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Sumario

O presente estudo procura encontrar a resposta a uma das questdes centrais na
Macroeconomia: Os efeitos que as variagdes na oferta monetdria produzem na actividade .
economica. O estudo particularmente procura examinar o impacto da moeda sobre o PIB,
inflagdo e taxas de juro, no quadro da politica monetaria do Banco de Mogambique.

O método de analise empregue foi o "Modelo de Evidéncia Empirica na Forma
Reduzida®, que consiste na observacio dos movimentos entre varidveis sem precisar de
recorrer as varias equagdes nas quais se baseiam os modelos estruturais.

O primeiro resuitado do estudo indica que a moeda ¢ o PIB em Moqambique
registaram movimentos similares de 1984 a 1989 e dai em diante houve movimentos
aparentemente contraditérios. Na tentativa de explicar tais flutuagdes no PIB, a evidéncia
parece indicar a existéncia de uma correlagio positiva entre a taxa de crescimento do M, e
do PIB. No entanto, abre-se uma excepcio para os periodos de 1989, 1992; 1994 a 1996 ¢
em 1999, nos quais o hoom € a recessio, respectivamente ndo foram acompanhados por
variagdes similares 115 oferta monetaria. Estes resultados sugerem que nem todas as
quedas na taxa de crescimento monetdrio antecedem-se a uma queda da actividade
econdémica em Mogambique.

No tocante 2 relacio entre a moeda e a inflagao, os resultados obtidos indicam que
muitas vezes, durante o periodo coberto pelo estudo, as duas variavels. descreveram
movimentos idénticos e que os periodos de alto crescimento monetirio foram
acompanhados de uma alta inflagdo, sugerindo a existéncia de uma correlagdo positiva
entre estas duas variaveis.

Relativamente as taxas de juro, € preciso notar que por as mesmas terem
permanecido fixas até 1993, o papel da moeda durante neste periodo ndo era muito
relevante na determinagio das suas flutuagdes. No entanto, os resultados indicam que
durante o periodo de 1994-1999, a politica monetaria jogou um papel importante né
determinagio das taxas de juro uma vez que foi constatada a evidéncia de uma relagédo
inversa e significativa entre as duas varnaveis a partir de meados de 1994. Os trés
resultados acima referidos foram consistentes com as evidéncias empiricas feitas no EUA,

Turquia e Mogambique




Capitulo I: Introducao Geral

1.1 Introducio

Uma das questdes fundamentais da Macroeconomia ¢ se¢ as variagdes na massa
monetaria tém efeitos sobre as variaveis reais da economia, isto €, no nivel do produto, do
emprego e até da composi¢io do produto nacional. Esta questdo tem suscitado acesos
debates entre os economistas. As discusstes sobre os efeitos da variacio da massa
monetaria comegaram ha um pouco mais de duzentos anos. “Em 1750, na sua obra “Essay
of Money” o economista inglés David Hume tentou explicar a relagdo entre o stock de
moeda do seu pais e o nivel geral de precos, relagio esta que na literatura econdémica é
descrita como Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Em 1911, uma exposi¢do influente da
TQM foi apresentada pelo economista americano Irving Fischer e mais tarde pelos
economistas classicos de Cambrigde, tais como A.C. Pigou e Alfred Marshal” (Hardwick et
al 1994: 397). A resposta dada pela TQM ¢ de que as variagdes no stock da moeda podem
produzir efeitos reais no curto prazo mas nio no longo prazo, durante o qual a economia
opera sempre ao nivel do pleno emprego. Nos anos mais recentes, houve um longo debate
entre economistas keynesianos € monetaristas acerca da influéncia precisa da moeda sobre
os individuos, os negocios e a economia como um todo.

Na sequéncia destes debates muitos economistas acreditam que a moeda é relevante
na economia € ¢ por esta razdo que os governantes ¢ fazedores de politica economica se
preocupam com a sua gestdo. Tal preocupagio € explicada pelo facto de geralmente a
gestdo da moeda visar alcangar metas de dominios econdmicos, tais como as taxas de juro,
emprego, inflagio, crescimento econémico, balanga de pagamentos entre outros.

Um dos principais objectivos da politica monetaria em Mogambique, € de garantir o
crescimento economico, a ele?ag:ﬁo do emprego, a estabilidade dos pregos e o equilibrio
externo. Em Mogambique, a politica monetéria levada a cabo no quadro do Programa de

Reabilitagdo Econdmica e Social (PRES) em curso, tem sido o centro das atengdes, tanto

- das autoridades monetarias nacionais como do Fundo Monetario Internacional (FMI). Esta




especial atencdo ¢ explicada pelo facto de se acreditar que a politica monetaria, é
importante para o alcance daqueles objectivos do PRES. E neste quadro que o presente
trabalho examina o papel da moeda na economia de Mogambique, particularmente nos
dominios do crescimento econdmico, inflagio e taxas de juro.

O periodo coberto pelo estudo ¢ de 1984 a 1999. A escolha de 1984 marca o
langamento do Plano de Accfio Econémica pelo governo ¢ consequente adesdo de
Mog¢ambique as Instituigdes de Bretton Woods. O periodo termina em 1999, uma data
basicamente determinada pela disponibilidade de dados anuais. Importa referir que no
presente estudo, € enfatizado o ano de 1987, por ter sido o do inicio da implementacio do
PRE.

O trabalho ¢ composto por seis capitulos. O primeiro apresenta os objectivos do
estudo, as questdes a investigar ¢ a importancia do estudo. O segundo faz o enquadramento
histérico do tema estudado. O tercetro capitulo apresenta a revisdo de literatura relevante
sobre o tema. O quarto capitulo apresenta a metodologia usada no estudo. O quinto faz a
anélise dos resultados da pesquisa. O ultimo apresenta as conclusdes ¢ recomendagdes do

estudo.

1.2 Objectivos e Questdes a Investigar

O objectivo geral do estudo € de investigar o impacto da moeda na actividade

econdmica em Mogambique. Para tal o estudo investiga as seguintes questdes:

e Até que ponto as variagdes na oferta de moeda afectam os ciclos econdmicos' em

Mogambique;

Qual ¢ a relagio que existe entre as variagdes no stock de moeda e o nivel geral de
precos em Mogambique? Ou seja, serd que as taxas de crescimento monetario

conduzem as variagbes no nivel geral de pregos em Mogambique; e




s Até que ponto as varia¢des na oferta monetaria influenciam as taxas de juro praticadas

em Mogambique.

1.3. Importancia do Estudo

Este estudo revela-se importante, uma vez que mostra as variagdes no stock da moeda
e, consequentemente, o seu impacto em alguns dominios da economia de Mogambique
(crescimento econémico, inflagdo ¢ taxas de juro). Além disso, € importante porque fornece
indicagdes da prossecugdo da politica monetdria em Mogambique sabido que, tanto as
autoridades monetarias nacionais como o FMI tém dado primazia a esta politica definida no
sentido de garantir a estabilidade de pregos e crescimento econémico. Espera-se contudo
que, o mesmo venha servir de guia para futuros pesquisadores que queiram conduzir

estudos sobre 0 mesmo tema.

Capitulo 2: Enquadramento Histérico do Tema

Para facilitar a apresenta¢io do enquadramento histérico do tema estudado, este
capitulo esta dividido em duas secgdes. A primeira secgdo descreve os desenvolvimentos
ocormdos no periodo anterior ao PRE (1984-1986). A segunda descreve os principais

acontecimentos ocorridos no periodo posterior ao PRE (1987-1999).

\ . L . .
Qs ciclos econdmicos podem ser definidos como sendo os imovimentos ascendentes ¢ descendentes do PIB ao longo do tempo.

g
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2.1. Periodo de 1984-1986

Depois da independéncia nacional, “‘o govei*no mog¢ambicano adoptou o sistema de
economia centralizada, caracterizado pela forte intervengdo do estado na economia feita
através da alocag¢fio administrativa dos recursos, estabelecimento de pregos baixos por
consideracdes relativas a equidade e através da limitagio da imiciativa privada" (Gobe
1994:5). Neste periodo o estado era o principal agente econémico.

Segundo Maleiane (1997:2), até 1984 o Banco de Mogambique era um drgio do
aparelho do estado, sendo o seu governador membro efectivo do Conselho de Ministros
com o estatuto de Ministro. E neste quadro que o Banco de Mogambique tinha as suas
aten¢des viradas ao funcionamento do plano e supervisio das actividades dos bancos
comerciais. Além disso o Banco de Mogambique detinha em 100% as operagdes bancarias
com o exterior, 80% do mercado crediticio e 90% da captagdo de depositos das empresas
sobretudo as empresas estatais. V

Durante o periodo em causa, a autonomia do Banco de Mogambique foi em grande
parte reduzida. Sendo o seu governador um membro do Consetho de Ministros, o
financiamento do défice do orcamento do estado ¢ doutras actividades consideradas
prioritarias no programa econdmico do governo segutam os imperativos ditados pelo plano
e ndo os critérios de eficiéncia e eficacia da politica monetaria.

Do ponto de vista funcional o Banco de Mogambique assumia simultaneamente as
funcdes de banco comercial ¢ de banco emissor, o que dificultava a gestio da politica
monetaria. Durante este periodo, os défices do estado eram financiados através da criagio
ou emissdo monetaria, facto que em condigbes normais geraria inflagdo mas que tal nio
aconteceu, porque os pre¢os eram administrativamente fixados através do plano e ndo eram
estabelecidos por mecanismos de mercado.

As calamidades naturais que assolaram o pais entre 1981 e 1982, a politica de
administragio de pregos e a guerra civil que dilacerou consideravelmente o sector real
contribuiram para agravar as condigdes da procura e oferta agregada na economia. Estas

situacdes por sua vez impulsionaram o surgimento da economia informal particularmente
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entre 1982 ¢ 1986 periodo em que se generalizou a crise economica e arrastou consigo a
moeda nacional, o Metical, que passou a ser preterido a favor da troca directa ou da moeda
estrangeira. Durante o periodo de 1984 a 1986 os principais indicadores macroecondmicos

tornaram-se negativos.

