UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

MOISES ALBINO NHANOMBE

TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA E CRESCIMENTO ECONOMICO: UMA
ANALISE PARA A ECONOMIA DE MOCAMBIQUE (1980-2019)

UBERLANDIA-MG
2021



MOISES ALBINO NHANOMBE

TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA E CRESCIMENTO ECONOMICO: UMA
ANALISE PARA A ECONOMIA DE MOCAMBIQUE (1980-2019)

Dissertagdo de Mestrado apresentada ao
Programa de P6s-Graduagdo em Economia do
Instituto de  Economia e  Relacgdes
Internacionais da Universidade Federal de
Uberlandia, como requisito parcial para
obtengdo do titulo de Mestre em Economia

Area de Concentragdo: Desenvolvimento Econémico

Orientador: Prof. Dr. Aderbal Oliveira

Damasceno

Uberlandia-MG
2021



Ficha Catalografica Online do Sistema de Bibliotecas da UFU
com dados informados pelo(a) préprio(a) autor(a).

N576
2021

Nhanombe, Moisés Albino, 1984-

TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA E CRESCIMENTO ECONOMICO:
UMA ANALISE PARA A ECONOMIA DE MOGCAMBIQUE (1980-2019)
[recurso eletrdnico] / Moisés Albino Nhanombe. - 2021.

Orientador: Aderbal Oliveira Damasceno.

Dissertagao (Mestrado) - Universidade Federal de
Uberlandia, Pés-graduagdo em Economia.

Modo de acesso: Internet.

Disponivel em: http://doi.org/10.14393/ufu.di.2021.229

Inclui bibliografia.

1. Economia. I. Damasceno, Aderbal Oliveira ,1977-,
(Orient.). Il. Universidade Federal de Uberlandia. Pos-
graduagao em Economia. Ill. Titulo.

CDU: 330

Bibliotecarios responsaveis pela estrutura de acordo com o AACR2:

Gizele Cristine Nunes do Couto - CRB6/2091




04/05/2021 SEI/UFU - 2723545 - Ata de Defesa - Pés-Graduagao

UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA

Coordenacdo do Programa de Pés-Graduacdo em Economia
Av. Jo3o Naves de Avila, n2 2121, Bloco 1J, Sala 218 - Bairro Santa Monica, Uberlandia-MG, CEP 38400-902
Telefone: (34) 3239-4315 - www.ppge.ie.ufu.br - ppge@ufu.br

ATA DE DEFESA - POS-GRADUACAO

Programa de

Pés-Graduag¢dao | Economia

em:

Defesa de: Disserta¢do de Mestrado Académico, N2 295, PPGE
H

Data: 28 de abril de 2021 Hora de inicio: 09:30 ora de 10:40
encerramento:

Matriculado 1 11915ec0011

Discente:

N.ome do Moisés Albino Nhanombe

Discente:

Titulo do Taxa de Cambio Real Efetiva e Crescimento Econ6mico: Uma Anadlise para a Economia de

Trabalho: Mocgambique (1980-2019)

Area de ) A

~ Desenvolvimento Econdmico

concentracgdo:

Linha (.je Economia Aplicada

pesquisa:

Projeto de

Pesquisa de Abertura Financeira, Desequilibrios Globais, Crescimento Econémico e Crises Financeiras

vinculagdo:

Reuniu-se a Banca Examinadora, designada pelo Colegiado do Programa de Pés-graduacdao em Economia,
assim composta: Professores Doutores: Flavio Vilela Vieira - UFU; Dyeggo Rocha Guedes - UNIFESSPA;
Aderbal Oliveira Damasceno - UFU orientador do candidato. Ressalta-se que em decorréncia da
pandemia pela COVID-19 e em conformidade com Portaria N2 36/2020, da Capes e Oficio Circular n®
1/2020/PROPP/REITO-UFU, a participagdo dos membros da banca e do aluno ocorreu de forma
totalmente remota via webconferéncia. O professor Dyeggo Rocha Guedes participou desde a cidade de
Maraba (PA). Os demais membros da banca e o aluno participaram desde a cidade de Uberlandia (MG).

