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Epigrafe

“(...) O contexto do pais é crucial para os resultados das politicas... especificidade do pais
significa que a solugdo estd em enfrentar as restri¢oes que emperram o crescimento no momento
certo da maneira correcta e ndo com a adop¢do de algum pacote padronizado de politicas.

Mas vale ressaltar que a especificidade dos paises ndo implica irrelevincia das ligoes
aprendidas com outros paises nem de principios bdsicos consistentes, tais como a

macroeconomia solida.”
In “Desenvolvimento ¢ Redugio da Pobreza, Reflexdio e Perspectiva

Wolfensohn. J e Bourguignon. F. Qutubro de 2004. Pag: 7-8. Banco Mundial”
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Sumadrio Executivo

O presente trabalho de licenciatura tem como propoésito geral avaliar se ¢ sustentavel o objectivo
de alcangar taxas de inflagio de um digito em Mogambique. Os objectivos especificos sdo: (i)
Avaliar em que circunstincias, a nivel internacional, os paises alcangam taxas de inflagdo de um
ou dois digitos a fim de aplicar as conclusdes na analise do caso Mogambicano; e (i1) identificar e
analisar os factores exogenos e endogenos que influenciam a magnitude das taxas de inflagdo em

Mogambique

Para a materializagio destes objectivos utilizaram-se os métodos de pesquisa bibliograficos e
estudo de caso. Ao longo do texto usou-se informagio estatistica e um estudo econométrico para

sustentar os diagnosticos e os principais argumentos apresentados.

Os resultados do trabalho mostram que o alcance de taxas de inflagdo de um digito € a sua
sustentabilidade constituem um grande desafio a economia mogambicana dados os varios
constrangimentos exdgenos ¢ enddgenos que afectam a economia. No entanto, as taxas de
inflacio de um digito em Mogambique serdo sustentaveis se houver uma gestdo dos factores
endégenos que permitam que M2 cresga lentamente, a taxa de cimbio deprecie de forma lenta, se
garantam uma boa comercializagio agricola de forma a manter uma oferta regular de produtos
alimentares, etc. Do lado dos factores exdgenos requerer-se que haja um clima favoravel a
manutengio de taxas de inflagdo de um digito (pregos internacionais de petréleo estaveis ou em
queda, fluxo regular da ajuda externa, persisténcia de boas condi¢des climaticas sem choques
naturais) ou que se tomem medidas que minimizem o seu impacto na economia nacional.
Ademais, a sustentabilidade das taxas de inflagdo de um digito nio deve assentar numa acentuada
redugio da despesa publica uma vez que o pais estd inserido num programa de reabilitagdo do seu
tecido socio econdmico, na criagdo e reabilitagdo de infra-estruturas sociais € na redugio da

pobreza absoluta.

A analise da inflagdo a nivel internacional permitiu constatar que os paises que tém taxas de
crescimento da oferta da moeda e de depreciagdo das taxas de cdmbio elevadas tém maiores

niveis de inflagio e vice-versa. Em Mogambique, nos anos em que a inflagio foi baixa, as taxas
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de crescimento da M2 foram relativamente baixas, a moeda nacional depreciou a taxas
relativamente baixas ou aprecia acentuadamente em relagdo ao dolar norte-americano € ao rand

Sul-africano.
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Capitulo 1

Introdugao

Muitos paises em vias de desenvolvimento tém adoptado programas de ajustamento estrutural
e/ou politicas macroeconomicas derivadas do chamado Consenso de Washington em que,

provavelmente, a mais importante prescri¢do dos pacotes de estabilizagdo macroeconomica € o

_controle da taxa de inflagio.' S0 vérias as razées que levam os governos a se preocuparem com

o controle das taxas de inflagdo: quando ha inflagdo as camadas sociais que vivem apenas do
rendimento fixo conhecerdo uma deterioragdo do seu nivel de bem-estar, o que pode levar a
ocorréncia de conflitos opondo o patronato € o Estado de um lado e os trabalhadores e o cidaddo
do outro, sendo por isso que a garantia da estabilidade politica e social réquer esfor¢os no sentido
de manter a inflagdo a niveis suportaiw:is.2 Segundo Franco (2002:214) as economias com
inflagdo a dois digitos, normalmente vém as suas possibilidades de crescimento econdmico
reduzidas. Ademais a inflagdo elevada cria incertezas que se reflectem sobre o nivel de risco na

economia, as taxas de juro aumentam e os precos relativos se distorcem ao longo do tempo.

Desde a introdugdo do Programa de Reabilitagdo Econémica (PRE) em 1987, o combate a
inflacdo tem estado no cerne da politica economica em Mogambique de tal forma que o Banco
Central tem almejado taxas de inflagdo na ordem de um digito e por isso, seguido politicas
monetirias consentdneas com o alcance desse objectivo. No entanto, a andlise da especificidade
da economia Mogambicana mostra que varios factores endogenos e exdgenos tém afectado as
taxas de inflagdio: altas taxas de crescimento da oferta monetaria (M2) e de depreciagfio das taxas
de cdmbio do metical em relagdo ao dolar norte-americano e ao rand Sul-africano, défices
orcamentarios, a fraca integragdo da economia ¢ a concentra¢io regional da produgio, a politica
que preconiza o aumento da competitividade das exportagbes nacionais por via da depreciagdo da
moeda riacional que concorre para 0 aumento da inflagio através do incremento dos custos dos
bens importados, a vulnerabilidade do pais as calamidades naturais ciclicas (cheias e secas),

choques de pregos internacionais do petrdleo, etc.

' Veja Stiglitz, 1998:7
? Veja Gobe (1994:11) e Franco (2002:213-215)
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A analise das taxas de inflagio em Mogambique mostra que estas alcangaram uma média anual
na ordem dos 29% ao longo do periodo que vai de 1987 a 2004 sendo que inflagio na ordem de
um digito se verificou em apenas quatro dos 17 anos de economia de mercado. Diante de todos
estes factos emerge uma questdo: serd possivel manter, de forma sustentavel, taxas de inflagéo de

um digito em Mogambique?

O presente trabalho visa avaliar em que medida séo sustentaveis® as taxas de inflagdo de um
digito que se tem vindo a almejar. A analise, para além de se apoiar em subsidios internacionais
das circunstincias em que diferentes economias alcangam taxas de inflagio de um digito ou na
ordem de dois digitos, olha para os aspectos endogenos ¢ exogenos que influenciam a magnitude

das taxas de inflagdo em Mogambique.

A razdo para a escolha deste tema se deve (i) a importincia do mesmo, uma vez que a inflagdo
afecta a todos e estd no cerne da politica economica em Mogambique; (ii) & actualidade do
mesmo que esta relacionada a uma necessidade constante € em todos os lugares de manter taxas
inflacionarias baixas; e (iii) a possibilidade de se puder compreender os limites das medidas de
controlo inflacionario devidas a especificidade da economia nacional € assim, por um lado, se
puder conceber politicas tendentes a controlar a inflagio com maior possibilidades de sucesso €
por outro lado, definirem-se objectivos de inflagdo consentineos com a especificidade da

economia nacional.

O trabalho se debrucara sobre o periodo que vai desde 1985 até 1995 para o caso da analise dos
dados internacionais. A razio para a escolha desse periodo se deve ao factd de (i) o mesmo
representar 0 Momento em que muitos paises em vias de desenvolvimento comegam a adoptar
politicas macroeconémicas do Fundo Monetario Internacional (FMI) ¢ do Banco Mundial (WB)
tendentes a estabilizar a economia e (ii) haver uma acessivel disponibilidade de dados. A nivel
nacional, o periodo escolhido vai desde 1987 até ao ano de 2004 pelas consideragdes acima

descritas e pelo facto deste periodo marcar o retorno & economia de mercado em Mogambique.

3 Para efeitos do presente trabalho, a sustentabilidade das taxas de inflagdo refere-se (i} a possibilidade de manter
taxas de inflagio na ordem de um digito continuamente por longos periodos de tempo; e (ii) a possibilidade de
manter taxas inflacionirias na ordem de um digito sem criar perturbagdes a nivel politico, social e econdmico e sem
comprometer os objectivos de desenvolvimento econdmico e/ou a da redugio da pobreza absoluta.
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O trabalho esta estruturado em cinco capitulos, cabendo ao primeiro a introdugio do trabalho, a
apresentagdo do contexto historico, dos objectivos e da metodologia. O segundo capitulo se
debruga sobre a revisdo da literatura. O terceiro capitulo faz uma andlise das experiéncias
internacionais no tocante a magnitude das taxas de inflagio num periodo de dez anos. A razio da
inclusdo deste capitulo prende-se com a necessidade de avaliar em que circunstincias comuns os
paises alcangam taxas de inflagdo de um digito ou na ordem de dois digitos. O quarto capitulo se
debruca sobre o estudo do caso Mogambicano. Nesse capitulo € analisado o historial da inflagdo
em Mogambique, os factores exdgenos e endogenos que afectam a economia mogambicana e
avalia-se a sustentabilidade das taxas de inflagdo de um digito a luz da especificidade da
economia mogambicana. Por fim, no quinto capitulo tecem-se as principais conclusdes e

recomendagdes de politica.

1.1 Contexto Histérico®
Depois de um periodo em que a gestio econdmica foi marcada por uma grande intervengdo
estatal no contexto da economia planificada, em 1987 Mogambique adopta o Programa de
Reabilitagdo Econémica (PRE) que tinha como objectivos:

o Inverter o declinio da produgéo interna;

o Garantir um nivel de receitas e consumo minimo as populagdes rurais;

@ Reduzir os desequilibrios financeiros;

o Melhorar a situagio da balanga de pagamentos; €

a Criar condi¢des favoraveis ao crescimento econdmico.
A materializagio destes objectivos seria alcangada por medidas de politica das quais se incluiam '
a desvalorizagio do Metical, a restrigdo do crescimento da massa monetaria, a redugio do
financiamento monetario ao défice governamental; a redugdo das despesas do govemo; a
reestruturagio do sector empresarial do Estado através da sua retirada e consequente privatizagio
das suas unidades produtivas; a liberalizagdo dos pregos através da aboli¢do da fixagdo

administrativa dos mesmos ¢ a liberalizagdo do comércio com o exterior.

A analise das estatisticas sobre o Produto Interno Bruto (PIB) mostra que, desde 1987, a
economia nacional tem estado a crescer a taxas consideradas satisfatorias, embora, nos primeiros

anos ap6s uma ligeira subida verificou-se uma queda nos niveis do PIB pois, este alcangou niveis
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muito baixos ou mesmo negativos. Segundo Gobe (1994:7), o crescimento econdmico nos
primeiros anos apos a introdugio do PRE terd sido impulsionado pelo influxo da ajuda extema e
ndo resultou do impacto das reformas entdo em curso uma vez que o efeito no sistema econdmico
leva algum tempo.

Estima-se que o crescimento econdmico de Mogambique se situa, em média anual, na ordem dos
8% .° Este crescimento tem sido sustentado por uma base alargada como seja a manufactura, os
transportes, comunicagdes, servigos, extrac¢io mineira e a agricultura. Ha autores (WB 2005)
que consideram que o crescimento econémico que Mogambique tem sido alcangado gragas ao
ambiente macro estavel, avangos na liberalizagdo dos sectores chave da economia e progressos na

liberalizagdo do comércio interno € externo.

Relativamente a inflagio, o PRE preconizava o controlo das taxas de inflagdo a niveis razoveis.
Nos primérdios da PRE as taxas de inflagdo alcangaram valores elevados em virtude de varios
factores endégenos e exégenos como sejam a liberalizagdo dos pregos dos produtos ¢ Servigos, a
ocorréncia da seca, a expansio das despesas governamentais, efc.