Tabela 2.1.1: Evolugio dos Principais Indicadores Macroecondémicos, 1984-1986

Indicadores 1984 1985

Massa monetana (variagio anual em %) 15.4

Inflagdo anual (%) 29.2

PIB real (variacio anual em %) . 1.0

Receitas fiscais (bilides de meticais) 19.1

Gastos publicos (bilides de meticais) 39.6

Saldo global do OGE (bilides de meticais) - -20.5

Exportagdes (milhdes de USD) 95.7 76.6

Importagdes (milhdes de USD) 539.7 4237

Balanca comercial (em milhdes de USD) -444 -347.1

Fonte: Banco de Mogambique. Boletim Estatistico N°. 10, Dezembro de 1995

A tabela acima mostra que enquanto a massa monetaria em média crescia em redor dos
15% durante o periodo de 1984-1986, a inflagio média anual crescia em cerca de 33%,
portanto o dobro do crescimento monetario. A excepgiio de 1985 o PIB em termos reais
tornara-se negativo. A nivel do sector fiscal, a economia mogambicana deparava-se com
grandes défices fiscais da ordem dos 25 milhdes de contos (mdc) em média ¢ com uma
balanga comercial deficitaria no valor médio anual de cerca de 418 milhdes de USD.
Conforme se pode observar pelos dados da tabela pode se inferir que, a adopgio de
politicas macroeconémicas inadequadas explica o facto de todas as varidveis econdmicas ¢
financeiras terem-se tornado negativas (elevados défices da balang¢a de pagamentos e do
orcamento do estado, PIB ﬁegativo, taxas de cambio sobrevalorizadas, altos niveis de
crescimento da massa monetaria, etc.). Assim, face ao declinio da economia nacional a

nivel interno como externo, o pais teve que aderir aos condicionalismos do FMI com vista a
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reverter a tendéncia decrescente da economia. A necessidade de alcangar esse objectivo
conduziu a implementacio do PRE em 1987.

De uma forma resumida pode se considerar gue no periodo anterior ao PRE, a
economia mog¢ambicana foi caracterizada pela existéncia de um banco central que nio
desempenhava todas as suas fungdes (radicionais’ visto que os défices crénicos do
or¢amento do estado eram financiados através da emissdo monetaria, mas, pelo facto dos
precos serem administrativamente fixados a inflagfio existente era reprimida manifestando
sobre forma de longas filas de espera nas lojas de venda de produtos basicos, o que
denotava a preseng:ia de um excesso de procura de bens € servigos na economia
mogambicana. Portanto, neste periodo, pode se também dizer que o Banco de Mogambique
apenas se preocupava com o cumprimento do plano do governo € nao com os objectivos de

eficiéncia e eficacia da politica monetaria.

2.2 Periodo de 1987-1999

Entre 1987 ¢ 1999 destacam-se dois periodos distintos: O primeiro periodo parte de
1987 a 1992 ¢ é designado de periodo de transi¢io; o segundo periodo parte de 1992 a
1999, que ¢é o periodo de afirmagio da politica monetaria plenamente exercida pelo Banco

de Mogambique. Desta forma, segue-se a analise de tais periodos:

2.2.1, Periodo de Transi¢do (1987-1992)

Segundo Pimpio (1996: 1-9), a implementagio do PRE em 1987 marcou o fim da
ideologia socialista baseada na planificagio centralizada da economia e no uso de
mecanismos administrativos na gestio econdmica. Assim, a economia teve de ser orientada

com base nos principios de mercado. Com efeito, o PRE tinha como Objectivos:

2 ) -~ - . - .
~ Um banco central gerabmente desempenha as fungdes de banqueire ¢ consultor do estado, supervisor do mercado financeiro, garante
da estabitidade de pregos, promotor de crescimento economice e do equilibrio da batanga de pagamentos.
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Inverter a tendéncia decrescente da produgio;

Reduzir os desequilibrios internos;

Fortalecer a posicio da balanga de pagamentos e, implementar um melhor

relacionamento financeiro com os diferentes parceiros e credores;

Criar bases para um crescimento econémico continuo; e

Reduzir o nivel de pobreza no pais.

Face a estes objectivos, a nivel do Banco de Mo¢ambique houve a necessidade de se
adequar as actividades do banco central 2 economia de mercado ¢ assegurar uma melhor
gestdo de liquidez no sistema bancario. Nesta perspectiva, ‘o Banco de Mogambique teve
de dissociar-se da fung¢do comercial. Esta medida culminou com a criagdo do Banco
Comercial de Mogambique (BCM) em 1992 ¢ com a reestruturagdo do Banco de
Mocambique para ser um puro regulador financeiro” (Banco Mundial, Draft 2000:71). E
neste quadro que a nivel do sistema financeiro mogambicano, o periodo de 1987-92 ¢
conhecido como sendo o periodo de transi¢do visto que foi a partir do mesmo que se
procedeu ao processo de separagfo institucional do Banco de Mogambique com a criagio
do BCM, reservando-se ao primeiro o papel exclusivo de um verdadeiro banco central.

Mais ainda, este periodo fol também caracterizado pelo processo de reforma
juridico-legal com vista a actualizar a legislagio financeira pertinente a economia de
mercado. Fol neste ambito que em 1991 aprovou-se a lei das instituigdes de crédito, que
marca o desenvolvimento do sistema financeiro mogambicano. Em 1992 ¢ aprovada a lei
orginica do Banco de Mogambique que lhe conferia poderes de autoridade monetaria,
supervisor das institui¢des de crédito e de garante da estabilidade de pregos.

Como resultado das reformas implementadas, de um sistema financeiro que até 1991

era composto apenas por trés bancos comercias, dos quais dois eram estatais (Banco de




Mogambique, Banco Popular de Desenvolvimento (BPD)) e um privado (Banco Standard
Totta de Mocambique (BSTM)), apos a desregulamentagdo seguiu-se uma entrada de novas

instituicdes financeiras no sistema.

2.2.2. Periodo del1992-1999

Este periodo pode ser entendido como sendo o “periodo de Gestao Prudencial da
Politica Monetaria e Diversificacio do Sector”. Pois, com efetto, reestruturada e
juridicamente reformulada a banca, havia a necessidade de o Banco de Mogambique
dimensionar a sua estratégia de politica com vista ao alcance dos objectivos tragados no
PRE. Nesta perspectiva, o Banco de Mogambique “adoptou uma politica marcadamente
restritiva baseada no uso simultineo dos instrumentos directosr e indirectos de controlo
monetario. A énfase foi inicialmente aplicada aos instrumentos directos de controlo
monetario, dado o caracter subdesenvolvido do sistema financeiro ent®o prevalecente. A
politica monetaria restritiva visava reduzir a inflagdo, melhorar a competitividade externa
da economia, de modo a garantir um crescimento economico equilibrado e sustentavel”
(Pimpio 1998:3).

Para enfrentar a nova economia de mercado o Banco de Mogambique tinha de
adoptar gradualmente medidas que lhe permitissem usar os instrumentos indirectos
compativets com a filosofia daquele novo sistema econémico. Para tal, adoptou uma série
de medidas visando alcangar gradualmente aqueles objectivos. As principais medidas

adoptadas ao longo deste periodo foram:

e A programagio monetaria’ com base nas necessidades financeiras da economia,

tomando em conta as suas componentes interna e externa;

* A programagiie monetaria visa adequar a expansio da massa monetdria aos niveis esperados do crescimento real da economia, dentro

dos pardmetros admissiveis de intlagio.




Introdugdo de limites selectivos de crédito que eram administrativamente fixados a

partir de 1987 até 1999,

Fixag3o e alteragiio do nivel de reservas obrigatorias desde 1990 (iniciando ao nivel de

18% tendo sido reduzida até 6.8% em 1999);

Desvalorizagio e liberalizagio das taxas de cambio (o periodo de 1987-1987 foi das
desvalorizagdes de grande intensidade, o de 1989-1992 conheceu as mini-
desvalorizagdes enquanto que a partir de 1993 as taxas de cambio passaram a ser

flutuantes),

Ajustamento da taxa de redesconto como instrumento de politica monetaria a niveis

compativels com a taxa de inflagdo a partir de 1994,

Liberalizagdo das taxas de juro em 1984 (até 1988 as taxas de juro eram fixas, entre

1989-1994 foram ajustadas, de 1994 em diante as taxas de juro passaram a ser livres);
Cnagdo do Mercado Monetario Interbancario (MMI) em 1997;

Criagdio do Mercado Cambial Interbancario (MCI) em 1998, servindo o sistera

bancario, casas de cimbio e aos grandes exportadores ¢ importadores.

Como resultado da adop¢ao destas medidas, foi possivel trazer gradualmente a economia a
experimentar taxas de crescimeﬁto do PIB positivas e até mesmo taxas de inflagdo
negativas ou abaixo de um digito. A tabela 2.2.2.1 abaixo, apresenta a evolugio dos
principais indicadores macroecénémicos para alguns periodos seleccionados de 1987 a

1999.