Iniciando os trabalhos o presidente da mesa, Dr. Aderbal Oliveira Damasceno, apresentou a Comissao
Examinadora e o candidato, agradeceu a presenca do publico, e concedeu ao Discente a palavra para a
exposicao do seu trabalho. A duracao da apresentacdao do Discente e o tempo de arguicao e resposta
foram conforme as normas do Programa.

A seguir o senhor(a) presidente concedeu a palavra, pela ordem sucessivamente, aos(as)
examinadores(as), que passaram a arguir o(a) candidato(a). Ultimada a arguicdo, que se desenvolveu
dentro dos termos regimentais, a Banca, em sessdo secreta, atribuiu o resultado final, considerando o(a)
candidato(a):

Aprovado.

Esta defesa faz parte dos requisitos necessarios a obtenc¢do do titulo de Mestre.

O competente diploma serd expedido apds cumprimento dos demais requisitos, conforme as normas do
Programa, a legisla¢ao pertinente e a regulamentac¢ao interna da UFU.

https://www.sei.ufu.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=3066659&infra_siste...

12



04/05/2021 SEI/UFU - 2723545 - Ata de Defesa - Pés-Graduagao

Nada mais havendo a tratar foram encerrados os trabalhos. Foi lavrada a presente ata que apés lida e
achada conforme foi assinada pela Banca Examinadora.

—
eil Documento assinado eletronicamente por Aderbal Oliveira Damasceno, Professor(a) do Magistério
- - flly Superior, em 29/04/2021, as 23:05, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 69,

assinatura

| eletrénica § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

m—
eil Documento assinado eletronicamente por Flavio Vilela Vieira, Professor(a) do Magistério Superior,
;g'inm!: fily em 30/04/2021, as 10:20, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do

| eletrénica Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

-
Documento assinado eletronicamente por Dyeggo Rocha Guedes, Usuario Externo, em 03/05/2021,

.
sell al. stronica h
- fily as 20:15, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539,

assinatura

| eletrénica de 8 de outubro de 2015.

-

"_'E- https://www.sei.ufu.br/sei/controlador_externo.php?

Referéncia: Processo n? 23117.026737/2021-83 SEI n2 2723545

https://www.sei.ufu.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=3066659&infra_siste...

2/2


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
https://www.sei.ufu.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

Dedicatoria

Ao meu filho, Heckscher Moisés Nhanombe:
“Os professores abrem a porta, mas vocé deve
entrar por vocé mesmo *. (Provérbio chinés).



AGRADECIMENTOS

Por detras das realizagdes pessoais, para além do consideravel esfor¢o pessoal, existe um
numero grande de contribui¢des, apoios, sugestdes, comentarios ou criticas vindas de muitas
pessoas. A sua importdncia assume no caso presente uma valia tdo preciosa, que sem elas,
com toda certeza teria sido muito dificil chegar a qualquer resultado digno de mencao.
Mencionar os nomes dessas pessoas constitui um preito de justica e de homenagem sentida
por parte do autor deste trabalho.

Agradeco a Deus pelo maior presente, a vida.

Agradeco ao Prof. Dr. Aderbal Oliveira Damasceno, meu Orientador, pelo seu
conhecimento e disponibilidade prestada durante a realizagdo deste trabalho.

Agrade¢o a todo o corpo docente do Instituto de Economia e Rela¢des Internacionais da
Universidade Federal de Uberlandia, pelo conhecimento transmitido durante a formacgao e
apoio em diversas oportunidades, especialmente a Profa. Ana Paula, Coordenadora do PPGE
pelo especial acompanhamento durante a formac&o, ao Prof Flavio Vilela pelas contribuicdes,
criticas e sugestdes feitas no exame de qualificacdo e por aceitar compor a banca de defesa
deste trabalho.

Agradeco o apoio financeiro do CNPq durante o periodo da realizag@o do curso.

Agradeco a familia: meu filho Heckscher, minha fonte de inspiracdo, minha méae, Carlota
Fernando, meus irmdos Eduardo, Alzira, Paulo, Zeferino, Armando, Admiro e Isio, pelo
apoio moral incondicional durante a minha formag#o. A minha companheira, Aljemira Isabel,
pelo incentivo e apoio moral, principalmente durante a elaboracdo da presente dissertagéo
Agradeco igualmente aos amigos e colegas de turma de mestrado e doutorado 2019 pela
companheirismo, apoio e amizade em especial Caio Cicero, Edvan dos Santos, Gustavo
Oliveira.