O controlo da inflagio tem sido feito através da adopgdo de politicas monetarias e fiscais
restritivas. A politica monetaria restritiva consiste na restricdo da expansao monetaria através da
elevacdo das taxas de juros associada a imposigdo de limites de crédito e a redugio do

financiamento pelo Banco de Mogambique aos défices do Governo.

Nio obstante se preconizar uma politica monetaria restritiva, vezes ha em que as metas
programadas para a massa monetaria (M2) 1€m sido sistematicamente superadas resultando em
altas taxas de crescimento desta variavel e consequentemente em niveis elevados de inflagéo. As
razdes para um crescimento acima do programado de M2 estido relacionadas, entre outros
aspectos, ao incremento significativo do movimento interbancario decorrente do deficiente
sistema de comunicagdes entre os bancos, incremento do crédito liquido ao governo, pressoes
sobre o crédito A economia, ao deficiente controlo interno de liquidez por parte de alguns bancos
comerciais, aumento dos activos externos liquidos, a revalorizagdo dos depositos em moeda
estrangeira derivado da apreciagdio do d6lar americano e de outras moedas estrangeiras, aumento

de depositos de grandes empresas, etc.

* Esta seccdo se baseia em BM 1992, 1993,1995, 1998, 2001, 2002 e 2003; Gobe (1994) e WB (2005)
5 .
Veja WB 2005
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1.2 Objectivos
1.2.1 Objectivo Geral
O objectivo geral do presente trabalho é€:
o Avaliar se é sustentivel o objectivo de alcangar taxas de inflagio de um digito em
Mogambique face aos vérios factores exdgenos e endégenos que afectam a economia

mogambicana.

1.2.2 Objec‘tivos Especificos
Os objectivos especificos do presente trabalho sdo:
a Avaliar em que circunstancias, a nivel internacional, os paises alcangam taxas de
inflacio de um digito e/ou na ordem de dois digitos a fim de aplicar as conclusbes na
analise do caso Mogambicano; e
Identificar e analisar os factores exdgenos ¢ enddgenos que influenciam a magnitude

das taxas de inflagio em Mogambique.

1.3 Delimitacio da Area do estudo

O presente trabalho tem dois dmbitos de andlise: o internacional e o nacional. O estudo do dmbito
internacional visa a obtengdio de subsidios para a melhor compreensdo do fenémeno analisado e
aplicar essa andlise a nivel nacional. A nivel internacional, o foco da anélise é nas seguintes
variaveis: Taxa de inflagdo, de cimbio e de crescimento da M2. A razdo para a escolha destas
variaveis prende-se com o facto de (i) a nivel da economia de Mogambique, a estabilidade ser
medida com base no comportamento das taxas de cdmbio e da inflac;z?to,6 (i1} a variagdo de M2
constituir, a nivel da teoria econémica, um dos principais determinantes da inflagao, e (iii) o facto
de Mogambique estar a adoptar os modelos de estabilizagdo do FMI em que a analise ¢ focada no
comportamento de um grupo especifico de variaveis entre as quais se pode referir a taxa de
inflagdo, oferta de moeda, e a taxa de cambio.” Ademais, a nivel intemacional nio serd
considerada a relagdo entre a taxa de inflagdio com as especificidades de cada economia devido a

complexidade de dados necessérios para tal. A nivel da cconomia nacional, para além das

% Veja Castel-Branco.2003:8
’ Veja Castel-Branco. 1999:6
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variaveis acima arroladas, serfio consideradas as relagdes entre a especificidade da economia € a

taxa de inflagfo.

1.4 Metodologia
Os métodos usados para a elaboragio do presente trabalho foram:
o Método dedutivo: O método usado € dedutivo porque se passa da andlise do geral
(conjunto de paises) para o particular (Mogambique).®
O Método Comparativo: O método usado € comparativo porque procede pela
investigagdo de um fenémeno (inflagdo) tendo em vista ressaltar as diferengas e

similaridades entre paises diferentes.’

A modalidade de pesquisa € bibliografica e estudo de caso.
O A pesquisa é bibliografica porque foi desenvolvida, em parte, com base no material ja
elaborado (livros e artigos cientificos); e
A pesquisa é estudo de caso porque € um estudo empirico que investiga a inflagdo em
determinados paises e particularmente em Mogambique dentro do seu contexto de

. ~ . on A . 10
realidade e sdo usadas varias fontes de evidéncia.

Fez-se uso da analise SWOT. A analise SWOT ¢é uma ferramenta de gestio muito utilizada pelas
empresas durante o processo de planeamento estratégico. O termo SWOT vem do Inglés e as suas
iniciais representam as palavras  Streght (forgas), weakness (fraquezas), opportunities
(oportunidades) e threats (ameagas). A analise SWOT visa avaliar os pontos fracos, os pontos
fortes, as oportunidades e as ameagas da organizagdo mas ela ¢ uma ferramenta de multiplas
aplicagoes. 1

Ao longo do texto é usada informagdo estatistica para sustentar os diagndsticos € os principais
argumentos aprese:ntados.12 Usam-se dados de corte (do tipo cross-section) para analise

internacional e séries temporais para analise do caso de Mog;ambique.'3

¥ Veja Gil.2002:32

® Veja Gil.2002:41

" Veja Gil.2002:57 € 59

! para mais detalhes sobre a andlise SWOt veja, por exemplo Freire (2002) ou visite o site
http/fintegragao.fgvs.br/ano6/06/ financiadores.br

'Z Castel-Branco.1994:89

3Dadaos de corte ou cross-section sio dados de urna ou mais varidveis coletadas no mesmo ponto do tempo
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Em relagio aos dados internacionais, as unidades de analise sdio os paises seleccionados ¢
relativamente ao estudo de caso, a unidade de analise ¢ a economia Mogambicana. Os dados
inerentes a Mogambique foram extraidos maioritariamente de varias publicagdes do INE ¢ do

BM.

Os dados internacionais em forma de indices reportam, salvo alguma mengdo em contrario, as
variagbes percentuais médias anuais no periodo de 1985 a 1995. Estes dados foram colectados
nas seguintes fontes:

a World Development Report 1997 €;

0 International Financial Statistics (2000 ¢ 2001 year-book)

Os dados cobrem uma variedade ampla de variaveis: Taxa de inflagio, de crescimento da oferta
monetaria e do PIB em Mogambique, variagio da taxa de cambio das moedas domésticas em

~ . . 14
relagio délar norte-americano.

O universo é constituido por 133 paises que constam do World Development Report 1997."° Os
paises da amostra foram escolhidos com base nas seguintes consideragoes:
0 Necessidade de seleccionar paises com informagdo disponivel na totalidade das
variaveis no periodo em analise;
Necessidade de incluir diferentes areas geograficas ¢ uma extensa variedade de
experiéncias macroecondémicas seleccionando 2o mesmo tempo paises com
magnitudes diferentes na taxa de inflagdo;'® e
Nio incluir paises com taxas de inflagdo na ordem de trés ou mais digitos por estas
estarem relacionadas com situagdes de crises de divida, guerras ou outros problemas

fora do Ambito deste trabalho.

Uma série temporal é um conjunto de observagdes dos valores que umna variavel ou vérias assumem em diferentes
momentos {(Gujarati.2000:11 e 12}

M A taxa de cimbio em alusdo ¢ a taxa de cAmbioe ao incerto, isto é, a quantidade de moeda doméstica necessarias
para a compra de uma unidade monetaria estrangeira. Nesse sentido uma apreciagao da moeda domestica
corresponde a uma variagdo negativa da taxa de cdmbio enquanto que uma depreciagio corresponde a um valor
positivo da taxa de cimbio,

'* Vide Anexo 5 que contém a lista dos paises que serviram de base para a extragiio da amostra.

' Veja World Bank:2000:252
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Para a defini¢io do tamanho da amostra foi utilizada uma abordagem pratica que consiste na
inclusdo de tantos elementos quanto o custo/ tempo permitir.'” Assim, foram seleccionados 36
paises sendo 25 paises em vias de desenvolvimento ¢ 11 paises desenvolvidos.A selecgio dos
paises da amostra basecou-se no método de amostragem aleatdria simples que consistiu em
atribuir a cada elemento da populagdo (paises) um nlimero Gnico para depois seleccionar alguns

1 - .
desses elementos de forma casual'® sem descurar das condigdes acima arroladas.

A nivel internacional, examina-se a relagdo entre a taxa de inflagéo anual (varidvel dependente) e
as taxas de crescimento da oferta de moeda e de cimbio (varidveis independentes) e aplica-se a

analise similar ao estudo do caso Mogambicano.

O uso de tabelas visa apresentar os dados e a ilustragio grafica € usada como forma de identificar

de imediato a existéncia de relagio entre as varidveis.

A anilise é feita separando os paises em duas categorias: a dos paises que tiveram taxas de
inflagio abaixo de um digitos e a dos paises que tiveram taxas de inflagdo na ordem dos dois
digitos de forma a sistematizar o que € caracteristico em cada grupo ou em ambos 0S grupos ¢

permitir a comparago.

Faz-se uso da analise econométrica para a andlise do caso internacional de forma a sustentar as
constatagBes verificadas. Ndo sera feita a analise econométrica para o caso especifico de Mogambique

pois, o tipo de anélise a efectuar ndo requer este tipo de estudo.

A hipétese subjacente ao trabalho é a de que as taxas de inflagio de um digito serdo sustentaveis em
Mogambique se houver, principalmente, relativamente aos factores endégenos, um controle das taxas
de crescimento de M2 ¢ da depreciagio da moeda doméstica a niveis relativamente baixos €, em
relagio aos factores exdgenos, uma estabilidade ou queda dos pregos internacionais de combustiveis,
crescimento econémico na Africa do Sul, assim como a persisténcia de boas condigdes climaticas (ndo

ocorréncia de secas e cheias).

7 Veja Mumguambe.S. 2005 Textos de apoio da disciplina de Métodos e Técnicas de Investigagao Econdmica.
Faculdade de Economia. Maputo

' Veja Gil.2002:111
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Capitulo II

Revisio de Literatura

O presente capitulo pretende rever a literatura atinente ao fendémeno da inflagdo. A primeira parte
discute o conceito da inflagdo, segue-se a discussdo de algumas teorias explicativas da inflagdo e

por fim uma abordagem empirica da mesma.

2.1 Conceito de Inflagio

A inflagdo é o aumento continuo e generalizado do nivel de pregos ou seja, ¢ um fenémeno
macroecondmico, dinimico ¢ de natureza monetaria, caracterizado por elevagiio apreciavel e

persistente do nivel geral de pregos.’’

A inflag3o pode ser considerada aberta na hipdtese de ndo existirem mecanismos repressores (por

exemplo controles directos exercidos pelo governo) ou reprimida no caso contrario.”’

A taxa de inflagio é medida através da taxa de variagdo de um indice de pregos de um conjunto
de bens.?! Geralmente considera-se o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), que reflecte a
evolugio dos precos de um cabaz de bens préximos da estrutura de consumo da familia
representativa. O IPC é geralmente um indice de Laspeyres uma vez que as quantidades dos bens
que constam do cabaz se mantém no periodo base e no momento da obseryacéo. O que se
compara € pois, a despesa que uma familia tipica faz para adquirir um mesmo cabaz no momento

o : 5 22
base ou de inicial € no momento posterior ou de observagio.

Para medir a taxa de inflagio pode-se usar também o deflator do PIB. O deflactor do PIB ¢ de
natureza mais agregativa, o IPC se refere a um agrupamento menor € bastante especifico de bens
e servigos. Dai resulta que os valores destes indices ndo coincidam, embora possam apresentar-

, : - 23
se, em termos acumulados para periodos mais longos, valores proximos.