Tabela 2.2.2.1: Evolugdo dos Principais Indicadores Macroeconémicos, 1987-1999
Indicadores 1987 1992 1997 1998
Massa Monetaria (variagio anual em %) 49 593 | 264 17.6

Inflagdo Anual (%) 545 5.8 -1.3 4.8
PIB (var. anual-real em %) -0.8 7.9 12.0 7.3
Receitas fiscais (Bilides de MZM) 661 | 45806 5311 6208
Despesa (Bilides de MZM) 1490 | 9498 | 10207 | 11594
Défice fiscal (Bilides de MZM) 8292 4912 4896 5386
Exportagdes (Milhdes de USD) 97 139.3 230 244.6 260
Importagdes (Milhdes de USD) 042 855 760 817 | 1164.4
Balanga Comercial (Milhdes de USD) =545 7157 -530| -572.7 ) -904.3
Fonte: Banco de Mogambique. Boletim estatistico N°. 1, 22 e 26. de 1995, 1998 ¢ 1999

-+

Conforme se pode notar da tabela acima, de uma economia no Inicio bastante fragilizada,
foi possivel alcangar niveis de crescimento econdémico na ordem dos dois digitos e até
mesmo deflagio. Em adi¢iio a estes factos, de um sistema largamente controlado por
mecanismos administrativos, que até 1992 contava com apenas trés bancos comerciais
(BCM, BPD e BSTM sendo dois dos quais estatais € um privado), o ano de 1999 marcou o
fim de tais controles, contando com um sistema financeiro composto de dez bancos
comerciais e entrada de novos produtos financeiros na 4rea da banca, seguros € outros.
Refira-se que a partir de 1 de Janeiro de 2000, o Banco de Mogambique passou a usar
instrumentos indirectos de controle monetario (via reservas bancarias e através das taxas de
juros, dando énfase as intervengdes através do MCI ¢ MMI), assistindo-se também a um

alargamento e diversificagio da actividade bancaria e do sistema financeiro em geral.




Capitulo 3: Revisdo de Literatura

Este capitulo ¢ composto por duas sec¢bes. A primeira descreve a revisao tedrica
sobre o tema estudado enquanto que a segunda apresenta os resultados de alguns estudos

empiricos efectuados sobre o mesmo.

3.1. Revisio da Teoria sobre o Tema

Para facilitar a descrigfio, esta sec¢io estd dividida em quatro subsecgdes. A primeira
descreve 0 modelo classico. A segunda descreve o modelo keynesiano. A terceira descreve

a sintese neoclassica, enquanto que a Gltima descreve o modelo monetarista.

3.1.1 Modelo Classico

No periodo anterior a revolugdo keynesiana dos anos 30, o pensamento economico
predominante era o da escola classica, que gerou o chamado modelo classico. Este modelo
& basicamente caracterizado por trés principios que siio: A dicotomia classica, a Teoria
Quantitativa da Moeda ¢ a neutralidade da moeda (Muscatetli ef al/ 1988: 32).

A dicotomia classica refere-se & separagiio entre o sector real € o monetario da
economia. Assim, para os classicos os dois sectores existem independentemente um do
outro, o que quer dizer que as variagdes na quantidade de moeda que ocorrem no sector
monetario ndo afectam as variaveis do sector real e vice-versa. Nesta optica, os classicos
assumem que existe um sector real caracterizado pelo mercado de bens e servicos € um
mercado de emprego onde os salarios e precos sio flexiveis. No mercado de trabalho, as
opcdes de emprego sdo dadas pelo salario real porque a economia opera sempre no nivel de
pleno emprego e, portanto, qualquer desequilibrio que ocorrer serd ajustado

automaticamente. A caracteristica basica do modelo cldssico € a invanancia do produto ¢




emprego de equilibrio, visto que a procura e oferta de trabalho sdo determinados pelo
salario real e nio pelo salario nominal. Portanto, todo o desemprego dai resultante serd
voluntario (Muscatelli et a/ 1988: 28-31).

A "Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), surge por volta de 1752, a quando da
tentativa de explicar a relag3o entre moeda e o nivel de pregos na Inglaterra, efectuada pelo
economista inglés David Hume. No inicio do século XX esta teoria foi retomada por
Fischer e pelos economistas classicos de Cambrigde. Segundo estes economistas, as
variagdes na oferta monetaria produzem efeitos reais apenas no curto prazo mas, nio no
longo prazo" (Hardwick e af 1994: 397).

O principio da neutralidade da moeda tem haver com o facto de o modelo classico
assumir que as variagdes na massa monetdria nio tém nenhum efeito sobre as varidveis
reais da economia, pelo facto de se considerar o equilibrio de pleno emprego. Tal acontece
porque segundo a Lei de Say, a oferta gera sempre a sua procura. Além disso, uma vez que
os salarios e pregos sio flexiveis, assegura-se sempre que a procura de trabalho seja igual a
oferta de trabalho.

Segundo Muscatelli (1988: 32), os classicos consideram o facto de que as variagdes
no stock de moeda afectam todas as varidveis nominais de forma proporcional, deixando as
variaveis reais inalteraveis. Para Branson (1979: 175), nos termos do modelo classico, as
variacdes na moeda ndo alteram o nivel de rendimento, ndo havendo a necessidade de se
empreender medidas de politica monetaria. Marques (1986: 112), por sua vez, considera
que no modelo classico, continuos incrementos da oferta monetiria apenas causardo
inflagdo no longo prazo uma vez que todas as variagdes que se verificarem no curto prazo
serio temporarios e, a economia equilibrar-se-a automaticamente, sendo desta forma

desnecessaria a politica monetaria




3.1.2 Modelo Keynesiano

Segundo Hardwick et al (1994: 406), no modelo keynesiano as variagdes na oferta
monetaria afectam os gastos de forma indirecta, passando por um mecanismo de
transmissdo que opera via taxas de juro.

Segundo Fischer (1991: 162), para os keynesianos, uma operagio de compra
efectuada no mercado aberto pelo banco central (expansio da massa monetaria) tende a
baixar a taxa de juro porque a moeda aumenta. Por sua vez, esta queda da taxa de juro
determina um aumento da procura de moeda para investimentos, isto porque o custo dos
empréstimos € relativamente baixo. O aumento da procura de investimentos e consumo
devido a baixa do custo de emprestar recursos alheios, terd um efeito positivo sobre a
procura agregada ¢ o produto, via multiplicador keynesiano.

Pafa Cruz (1996: 108), nos termos da escola keynesiana, uma alteracio na oferta de
moeda determina ajustamentos no sector financeiro e depois no sector real. A transmissido
neste esquema, opera-se através de um ajustamento de taxas de juro de curto prazo, que
depois se transmite as taxas de juro de longo prazo. Esta é a teoria de portfdlio ou de
carteira defendida pelos keynesianos. Para os keynesianos, o nivel de rendimento e
emprego so serdo afectados somente se as variagdes na massa monetaria provocarem uma
queda nas taxas de juro, que por sua vez afectara o consumo e o investimento. No entanto, a
politica monetiria niio ¢ efectiva num contexto de armadilha de liquidez’, no qual é

aconselhave! o empreendimento de medidas de politica fiscal.
3.1.3. Sintese Neoclassica
Tal como os classicos, os neoclassicos assumem o modelo classico mas consideram

a interligacdo entre os dois sectores, e concordam que o equilibrio pode ser localizado

dentro ou fora do pleno emprego.

* Segundo Hardwick ez af (1994: 106), a armadilha de liquidez € a insensibilidade do investimento em relagao
as varia¢des nas taxas de juro




Nos termos da sintese neoclissica nota-se a fusio dos pensamentos keynesiano e
classico, visto que no quadro da mesma, o produto global da economia continua a ser
determinando basicamente pelo lado da oferta agregada da economia com o auxilio de um
sistema de equilibrio de precos e salarios flexiveis que funcionam para equilibrar o
mercado. Enquanto isto, no lado da procura, encontramos todas as inovagdes introduzidas
por Keynes sem se assumir a rigidez de salarios e pregos preconizados pelo mesmo.

Numa primeira fase, os neoclassicos partem dos pressupostos keynesianos
considerando um desequilibrio no mercado de trabalho em virtude do salario nominal ter
aumentado. Se tal acontecer, haverd pressio sobre os pre¢os no sentido de subirem e,
consequentemente a massa monetaria contrair-se-a. Esta situagdo fard com que a taxa de
juro aumente e, consequentemente, o investimento caia. Além disso e de acordo com
Pigou, este aumento da taxa de juro causa uma variagido na riqueza que por sua Vez se
repercute no consumo, que baixa. A queda do investimento € do consumo induzida por
uma variacio da taxa de juro, tra conduzir a uma queda no produto através do efeito
multiplicador keynesiano, sendo este efeito conhecido na literatura econdémica como sendo
o “efeito Keynes”.

Segundo Muscatelli er al (1988: 33-38), a elevag@o dos pregos vai fazer com que a
moeda em termos reais caia. Assim, os detentores da riqueza, ao aperceberem-se de que os
seus encaixes reais diminuiram, irdo também reduzir os seus niveis de consumo. Esta queda
do consumo vai fazer com que a procura agregada baixe, os pregos caiam, o salario real
aumente, e as firmas procurem menos trabalho. Desta forma, o emprego cai, e o rendimento
cai também em virtude da procura agregada ter registado uma queda. Esta situagio ¢

conhecida na literatura como “efeito Pigou™.

3.1.4 Modelo Monetarista

Os monetaristas, tal como os neoclassicos, consideram a moeda como sendo
determinante nas variagdes do produto e assumem também a TQM. Este grupo de

economistas faz a sua analise dentro da estrutura neoclissica e realgam o mecanismo de




transmissao directo. Contudo, eles consideram também o mecanismo de transmissio
indirecto embora nfo seja poderoso como o primeiro.

No entanto, no quadro do modelo monetaristas, uma expansdo monetaria produz
ambos os feitos (directo e indirecto) sobre a despesa total (consumo mais investimento),

nos termos abaixo referidos:

Uma variag¢3o no stock da moeda altera proporcionalmente o nivel de rendimento e da

procura agregada;

A longo prazo, o produto tende a estar ao nivel de pleno emprego, e as variagdes na
oferta monetaria afectam os pregos e niio o produto. Segundo os monetaristas, o

crescimento rapido e permanente da moeda gera inflagdo.

A curto prazo, uma variacio da massa monetaria pode afectar bastante, quer o nivel de
precos, quer o de produto. Por exemplo, uma queda da massa monetéria pode causar

um declinio do nivel do produto e o inicio de uma recessio;

As perturbagdes do equilibrio monetario tendem a causar uma instabilidade da procura

agregada e provocar ciclos economicos.

A principal obrigagio das autoridades monetarias serd de providenciar uma moeda
estavél. A regra monetaria serd a de manter a taxa de crescimento da moeda que acerte o

crescimento do pleno emprego, supondo pregos estaveis (Marques, 1986: 111).

