADEIRAS 2,168 9,640 9,805 13,797 10,933 9,186 9,000 20,434 28,540
CAMARAQ 62,809 73,131 70,503 90,225 72,710 65,564 59,963 75,000 90,269
TABACO 1,041 212 1,685 6,530 5,042 2,567 7822 21,478 40,940
AQUCAR 10977 7,261 12,818 12,823 8,445 5,348 4,293 18,770 35,525
CASTANHA DE CAJU 16,868 5,636 29,277 15,123 21,57 25,150 13,867 7438 4,405
MILHO 676 638 2,125 12,521 6,156 1,322 1,622 1370 3,933
AMENDOA CAJU 3,295 6,949 17,002 14,196 19,079 7,864 10,758 2,104 1,499 1,631
ALGODAO 18943 19,783 26,804 22,157 22386 19,991 19,241 18,271 32,442 32816
CITRINOS 1,288 1,272 1,035 758 369 5,819 383 254 593 158
Total 121489 130,666 174,745 192,737 171,724 146,280 128,099 156457 179,071 23827
Produtos Pesqueiros

LAGOSTA

Total

Produtos Industriais

LINGOTES DE ’

ALUMINIO . 402,600 361,100 567,600 915,011
BUNKERS 23,333 18,226 20,434 23,495
OURO NAO

MONETARIO 9 530 155 585 1,341
ELECTRICIDADE nd nd nd 57,346 113,268 102,252
GAS NATURAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 31,273
PNEUS 2,734 2,445 3,305 3,395 1,013 294 4,584 805 11,376 1,653

Total 7,926 5,442 5,735 41,720 68,820 83,843 85,793 123,255 145,603 160014

OUTROS 32,017 43307 20,888 29,994 55,135 151,549 57,977 179918 151,124 137,837
TOTAL DAS
EXPORTACOES 174,303 226,084 230,069 244,549 270,877 363,962 300534 448712 476,313 536878

Taxa de Crescimento 6 30 2 6 11 34 -17 49 13

Média =(1994-2001)/7 10
Fonte: Instituto Nacional de estatistica 1994 2004
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Anexo 2: Evolugio de algumas Variaveis Macroeconémicas

Tx Cambic
Ano IPC PIPpm (média anual) BTC

1987 365 426,9 2894 -762,7
1988 254 514,6 528,6 -766,2
1989 125 919,5 819,7 -73
1990 180 1340,7 1038,2 7384
1991 156 2056,3 1845,4 -863,7
1992 190 31258 2742,] -846,1
1993 143,6 54634 52384 -848.5
1994 170,2 8652,1 6552,5 -949.6
1995 154,1 16520,1 10776 -1031,8
1996 95,9 32718,6 11295 -768,5
1997 101,9 398193 11604 -648,2
1998 100 46911,8 12366 -608,6
1999 103,1 51915 12673,3 -926
2000 113,8 58896,1 16985 -1085,8
2001 139,1 71134,8 22885 -997.6
2002 151,7 827474 23343 -639,7
2003 169 102739,9 233525 -711,6
2004 184,71 -521,5
Fonte: Instituto Nacional de Estatistica 1987 - 2005
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Anexo 3: Cilculo da Taxa de cambio Real (Mogambique e RAS)

Anos e=A IPC=B IPC*=C R=A*D
D=C/B
1987 142,52 236,8592 39,6 0,17 2382763
1988 231,35 164,828 447 0,27 62,74021
1989 283,85 81,11616 51,3 0,63 179,5142
1990 359,31 116,8073 587 0,5 180,5666
1991 517,26 101,233 67,6 0,67 345,409
1992 861,75 123,2968 77 0,62 538,1719
1993 1149,31 93,18624 845 0,91 1042,178
1994 1715,72 110,4478 92,1 0,83 1430,702
1995 2494,92 100 100 1 24594 92
1996 2718,75 52,23232 1074 1,73 4691,996
1997 2534 66,12589 116,5 1,76 4464,378
1998 2210 64,89293 1246 1,92 4243 39
1999 209075 66,90461 131 1,96 4083,713
2000 2192 73,84815 138 1,87 4096,189
2001 2504 90,26606 141 1,56 3911,37
2002 2266,3 98,44257 143 ° 145 3292,081
2003 29151 109,669 146 1,33 3880,809
2004 3299 119,8637 147 1,23 4045,87
2005 3614,7 121 139 1,15 4152 424
Fonte: Calculo do autor com base em anuérios estatisticos e Statistical year Book ( 2004)
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Anexo 4:Exportagdes para RSA (10° USD)

EXPORTAG-OES

ANOS “PARA
RSA TOTAIS
1987 4.171,00 96.968,0 43
1988 6.718,00 103017 6,5
1989 5.426,00 104808 52
1980 8.888,00 126422 7,0
1991 14.148,00 162350 8,7
1992 23.033,00 139304 18,5
1993 20.049,00 131899 15,2
1994 2362200 163.977 14,4
1995 36.71810 174303 211
1998 48.976,70 226.084 21,7
1997 44.321,00 230.0689 19,3
1998 47.57460 244549 19,5
1609 60.452,20 270.877 334
2000 53.253,78 363.962 14,6
2001 107.635,00 300.534 35,8
2002 120.000,00 448.712 26,7
2003 169.633,51 476313 358
2004 211.429,89 536.878 39,4
2005 282.867,00 !
Fonte: Anudrios estatisticos (1987-2005)

PESO

Evolugdo da Taxa de Cimbio Nominal (Mensal)

Evolucho das Taxas de Cambilos
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Fonte. Boletim Estatistico (1995-2005)
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