1 Veja Rosseti e Lopes (1993:235); Santos et al (1994:188)
2 Veja Rossetti e Lopes. 1993

2! Santos e Lopes.1994:188

22 Veja Santos et al.1994:188

2 Veja Rossetti € Lopes.1993:236
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Para efeitos deste trabalho usa-se o deflactor do PIB relativamente aos dados internacionais. No

estudo do caso mogambicano usa-se o IPC.

2.2 Abordagem Tedrica da Inflagiio .

Sdo varias as teorias explicativas da inflagdo. Elas estdo interrelacionadas devido ao facto de néo
existir uma Unica teoria capaz de explicar todos os tipos de inflagdo que ocorrem em toda a parte
e épocas histéricas. Todavia é possivel classifica-las segundo os tipos predominantes de causas
que as d3o origem. Assim, as causas da inflagdo sdo as seguintes:

o O excesso da procura agregada sobre a oferta agregada;

o O aumento dos custos que constituem a oferta agregada.”*

2.2.1 A Inflagiio da demanda

A teoria da inflagio da demanda sustenta que a inflagdo resulta basicamente do excesso da
procura agregada em relagio a capacidade de oferta de agregada. Se a elevagho da procura
agregada nfio corresponder a uma expansdo equivalente da oferta global, os pregos tendem a ser

. : 25
pressionados em sentido ascendente.

A elevacio da demanda agregada pode ter origem em varios factores. Ha anélises que sustentam
que as variagdes da procura agregada podem ocorrer em virtude de mudangas no mercado real
provocadas por varidveis como impostos, subsidios ou gastos do governo com investimento ou

no mercado monetario devido a variagdes na quantidade ou velocidade de circulagdo da moeda.

A inflagio pela demanda pode ser ainda abordada na optica do modelo Keynesiano simples.
Supondo que a economia opera a niveis proximos do pleno emprego, um aumento da despesa
agregada de, por exemplo, gastos governamentais irio ocasionar pressdes inflacionarias. O
aumento dos gastos governamentais ndo ocasionara quaisquer acréscimos no nivel da renda real

mas apenas um aumento do nivel geral de pregos.

M veja Rossetti e Lopes. 1993:240
3 Veja Rossetti e Lopes. 1993:240
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2.2.2 A inflagio de Custos

A inflagdo de custos pode resultar duma redugdo da oferta agregada. Quando a oferta agregada
reduz, os niveis de pregos na economia aumentam mas implicando uma redugdo do rendimento
de equilibrio da economia, em oposigdo ao caso da inflagdo por pressdo da procura em que o

aumento dos pregos aumenta o produto.”®

A contrac¢do da curva da oferta agregada pode resultar de um aumento das reivindicagdes
salariais numa economia com elevado grau de sindicalizag@o ou das preferéncias em relagéo ao
lazer. O aumento das reivindicagdes salariais eleva os custos € leva a que os produtores reduzam
a produgdo ¢ aumentem os pregos. Ademais, a oferta agregada pode diminuir em virtude da
diminui¢iio da produtividade marginal, o que, a acontecer ocasionard uma subida dos custos a

uma dada taxa de salério, reduzindo o emprego e o produto de equilibrio e elevando os pregos.”’

2.2.3 A interac¢iio demanda-custos

Rossetti ¢ Lopes (1993:252) Sustentam que na realidade ¢ muito dificil dissociar as pressdes
inflacionarias provocadas pela expansio excessiva da procura da resultante dos custos pois, a
inflagdo contém em muitos casos elementos resultantes dos dois sentidos (procura e custos).
Atribuir 2 inflagdo apenas a expansdo de custos normalmente ndo condiz com a realidade, tal
como atribuir aos processos inflaciondrios persistentes apenas a expansdo da oferta monetaria ¢
considerada meia verdade, pois, “o controle da oferta da moeda € um caminho obvio para
interromper a inflagio — para interromper, mas ndo para curar. A cura implica também a
eliminagio da causa verdadeira do processo, que pode estar situado no campo dos custos
componentes da oferta agregada ou no campo da demanda ou, o que € mais provavel, em ambos

0s campos.”

2.2.4 A Abordagem Estruturalista da Inflagio™
A abordagem estruturalista ¢ uma abordagem considerada alternativa e foi desenvolvida por
pesquisadores da Comiss3o Econdmica Para a América Latina (CEPAL) nos iltimos anos da

década de 50 e primoérdios da década 60. Esta teoria sustenta que a inflagdo ocorre devido a

26 Veja Branson 1979: 533
?” Veja Branson 1979:533
2 Esta secgiio € baseada em Rossetti e Lopes 1993; 254-256
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causas geralmente relacionadas aos estados de subdesenvolvimento econémico ou aos
desequilibrios associados ao crescimento acelerado. Os apoiantes desta teoria sustentam ainda
que a inflagéo se apoia em factores estruturais basicos, de raizes mais profundas que os factores

meramente circunstanciais.

Os estruturalistas explicam a inflagio em termos menos convencionais enfatizando a estrutura da
oferta em detrimento da procura agregada. As bases que os estruturalistas usam para explicar a
inflagdo so:

0 A inelasticidade de produtos agricolas: O aumento da urbanizagdo resulta numa
maior dependéncia das populagdes em relagio a oferta comercializada de produtos
agricolas. Uma vez que o processo de urbanizagdo € mais rapido que as modificagGes
na estrutura de propriedade e modificagdes dos processos de produgdo, os custos de
alimentos aumentam dando azo a que os governos, por pressdes ou interesses politicos
controlem os pregos dos produtos primarios. Devido a rigidez estrutural do sistema, o
controle do governo resulta no desistimulo da oferta criando, desse modo pressdes
inflacionarias.

O desequilibrio cronico no comercio exterior: nos paises em crescimento a
elasticidade — renda para a importagio de bens duraveis produzidos pelas nagdes
industrializadas é elevada o que faz surgir pressdes inflacionarias devido ao ingresso
compensatorio de divisas externas que se destinam a financiar o défice das
transacgdes correntes,

Distribui¢do desigual da renda: As forgas inflaciondrias ocorrem devido a
desigualdade e luta de diversas classes pela manutengdo da sua participagio na renda
nacional. Quando os grupos de assalariados de baixo rendimento pressionam por
maiores niveis de rendimento, e uma vez bem sucedidos, ocorrem pressdes
inflaciondrias de custo através da expansdo da massa salarial, o que resulta na
diminui¢io dos lucros das industrias dominantes. Uma vez reduzido o lucro, as
industrias elevardo os pregos. Desse modo os estruturalistas sustentam gue enquanto
persistir a rigidez estrutural da repartigio do rendimento, persistirio as pressdes

inflacionarias.
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Q Rigidez dos orcamentos publicos: nos paises de rapido crescimento, ao governo cabe
a responsabilidade de assumir a implementagao de uma sélida infra-estrutura de apoio
as industrias modernas que se instalam. O processo de industrializagdo e urbanizagio
leva a investimentos macigos. Ndo havendo um mercado que permita a colocagio de
titulos do governo, surge a necessidade de financiamento por via da emissdo
monetaria. A inflagdo torna-se assim uma alternativa que pode ser absorvida pela
sociedade em detrimento de outras opgdes como sejam a redugio do emprego no

sector publico de forma a reduzir as despesas do governo.

Os estruturalistas propdem a realizagdo de reformas de base de forma a se climinarem os
obstaculos institucionais & maior flexibilidade da produgdo. Eles divergem do FMI no tocante as
medidas preconizadas para solucionar o problema da inflagio via controle monetirio pois,
consideram que a contengio do crédito, a relutincia em relagdo a ajustes salariais € a redugdo do

financiamento inflacionario dos gastos do governo sio factores que actuam sobre os efeitos e néo

sobre as causas da inflagdo.

2.2.5 A Abordagem Inercialista da Inflacio

Esta abordagem explica a inflagio a partir de for¢as de realimentagdo e das expectativas dos
agentes econdmicos em relagdo ao comportamento ascendente dos pregos. Através das
expectativas em alta e mecanismos de realimentagio estabelecem-se forgas inérciais que
reproduzem automaticamente a inflagdo do passado no presente.z9

Esta abordagem inclui os enfoques da demanda e de custos ao considerar que os choques da
demanda e da oferta sio factores aceleradores da inflagio, estando estes associados as
concepgdes ortodoxas segundo as quais a inflagio tem origem (i) no desequilibrio dos
orgamentos publicos € na cobertuia por meio da emissio da moeda e (ii) em custos elevados
através de lucros ou salarios.

Os defensores desta abordagem defendem que existem os factores que mantém a inflagdo aos
quais estio subjacentes os componentes inérciais ou de perpetuagio da inflagdo passada. Tais
factores pressupdem que “ ndo se deve perder de vista o facto de que a taxa de inflagdo em um
dado momento esta fortemente relacionada as taxas de inflagdo do passado".30 “(...) A tendéncia

da taxa de inflagio depende (...) em grande medida das expectativas da inflagdo, que reflectem

 Veja Rossseti e Lopes.1993:240
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nio apenas a inflagio passada mas também previsdes quanto ao comportamento futuro dos
pregos. Estas expectativas comandam a remarcagdo continua de pregos, processo que se vé€
facilitado pela estrutura de oligopdlios de diversos segmentos da indistria de transformagao”."
Segundo Rossetti ¢ Lopes (1993:259) a generalizada indexagdo da economia constitui

um dos principais ingredientes do processo inflacionario na abordagem inercialista.

Por fim como forma de combater a inflagdo, quando ela é inércial, propde-se que haja um

controle administrativo de pregos (idem).

Em conclusio pode-se dizer que a inflagfio € causada por varios factores: do lado da demanda,
dos custos, estruturais ou inérciais. Na verdade um processo inflaciondrio pode ser ocasionado

simultaneamente por varios factores de modo que as teorias da inflagio estdo interligadas.

2.3 Abordagem Empirica

A presente secgio visa apresentar evidéncia de estudos empiricos realizados sobre os factores

geradores da inflagdo.

As teorias sobre a inflagio sustentaram a realizagdo de varios estudos empiricos com vista a se
determinarem os factores geradores da inflagio em varias partes do mundo. Phillips (1958)
observou uma relagio negativa entre a taxa de desemprego ¢ a inflagdo salarial no Reino Unido.*
Milton Friedman e Anna Schwartz demonstraram que a associagio positiva entre a expansio da
taxa de oferta monetaria ¢ a inflacio era uma evidéncia de que uma acentuada expansdo
monetaria provoca uma inflagdo alta.’® Levacic et al. (1982:400-401) examinam uma extensa
lista de estudos empiricos econométricos ¢ apresenta os determinantes da inflagio. Nesses
estudos as varidveis dependentes sio: a taxa de variagdo do IPC, inflagdo dos salarios, taxa de
variagio do salario por hora ou semanal, taxa de variagio dos rendimentos por hora, etc. As
varidveis explicativas sdo: varios proxies do salrio real, proporgdo dos trabalhadores
sindicalizados, expectativas inflacionarias, propor¢do de trabalhadores com contratos salariais,

racio entre o salario de trabalhadores sindicalizados ¢ néo sindicalizados e nimero de greves.

39 Lago et al (1983, apud Rossetti e Lopes.1993. p.258-9)
31
Idem
32 Veja “ The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of Money wages in the United Kingdom,

1861-1957”
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Em Mogambique tém sido realizados alguns estudos sobre a inflagdo sendo que o proxy da
inflagdo é o IPC. Omar (2003:19) modela a inflagio em Mogambique incorporando no seu
modelo uma ponderagdo media de pregos de bens transacciondveis e dos ndo transaccionéveis
sendo que esta metodologia é comum a varios autores. Dade (1998) incorpora no seu modelo,
variaveis positivamente relacionadas a inflagio tais como, pregos internacionais, a moeda, taxa de
cambio e expectativas inflacionaria, a taxa de juro. Ubide (1997:15) inclui no seu modelo a
moeda, pregos internacionais, taxa de cAmbio e expectativas inflacionarias, estando estes
relacionados positivamente com a taxa de inflagdo. O rendimento, no mesmo modelo, tem uma

relag@o inversa com a taxa de inflag3o.