No seu mecanismo de transmissiio, 0s monetaristas assumeni que os detentores de
riqueza (firmas e familias) detém a riqueza sob varias formas incluindo a moeda. A riqueza
total € definida ndo sO como moeda e titulos mas também sob outras formas alternativas de
activos financeiros e ndo financeiros. Quando os detentores de riqueza total tém os encaixes
reais em excesso, eles vio consumir mais. Deste modo, aumenta a procura de bens e

Servigos na economia assim como o rendimento (mecanismo de transmissido directo) mas,
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a0 mesmo tempo, o investimento pode também aumentar ¢ elevar-se assim o nivel de
rendimento (mecanismo de transmissio indirecto).

Ainda segundo os monetaristas “numa depressio com capacidade produtiva
excedentaria, o produto respondera directamente a um aumento de moeda € se a economia
estiver no pleno emprego o aumento do rendimento fard subir os pregos e nfio o produto
real” (Marques, 1986: 111). No entanto, os monetaristas véem a curva de eficiéncia
marginal do capital muito préoxima da horizontal, indicando grande resposta do
investimento a taxa de juro.

Segundo Duesenberry et af (1993: 197) para os monetaristas, o efeito da variag¢do da
massa monetaria sobre as taxas de juro ¢ temporario, pois, a longo prazo os pregos sobem

na mesma propor¢io que aumenta a quantidade da moeda.

3.2 Estudos Empiricos

Nos utltimos anos foram realizados diversos estudos empiricos sobre o impacto da
moeda na economia, particularmente nos ciclos econdmicos, inflagdo ¢ taxas de juro.
Passemos a apresentar algumas evidéncias empiricas acer¢a do papel da moeda na

economia.

3.2.1 Moeda e Ciclos Econoniicos

Os resultados de estudos empiricos recentemente realizados nos EUA mostram a
existéncia de uma intima relagdo entre os movimentos da moeda e da renda naquele pais.
Os pésquisadores acreditam que essa relag@o existe também noutros paises. Por exemplo,
Friedman e Anna Schwartz descobriram a existéncia de uma forte correlagio entre a moeda
e a renda na Inglaterra. Os mesmos pesquisadores procuraram saber se, a alta correlagio
entre estas duas variaveis significava que as variagdes na taxa de crescimento da moeda é

que provocavam alteragdes na renda nominal ou dever-se-1a tal correlagdo ser interpretada
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no sentido contrario, em como altera¢des na renda provocavam alteragdes na taxa de
crescimento da moeda.

Segundo Duesemberry et af (1993: 395/9), apds exaustivas investigacdes, Friedman
e Schwartz apoiaram a ideia de que a causagiio corria da moeda para a renda de varias
maneiras. Uma delas é que eles, bem como Phillip Cagan (da Universidade de Colimbia),
realizaram extensos estudos histéricos sobre os factores que fizeram com que o stock da
moeda se alterasse. Chegaram & conclusio de que, em graves recessdes, tais como as de
1920-1921 ¢ 1929-1933, o stock de moeda caira por uma razdo especifica que nio foi
causada por uma queda da renda nacional. mas sim por outros factores tais como faléncias
bancarias generalizadas ou politica monetaria restritiva do Sistema da Reserva Federal
(FED). Assim, eles alegaram que nesses casos, a causagio deve ter corrido da moeda para a
renda, uma vez que o que causou o declinio do stock da moeda foi alguma outra causa que
ndo a queda da renda.

Os resultados de um outro estudo conduzido nos EUA sobre a relagio moeda ¢ o
ciclo de negocios americano compreendido no periodo de 1951 a 1990, indicam que entre
1981 e 1982, a produgio total de bens e servigos na economia caiu, o nimero de individuos
que perderam o seu emprego aumentou para mais de 10 milhdes, tendo entrado em faléncia
mais de 25 mil empresas. Apos 1982, a economia comegou a expandir-se rapidamente, o
desemprego baixou de 10% para 5%. Ja em 1990, apos oito anos consecutivos de expansio,
o produto comegou a declinar de novo ¢, o desemprego aumentou para acima do nivel dos
7%. Embora a economia tenha melhorado em 1991, a subsequente recuperacio foi lenta.

Face a estes resuitados, levantaram-se as seguintes questdes:

e Porque a economia se contraiu entre 1981 e 1982, seguindo-se logo depois um

crescimento rapido, € que oito anos depois (1990) declinou ?

Foram realizados estudos adicionais para responder a estas questdes e “a evidéncia
sugere que a moeda jogou um papel importante na geragiio dos ciclos econdémicos. Tal
evidéncia indicou que todas as recessdes ocorridas no século XX foram precedidas por um

declinio na taxa de crescimento da moeda, indicando que as varia¢des da moeda podem
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também ser uma forca condutora que estd por detras dos ciclos econdmicos” (Mishkin
1992: 6).

Os resultados empiricos de um estudo conduzido por Fry (1991: 173-88), sobre o
papel da moeda na economia da Turquia, mostram a existéncia de uma correlagio inversa
entre a moeda € o PIB entre 1951 ¢ 1983. Esta situacio deveu-se A forte intervencio do
governo turco na economia, bem como a ma gestio no manuseamento dos instrumentos de
politica econémica naquele pais. Além disso, a mesma situagdo deveu-se também a falta de
credibilidade das politicas pelo piiblico.

Em relagdo a Mogambique, um estudo efectuado por Pinofi-Farah (1998) sobre a
procura de moeda em Mogambique no periodo de 1991-1997 refere que, nos anos
subsequentes ao PRE, em particular em 1992, o M, cresceu em mais de 50% em termos
reais. De 1993 a 1995, o PIB real declinou coincidindo com a queda da taxa de crescimento
monetario. Para este autor, os substanciais incrementos do PIB em termos reais estiveram
positivamente correlacionados com o rapido incremento do M, e, a partir de 1996 a
evolugdo do PIB deveu-se fundamentalmente ao fortalecimento da politica monetaria, ao
efeito paz e a estabilidade macroecondmica.

No seu estudo sobre a inflagio em Mocambique, Andersson (2000: 5), também,
constatou que em 1987 o PIB real caira drasticamente assim como o M,. Este autor
justificou esta recessdo afirmando que, em periodos de reforma era normal ocorrerem
aqueles tipos de rupturas na economia, i1sto porque 0s recursos antes forcados a serem
ineficientes sdo realocados em usos mais produtivos e, nestes casos, a oferta agregada da
economia geralmente cai devido a ma conduco da politica econdmica que, por sua vez,

determina o rumo da actividade economica.

3.2.2 Moeda e Inflagdo;

A inflagdio, que € um aumento continuo e generalizado do nivel geral de pregos,
afecta a vida dos individuos, empresas ¢ ao governo. Por esta razdio, ¢ geralmente vista

como um problema por resolver e, muitas vezes tem sido uma importante preocupacio dos




politicos ¢ fazedores de politica economica. No entanto, para resolver o problema da
inflagio ¢ importante conhecer algo acerca das suas causas. E neste contexto que foram
conduzidos muitos estudos empiricos sobre o assunto. A

Por exemplo, os resultados de estudos levados a cabo nos EUA, referentes ao
periodo de 1983-1993, segundo Mishkin (1992:7) parecem indicar que um aumento
continuo da oferta monetaria pode ter sido um factor importante que causou a inflagio
naquele pais. Por outras palavras, houve uma associagdio positiva entre a taxa de
crescimento da oferta monetaria € a inflagio.

Normalmente, os paises com a taxa de inflagio mais alta sdo os que registam
também taxas de crescimento monetario mais altas. Por exemplo, a Argentina experimentou
uma inflacio mais alta e a sua taxa de crescimento monetario foi também alta. Pelo
contrario, a Suica e a Alemanha tiveram taxas de crescimento monetdrio baixas e uma taxa
de inflagio também baixa durante o periodo de 1983-1993. Segundo Mishkin (1992: 6), foi
esta evidéncia que conduziu Milton Friedman a afirmar que a inflagio era sempre e em toda
parte um fenomeno monetario.

Um outro estudo econométrico realizado por Fry (1991: 173) sobre a economia
turca para uma série temporal (1975-1985) mostrou que uma acelerada taxa de crescimento
da massa monetaria conduzia a inflaciio, ¢ a correlagio entre estas duas vaniaveis era de
81%.

Um estudo conduzido por Ubide em 1997 sobre os determinantes da inflagdo em
Mogambique, usando dados mensais, revelou a existéncia de uma forte corretagio entre a
moeda e a inflagdo, tendo concluido que o efeito da propagacio era rapido. Para este
pesquisador, além de factores monetdrios, a inflagio em Mogambique ¢ também
influenciada por factores do lado da oferta, com forte impacto sobre os movimentos do IPC
(factores agro-climaticos, sazonalidade do [PC, pregos importados via taxa de cambio,
défice fiscal, e outros).

Os resultados do estudo conduzido por Andersson (2000: 5) em 1987 indicam que a
expansdo monetaria em Mogambique foi seguida por uma hipérinﬂac;ﬁo na ordem dos
160% caindo para cerca de 50%, em média até por volta 1995. Este pesquisador argumenta

que nos paises onde sio adoptadas reformas econémicas, os mercados financeiros




geralmente sdo fortemente pressionados para corrigir os seus desequilibrios. Na verdade,
uma das caracteristicas basicas da politica monetaria mogambicana foi a adopgao da
restritividade de modo a reduzir os niveis de procura agregada, tendo os pregos registados

reportado o custo de transig¢dio de uma economia planificada para a do mercado.

3.2.3. Moeda ¢ Taxas de Juro

A taxa de juro pode ser entendida como sendo o custo de pedir emprestado dinheiro
alheio ou o prego pago pelo aluguer de fundos, e € geralmente expressa em percentagem.
Na economia existem diferentes taxas de juro e todas elas sdo extremamente imporiantes
porque t&ém um impacto na saide global da economia, uma vez que afectam os gostos dos
consumidores ¢ dos investidores. E neste quadro que muitos pesquisadores interessaram-se
pelo estudo da relagio entre a moeda ¢ as taxa de juro.