A todos 0 meu muito OBRIGADO



Resumo

O objetivo desta dissertagdo ¢ realizar uma investigacdo empirica sobre os efeitos do nivel de cambio,
desalinhamento e volatilidade cambial sobre o crescimento econdmico de Mogambique entre 1980 e
2019. Com este trabalho pretende responder as seguintes perguntas: Sera a taxa de cambio real efetiva
uma variavel relevante para a economia de Mogambique? Qual ¢ o impacto da volatilidade cambial e
o desalinhamento cambial para crescimento econdmico de Mogambique? A literatura tedrica e
empirica ndo € consensual relativamente aos efeitos da taxa de cadmbio sobre o crescimento
econdmico, porém a maior parte dessa literatura advoga para um efeito positivo da subvalorizagéo
cambial sobre o crescimento econdmico e um efeito negativo do desalinhamento, sobrevalorizagdo e
volatilidade da taxa de cdmbio sobre o crescimento economico. Essas sdo as hipoteses para esse
trabalho. A investigagdo econométrica realizada para este trabalho envolveu a estimagdo de equacdes
de crescimento para medir o efeito do desalinhamento e volatilidade cambial no crescimento
econdmico, através da andlise da cointegracdo usando modelos autorregressivos de defasagens
distribuidas (ARDL), seguido pelos respetivos testes de robustez para que os resultados sejam validos.
Para além das varidveis de interesse as equagdes incluiram varidveis de controle, como capital,
trabalho, indice de capital humano, abertura comercial e indice de desenvolvimento financeiro. As
evidéncias econométricas mostraram que no longo prazo, a taxa de cdmbio real efetiva impactou
positivamente o crescimento econdmico de Mogambique enquanto a volatilidade cambial afetou
negativamente o crescimento. O desalinhamento cambial, a subvalorizacdo e a sobrevalorizagdo
cambial ndo apresentaram significancia estatistica. Por outro lado, no curto prazo, a taxa de cambio
real efetiva, a subvalorizagdo e a sobrevalorizagdo afetaram negativamente no crescimento econdmico
de Mogambique.

Palavras chaves: Taxa de cambio real efetiva; desalinhamento cambial; volatilidade da taxa
de cambio; crescimento econdmico.

Abstract

The objective of this dissertation is to carry out an empirical investigation on the effects of the level of
exchange, misalignment and exchange rate volatility on the economic growth of Mozambique
between 1980 and 2019. With this work it intends to answer the following questions: Is the effective
real exchange rate a relevant variable to the economy of Mozambique? What is the impact of
exchange rate volatility and exchange rate misalignment for Mozambique's economic growth? The
theoretical and empirical literature is not consensual regarding the effects of the exchange rate on
economic growth, but most of this literature advocates for a positive effect of exchange rate
undervaluation on economic growth and a negative effect of the misalignment, overvaluation and
volatility of exchange rate on economic growth. These are the hypotheses for this work. The
econometric investigation carried out for this work involved the estimation of growth equations to
measure the effect of misalignment and exchange rate volatility on economic growth, through the
analysis of cointegration using autoregressive distributed lag models (ARDL), followed by the
respective robustness tests so that the results are valid. In addition to the variables of interest, the
equations included control variables, such as capital, labor, human capital index, trade opening and
financial development index. The econometric evidence showed that in the long run, the effective real
exchange rate positively impacted Mozambique's economic growth while exchange rate volatility
negatively affected growth. Exchange rate misalignment, undervaluation and exchange rate
overvaluation were not statistically significant. On the other hand, in the short run, the effective real
exchange rate, undervaluation and overvaluation have negatively affected Mozambique's economic
growth.

Keywords: Effective real exchange rate; exchange rate misalignment; exchange rate
volatility; economic growth.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo realizar uma investigagdo empirica sobre o impacto da taxa de
cambio, desalinhamento cambial e volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento
economico de Mogambique entre 1980 e 2019.

Desde o fim do sistema de Bretton Woods em 1973, muitos paises passaram a adotar o regime
de cambio flutuante ou pelo menos de flutuagdo controlada. Isso levou a que a taxa de cambio
passasse a ser um dos principais pregos relativos das economias e com influéncia direta na
competitividade destas, na composicao da estrutura produtiva da economia, no desempenho
macroecondmico do pais e, por consequéncia no crescimento econdmico.