Estes estudos tém conclusBes similares. De um modo geral, os determinantes da inflagio em
Mogambique sdo o crescimento da oferta de moeda, taxa de cambio, inflagéo na Africa do Sul,
rendimento real. Omar (2003:28) no seu modelo econométrico conclui que o impacto da politica

monetaria ¢ cambial na inflagdo é muito forte.

Os resultados destes estudos servirio de base para a analise da sustentabilidade das taxas de

inflagio de um digito em Mogambique.

3 Veja * Milton Friedman e Anna J. Scwartz, Monetary Trends in the United states and the united King Dom: Their
Relation to Income, Prices and Interest Rates 1867-1975. (Chicago: University of Chicago Press, 1982).
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Capitulo 111

Anilise de Experiéncias Internacionais

Neste capitulo pretende-se apresentar, analisar e interpretar os dados internacionais nas varidveis
que constituem o foco do estudo. O objectivo desta anélise € o de (i) caracterizar o que € tipico
em cada grupo de paises em relagdo as variaveis foco - taxa de inflagdo, de crescimento da oferta
da moeda e de cAmbio; e (ii) mostrar a for¢a e a direcgio das relagdes entre as varidveis.”* Os
dados serdo interpretados seguindo a seguinte logica: divide-se os paises em duas categorias:

D Paises que tiveram taxas de inflagdo de um digito; €

a Paises que tiveram taxas de inflagdo na ordem dos dois digitos.
Em primeiro lugar analisar-se-4 a relagao entre a inflago e a taxa de crescimento da M2 ¢ taxa de
cimbio no grupo de paises que tiveram taxas de inflagdo de um digito. A seguir, faz-se a mesma
analise para os paises com taxas de inflagio na ordem dos dois digitos. Posteriormente, compara-
se o comportamento das varidveis foco e as taxas de inflagio entre os dois grupos de paises e
tiram-se as conclusdes da analise. A analise econométrica serd usada com o intuito de

consubstanciar as constatagdes preliminares ¢ mostrar a forga ¢ a direcgio entre as variaveis.

3.1 Anailise e Interpretacio dos Dados
O anexo | apresenta os dados referentes a taxa de crescimento de M2, variagdo da taxa de cambio
e da inflagdo dos paises que tiveram taxas de inflagdo médias anuais na ordem de um digito ao
longo do periodo entre 1985 € 1995. Do Anexo 1 se pode calcular os dados da tabela 1. Esta
apresenta de forma sucinta, os valores medios, minimos ¢ maximos da inflagdo e dos seus
determinantes nos paises cuja inflag@o se situou na ordem de um digito.
Os aspectos comuns a estes paises sio:
O As taxas de crescimento da massa monetaria variam entre 1.2% a 19.9%, portanto, s&o
relativamente baixas;
As taxas de cidmbio estiveram relativamente estaveis ao longo do periodo tendo
apreciado ou depreciado lentamente (entre —8.89% ¢ os 9.38%);e

As taxas de inflag@o oscilam entre os —0.5% e os 9.38% anuais.

** Gil 2002:159
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Tabela 1: Valores médios, minimos ¢ méaximos da inflagio e seus determinantes nos paises que tiveram

taxas de inflagdo de um digito (em percentagem).

[Variavel Média  Valor Minimo Valor Maximo |
Varm2 8.73 1.2 19.2
Vartxc -0.07 -8.89 9.38

Inflagdo 4.17 -0.5 9
Fonte: IFS 2002, WB 1997

Vejamos o que sugerem os dados dos paises que tiveram taxas de inflagdo na ordem dos dois
digitos. O anexo 2 apresenta os dados detalhados deste grupo de paises.
Os paises cujas taxas de inflagio alcan¢aram médias anuais na ordem dos dois digitos ao longo
do periodo de 1985 a 1995 tém pontos comuns:
0 As taxas de crescimento nominal da oferta de moeda sio relativamente elevadas. Ao
longo do periodo em analise estas situaram-se, em média agregada, na ordem dos 35%
ao ano;
A taxa de inflagio média anual neste grupo de paises situou-se, em média agregada,
em cerca de 32 % anuais;
As moedas deste grupo de paises registaram as maiores taxas de depreciagdo se
comparadas com as dos paises que tiveram taxas de inflagdo na ordem de um digito. A
taxa maxima de depreciagio foi de 70% anuais, ndo se verificaram quaisquer casos de

apreciagio da moeda doméstica em relagdo ao délar americano.

A tabela 2 apresenta sucintamente as médias e valores minimos e miximos da inflagdo e seus

determinantes nos paises com taxas de inflagio na ordem dos dois digitos.

Tabela 2: Valores médios, minimos ¢ maximos da inflagdo e seus determinantes nos paises que tiveram

taxas de inflagio na ordem dos dois digitos (em percentagem)

IVariavel Média  Valor minimo Valor maximo _|
varm2 35.2 7.3 87.2
Vartxc 28.01 3.83 70.6

Inflagdo 32.43 10.8 91.8
Fonte; IFS 2002, WB 1997

A relagiio entre a taxa de oferta de moeda e a de inflagio nos dois grupos de paises ¢ ilustrada no

grafico 1. A correlagdo entre a taxa de crescimento da M2 e a de inflagdo € positiva, significando
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que maiores taxas de crescimento da M2 estdo associadas a elevadas taxas de inflagdo, tal é
sugerido pela linha de tendéncia que cresce a medida que M2 cresce. O grafico 1 mostra que os
paises cujas taxas de crescimento da M2 foram elevadas, ceteris paribus, tiveram as maiores

taxas de inflagio.

Grafico 1: Relagfio entre a taxa de crescimento de M2 ¢ a de inflag@o a nivel intemacional. Nos paises

cujas médias de crescimento de M2 foram elevadas, as taxas de inflagdo também foram elevadas.

® [nflacao Fitted values

Fonte: World Development Report 1997

O grafico 2 mostra a relagio entre a taxa de variagdo do cidmbio das moedas domésticas em
relacdo ao délar norte-americano e a de inflagio. A linha de tendéncia no grafico, sugere que
quanto maior for a taxa de depreciagdo das moedas domésticas em relagdo ao dolar norte-
americano maiores serdo as taxas de inflagdo.

Os paises que tiveram as mais baixas taxas de variagdo do cimbio das suas moedas (valores
negativos - apreciagdo; ou valores positivos muito proximos de zero - pequenas depreciagdes)

tém, ceteris paribus, menores taxas de inflagdo.
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Gréfico 2: Relagdo entre a variagio da taxa de cambio e a taxa de inflagio. Nos paises cuja taxa de cdmbio

depreciou rapidamente a taxa de inflagéo foi elevada.

40
Var txc

¢ Inflacac Fitted values

Fonte: World Development Report 1997, WDI 2001

As analises acima efectuadas, permitem-nos sistematizar algumas conclusdes preliminares:

As taxas de crescimento da M2 e da taxa de cdmbio em relagio ao doélar norte-americano

determinam as taxas de inflagdo nos paises em estudo.

Os paises que tiveram taxas de inflagdo na ordem de um digito tém algumas caracteristicas em
comum:
O As taxas de crescimento da oferta da moeda sdo relativamente baixas (inferiores a 20%);
o As taxas de cimbio estiveram estaveis ao longo do periodo. Enquanto que em certos

_paises estas apreciavam, nos que depreciavam, a depreciagio era inferior a 10% anuais.

Os paises que tiveram taxas de inflagio elevadas tém como caracteristicas comuns o seguinte:
O As taxas de crescimento da M2 sdo relativamente elevadas; e

0 As moedas domésticas depreciaram a ritmos acentuados.
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O que difere entre os paises que tiveram taxas de inflagio de um digito e os que tiveram taxas de
inflagdo a dois digitos € o ritmo de crescimento da M2 e a taxa a que as moedas domésticas

depreciam.

Para validar estas conclusdes precisamos de efectuar uma anélise econométrica. A anélise
econométrica permitird avaliar com mais rigor estas constatagdes. A proxima secgdo destina-se a
analise econométrica a fim de avaliar a relagio existente entre a taxa de crescimento da M2, a

taxa de cambio ¢ a inflagdo.

3.2 Analise Econométrica

Esta secq¢do destina-se a avaliar as conclusdes preliminares da secgio anterior segundo as quais as
taxas de crescimento de M2 e de variagio do cimbio das moedas domésticas em relagdo ao dolar
norte-americano constituem os principais determinantes da inflagdo em varios paises. O ponto de
partida para a anilise econométrica serd a especificagdo do modelo econométrico, seguindo-se-
lhe a apresentagio dos resultados, a validagio dos mesmos através dos testes estatisticos

apropriados ¢ por fim a extrac¢do das conclusdes.

3.2.1 Especificagio do Modelo Econométrico

Pretende-se explicar a variagio na taxa de inflagio em termos de variagdo da taxa de crescimento
de M2 e da taxa de cimbio em varios paises. Segundo a teoria econdmica a taxa de inflagdo
depende, entre outras variveis, da taxa de crescimento de M2 sendo que maiores taxas de
crescimento de M2 corresponderdo a maiores niveis de inﬂag:ﬁo.35 Do mesmo modo, a inflagdo
ira depender da taxa de cambio pois a sua variagio tem um impacto elevado no prego dos
insumos importados, o que se reflecte nos pregos dos bens manufacturados e dos servigos para

. « 36
além de outros produtos nio processados.

Assumindo que o modelo de regressdo ¢ linear, espera-se a seguinte especificagio do modelo de
regressdo:

P= o, + ayvarm2; + o;vartxe;+ g
Onde P representa a taxa de inflagfio, varm2 a taxa de crescimento de M2, 1=1,...,n, onden € o

tamanho da amostra, o, uma constante,. o € o3 os coeficientes associados a variagido de M2 eda

** Veja o Capitulo 11
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taxa de cambio respectivamente. O termo erro, o g ¢ assumido como estando normalmente

distribuido com media zero e varidncia constante.

De acordo com o discutido acima se esperam os seguintes sinais para os coeficientes: a; >0 e
a3>0. Assim, o sinal esperado para a variagio de M2 ¢ positivo e também para o da varagio da

taxa de cambio.

3.2.2 Resultados
Com recorréncia ao pacote estatistico STATA 8.2 SE e na base do uso do modelo de Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO) foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 3: Resultados econométricos da estimago dos determinantes da inflagZo em varios paises

Source| SS MS Number of obs
+ F( 2, 33)
Model | 15168.9466 7584.47329 Prob > F
Residual | 1146.70215 34.74855 R-squared
+ Adj R-squared
Total | 16315.6487 466.161392 Root MSE

36
218.27
0.0000
0.9297
0.9255
5.8948

nn

P | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Feme
Varm2| .621993 108793 5.72 0.000 4006519 .8433341
Vartxc| .440701 1069643 412 0.000 2230806 .6583215
_cons | -1.337658 1.535134 -0.87 0.390 -4.460911 1.785596

Fonte: Calculos baseados nos dados dos Anexos | € 2 através do pacote informatico STATA 8.2 SE

Os sinais dos coeficientes o; e a3 sdo positivos. Estes sinais estdo de acordo com os resultados
esperados e portanto, de acordo com a teoria economica. Um aumento de 1% na taxa de
crescimento da M2, ceteris paribus, ira resultar num aumento de 0.62% na taxa de inflagdo no
conjunto dos paises. Um aumento de 1% na taxa de cimbio (depreciagdo em 1%), ceteris

paribus, resultara num aumento da taxa de inflagdo em 0.44%.