Resultados da maior parte dos estudos empiricos sugerem que as taxas de juro
flutuam quando os pregos aumentam ou baixam. Segundo Mishkin (1992:7), as flutua¢ses
das taxas de juro na economia dos EUA foram maiores nos anos 60 que em qualquer outro
periodo da historia deste pais. Por exemplo, as taxas de juro das obrigagdes do Tesouro,
foram de cerca de 4% em 1963, subiram para perto de 15% em 1981 e cairam para o nivel
abaixo dos 6% por um curto periodo em 1993. No periodo precedente de 30 anos (1933-
1963), as taxas flutuaram entre 2% e 5%. Alguns investigadores procuraram examinar o
significado destas flutuagdes, bem como as suas causas, ¢ chegaram a conclusio de que em
adi¢lio a outros factores, a moeda joga um papel importante nas taxas de juro. Por exemplo,
segundo o mesmo autor, os resultados de um estudo referente ao periodo de 1950 a 1993
sobre a relagdo entre a moeda e as taxas de juro nos EUA, indicam que a taxa de
crescimento monetirio aumentou nos anos 00 e 70 e a taxa de juro de obrigagdes do
Tesouro aumentou também durante o mesmo periodo. No entanto a relacdo entre a taxa de
crescimento monetario fol menos nitida nos anos 80 e 90.

Fry (1991:173) conduziu um estudo sobre a relagio entre a moeda e as taxas de juro

na Turquia durante o periodo de 1951 a 1953. Para tal, usou taxas de juro de depositos a




prazo de um ano, e um modelo econométrico. Ele constatou que a taxa de juro real de
depdsitos era inversamente relacionada com a moeda. Murto concretamente, a correlagio

verificada entre a moeda e as taxas de juro foi negativa na ordem dos 40%.

Capitulo 4: Metodologia

Para examinar empiricamente o papel da moeda na economia, ¢ postulado neste
estudo que as variagées na oferta da moeda devem ser acompanhadas de variagdes
significativas no PIB real, na inflagio € nas taxas de juro. Sendo assim, o impacto da moeda
sobre estas trés variaveis pode ser explicado pelas variagdes na massa monetaria.

Dado que o objectivo fundamental do estudo ¢ de analisar as relagdes que a moeda
exerce nas trés variaveis acima mencionadas, € usado neste estudo o modelo da “Evidéncia
Empirica na Forma Reduzida®™. Este modelo € geralmente usado por economistas
monetaristas para explicar tais relagdes sem precisar de recorrer a diversas equagdes nas
quais se baseia o modelo estrutural que normalmente é usado por economistas keynesianos.

Através do modelo da “Evidéncia na Forma Reduzida™, 0s monetaristas examinam
o efeito da moeda sobre a economia olhando simplesmente para a relagfio entre variagdes na
oferta monetaria e variagdes nos diferentes dominios econémicos. Para tal, eles analisam os
movimentos de variaveis tais como o crescimento do PIB, inflagio, taxas de juro ¢ outras,
descritas na sequéncia de movimentos da oferta monetaria.

Segundo Mishkin (1992:637), a principal vantagem deste modelo ¢ a auséncia de
restricdes sobre a maneira como a politica monetaria afecta a economia. Os monetaristas

estiio a favor deste modelo, porque acreditam que os canais particulares através dos quais as

5 o . . . ~ ) . - . .

Segundo Mishkin {1992:634), a designagiic original deste modelo ¢ Reduced Form Evidence Model, que consiste em examinar s¢
uma varidvel temn efeitos sobre a outra olhando simplesmente para a relagio directa entre ¢las. Em contraste . o modelo de Evidéncia
Estrutural examina o mesmo efeito usando dados para construir um modelo que explica os canais pelos quais uma varidvel afecta a
outra.
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variagdes na oferta monetaria afectam as variaveis reais tais como o PIB, inflagdo, taxas de
juro e outras variaveis economicas sdo diversas ¢ continuamente variaveis.

Dada a diversidade das taxas de juro no pais, para o presente estudo optou-se pela
escolha das taxas de juro de depositos & prazo de um ano, pois, julga-se que estas para o
caso de Mogambique, dado o arranque ainda permaturo do MMI e da BVM?® e atendendo ao
periodo da série em uso, melhor espelham o custo de oportunidade de deter a moeda na

carteira dos agentes econémicos.

4.1 Hipoteses

No presente estudo, sio testadas as seguintes hipdteses:

(1) - Os ciclos econdmicos séo directamente correlacionados com 0s movimentos da

massa monetaria em Mogambique;

(i1} - As variagdes positivas na massa monetaria conduzem 2 inflagio em

Mogambique; e

(i1i) - As taxas de juro sdo negativamente influenciadas por variagdes na oferta

monetaria em Mogambique.

4.2 Fontes de Dados

O periodo coberto pelo estudo vai de 1984 a 1999. A escolha de 1984 marca o

langamento do Plano de Acgdio Economica pelo governo € a consequente adesdo do pais as

Instituigdes de Bretton Woods, nomeadamente o Fundo Monetario Intemacional (FMI) e o

® No estudo efectuado sobre a economia americana segundo Mishkin (1992:7) foi usada a taxa de juro das obrigagoes do tesouro,
contudo ja nocaso da economia turca, segundo Fry (1991) dudo o estagio de desenvolvimento da mesma no estudo efectuado foi usada
a taxa de juro de depositos & prazo.




Banco Mundial. O periodo termina em 1999, uma data basicamente determinada pela
disponibilidade de dados anuais.

Neste estudo sfio usados dados secundarios. As principais fontes sio as publicagdes
do Banco de Mogambique (Boletins Estatisticos) e do Instituto Nacional de Estatistica
{Anuario Estatistico e Mogambique em Nimeros).

No entanto, um estudo como este, para ser realizado de forma eficaz, precisa de
dados fiaveis. Mas, em muitos PVD, existe uma grande limitagdo de dados, que muitas
vezes levam a predigdes erradas, devido a falta de fiabilidade dos mesmos. Assim, a aﬁélise
dos dados nestes paises exige alguma cautela, uma vez que os sistemas de estatisticas locais
sdo incoerentes (inconsisténcia nas contas sectoriais, etc.). Mogambique exibe também, o
mesmo tipo de problemas. Assim, a série temporal usada no estudo foi restringida para o
periodo de 1984-1999, durante o qual a cultura de compilagio de dados estatisticos
COmegou a ter espago.

No entanto no presente estudo, para a construgio do [PC de base fixa, tomou-se em
consideragdo a base (o ano de 1980 = 100) ja entdo calculada pela antiga Direcgio Nacional
de Estatistica até¢ 1985 e nos anos subsequente, atraveés do método indexante a autora
calculou os novos indices. Segundo Toledo et af (1994: 356), a escolha da base de um
indice deve recair naquele periodo no qual a actividade econémica em geral ndo se encontra
influenciada por variagdes estruturais, portanto ha que escolher aqueles periodos em que a
situagdo economica ¢ relativamente normal.

Foi com base no ponto acima que a autora optou por fixar a base do [PC para 1980,
dado que em 1984, o governo adoptava o plano de acg¢dio econémica que o levaria a
celebragdo do acordo de ajustamento estrural com o FMI que ¢ de certo modo um periodo
de mudanca estrutural.

Segundo Toledo et al (1994: 359), a metodologia de calcule e composicio de uma
série temporal de base fixa, com a conjugacio de duas ou mais séries de numeros indices de
base diferentes, parte pela uniformizacio das bases, que se obtem dividindo o numero
indice da série que se pretende uniformizar pelo nimero subsequente da mesma série. O
resultado obtido € multiplicado ao numero indice da base fixa que se pretende com ele

continuar a série temporal.




Note-se que este procedimento ¢ explicado usando uma série no sentido ascendente,
pois a medida que se vai uniformizando naquele sentido, os nimeros indices tendem a
crescer. Sendo o inverso valido quando se pretende obter uma serie nova descendente, de
base fixa (por exemplo se se fixar 1999 como ano base). Portanto, este foi 0 método usado
para a uniformiza¢io do IPC com base fixada em 1980, para o presente estudo.

No que se refere aos dados do PIB, dada a inconsisténcié dos dados do mesmo para
efeitos de analise fo1 o usado o PIB real 2 que ja retira as distorgdes existentes na série
fornecida pelo INE e a antiga DNE, uma vez que o PIB real 2 em milhdes de contos foi
calculado usando as taxas de crescimento reais do PIB real publicadas como indexante
(1+tx.crescimento) do saldo real da série antiga nido viciada, com inicio a partir de 1986.

De referir que, a escolha do IPC como deflactor do PIB, e nfio o proprio deflactor do
PIB segundo o argumentado por Jenkins (1999) na sua obra “ Money Demand and
Stabilization in Zimbabwe”, € pelo facto de os monetaristas considerarem a existéncia de
uma estreita relagio entre o PIB e o IPC. A razdo disto é que, os agentes €conomicos no seu
dia a dia, estdo mais preocupados em ajustar o seu rendimento nominal em relagiio ao seu
poder de compra naquele momento, dai a escolha deste indice como deflactor do PIB. Além
disso as evidéncias tem mostrado que na pratica a diferenga entre os dois tipos de indices

tem sido 1rrisoria.

Capitulo 5: Analise dos Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos 2 partir dos testes das trés
hip6teses acima referidas na sec¢do (4.1). Para facilitar a anélise, este capitulo compreende
trés secgdes. A primeira (5.1) analisa, a relagiio entre a moeda e os ciclos econdmicos em
Mogambique, a segunda (5.2) examina a relagao entre a moeda e a inflagio, enquanto que a

altima (5.3) investiga a relac@o entre a moeda ¢ as taxas de juro.




5.1 Moeda e Ciclos Economicos

Foram gerados dados anuais da oferta monetaria e do PIB referentes ao periodo de

1984 a 1999, conforme ilustrado no Anexo I. Para obter os valores do PIB real usamos o
IPC de base 1980 como deflactor daquela variavel.