Assim, a taxa de cambio passou a ser uma variavel macroecondomica importante, na medida em
que esta, sendo capaz de provocar alteragcdes nos precos relativos da economia, produz efeitos
no mercado interno e externo. Diversos trabalhos tém enfatizado a importancia da
administracao da taxa de cambio para estimular o crescimento econdmico e, varios paises
(principalmente os paises em desenvolvimento) tém utilizado a taxa de cdmbio como um
elemento importante para estratégia de desenvolvimento das suas economias, o que revela a
importancia dessa variavel e suas flutuagdes para a economia.

Existem diferentes visdes e varios estudos e debates econOmicos tentando enfatizar a
importancia da administrag¢do da taxa de cambio no estimulo ao crescimento e desenvolvimento
econOmico. A primeira visdo sobre o impacto da taxa de cambio sobre o crescimento
econdomico ¢ aquela que defende uma taxa de cambio de equilibrio como sendo promotora de
crescimento, sendo qualquer desvio a essa taxa prejudicial para o crescimento. Essa visdo ¢
defendia por autores como Krueger (1983), Williamson (1990) e Edwards (1998). A segunda
visdo, associada a Eichengreen (2008) e Rodrik (2008), argumenta que subvalorizagdo da taxa
do cambio estimula o crescimento enquanto a sobrevalorizagdo cambial desestimula o
crescimento. A terceira, associada a macroeconomia estruturalista do desenvolvimento
considera uma taxa de cambio competitiva como essencial para o processo de crescimento
econdmico. Os trabalhos de Bresser-Pereira (2012) e Bresser-Pereira e Gala (2010) sdo uma
referencia para essa visdo.

Em uma outra vertente, o crescimento econdmico € relacionado com a volatilidade cambial,
sendo essa vertente mais relacionada com a literatura empirica sobre o papel que a taxa de
cambio joga no processo de crescimento econdomico. Dessa literatura dois conjuntos de
resultados sdo derivados: (1) a volatilidade cambial estimula o crescimento econémico e (2)

evidéncias de que maior volatilidade cambial desestimula o crescimento econémico.
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Até agora, varios trabalhos tém sido desenvolvidos entre andlises tedricas e empiricas,
enfatizando a taxa de cambio como uma varidvel macroecondmica importante, capaz de
estimular o crescimento economico.

As andlises tedricas argumentam que uma taxa de cAmbio competitiva tem um impacto positivo
no crescimento econdomico (WILIAMSON, 2003; RODRIK, 2004, FRENKEL (2004);
BRESSER-PEREIRA, 2004a). As analises sobre a taxa de cambio de equilibrio apresentam
resultados consensuais. De um lado autores como Williamson (1990), Schroder (2013), entre
outros argumentam que a taxa de cambio que estimula o crescimento econdmico ¢ a taxa de
cambio de equilibrio, sendo qualquer desvio aquela taxa prejudicial ao crescimento. Por outro
lado, Aguirre e Calder6n (2005) e Hausman et al. (2005) argumentam que pequenos desvios
da taxa de cambio a taxa de equilibrio podem estimular o crescimento econdémico, porém
quanto maior o desalinhamento maior o efeito negativo sobre o crescimento econdmico.
Quanto a volatilidade da taxa de cambio, esses trabalhos mostram que, por um lado a a
flexibilizacao da taxa de cambio atua positivamente sobre o crescimento econdmico, atraves
do seu efeito de ajuste a choques (MUNDELL, 1961; EDWARDS e LEVY-YEYATI, 2005);
e por outro, a volatilidade cambial tem efeitos negativos sobre o crescimento econdomico, por
meio da incerteza que esta cria sobre alguns agregados macroeconémicos (DOGANLAR 2002,
SERVEN, 2003; DEMIR, 2010; BELKE ¢ GROS 2001).