Todos os coeficientes estimados sio significativamente diferentes de zero para todas as variaveis,
a um nivel de significancia de 5%. Tal ¢ ilustrado pelo t-test através do critério de deciséo da

abordagem do intervalo de confianga, segundo o qual, rejeita-se a hipdtese nula (Ho, : a;= 0 ou

38 Veja BM.2001:30
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Ho: @3=0), que ¢ o mesmo que aceitar hipotese alternativa (Hi: oz #0 ou H; : a3 #0) quando o
valor individual do t calculado se encontra fora do intervalo de confianga para o nivel de
significancia escolhido. Neste caso, as varidveis tém os valores de t calculado fora do intervalo de

confianga pelo que se conclui que estes coeficientes sdo significamente diferentes de zero.”’

Relativamente ao teste de significincia global do modelo, os coeficientes passaram ao teste
colectivo de significincia a um nivel de 5%. Isto quer dizer que, em conjunto, 0s coeficientes sdo
significativamente diferentes de zero. Este resultado é demonstrado pelo teste F. Segundo este
teste, rejeitamos a hipotese nula de que os coeficientes sio estatisticamente insignificantes

( Ho: az= a3 =0) a um determinado nivel de significancia, o que ¢ 0 mesmo que aceitar a hipdtese
alternativa - nem todos os coeficientes s3o estatisticamente insignificantes, se o F observado
(F°™) for maior que o F critico (F™). No presente caso, o F observado (218.27) é maior que o F
critico (19.46).

O R? de 92% é um indicativo de que as varidveis seleccionadas para o modelo explicam o
comportamento da inflagdo no conjunto dos paises, isto €, o0 modelo tem um poder explicativo
muito bom.

A anélise econométrica permite-nos concluir que a taxa de crescimento da M2 e a taxa de cdmbio
s30 importantes determinantes da taxa de inflagio. Estas conclusdes estdo de acordo com as
constata¢des obtidas ao longo das sec¢des anteriores. Assim, o controlo das taxas de inflagéo a
niveis de um digito exige um crescimento lento de M2 ¢ taxas de depreciagdo mais baixas ou

apreciagdo das moedas domésticas.

A conclusio a que se chega, relativamente ao conjunto de paises acima em aprego, € a de que a
manutengio de taxas de inflagio de um digito resulta de taxas de crescimento da M2
relativamente baixas (até um méaximo de 19.2%) e uma estabilidade na variagio das taxas de

cambio (uma apreciagdo das mesmas ou uma depreciagio em media, abaixo dos 10% anuais).

*7 Veja Gujarati.2000:113
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Capitulo IV

Anilise da Sustentabilidade das Taxas de Inflacio de Um Digito em

Moc¢ambique

Este capitulo tem como objectivos: (i) aplicar as conclusdes das experiéncias internacionais na
analise do caso Mogambicano; (ii) identificar os factores endogenos e exdgenos que influenciam
a magnitude das taxas de inflagio em Mogambique por forma a (iii) avaliar se dadas as actuais
especificidades da economia mogambicana, taxas de inflagdo de um digito, ainda que desejaveis,

constituem um objectivo sustentavel.

A primeira parte do capitulo consiste na apresentagio dum breve historial da inflagdo em
Mogambique, ao que se segue a analise da magnitude das taxas de inflagdo ¢ por fim se avalia a

sustentabilidade das taxas de inflagdo de um digito em Mogambique.

4.1 Breve Historial da Inflagio em Mo¢ambique

A anélise da inflagio em Mogambique mostra que esta nem sempre foi elevada tendo-se situada
por varios anos na ordem de um digito.3 % Entre 1960 ¢ 1973 a inflagio cresceu a um ritmo baixo
(cerca de 4.02% ao ano).”’Nos primérdios da década de setenta se verificaram no pais as
primeiras taxas relativamente elevadas a partir de 1960. Essas taxas ndo constituiam um
fenémeno isolado da economia mogambicana mas sim um fenémeno generalizado a nivel
mundial pois eram devido ao aumento internacional do prego de petr(')leo.40 Apbs a
independéncia nacional em 1975, o pais continuou a manter taxas inflaciondrias na ordem de um
digito por sete anos consecutivos tendo quebrado o ciclo a partir de 1982 quando estas
alcangaram a media anual de 17.9%. Os anos sucessivos até a introdugdo do PRE foram
marcados por taxas inflacionarias na ordem de dois digitos.*! Ha autores que consideram que os
anos imediatos 4 independéncia nacional e anteriores ao PRE representam um periodo de inflagéo

reprimida® devido a pratica de fixagdo administrativa de pregos que os caracterizou®. Um

3% Veja série temporal da inflagio em Mogambique referente ao periodo de 1960 a 1987 no anexo 3
3 Agenda 2025: Visio e Estratégia da Nagiio ) )
0 Veja Branson: 1979: 561-2
*! Veja Sulemane (2001)
2 Considera-se que hd inflagio reprimida quando estiverem em funcionamento mecanismos repressores da inflagdo,
de que sio exemplo os controles directos sobre os pregos exercidos pelo govemo.
** Veja por exemplo Omar (2003:6)
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aspecto importante ocorrido nesta fase prende-se com o facto da economia nacional ter registado
um declinio na produgdo o que de certa forma teré contribuido no incremento do nivel geral de

pregos, pois, verificou-se um incremento da procura contra uma oferta declinante. **

A partir de 1987 as taxas de inflagio alcangaram os mais altos niveis até entiio registados na
historia econémica de Mogambique. Com efeito, em 1987, aquando da entrada do PRE as taxas
de inflagdo alcangaram a média de 175.70%.* Este facto se deveu as medidas de hberalizac¢éio
econdmica que permitiram que os pregos passassem a reflectir as forcas da procura e oferta

vigentes no mercado.

Grifico 3: Relagio entre a taxa de mﬂat;ao eade cresc1mento de M2 em Mogambique.

;%‘ %i“—w ,.u«._a?.’fm a S ol

Fonte: Banco de Mogambique

A inflagio manteve-se elevada & taxas de dois digitos desde entio mas com tendéncia a baixar tal
como ilustrado no grafico 3. A justificagio para a persisténcia de altos indices de mnflagio é
atribuida 4 necessidade de constantes ajustes nos pregos relativos com a introdugiio do sistema de
economia de mercado, & ocorréncia da seca que elevou os pregos dos produtos agricolas, a subida
do prego do petréleo e o ritmo lento do influxo da ajuda externa para o financiamento do
orcamento do Estado o que obrigou o recurso ao crédito bancario.*® Ubide (1997) sustenta que as
altas taxas de inflagio nesse periodo, estio associadas as politicas fiscais expansionistas e as

dificuldades inerentes ao controlo monetario.

“ & Vcja Gobe (1994:5)
“ Veja estatisticas sobre mﬁac&o em Sulemane (2001)
* Veja Gobe 1994:12-13 ¢ Omar 2003:6
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A par de todos estes factores, € razoavel supor que a guerra possa ter contribuido de certa forma
na elevada magnitude das taxas inflaciondrias ocorridas pois, até 1992, o pais foi marcado por
uma guerra civil que durou cerca de 16 anos.*” Nos anos subsequentes ao conflito, os esforgos
inerentes a pacificagdo e a reconciliagio do pais (desmobilizacdo das forgas armadas e
reassentamento das populagdes deslocadas) terdo contribuido, de certa forma, para criar pressdes

inflacionarias.

Nio obstante as taxas de inflagio terem-se situado na ordem dos dois digitos e tendo atingido os
mais altos niveis apos a introdugdo das reformas economicas em 1987, ha autores que consideram
Mogambique um caso de sucesso no combate a inflagdo ao ter conseguido controla-la sem
sacrificar o crescimento econdémico ou o programa de transi¢io da economia centralizada para a

4
de mercado.*®

Em 1997 o pais alcanga as suas primeiras taxas de inflagio na ordem de um digito no quadro da
economia de mercado. Esse processo ocorreu continuamente até 1999 e s6 voltou a suceder em
2004. No entanto, a meta de inflagio a um digito continua no ceme da politica econémica

nacional.

4.2 Analise da Magnitude das Taxas de Inflagio em Mogambique

As estatisticas mostram que ao longo do periodo em anilise, em média, a inflagdo anual foi de
29.6%, o valor minimo foi de —1.31% (1998) e 0 maximo de 70.23 % (1994).’A variagio da M2
situou-se, em média anual do periodo, em 37.99%, tendo o valor maximo se situado em 78% € o
minimo em 6.31%. A taxa de cimbio de metical em relagdo 20 délar americano depreciou ao
longo do periodo a um ritmo de 30.92% anuais, enquanto que o rand sul-africano depreciou a um
ritmo de 24% anuais.”’A dimensdo destes valores em si, & luz das conclusdes do capitulo Iil,

denota um pais com taxas de inflagio marcadamente elevadas (na ordem dos dois digitos).

7 Sachs et al.(2000:791) citando um artigo de Forrest Capie intitulado ** Conditions in Which Hyperinflation has happeared *
relaciona as hiperinflacoes com guerras civis, revolugdes ou estados de instabilidade social muito grande.

“® Veja Anderson e Sjoo 2002:299-317

* A amostra niio contempla o ano de 1987 onde a taxa de inflagdo se situou nos 175.7% pelo facto deste constituir o
ano base,

%9 Calculos do autor com base em dados do BM
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A tabela 4 apresenta as médias anuais, valores maximos e minimos dos determinantes € da

inflagio no periodo em analise.

Tabela 4: Valores médios, minimos e maximos da inflagfio e seus determinantes em Mogambique

(em percentagem)
[Variavel Média  Minimo  Maximo
Inflagdo (%) 29.6 -1.31 70.23
Variagdo de M2 (%) 37.99 6.31 78
Variagdo da taxa de cambio MT/USS$ (%) 30.92 -18.62 82.65
Variagdo da taxa de cambio MT/ZAR (%) 24.85 -16.62 156.12
Fonte: BM e do INE

4.2.1 Taxas de Inflacdo de um digito em Mocambique

Ao longo de 17 anos do contexto da economia de mercado o pais alcangou taxas de inflagéo na
ordem de um digito em apenas quatro anos: de 1997 a 1999 ¢ em 2004.”' Nio obstante, a
tendéncia da inflagdo tem sido a de decrescer ao longo do tempo.

A manutengio de taxas inflacionarias de um digito tera sido conseguida, principalmente, gragas a

conjugagdo de varios factores enddgenos e exdgenos. Relativamente aos factores endogenos se

destacam: >

a Depreciagdes baixas do metical em relagdo ao doélar americano (2.39%, 3.91% ¢
6.39%, respectivamente de 1997 a 1999) ou uma grande apreciagdo do metical em
relagio a mesma moeda (cerca de 18% em 2004);

A apreciagio do Metical face ao rand Sul-Africano,

Crescimento lento da M2;

Boa comercializagio agricola;

Crescimento real da produgio;

Bom desempenho do Estado na execugdo orgamental em 1997 (aumento do nivel de
cobrangas),

Contengio do défice fiscal nos parimetros programados (1998); e

Oferta regular dos produtos alimentares (2004).

5! Veja Relatorios Anuais do Banco de Mogambique. Se contabilizarmos os 29 anos da independéncia, de 1975a
2004, o pais apenas experimentou taxas de inflagao de um digito em 11 anos.
52 Veja BM 1997: 30; 1998:32 /33; 1999:34 e 2004:36
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Quanto aos factores exdgenos se salientam:*

0 A redugdo dos pregos de petrdleo e das matérias-primas (1998);
0O A crise ocorrida com a divisa Sul-africana que se repercutiu na depreciagdo da mesma
em relagio ao délar norte-americano em cerca de 15.4% em 1998;

o Boas condi¢des climaticas, etc.