O grafico 5.1.1 abaixo mostra os movimentos ascendentes e descendentes do PIB real

ao longo do tempo ou seja, os ciclos econdmicos gerados na economia nacional.

Grafico 5.1.1: Ciclos Econémices em Mogambique,
1984-1999

Os dados do grafico mostram que apds uma ligeira recessdo em 1985 e uma franca
recuperagdo em 1986, a actividade econdmica em Mogambique caiu profundamente em
1987, na ordem dos 41%. Este resuitado negativo reflecte os custos de uma economia em
transi¢ao (reducio drastica da procura total que ocorreu na economia e o encarecimento do
custo de vida). Outra explicagdo encontra-se em factores tais como a guerra civil que
danificou uma série de infra-estruturas, incluindo muitos sectores-chave da economia
(transportes, agricultura, etc.).

De 1988 a 1992, a ligeira recuperagio patente no grafico deve-se também a factores

monetarios pois, houve no pais uma forte injecg¢do de capitais externos nos primeiros anos
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do PRE, com vista a apoiar os programas de reforma e impulsionar o crescimento
econdmico. Segundo o Banco de Mogambique (1992: 11), em 1992, nota-se uma queda da
produgiio causada pela seca que assolou a zona sul do pais e pelo influxo deficitario de
fundos de ajuda externa para apoio as importagoes.

Entretanto, naquele ano (1992), assiste-se a um ﬁico na taxa de crescimento
monetario, pois os factores anormais acima mencionados, fizeram com que se registasse
uma ultrapassagem das metas em quase 100%, ao crescer o M, em 62.5% para uma meta
esperada de 32%. Em parte, a paz e a presenga de pessoal estrangeiro durante o periodo de
pacificagio e desmobilizagio "foram outros factores impulsionadores do crescimento
monetario em 1992, (Banco de Mogambique 1992: 20).

Em jeito de sintese, podemos afirmar que os dados do grafico acima indicam que a
actividade economica no pais, em termos reais, contraiu-se entre 1984 e 1989; expandiu-se
entre 1990 e 1991, contraiu-se novamente em 1992 seguindo-se de uma expansio que
atingiu o seu auge em 1993. Entre 1994 e 1995 o PIB real caiu de novo, de 1996 at¢ 1998
assiste-se a uma ligeira recuperagido desta variavel econdmica ¢ em 1999 ha um novo
prontincio de declinio do PIB. Por outras palavras, pode se dizer que a actividade
econdmica nacional experimentou periodos de grandes recessdes antes do PRE, seguindo-
se periodos de franca recuperagio depois do PRE.

Face aos resultados acima indicados, procurou-se investigar porqgue é que a
actividade economica nacional comportara-se conforme o ilustrado no grafico 5.1.1.
Usando o “Modelo de Evidéncia Empirica na Forma Reduzida” analisou-se o
comportamento da taxa de crescimento monetario e do PIB em termos reais, durante o
periodo em analise (1984-1999), tendo a evidéncia empirica mostrado que a moeda na
maioria “dos casos, jogou um papel importante na gera¢do dos ciclos econdémicos

observados em Mogambique, conforme indica o grafico 5.1.2 abaixo.




Grafico 5.1.2: Cescimento Monetario e do PIB em Termos
Reais, 1984-999
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Os dados do grafico 5.1.2 acima mostram que de 1984 a 1989, o crescimento monetario foi
similar ao do PIB. De 1989 a 1999 embora tenham se registados periodos em que ambas as
variaveis cresceram positivamente, pelo grafico, nota-se a descrigio de movimentos de
tendéncias opostas nas duas variaveis, concretamente, nos periodos comprendidos entre
1989 a2 1992; 1994 a 1996 e em 1999.

Esta situagdo em parte, vem a contradizer a ideia segundo a qual as quedas da taxa
de crescimentos monetario anunciam futuras quedas na taxa de crescimento do PIB, ideia
esta defendida por pesquisadores da evidéncia americana. JA no caso Mogambicano os
movimentos aparentemente contraditérios aqui descritos pelo grafico, ndo descartam a
hipétese de que as alteragdes na oferta monetaria (medida como M,) podem ter sido a forga
promotora que esteve por detras das flutuagdes dos ciclos econdmicos gerados no pais
sequéncia dos periodos antenores.

Contudo ha que referir que em tais periodos factores de ordem conjuntural (seca,
IDE, reassentamento da populagio nas zonas rurais, o efeito Paz a partir dos finais de 1992,
restritividade da politica monetaria de entre outras razdes), terdo contribuido positiva ou
negativamente para que as duas variaveis evoluissem em sentidos diametralmente opostos.
Neste ponto, a evidéncia mogambicana assemelha-se a Turca, na qual houve uma relagio

inversa entre a moeda € o PIB devido a factores de ordem institucional e politicos
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Face a estes resultados, podemos afirmar que em alguns anos do periodo coberto
pelo estudo houve uma correlagio positiva entre a moeda e os ciclos econdémicos enquanto
que noutros anos tal ndo aconteceu. Por exemplo, durante o periodo de 1997-1999 ambas as
variaveis estiveram positivamente correlacionadas tendo o ano de 1999 culminado com um
crescimento do PIB na ordem dos 7% que comparativamente a 1998 representa um declinio
de 4.6 pp enquanto que, o M, cresceu em 29%, o que comparado a 1998 representa um
acréscimo de 10.1 pp. O mesmo se deu sucedeu em 1989, 1992; 1994 a 1996 (para mais

promenores vide os dados em Anexo 1)

5.2 Moeda e Inflagiio

Foram gerados dados anuais do nivel geral de pregos (medido como IPC) e da oferta
monetaria (medida como M,), conforme ilustrado no anexo 1I. A analise parte das
observagdes dos movimentos das duas variaveis acima descritas durante o periodo coberto
pelo estudo. Assim, o grafico 5.2.1 mostra a evolugio do nivel geral de precos e da oferta

monetaria em Mogambique no periodo de 1984 a 1999.

Grafico 5.2.1: Evolucio do M2 Nominal e IPC em
Mocambique, 1984-1999

200%

150%

100%

50%

0%

-50%

— M 2 Nominal




<
®
|
[
o
o
@
®
o
®
o
®
[
®
®
®
o
o
®
o
®
®
®
|
®
o
@
@
®
@
®
®
o
®
®
®
o
®
@
o
|
®
®
®
o
®

O grafico 5.2.1, mostra que os pregos médios de bens e servigos transaccionados na
egconomia mogambicana foram relativamente mais baixos nos dltimos anos da série
temporal em analise, que nos primeiros anos da mesma série, a considerar pela deflagio
alcancada em 1998 (cerca de %), enquanto que no periodo de 1984 a 1986 a inflagéo anual
rondou a volta dos 40% em média. Mais ainda, pelo grafico e com o auxilio dos dados
numéricos patentes no Anexo lI, é possivel notar que de 1984 a 1985 os.pregos quase
duplicaram ao fixarem-se em 51% apos 30% em 1984, De 1985 a 1987 os pregos,
quadruplicaram enquanto que entre 1988 ¢ 1992, os pregos em média quase reduziram
cinco vezes em relagio aos registados em 1987, ao fixarem se em média nos 34%. De 1993
a 1994, os pregos voltam a registar uma subida galopante na ordem dos 70% (foram duas
vezes mais que os de 1993), enquanto que de 1995 a 1999 os pregos tem vindo a registar
decrescimo até alguma deflagio.

Tal como na andlise feita na secgiio anterior, procurou-se identificar as causas que
estiveram por detras da inflagiio registada no pais durante os periodos acima identificados
no paragrafo anterior. Uma pista da resposta a esta questiio encontra-se no grafico 5.2.1.
Exceptuando alguns casos, os dados do grafico mostram a existéncia de uma correlagio
entre as variagdes na oferta monetaria ¢ o nivel de pregos, a avaliar pelos movimentos
similares descritos pelas duas variaveis ao longo do periodo de estudo. Tais movimentos
indicam que entre 1984 ¢ 1986, a economia nacional enfrentou uma inflagdo média anual na
ordem dos 40% originada pela liberalizagdo dos pregos das horticolas bem com pela
expansio da oferta monetaria na ordem dos 27%. De uma forma geral a inflagdio registada
no periodo de 1984-1986, nao reflectiu a escassez de recursos na economia, uma vez que os
precos na sua maioria eram administrativamente fixados, facto que nio permitia uma total
explosdo dos pregos. Os gestores da econonna planificada conseguiam manter estaveis os
niveis de pregos, € os desequilibrios’ entre a procura e a oferta eram suprimidos de modo a
que ndo se reflectissem nos precos. Tratou-se, portanto de uma situagdo de “inflagio
reprimida”, visto que indicava que no mercado havia um excesso de procura que nao se

repercutia no aumento dos pregos.

T 0s desequilibrios entre a oftrta e procura, devido a fixagdo administrativa dos pregos nile se manifestava através do prego mas sim,
sob a forma de racionamento de produtos em particular os alimentares ¢ as longas filas de espera nas lojas de abastecimento de
produtos de primeira necessidade.




Em 1987, depardmo-nos com uma hiperinflagdo na ordem dos 163%, enquanto o
oferta monetaria crescia também na ordem dos 48%. Mais uma vez, esta alta de pregos em
1987 foi acompanhada por uma rapida expansfio da oferta monetaria. Na explicagdo da
inflagdo registada em 1987, ha que considerar também o impacto da liberalizagiio iniciada
naquele ano.

Como se sabe, no periodo anterior ao PRE, a economia mogambicana foi fortemente
intervencionada pelo estado o que fez com que os precos (persistiam na altura
sobrevalorizagdes da taxa de cimbio; grandeé defices fiscais € mercados quase totalmente
regulados pelo estado) ndo reflectissem a escassez de recursos.