Por outro lado, a maioria dos resultados dos trabalhos empiricos sobre a taxa de cambio e o
crescimento econdmico, apontam para: (1) um efeito positivo da subvaloriza¢do cambial sobre
o crescimento econdomico (RODRIK, 2008; ARAUJO, 2010; MBAYE, 2012; SCHRODER,
2013, VIEIRA e MACDONALD, 2012, entre outros), um efeito negativo do desalinhamento
e sobrevalorizagcdo cambial ¢ sobre o crescimento econdmico (WONG, 2013; ALI et al, 2015;
EWARDS, 1989; VIEIRA e DAMASCENO, 2016 entre outros) e um efeito da negativo da
volatilidade cambial sobre o crescimento economico (DOLLAR, 1992; RAMSEY e
RAMSEY, 1995; HOLLAND et al, 2011, SCHNABL, 2007; ISOLA et al, 2016; BLEANEY
e GREENAWAY, 2001, entre outros). Entretanto, outros trabalhos t€ém apontado para um
efeito positivo da volatilidade sobre o crescimento econdmico no curto prazo
(SANGINABADI e HEIDARI, 2012), um efeito positivo de um menor desalinhamento
cambial sobre o crescimento econdmico (AGUIRRE e CALDERON, 2005), um efeito
negativo de uma maior da subvalorizacdo cambial sobre o crescimento econdmico (AGUIRRE
e CALDERON, 2005) e a ndo linearidade entre o desalinhamento cambial e crescimento

econdmico, (EASTERLY, 2001).

15



Outros estudos recentes apontam outras questdes relacionados as politicas cambiais e
estabilidade macroecondmica nos paises em desenvolvimento, os quais relacionam o balango
de pagamentos, a macro estabilidade e crescimento. Essas questdes sdo apontas por Guzman
et al (2018). A primeira dessas questoes diz respeito ao papel que a taxa de cambio joga na
facilidade ou dificuldade para o crescimento econdmico, incluindo a promocao da
diversificacdo, e; a segunda, questiona até que ponto o regime cambial e a diversificagao da
conta capital pode ajudar na gestdo das oscilagdes ciclicas no financiamento externo e
flutuacdes nos termos de troca, sobretudo para paises exportadores de commodities e abrir ou
limitar espago para politicas macroecondmicas anticiclicas.

Mocambique ¢ um pais em desenvolvimento, onde a taxa de cambio ¢ uma variavel
fundamental para estabelecer o nivel de precos no mercado interno, criando assim um
equilibrio no comércio e pagamentos internacionais do pais.

A taxa de cambio nominal tem depreciado gradualmente desde 2001. Por outro lado, a taxa de
cambio real efetiva apreciou entre 1994 €1998, tendo estabilizado entre 1998-2000, depreciado
durante 2001, e estabilizado novamente durante 2002-03. Os ultimos anos foram caracterizado
por alta volatilidade, com uma apreensao real e nominal significativa (SAGEGAARD, 2007).
Estudar o impacto da taxa de cambio sobre o crescimento econdmico de Mogambique afigura
se importante na medida em que: (1) a fatura de importagdes de bens de consumo ¢ cada vez
mais crescente; (2) Mogambique ¢ majoritariamente exportador de produtos brutos e semi-
processados e; (3) os produtos manufaturas exportados por Mogambique levam uma
quantidade consideravel de importagdes, via importacao de capital e matéria prima.

Assim, objetivo dessa dissertagdo € realizar uma investigagdo empirica sobre o impacto da taxa
de cambio, desalinhamento cambial e volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento
economico de Mocambique entre 1975 e 2019. Pretende-se responder as seguintes questoes:
Serd a taxa de cambio real uma varidvel relevante para a economia de Mogambique? Qual € o
impacto da volatilidade cambial e o desalinhamento cambial para crescimento econémico de
Mocambique? O trabalho parte da hipotese de que, sendo Mogambique uma economia em
desenvolvimento, a taxa de cambio € uma variavel relevante para o crescimento econdomico. A
subvalorizacdo da taxa de cambio afeta positivamente o crescimento econdomico enquanto a
sobrevalorizagdo da taxa de cambio afeta negativamente o crescimento econdmico; ja, a
volatilidade da taxa de cambio afeta negativamente o crescimento da econdomico.