Tabela 5: Dados da Inflagio ¢ seus determinantes nos anos com inflagio a um digito (¢em percentagem)

|Anos 1997 1998 1999 2004 |
Inflagéo (%) 58 -1.31  4.81 9.1
Variagdo da M2 (%) 23.92 17.86 34.88 6.34
Variagéo da taxa de cambio MT/USS (%)  2.39 3.91 6.93 -18.62
Variacdo da taxa de cambio MT/ZAR (%)  -2.21 -12.8 1.69 13.19
Fonte: BM

A analise dos dados da tabela 5, referentes a Mogambique nos anos de baixa inflagdo, mostra que
em todos os anos em que a inflagio foi moderada, a taxa de crescimento da M2 foi relativamente
baixa, o metical depreciou em relagdo ao dolar forte-americano a uma taxa abaixo de 10% ou
apreciou consideravelmente (18% em 2004). Exceptuando o ano de 1999 em que a M2 cresceu
34.88%, as restantes constatagdes estdo de acordo com as condigdes nas quais, os paises

alcangam taxas de inflagdo moderada conforme visto no capitulo III.

4.2.2 Taxas de Inflagdo na ordem dos dois digitos em Mo¢ambique
Na maior parte do periodo em anélise (13 dos 17 anos), a taxa de inflagio situou-se na ordem dos
dois digitos. As razdes para esse facto estdo também relacionadas aos factores endégenos ¢

exogenos. Do lado dos factores endogenos se destacam os seguintes:

g O financiamento inflacionario das contas do Estado ou aumento do crédito liquido ao

govemno acima das metas estabelecidas (por exemplo entre 1992 a 1995);*

. ~ s 5
Excesso da emissdo monetaria; 5

Rapida depreciagdo do metical face ao délar norte americano e/ou aoc Rand Sul-

Africano’ 6; e

** Veja BM 1998:33

5 Veja BM 1992 e 1995

%% Veja BM 1994:23; 1995:32; 2003:29

% Veja BM 1993:19; 1995:32; 2000:32; 2001:30; 2002:32 ¢ 2003:28

Trabalho de Licenciatura Meque Jodo Simange Mangate FE-UEM Mar¢o de 2006




Analise da Sustentabilidade das Taxas de Inflagdo de um digito em Mogambique

o Défice de oferta de cereais, vegetais e horticolas bem como o aumento da especulagio

. 7
nos momentos das quadras festivas.’

Relativamente aos factores exdgenos ha a salientar:

o Atraso na entrada de fundos externos que culminaram no financiamento inflacionaro
as contas do Estado;

Queda irregular das chuvas e/ ou secas (secas ou cheias ciclicas) que levam a épocas

agricolas pouco produtivas; e 58

Aumentos dos pregos de petroleo nos mercados internacionais.”

Tabela 6 : Valores médios, minimos e maximos da inflagdo nos anos cuja a inflagio foi na ordem dos dois
digitos (em percentagem)

[Variavel Média Dev. Pad. Minimo Maximo
Inflagédo 373 19.22 11.4 70.23
Vam2 43.30 17.54 20.13 78.76
Vartxcusd 40.86 24.80 0.67 82.65

Vartxczar 32.46 44 .90 -16.62 1566.12
Fonte: Calculado a partir dos dados do BM e do INE

Nos anos cuja inflagio se situou na ordem de dois digitos encontramos alguns aspectos
caracteristicos que constam da tabela 6: as taxas de crescimento da oferta de moeda se situam em
média, na ordem dos 43% anuais tendo como valor minimo os 20.13% e o maximo os 78.76% e
um desvio padrio de 17.54%. A taxa de cimbio do metical em relagdio ac ddlar americano
depreciou a uma média anual de 40.86% sendo os extremos de 0.67% € os 82.65% e um desvio

padrio de 24.8%.

Estas constatagdes s3o consentaneas com as conclusdes do capitulo III relativas as condigdes nas
quais diferentes paises alcangam taxas de inflagio na ordem dos dois digitos. Nesses paises, a par
do que sucedeu em Mogambique nos anos em que a inflagdo se situou na ordem dos dois digitos,
as taxas de crescimento da M2 foram relativamente elevadas, as taxas de cAmbio das moedas

domésticas em relagio ao d6lar norte-americano depreciaram acentuadamente.

7 Veja BM 1992:11;

8 Veja BM 1992:11; 1995:32; 2000:32; 2001:30

** Veja BM 2000:32
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Desse modo, parece que a manutengdo de taxas de inflagdo na ordem de um digito requer, ceferis
paribus, o controle das taxas de crescimento da M2 e da depreciagdo das moedas domésticas

relativas ao délar norte-americano a niveis relativamente baixos.
4.3 A Sustentabilidade das Taxas de Inflagfio de um digito em Mogambique

Pretende-se avaliar se as taxas de inflagdo, na ordem de um digito, que tém sido almejadas pelo
Banco Central, embora desejaveis, sio sustentaveis a longo prazo. Para tal se fara a analise

SWOT dos factores que influenciam as taxas de inflagio em Mogambique.

4.3.1 Factores Endogenos

4,3.1.1 Pontos Fortes

A boa comercializagdo agricola ¢ a regular oferta de produtos alimentares constitui um dos
factores que pode manter a inflagdo a niveis baixos uma vez que a categoria de alimentos
constitui parte fundamental no IPC mogambicano. Uma maior oferta regular de produtos
alimentares podera ser conseguida se os niveis de produtividade na agricultura aumentarem e as

infra-estruturas de transporte estiverem em boas condigdes de transitabilidade.

O pais tem estado a crescer a taxas consideradas elevadas tal como ilustra a tabela 7. O
crescimento econémico contribui para o aumento da oferta de bens e servigos que € um factor
favoravel ao controle das taxas de inflaciio. Quando ha crescimento econdémico ha um incremento
na oferta de bens e servigos o que reduz as pressdes inflacionarias na economia. Segundo Omar
(2003:7), os indicadores da economia mogambicana mostram que nos momentos de alto

crescimento econémico a inflagdo ¢ baixa.

Tabela 7: Taxas de inflagdo e do crescimento do PIB real (em percentagem)

Ano . {1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Inflagdo 70.2 541 166 58 -1.3 481 114 219 168 138 9.1
Var. PIBreal |6.98 3.31 667 111 126 754 152 138 8.3 79 7
Fonte; Omar (2003:7); BM e INE
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4.3.1.2 Pontos Fracos

Conforme foi visto na secgdo 4.2.2 as taxas de inflagdo na ordem dos dois digitos eram
alcangadas num contexto em que as taxas de crescimento da M2 e de depreciagdo das taxas de
cambio eram relativamente elevadas. Assim, depreende-se que taxas relativamente elevadas de
crescimento de M2 e de depreciagio do metical constituem sérias ameagas a sustentabilidade das

taxas de inflagdo de um digito em Mogambique

O governo preconiza a promogdo da competitividade das exportagdes nacionais por via da
depreciagio da moeda nacional®. Esse objectivo, embora desejavel, entra em choque com o
objectivo de controlo das taxas de inflagdo na medida que a depreciagdo da moeda tem sido um
dos factores geradores da inflagio a nivel nacional.

Ademais, os resultados da depreciagiio da moeda podem ser avaliados sobre duas perspectivas: a
social e a econdmica.®’ Segundo Abreu, Baltazar ¢ Loureiro (1994:193/4), se do ponto de vista
social a politica de depreciagdo da moeda doméstica com o intuito de promover as exportagdes
pode provocar um encarecimento do nivel de vida uma vez que a economia nacional depende em
grande medida das importagdes, na perspectiva econémica, a depreciagio da moeda pode
contribuir para um aumento e diversificagdo das exportagdes em bens e servigos. Assim, se do
ponto de vista econémico recomenda-se deixar depreciar o metical, do ponto de vista social
existem custos sociais associados a tal opgdo. Nesse contexto, segundo adiantam os mesmos

autores, existem trés opgdes em termos de politica cambial:

Privilegiar o econdmico, resultando dai depreciacées mais intensas da moeda;
Manter o equilibrio entre o social e o econémico, s6 corrigindo o cdmbio a
medida da diferenga entre a taxa interna e a mundial, do que resultaria a
manutengdo da actual paridade real da moeda, que ndo se conhece como sendo
ou ndo de equilibrio da balanga de pagamentos, nem denotativa da
competitividade real da economia nacional; ou

priorizar o social, permitindo valorizagées artificiais do metical, ou, pelo menos,

depreciando menos intensamente a moeda.

% Veja Jomal Savana, Pagina 5, edicgdo de 28 de Outubro de 2005.

5! Abreu, Baltazar e Loureiro (1994:193/4)
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Segundo Abreu, Baltazar e Loureiro (1994:194), a actual tendéncia de liberalizagdo do mercado
cambial ¢ do comércio externo mostram que as Ultimas duas alternativas acima citadas s6 séo
exequiveis num contexto de controlo administrativo de pregos que €, portanto, contrario ao actual
contexto. Nesse sentido torna-se necessario a definigio de prioridades em termos de objectivos de
politica econdmica, isto ¢, a manutengdo de taxas de inflagdo de um digito ou a promogio da
competitividade via depreciagdes mais intensas para que ndo haja incongruéncia de objectivos de
politica econémica. Apesar de que a promogdo de exportagdes possa ser efectuada via
depreciagiio da moeda, ha um reconhecimento ticito por parte das autoridades monetarias
nacionais de que a taxa de cambio joga um papel fulcral na taxa de inflagdo. Segundo Maleiane,
Governador do Banco de Mogambique, “tudo o que estiver a ser feito para trazer a taxa de

cambio para a estabilidade, vai contribuir também para a estabilizagdo da taxa de inflagio”.%

Existe a nivel nacional a concentragdo regional dos sectores produtivos: Agricultura -cerca de
50% da produgdo esta concentrada na Zambézia e em Nampula, 40% da produgio pecuaria
localiza-se em Nampula, cerca de 60% da produgio da inddstria manufactureira concentra-se em
Maputo.*Aliado a isso estd a reduzida integragio econdmica entre as diferentes partes do pais
devido a diferenga entre a estrutura economica e a deficiéncia da infra-estrutura de transportes e
comunica¢des. A vinculagdo do resto do pais com a area de Maputo € dificultada pelas grandes
distdncias e pelas condigdes dificeis de infra-estrutura de transportes e comunica¢des. Devido a
esse facto tem sido notdria uma deficiente integragdo entre os mercados do sul deficitarios, e os
do norte com uma relativa abundancia de produtos cerealiferos o que provoca pressdes

- - r . r 64
inflacionarias no sul do pais.