Perante um ambiente de liberalizagio de precos, o principal alvo foi a ma gestdo de
precos no periodo anterior de modo a permitir o equilibrio entre a oferta e procura de bens e
servicos na economia. O contrario teria também sido possivel, caso a politica monetaria
fosse suficientemente forte para acompanhar a liberalizagdo mas, como sabemos a mesma
também estava numa fase transitoria. |

De 1987 a 1992, verifica-se uma desaceleragio da taxa de crescimento do IPC,» para
o nivel de dois digitos. Na explicagio dos determinantes da inflagio deste periodo, segundo
o Banco de Mogambique (1993: 21) consta gue, para além do crescimento monetario acima
dos niveis programados, outros factores exogenos a moeda, contribuiram também para o
aumento do nivel geral de pregos verificado. E o caso da seca registada no sul do pais entre
1990/92 que fez com que, os pregos das horticolas encarecessem e quintuplicassem nos
primeiros meses de 1992. Porque, o cabaz do [PC comporta produtos com elevado indice de
sazonalidade, pois por exemplo, a classe dos produtos de alimentares, bebidas e tabaco
segundo o INE (1992) detinha, na altura um peso a volta dos 75% do total do IPC, a
quintuplicag@o dos pregos dos produtos agricolas em 1992, teve efeitos no IPC.

Em 1994, a inflagio média anual foi de 70.1% contra os 30% programados pelas
autoridades monetarias. Além disso, representou um incremento de cerca de 26% em
relagio a de 1993. Este aumento € explicado pelo crescimento da oferta monetaria no pais
por causa das primeiras elei¢des multipartidarias que tiveram lugar naquele ano (Banco de
Mogambique 1994: 22). Uma outra explicagdo esta associado com o excesso da emissio

monetaria destinada a reforgar a caixa do Estado e dos bancos comerciais (pagamentos no




ambito dos programas especiais de desmobilizagdo e eleigdes gerais que marcaram o
terceiro trimestre de 1994), bem como as expectativas de caracter altista dos agentes
econdmicos pela aproximagdo da quadra festiva do final do ano.

Em 1995, o défice fiscal é reduzido, a confianga na estabilidade do Metical ¢
restabelecida apos as eleigdes e assim a inflagio cai de 79.1% para 54.1%. A partir de 1996
nota-se no pais uma tendéncia de redugiio dos pregos para niveis iguais ou abaixo de um
digito.

Este sucesso em termos de taxas de crescimento inflaciondrio em Mogambique

sobretudo nos trés ultimos anos € basicamente justificado pelos seguintes factores:

e fortalecimento e implementagio de medidas de politica monetaria marcadamente

restritivas, que se consubstanciaram na estabilidade da taxa de cambio; e

melhorias na gestio orgamental que em coordenagdo com a politica monetaria restritiva
¢ um outro factor importante que fez com que as autoridade monetarias conseguissem
trazer a inflacdo a niveis desejaveis de um digito. Nota-se mesmo alguma deflagio a

partir de 1997, com grande impacto na actividade economica.

Em suma, a realidade acima descrita parece sugerir que, em Mogambique a moeda pode ter
sido um importante factor na determinagio dos pre¢os durante o periodo coberto pelo
estudo, visto que, os periodos de rapida aceleragio do crescimento monetario foram

acompanhados por uma inflagdo de dois digitos.

5.3 Moeda e Taxas de Juro

Foram gerados dados anuais do M, e das taxas de juro referentes ao periodo de 1984
a 1999, conforme ilustrado no Anexo 111. No entanto assume-se neste estudo que a taxa de

depdsitos a prazo é a mais relevante de entre as varias taxas de juro praticadas no pais.




Portanto, o presente estudo supde-na como sendo aquela gue melhor representa o custo de
oportunidade de se deter moeda.

O ultimo objectivo especifico do estudo ¢ examinar se as taxas de juro de depodsitos
a prazo flutuam ou ndo quando ha excesso ou redugdo da oferta monetaria ¢ também o
estudo procura perceber o sentido de movimento em relagao a estas duas variaveis no caso
da economia mogambicana. E neste contexto que o grafico abaixo mostra 0os movimentos
da taxa anual de crescimento monetario e os das taxas de juro de depositos a prazo

descritos, ao longo do periodo coberto pelo estudo.

Grifico 5.3.1: Crescimento do M2 e Taxas de Juroc em
Mogambique, 1984-1999
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A evidéncia empirica mostra que entre 1984 e 1992, as taxas de juro registaram um
comportamento em escadaria. Por exemplo de 1984 a 1986, as taxas de juro de depositos a
prazo de um ano permaneceram fixas ao nivel 3% em termos nominais. De 1987 a 1988, as
mesmas elevaram-se para os 160%; e em 1989 incrementaram para 18%. De 1990 a 1992, as
mesmas fixaram-se em redor dos 33% tlendo, entre 1992 a 1994 voltado a permanecer fixas
na ordem dos 43%. De 1994 a 1999 passaram a flutuar ano apos ano.

Perante o comportamento das taxas de juro acima descrito, procurou-se identificar

os factores que estariam por detris de tais flutuagdes, bem como as suas causas. Conforme




veremos mais adiante, em adi¢do a outros factores, os dados do grafico parecem indicar que
a moeda jogou um papel importante na determinago das taxas de juro de depdsitos.

Os dados do gréfico 5.3.1 mostram uma rigidez das taxas de juro praticadas entre
1984 e 1986. Segundo Abreu (1996:19), a raziio desta rigidez € que as taxas eram fixadas®
através de um despacho conjunto do Ministro das Finangas e do Governador do Banéo de
Mogambique, a niveis bastante baixos. Tal acontecia porque a politica econémica
subjacente antes do PRE (a de economia centralizada) favorecia o crédito e nio as
poupangas, dai a manutengio das taxas de juro por periodos iguais ou mesmo superiores a
um ano. Este esquema prevaleceu até por volta de 1991.

Ainda no periodo anterior ao PRE, ao facto de que o mercado bancario era quase que
100% controlado pelo Estado fazia com que as taxas de juro na economia fossem ajustadas
por mecanismos nao claros (razdes politicas e ndo por questdes de eficiéncia e eficacia das
politicas adoptadas). Pelo que, os movimentos similares descritos pelas duas variaveis
reflectem este facto. Assim, neste periodo o impacto da moeda nas taxas de juro ndo era
claro.

De 1987 a 1992, ¢ iniciado um processo de ajustamento das taxas de juro com vista
a sua unificagdo, que so seria alcangada em 1992. Importa registar que antes de 1989, a
economia funcionava com cerca de 50 niveis de taxas de juro diferenciadas’. Assim, s6 a
partir do periodo de 1987 a 1992 nota-se um certo impacto da moeda sobre as taxas de juro,
embora tal impacto niio possa ser claramente explicito se considerarmos que so a partir de
1992 o Banco de Mogambique passou a exercer, de forma clara o seu papel de supervisor ¢
garante da estabilidade de prego na economia nacional. Portanto naquele periodo o efeito
nio se deve totalmente a politica monetaria.

De 1993 a 1994, inicia-se a semi-liberalizacdo das taxas de juro. Esta, que
pressupunha o calculo de uma nova metodologia, tomou as taxas de juro flutuantes a partir
de 1994, De 1994 - 1999, as taxas de juro passaram a ser plenamente determinadas pelo

mercado.

R . . . - . . .
As taxas de juro eram fixadas a diferentes niveis de acordo com a selecgdo dos sectores preferenciais da economia em tal periedo,

chegando-se a0 extremo de ter na economia mais de S0 niveis de wxas diferenciadas na economia.
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Neste periodo (1994/9), nota-se claramente uma tendéncia de subida das taxas de
juro tanto em termos nominais como reass, facto que fundamentalmente se deve ao rigor da
politica monetdria que tem sido bastante restritiva. Alids este aspecto € evidenciado no
grafico acima que mostra que a partir de 1994-1999, houve uma relagdo inversa entre a
moeda e as taxas de juro, evidéncia esta que € similar ao postulado pela teoria econdmica, ¢
consistente com o resultado obtido por Fry no seu estudo sobre a relagiio entre a moeda e as

taxas de juro na Turquia.

Capitulo 6: Conclusdes e Recomendacgdes

Neste trabalho foi feita uma tentativa, de explorar as relagdes existentes entre a
moeda ¢ os diferentes dominios da actividade econdémica mogambicana, muito
concretamente no PIB, na inflagio e nas taxas de juro. Para a prossecucio deste objectivo,
fo1 usada o modelo de ** Evidéncia Empirnca na Forma reduzida”, normalmente usado pelos
economistas monetaristas, quando procuram explicar a relagdo entre a moeda € os
diferentes dominios econdémicos. Assim, a partir da andlise feita no capitulo anterior, o

estudo avanga com as seguinte conclusdes:

Moeda e Ciclos Econémicos: A evidéncia indica que o PIB em Mogambique registou
movimentos ascendentes e descendentes durante o periodo coberto pelo estudo. Na
tentativa de identificar as causas que estariam por detras destas flutuagdes no ciclo
economico mog¢ambicano, na maioria dos caso a evidéncia parece indicar a existéncia de
uma correlag@o entre a moeda e o PIB em Mog¢ambique. No entanto, abre-se uma excepgio
para os periodos de 1989, 1992; 1994 a 1996 e em 1999, nos quais o boom ¢ a recessio,
respectivamente nio foram acompanhados por variagdes similares na oferta monetina.

Neste ponto a evidéncia mogambicana foi contraditéria em relagdio a americana, na qual as

? devido a politica sectorial de crédito antes adoptada que era baseada na afectagdo do crédito com base em seclores prioritirios
delinidos pelo governo (agricultura, inddstria pesada tec.).




quedas da taxa de crescimento monetério revelavam o pronuncio de uma recessio, mas, do
outro lado este ponto foi similar a evidéncia turca, onde, factores de ordem conjuntural e
institucional determinaram os movimentos oposto.s entre a moeda e o PIB. Em geral, este
resultado foi consistente com a evidéncia empirica a partir de estudos anteriores sobre o

assunto conduzidos em paises tais como, Turquia, EUA, Inglaterra e Mogambique.

Moeda e Inflagdo: A evidéncia efnpirica em Mocambique mostra que antes do PRE os
precos eram relativamente estdveis, por causa do contexto de inflagdio reprimida que
caracterizou a economia naquele periodo. Logo depois do PRE a economia mogambicana
experimentou elevadas taxas de crescimento do nivel geral de pregos. Nos ultimos dois
anos assistiu-se a uma situacdo de desinflagdo, seguida de um novo contexto inflacionario
em 1999, A anidlise da evidéncia empirica indica que existe uma correlagio entre a moeda e
a inflagio em Mogambique. Este resultado ¢ também consistente com os resultados obtidos
em estudos anteriores sobre a economia inglesa, turca e mogambicana conduzidos por

Friedman/Schwartz, Fry e Andersson/Ubide respectivamente.

Moeda e Taxas de Juro: Contrariamente as duas varidveis acima descritas, onde o impacto
da moeda sobre tais varidveis foi nitido em quase todo o periodo de estudo, ja no caso das
taxas de juro o efeito ndo foi tio claro. Até por volta de 1994, as taxas de juro eram
determinadas por factores de ordem institucional e por mecanismos ainda nfio muito claros
(conjuntura politica e institucional). As taxas de juro em Mogambique, que permaneceram
fixas por longos periodos passaram a flutuar na sequéncia da liberalizagéo financeira levada
a cabo em 1994 no quadro do PRE. A evidencia indica que a moeda desempenhou um
papel muito importante na geragio de tais flutuagdes. Este resultado ¢ igualmente
consistente com os resultados obtidos nos estudos anteriores sobre o tema, por

pesquisadores americanos € outros tais como Fry.
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6.1 Recomendacdes

Dado o impacto que a moeda exerce na actividade econdmica definida nas tés variaveis
acima estudadas, o estudo recomenda que as autoridades monetarias adoptem estratégtas
que consistam no controlo das metas monetarias e, cujas magnitudes sejam susceptiveis de
conduzir ao alcance do objectivo final da politica monetaria em relagdo ao crescimento

econdémico e inflagio.

No que respeita as taxas de juro, o estudo recomenda que as autoridades monetdrias centrais
prossigam com os esforcos actualmente em curso, visando a manipulagio da moeda com o
objectivo de reduzir a taxa de inflagiio e, consequentemente, tornar positivas as taxas de
juro em termos reais (dinamizando o MMI de modo que as instituigdes de crédito sintam-se
motivados a realizarem aplica¢des naqueles mercados € por via disso melhorar as taxas de

juro de mercado no geral).
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Anexo ]

Anexo 1: Dados sobre o M; e PIB em termos reais.

Descrigio IPC* M, {Nominzal -muc) M, Resal

anual)

PIB Nominal (mdc}

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
14401
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

100.0 - -
102.0 - -
120.0 - -
155.0 230 0.5
202.0 96.5 0.5
305.0 1114 4
424.0 1606.1) 4
11133 240.0 2
1671.4 3731 12
23424 5224 1.2
3445.7 700.0 (.2
4658.5 11292 0.2
T197.5 20187 3
10335.5 31808 0.3
17580.8 4919.9 0.3
27092.0 5802.G 1.2
31507.9 5958.4 .2
333354 7413.5 02
33002.1 8720.0 0.3
34580.2 11784.7 3

-11.4%
-23.5%
7.2%
-431.6%
1.0%
-0.1%
-1.7%
17.8%
15.7%
9.7%
9.1%
-22.7%
-12.6%
17.6%
18.8%
29.0%

92.7
109.0
146.6
166.9
423.3
0574
9066.2
1340.7
3943.0
5053.0
8011.0
13319.0
20678.0
32719.0
J9819.0
45418.0
50209.0

Fontes de dados

0Bns

: Os dados do M2 foram directamente extraidos da planilha de calculo em uso no Banco de Mogambique

Os dados do PIB nominal, até 1990, Forum extraidos do Anudrio Estatistico de 1984, 1989, 1992,

1997 e, 1998; de 1990-1999 foram directamente tornecides pelo INE através do Depantamento

de Contas Nacionais, O PIB reat ! ¢ o caleulado com base no PIB fomecido pelo INE. O PIB 2 real foi
estimado pelta autora para efeitos de analise dada a inconsisténcia dos valores patentes no PIB 1.0 PiB 2
resulta da extrapolagiio a partir das taxas de creseimento reais observadas, desde 1986 até 1999, segundo

repontam os Policy Framework do FMI (1992-199).




Anexo |

Continuagao

Anexo |: Dados sobre 0 M 2 ¢ PIB em termos reais.
Descric¢io PIB Real 1 (mdc) PIB Real | { var. anual) PIB Real 2 (mdc) PIB Real 2 ( var. anual}

1980 - - - -
1981 - - - -
1982 - - - -
1983 0.7 - 0.703 . -
1984 0.7 3.2% 0.726 3.2%
1985 0.5 -24.6% 0.547 -24.6%
1986 1.0 82.5% 0.546 -0.3%
1987 0.6 -40.9% 0.322 -41.0%
1988 0.6 -2.1% 0.315 -2.0%
1989 0.6 -1.0% 0.312 -1.0%
1990 i1 99.9% 0.325 4.0%
1991 0.8 -26.0% 0.34] 4.9%
1992 0.7 -17.1% 0.338 -0.8%
1993 0.8 10.4% 0.403 19.2%
1994 0.8 -2.3% 0.419 4.1%
1995 0.8 0.7% 0.425 1.4%
1996 1.0 36.1% 0.461 8.4%
1997 1.2 15.0% 0.512 1.1%
1998 1.4 15.2% 0.573 11.9%
1999 1.5 5.6% 0.615 7.3%
Fontes de dados
OBS : Os dados do M2 foram directamente extraidos da planilha de cilculo em uso no Banco de Mogambique

Os dados do PIB nomtinal, até 1990, feram extraidos do Apuirie Estatistico de 1984, 1989, 1992, 1997 ¢, 1998.

De 1990-1999 foram directamente fornecidos pelo INE através do Departamento de Contas Nacionais

O PIB real 1 é o calculado com base no PIB fornecido pelo INE. O PIB real 2 foi estimado pela autora para

efeitos de analisc dada a inconsisténcia dos valores patentes no PIB real t. O PIB real 2 resulta da

a partir das taxas de crescimento reais observadas, desde 19806 até 1999, segundo reportam os Policy

Framework do FMI (1992-1999).




Anexo I

Anexo 2: Dados sobre o Crescimento Monetario Neminal (M3} e [PC
Descriciio M3 (rde) M3 (variaciio anual) IPC* IPC (1980 =100) Var. IPC (1980 = 100)
1980 - - 160.0 100.0
1981 - - 102.0 102.0 2.0%
1682 - - 120.0 120.0 17.6%
1983 81.0 . 155.0 1550 29.2%
1984 96.5 15.4% 2020 2020 30.3%
1985 1.4 | 5.4% 305.0 3050 51.0%
1986 166.0 49.0% 139.0 4240 39.0%
1687 246.0 48.2% 365.2 11133 162.0%
1988 373.1 51.7% 548.2 1671.4 50.1%
1989 522.4 40.0% 767.5 23424 40.1%
1900 700.0 35.7% 1471 34457 47.1%
1991 1129.2 59.3% 166.8 4658.5 35.2%
1992 20187 78.8%, 183.5 7197.5 54.5%
1993 3180.8 57.6% 441.0 10335.5 43.6%
1994 49199 54.7% 7513 17580.8 70.1%
1995 5862.9 19.2% 156.9 27092.0 54.1%
1996 5958.4 .65 182.5 31507.9 16.3%
1997 7413.5 24.4% 193.2 333354 58%
1994 8720.0 17.0% 190.7 o 33002, -1.0%
1999 11784.7 35.1% 1999 34586.2 4.8%
Fontes de dados
OBS : Os dados do M2 foram directamente extraides da planilha de calculo em uso ne Banco de Mogambique

Os dados do IPC até 1999 toram extraidos do Anudrio Estatistico de 1984, 1992, 1997, 1998 e Boletim Estatistico

n®. 26 de 2000 do Banco de Mogambique.

{*)- O [PC em referéneia é apresentado sem a uniformizagio da hase. pois em a base foi alterada em 1980,1985, 1989, 1994

¢ 1998, pelo INE e antiga DNE.
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Anexo 3: Dados Sobre o Crescimento Monetdrio Nominal {M3) e Taxas de Juro de Depdsitos 4 Prazo de 1 Ano.

Descricido M2 (mdc) M2 (var. anual) Tx.Juro Nominal Tx.Juro Real

1980 - 3.0% -
1981 - 3.0% 1.0%
1982 - 3.0% -14.6%
1983 83.6 - 3.0% -20.2%
1984 96.5 15.4% 3.0% -21.3%
1985 111.4 15.4% 3.0% -48.0%
1986 166.0 49.0 3.0% -30.0%
1987 246.0 48.2% 16.0% 140.0%
1988 3731 51.7% 16.0% -34.1%
1989 522.4 40.0%, 18.0% -22.1%
1990 709.0 35.7% 31.0% -16.1%
1991 1129.2 59.3% 34.0% -1.2%
1992 20187 78.8% 43.0% -11.5%
1993 3180.8 57.6% 43.0% -0.0%
1994 49199 54.7% 44.1% -20.0%
1995 5802.9 19.2% 43.5% <10.6%
1996 5958.4 1.6% 42.5% 26.2%
1997 7413.5 24 4%, 11.0% 5.2%
1998 8720.0 17.0% 8.9% 9.9%
1999 11784.7 35.1% 8.9% 4.1%
Fomtes de dados

OBS : Os dados do M2 foram direclamente extraidos da planitha de caleulo em uso no Banco de Mogambique

Os dados das taxas de juro até 1999 foram extraidas dos Boletins Estatisticos do Banco de Mogambique
n°. 10, 22 € 27 de 1995, 1998 e 2000 respectivamente.
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