A fim de alcangar uma redugio da inflagdo o governo procura conter a expansdo da procura
agregada através da contengdo do défice publico antes dos donativos e da ndo recorréncia ao
financiamento bancario, o que sé pode ser alcangado através de uma politica de despesas
restritiva uma vez que as receitas internas t€m crescido de forma fraca.®® Entre 1990 e 1996
houve uma tendéncia de diminui¢io da despesa publica em percentagem do PIB tendo esta,
decaido dos 50% em 1990 para apenas 35% em 1996 tendo-se notado uma contrac¢do das

despesas correntes. Segundo Wandschneider (1998:101) esse facto inverteu-se em 1997 pois,

52 Veja Jornal O Pais, edigdo n° 153 de 2 de Dezembro de 2005, pagina 6.
% Veja Rolim. C. 2002:603
™ Veja BM 1995:32
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parece haver uma consciéncia de que houve no passado um corte excessivo de despesas correntes
traduzindo-se em consequéncias graves em termos da manuteng@o de infra-estruturas, qualidade e
quantidade dos recursos humanos e materiais na fung@o publica com particular destaque para os
sectores da educagdo, saude, seguranga publica e tribunais. Assim depreende-se que a contengio
da despesa publica, e por essa via o controlo da inflagdo, nio se mostra sustentdvel do ponto de
vista econdmico, politico e social, em virtude da necessidade de reconstrug@o do tecido socio-
econdmico do pais, reforgo da administragdo publica e alivio da pobreza absoluta,*® Actualmente,
segundo Franco (2002:223), a politica fiscal em Mogambique é notoriamente expansionéria uma
vez que se caracteriza por um défice estrutural de cerca de 11% a 12% do PIB. Uma politica
fiscal expansiondria ¢ uma fonte de pressées inflacionarias pelo que a sustentabilidade das taxas
inflacionarias em Mogambique podera depender da magnitude das pressdes da politica fiscal

sobre a taxa de inflagdo

4.3.2 Factores Exogenos

4.3.2.1 Oportunidades

A sustentabilidade das taxas de inflagdo em Mogambique passa também pela existéncia de um
clima macroeconémico favoravel na Africa do Sul (baixas taxas de inflagdo € crescimento
econémico favoravel) pelo significado que as relagdes econdmicas e financeiras que ambos os

paises tem no computo da balanga de pagamentos de Moc,:ambique.67

A prevaléncia de boas condi¢des climatéricas favorece o alcance de taxas de inflagdo na ordem
de um digito porque ird contribuir para boas campanhas agricolas € por essa via incrementar a

oferta de produtos alimentares.

A queda dos pregos do petréleo ou pelo menos a estabilidade destes nos mercados internacionais
constituem factores importantes que podem ajudar a manter taxas de inflagio de um digito em

Mogambique.

% Veja Wandscheneider 1998:97
% Veja Wandscheneider 1998
% vide Jomal Noticias Economia ¢ Negécios, sexta-feira, 11 de Novembro de 2005
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4.3.2.2 Ameacas
Relativamente aos factores exdgenos, a manutenco de taxas de inflagio baixas € constrangida
pela vulnerabilidade do pais aos pregos internacionais de combustiveis, como faz notar, Pinto de
Abreu, administrador do Banco de Mogambique, no seguinte trecho:
“a cerca de um més havia um forte receio quanto a evolucdo do prego de combustiveis
no mercado internacional e o Banco de Mogambique colocava essa questdo como um dos
grandes riscos relativamente a sustentabilidade do controlo da inflagdo, uma vez que o
pais tem uma economia aberta e importa combustivel”

In Jornal O Pais, sexta-feira, 11 de Novembro de 2005

A razdo pela qual a subida dos pregos internacionais de combustiveis constrange o objectivo de
taxas de inflacio de um digito prende-se com o facto desta afectar os custos de todos os sectores

de actividade economica através do encarecimento dos mesmos.

Para Gobe (1994:13), uma vez que o crescimento econdmico depende em grande medida do
fluxo da ajuda externa para a importagio de insumos e financiamento do or¢amento do Estado,
um possivel declinio da ajuda coloca o problema da sustentabilidade do combate & inflagdo pois,
contraira a oferta total de bens e servigos levando, desse modo, a uma subida generalizada dos
pregos.

O pais tem sido afectado ciclicamente por calamidades naturais (secas e cheias). A ocorréncia de
calamidades naturais cria pressdes inflacionarias na medida em que afecta a produgdo agricola
restringindo desse modo a oferta de produtos alimentares o que resulta no encarecimento dos
mesmos. Por outro lado, a ocorréncia de cheias agrava os problemas de integragdo economica ao
tornar intransitiveis as vias de acesso entre as regides produtoras de bens alimentares ¢ os

potenciais mercados.

A tabela 8 apresenta em sintese a analise SWOT da sustentabilidade das taxas de inflagdo de un

digito em Mogambique.
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Pﬁ'ﬁ'fﬁé”[ €05

econdmico | »  Altas taxas de Clima macroecondémico Subida de pregos
favoravel em Mogambique depreciagio do favoravel na Africa do internacionais de
Cometimento do governo metical, Sul; pregos;
no combate 3 inflago Promogio da Ocorréncia de boas Condigdes climaticas
competitividade  das condi¢des climaticas; ¢ adversas cheias e
exportagdes nacionais Queda dos pregos secas ciclicas;
via depreciagio do internacionais do Diminuigio da ajuda
metical; petrdleo. externa;
Concentragiio regional
da produgio aliada a
fraca integragio
economica
principalmente  entre
as zonas produtoras e
0s potenciais
mercados;
Especulagio dos
pregos de bens e
5ervigos que
caracteriza os periodo
das quadras festivas;
Politica fiscal
expansiondria.

4.3.3 A Sustentabilidade das Taxas de Inflagio de um Digito

Diante dos factores exdgenos e enddgenos acima arrolados pode-se questionar se as taxas de
inflagio de um digito sdo ou ndo sustentaveis em Mogambique. Pela analise SWOT ¢ possivel
notar que a influéncia dos pontos fracos (factores enddgenos - altas taxas de depreciagio do
metical, a promogdo das exportagdes nacionais via depreciagdo do metical, a fraca integragio
econémica do pais, a especulagdo nos periodos da quadra festiva, a politica fiscal expansionaria,
etc.) e das ameagas (factores exdgenos - vulnerabilidade da economia nacional a subida dos
precos internacionais do petréleo e aos choques naturais ciclicos- cheias e secas € 4 possibilidade
da queda da ajuda externa, etc.) suplantam a influéncia dos pontos fortes (factores enddgenos -
crescimento econémico favorivel e cometimento do governo no combate a inflagio) e das

oportunidades (factores exdgenos - clima macroeconémico favoravel na Africa do Sul).

A sustentabilidade das taxas de inflagio de um digito serd exequivel apenas pela conjugagéo

favoravel dos factores enddgenos e exogenos. Do lado dos factores enddgenos se requerem,
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principalmente, politicas monetaria e cambial que garantam um crescimento lento da M2 e uma
estabilizagdo das taxas de cimbio respectivamente. Por outro lado deverd haver uma maior
disponibilidade de produtos alimentares e a continuagéo de ocorréncia do crescimento econémico

a taxas favoraveis.

Se por um lado a manutengdo de baixas taxas de inflagio requer a contencdo da despesa publica o
que, como se viu acima, ndo é sustentavel em Mogambique dado a actual fase redugdo da pobreza
absoluta, reabilitagio das infra-estruturas socio-econdmicas e reformas na fungdo publica, por
outro lado, uma politica fiscal expansionaria ¢ uma fonte de pressdes inflacionérias pelo que a

sustentabilidade das taxas inflacionarias em Mogambique podera depender, também, das pressdes

‘da politica fiscal ®®

Do lado dos factores exdgenos se requer uma evolugio lenta, estabilidade ou queda dos pregos
internacionais do petrleo e das matérias-primas, a ndo ocorréncia de calamidades naturais ou a
ocorréncia de choques externos que permitam a apreciagdo da moeda nacional relativamente as
demais, a existéncia dum ambiente macroeconémico favoravel na Africa do Sul (baixas taxas de

inflagdio € crescimento econdmico favoravel) e o influxo atempado da ajuda externa.

A andlise dos dados da tabela 9 sobre a inflagdo projectada e a realizada em Mogambique, mostra
que a inflagio realizada tem se afastado mais ou menos da projectada. Nos primordios da década
de noventa, o desvio em alta da inflagio realizada com relagdo a projectada chegou a atingir os
40.23% em 1994 (ano de maior nivel de inflagio) e 30.11% no ano seguinte. Em geral, nos anos
de baixa inflagdio, o desvio em relagio a inflagdo projectada tem sido negativo, isto €, abaixo da

meta projectada.

Os dados da tabela 9 mostram que mesmo nos anos em que as metas projectadas eram
relativamente elevadas e na ordem dos dois digitos, a sua concretizagdo foi dificil de se
materializar. No entanto, os mesmos dados mostram que a inflagdo tende a baixar o que leva a

gue o desvio em relagdo as metas projectadas também tendam a baixar.

88 Segundo Franco (2002:223) a politica fiscal em Mogambique é notoriamente expansiondria uma vez que se
caracteriza por um défice estrutural de cerca de 11% a 12% do PIB.
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Tabela 9: Inflagdo Projectada e Realizada em Mogambique (1992-2004) *

Ano 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1898 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Inflagdo Projetada (%) 50 30 30 24 22 <14 65 nd 108 12 8 10.8 11
Inflagdo Realizada (%) 54.48 4363 70.2 541 166 58 -1.314.81 114 219 168 138 83
Desvio em Relagdo 44.48 13.63 40.2 301 -543 - -7.81 - 06 99 88 3 -1.7
inflagdo Projectada (%)

Fonte: BM

n.d nio disponivel
* Os dados do periodo que vai de 1987 a 1991 sobre a inflag3io projectada ndo se encontra disponivel devido a

descontinuidade na publicagio dos Relatérios Anuais do Banco de Mogambique no periodo referénciado.

Em geral, a excep¢do de 1996 e dos anos em que a inflagdo foi moderada, a inflagio realizada
superou as metas projectadas. Isso pode ser uma indicagdo de que o alcance de taxas de inflagdo
de um digito e a sua sustentabilidade constituem um grande desafio 4 economia mogambicana
dados os varios constrangimentos decorrentes, por um lado, da incerteza € grande volatilidade da
economia nacional em relagio a evolugdo dos factores exdgenos e, por outro lado, da influéncia

dos factores endégenos.
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Capitulo V

Conclusdes e Recomendacdes
5.1 Conclusdes

A sustentabilidade das taxas de inflagdo de um digito sera exequivel se houver uma conjugagio
favoravel dos factores enddgenos e exdgenos. Se do ponto de vista dos factores endogenos €
possivel alcangar as condigdes requeridas para a sustentabilidade das taxas de inflagio de um
digito, do ponto de vista dos factores exégenos tal pretensio mostra-se dificil de concretizar.
Assim, o alcance de taxas de inflagio de um digito ¢ a sua sustentabilidade constituem grandes
desafios a economia mogambicana dados os varios constrangimentos decorrentes, por um lado,
da incerteza ¢ da grande volatilidade da economia nacional em relagdio a evolugo dos factores
exogenos e, por outro lado, devido a influéncia dos factores enddgenos. Isso pode ser
consubstanciado pelo facto de que (i) mesmo nos anos em que as metas inflacionarias projectadas
eram relativamente elevadas ¢ na ordem dos dois digitos, a sua concretizagio foi dificil de se
materializar tendo estas se situado, em geral, para além do projectado e (ii) pelo facto de que o
efeito dos pontos fracos € ameagas para o alcance de taxas de inflagédo de um digito suplantarem

os efeitos dos pontos fortes e das oportunidades.

Os objectivos de manter taxas inflacionarias de um digito e de aumentar a competitividade das
exportagdes nacionais por via de acentuadas depreciagdes da moeda nacional ndo s6 sdo
incoerentes como também tornam insustentavel o alcance de metas inflaciondrias de um digito

pelo facto da taxa de cambio ser um determinante forte da taxa de inflagdo.

Sio varios os factores exdgenos e endogenos que influenciam as taxas de inflagio em
Mogambique. Do lado dos factores exdgenos salienta-se o preco internacional do petroleo, as
condi¢des climaticas (cheias e secas ciclicas), o fluxo da ajuda externa, o ritmo de crescimento
econémico e a taxa de inflagio na Africa do Sul. Dos factores enddgenos salientam-se os
seguintes: taxas de crescimento de M2, a taxa de cdmbio do metical em relagdo ds principais
moedas; o défice fiscal, a comercializagdo agricola, ¢ o nivel de integracio econdmica, a

especulagio de pregos de bens € servigos que caracteriza os periodos das quadras festivas, etc.
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A anéalise de experiéncias internacionais permitiu constatar que os paises cujas taxas de inflagio
se situavam na ordem de um digito tinham em comum o facto das suas taxas de crescimento de
M2 serem baixas € as suas moedas depreciarem a ritmos baixos ou tendiam a apreciar. Por seu
turno, os paises cujas taxas de inflagdo se situaram na ordem dos dois digitos tém em comum o
facto das suas taxas de crescimento da M2 serem relativamente elevadas e as suas taxas de
cambio depreciarem a taxas também relativamente elevadas. No caso especifico de Mogambique,
nos anos em que a inflagdo foi elevada, as taxas de crescimento de M2 e de depreciagdo da
moeda nacional foram elevadas e, nos anos em que a inflagdo foi baixa, em geral, as taxas de
crescimento da M2 foram relativamente baixas ¢ a moeda depreciou a taxas baixas ou apreciou.
Essas constatagdes mostram que a manutengio de taxas de inflagdo de um digito requer, ceteris
paribus, baixas taxas de crescimento da M2 e de depreciagio da moeda ou mesmo apreciag¢io da

moeda domeéstica.

A manutengio de taxas inflacionérias de um digito pela via da redugdo das despesas piblicas néo
se afigura sustentivel uma vez que Mogambique se encontra numa fase de reestruturagdo do seu

tecido socio econémico e num processo de combate & pobreza absoluta,
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5.2 Recomendagdes

Para a manutengio de taxas de inflagdo de um digito de forma sustentavel deve-se, entre outras

medidas, agindo sobre os factores enddgenos:

1.

Manter taxas de crescimento de M2 relativamente baixas e garantir a estabilidade das taxas de

cimbio do metical em relagio as moedas dos seus principais parceiros comerciais;

Impulsionar a comercializagdo agricola bem como o aumento da produtividade do sector

agricola de forma a incrementar o aumento de produtos alimentares;
Reduzir o défice orgamental e evitar o financiamento deste por via da emissao monetaria,

Deve haver uma defini¢do clara e coerente dos objectivos da politica econdémica ¢ devem ser
estabelecidos prioridades entre estes. Os objectivos de manter taxas inflaciondrias de um
digito ¢ de aumentar a competitividade das exportagdes nacionais por via de acentuadas
depreciagdes da moeda nacional nfio s6 sdo incoerentes como também tornam insustentavel o
alcance de metas inflacionarias de um digito pelo facto da taxa de cidmbio ser um

determinante forte da taxa de inflagdo.

A manutenco das taxas de inflagdo de um digito nio se deve basear na redugdo acentuada
das despesas piblicas devido a insustentabilidade social, politica e econémica que possa
causar pois, o pais se encontra numa fase de reabilitagdo do tecido socio-econdmico, isto &,
reabilitagio de infra-estruturas socio-econémicas, fortalecimento da administragdo piblica e

no processo de redugdo da pobreza absoluta a luz do PARPA.

Relativamente aos factores exogenos, torna-se necessario a realizagdo de estudos € a tomada de

medidas que permitam reduzir a vulnerabilidade da economia nacional a choques petroliferos

internactonais € as calamidades naturais no nivel dos pregos, etc.
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6. Limita¢oes do Estudo

Um dos principais constrangimentos encarados no processo da elaboragdo do presente trabalho
prende-se com a obtengdo de informagdo com qualidade. A informagdo, em certos casos, ainda
que proveniente do mesmo organismo ela ¢ contraditéria quando comparadas varias publicagdes
de anos diferentes. Nesses casos optou-se por utilizar a informagio mais actualizada, pois,
assumiu-se que esta se aproxima mais da realidade. De facto, a qualidade da informagdo joga um
papel preponderante uma vez que “os resultados da pesquisa sdo apenas tdo bons quanto a

qualidade dos dados. 69

Para além dos problemas inerentes a qualidade da informag@o, pretende-se, ademais, reconhecer
que o presente trabalho nio esgota todos os aspectos que podem ser abordados dentro do tema,

pois tal pretensdo ndo sé seria uma grande ambigo como também dificil de concretizar.

Apesar destas limitagdes o estudo ¢ relevante porque a qualidade e os objectivos do estudo ndo

foram postos em causa € os dados disponiveis permitem uma anéalise conclusiva € correcta dos

objectivos preconizados. .

* Veja Gujarati:2000
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7. Anexos
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Anexo 1: Taxas de crescimento médias anuais de M2, de cambio e inflagio nos paises com taxas

de inflagdo de um digito.

Var M2 Var Cambio USD Inflagido
Paises 85-95 85-95 85-95

(%) (%) (%)
Camarodes 2.9 1.05 2
Burkina-Faso 9.3 1.05 2.6
Senegal 3.9 1.05 3.7
Costa do Marfim 2.2 1.05 4
Marrocos 13.1 1.62 4.8
Gabao 1.2 -0.002 5
Tunisia 9.8 1.26 6
Bangladesh 14.1 3.7 6.4
Mauritania 7.5 5.35 6.9
Gambia 14.4 9.38 9
Korea do Sul 18.5 -1.2 6.7
Espanha 1.2 -3.05 6.3
Nova Zelandia 19.2 2.79 3.9
Kuwait 3.2 0.07 -0.5
Australia 11.9 -0.56 3.7
Dinamarca 44 -6.18 2.8
Canada 8.9 0.05 2.9
Franga 3.7 -5.71 2.8
EUA 3.9 0 3.2
Japao 5.9 -8.89 1.4
Singapura 14.3 -4.3 3.9
Fonte: World Development Report 1997; IFS Yearbook 2001
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Anexo 2: Taxas de crescimento médias anuais de M2, de cambio ¢ da inflagdo nos paises com
taxas de inflagdo na ordem dos dois digitos (em percentagem),

|Paises VarM2 Vartxc  Inflagio |
Mogambique 488 70.60 52.2
Malawi 23.6 24.42 22.1
Ruanda 7.3 9.98 10.8
Madagascar 24.2  20.47 18.4
Haiti 16.9 11.69 14.7
Gana 38.4 36.26 28.6
Lesotho 13.9 4.99 13.4
Bolivia 43.1 26.99 18.4
Rep. Dominicana 31.8  15.88 26.4
Roménia 51.3 61.25 68.7
Paraguai 36.5 20.39 249
Polénia 87.2 66.57 91.8
Botswana 19.2 3.83 11.5
Africa do Sul 145 499 13.9

Uruguai 71.3 41.89 70.7
Fonte: World Development Report 1997
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Anexo 3: Série da taxa de inflagdo em Mogambique no periodo anterior a 1987

fAno Inflagdo (%) |
1960 -0.95
1961 3.09
1962 2.99
1963 0.92
1964 1.94
1965 1.8
1966 2.95
1967 3.57
1968 4.32
1969 2.48
1970 4,96
1971 15.76
1972 7.09
1973 5.3
1974 21.76
1975 3.31
1976 1
1977 1.8
1978 0.97
1979 1.92
1980 0.9
1981 3.8
1882 17.9
1983 11.8
1984 14.8
1985 47.7
1986 12.3
1887 175.7

Fonte: Sulemane: 2001
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Anexo 4: Dados da Inflagéo, variagdo de M2 e variagfio das taxas de cambio

em Mogambique

IANO  Inflagdo Varm2 Vartxcud Vartxczar
1987 175.7 - - -

1988 55 53.63 82.65 62.33
1989 40 4943 55.07 22.69
1990 47 3711 13.35 156.12
1891 40 3571 544 7.37
1992 5448 59.27 69.56 26.81
1993 4363 7876 53.12 61.61
1994 70.23 57.57 58.9 21.78
1995 5411 5467 50.22 53.49
1996 16.57 216 25.31 -16.62
1997 5.8 23.92 2.39 -2.21
1998 -1.31 17.86  3.91 -12.8
1999 4.81 3488 6.93 1.69
2000 1.4 4238 19.47 5.41
2001 219 29.71 35.09 1.88
2002 16.8 2013 13.33 -9.50
2003 13.8 2295 0.67 28.63
2004 9.1 6.31 -18.62 13.19
Fonte: BM, INE, Omar(2003)
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Anexo 5: Lista de Paises que serviram de base para a amostra selecctonada

Economias de baixa renda inclulndo China e India |Economias de renda média

Renda média balxa

Ordem_ Paises Varm2 (%)__P(%)_|Ordem  Palses Varm2 (%) P (%)__|
Mogambique 52,2 [50 Lesotho 139 13,4
Etiépia ' 51 Egipto 19 15,7
Tanzénia 323 |52 Bolivia 43,1 18,4
Burundi 61 |53 Macedénia

Malawi 221 (54 Moldova

Chade 31 55 Uzbequistao

Ruanda 10,8 |56 Indonésia

Sierra Leoa 616 |57 .  Filipinas

Nepal 16 |58 Marrocos

Niger 1.3 [59 Siria

Burkina Faso 26 [60 Papua Nova Guinea

Madagascar 51 Bulgaria

Bangladesh 64 [62 Kazaquistao .

Uganda 53 Guatemala 227

Vietname , 64 Equador 55,3

Guine-Bissau 65 Repiblica dominicana 31,9

Haiti 66 Roménia 51,3

Mali . 46 |67 Jamaica 334

Nigéria 33 68 Jordania 10,2

Repiblica do Yémen D Argélia 14,8

Cambodija " 70 El Salvador 21,2

Kénia 13 [ Ucrania "

Mongolia 516 |72 Paraguai 36,5

Togo " 73 Tunisia 9.8

Gambia 9 74 Litudnia

Republica Centro Africana 38 |75 Colémbia

india 98 |76 Namibia

Lao PDr 226 [77 Bielonissia

Benin " 78 Russia

Nicaragua 961,6 [79 Latvia

Gana 286 |80 Peru

Zambia 91,5 |81 Costa Rica

Angola 168,5 |82 Libano

Geogia 310 (B3 Tailandia

Paquistao 92 (84 Panad

Mauritania 69 |85 Turquia

Azerbaijao . " 86 Polénia

Zimbabwe 209 (87 Esténia

Guinéa " 88 Republica eslovakia

Honduras 14,3 (89 Botswana

Senegal , 3,7 |90 Venezuela

China 8,3
Camardes 2
Costa do Marfim \ 4
Alb&nia 27,3
Congo 2.2
Repiblica Kyrgyz "
SriLanka 11,8
Arménia 1831

= D W ~N DN hWN =
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Economias de renda média Economias de Renda Elevada
Renda média elevada

Ordem__ Paises Varma2 (%) Ordem Paises Varma2 (%) P (%)

91 Aifrica do Sul 14,5 108  Koreado Sul 18,5 6,7

92 Croacia " 109  Portugal 15,5 11,2

93 México 46,1 110  Espanha 11,2 6.3

94 Mauricias 20,3 111 Nova Zelandia 19,2 39

95 Gab2o 1,2 112 Irlanda 11,4 25

96 Brasil 9955 113 Israe! 221 171

97 Trinidade e Tobaco 4,3 114 Kuwait 32 -0,5

98 Republic Czech " 115  Emiratos Arabes Unidos 4.6 "

99 Malasia 155 116 Auvustralia 5.1
Hungria " 117  Australia 3.7
Chile 25,5 118 [ItAlia B
Oman 57 119  Canada 29
Uruguay 71,3 120  Finlandia ) 38
Arébia Saudita 5.1 121 Hong Kang 8,7
Argentina 2579 122  Suécia 55
Eslovénia " 123  Holanda 5.6 1.7
Grécia 124  Bélgica 13

125 Franga 37

126  Singapura 14,3

127  Austria 7

128  Estades Unidos da América 3,9

129  Alemanha 8,1

130 Dinamarca 4.4

131  Noruega 59

132  Japéo 59

133  Suica 4.6

Fonte: World Development Report 1997
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