Para a realizagdo do trabalho foram calculadas e analisadas as séries de taxa de cambio real, o
desalinhamento cambial e a volatilidade cambial, para além de outras variaveis de controle

identificadas na literatura. O desalinhamento cambial sera calculado pela diferenga entre a taxa
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de cambio e a taxa de cambio de equilibrio, estimada por modelos autoregressivo de
distribuicao defasada (ARDL) de Pesaran et al (2001). A volatilidade da taxa de cambio foi
calculada por duas mediadas. A primeira foi calculada através da estimagdo de um modelo
ARCH-GARCH e a segunda pelo desvio padrio de um Moving Standard Deviation.
Calculadas as séries, foram estimadas equacgdes de crescimento para medir o efeito do
desalinhamento e volatilidade cambial no crescimento econdémico, através da analise da
cointegracdo entre as varidveis e os modelos autorregressivos de defasagens distribuidas
(ARDL). O desenvolvimento do trabalho est4 estruturado em trés capitulos, excetuando esta
parte introdutéria e as conclusoes.

O primeiro capitulo apresenta uma revisdo da literatura teoria. O objetivo deste capitulo ¢é
apresentar um arcabougo literario teérico sobre a relagao entre a taxa de cambio e o crescimento
econdmico, apresentando as diferentes abordagens sobre a escolha de uma politica cambial e
0s principais canais através dos quais a taxa de cambio e suas flutuagdes afetam o crescimento
econdmico.

O segundo capitulo apresenta um panorama geral sobre a economia de Mogambique. Este
capitulo tenciona apresentar as politicas econdmicas adotadas por Mocambique durante o
periodo coberto pela presente dissertacdo, com maior realce para a politica cambial, taxa de
cambio e seu impacto nos diferentes agregados macroecondmicos, 0os quais impactaram a
dindmica do crescimento durante aquele periodo.

O ultimo capitulo apresenta as evidencias econométricas sobre a taxa de cambio e o
crescimento econdmico. Este capitulo objetiva apresentar os resultados empiricos ja existentes
sobre a relagdo entre o cAmbio e crescimento, apresentar a metodologia usada para a realizagao

do presente trabalho bem como analisar e apresentar os resultados da presente dissertagao
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CAPITULO 1. TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA E CRESCIMENTO
ECONOMICO: UMA REVISAO DA LITERATURA TEORICA

1.1 INTRODUCAO

Este capitulo € reservado para uma revisao da literatura tedrica. Objetiva se com este capitulo
trazer e discutir o arcabouco literario teérico sobre a rela¢do entre a taxa de cambio real (nivel,
desalinhamento e volatilidade) e o crescimento econdmico. O desenvolvimento deste capitulo
estd organizado em trés 5 segdes.

Depois dessa parte introdutoria, a segunda secdo apresenta as abordagens sobre a escolha de
uma politica cambial. Para o seu desenvolvimento a se¢cdo comeca por descrever os regimes
cambiais de jure e de facto, evidenciando a questdo do medo de flutuar, um conceito
inicialmente desenvolvido por Calvo e Reinhart (2000) que mostra que embora os paises
declarem usar um regime de cambio flexiveis, na sua maioria ainda usam o a chamada
flutuacdo suja, evitando assim que as suas moedas nao flutuem de forma descontrolada e criar
maior incerteza aos investidores. Mais adiante sdo apresentados as diferentes abordagens sobre
a escolha de uma politica cambial e os argumentos que as mesmas usam para sustentar o seu
posicionamento de modo que os paises que adotam um determinado regime cambial estimulem
o crescimento da sua economia.

A terceira se¢do apresenta as relagdes teoricas sobre a ligacdo entre a taxa de cambio e o
crescimento econdmico (nivel e desalinhamento). O objetivo da se¢do € debrugar se sobre as
relacdes teoricas que ligam a taxa de cambio e o crescimento econdmico. A importancia disso
¢ mostrar os diferentes canais sobre os quais a taxa de cambio impacta o crescimento
econdmico de um pais. Este ¢ um topico ainda pouco desenvolvido pela literatura que tenta
investigar o impacto da politica cambial e taxa de cambio sobre o crescimento econdmico.

A quarta se¢do apresenta os argumentos tedricos que estabelecem as relagdes entre a
volatilidade cambial e crescimento econdmico. Esta parte vai apresentar argumentos tedricos
sobre as principais motivacdes que fazem com que uma taxa de cambio mais volatil possa levar
a uma desaceleracdo da economia e mais ainda, porque o pais tem o medo de flutuar conforme
desenvolvido por Calvo e Reinhart. A ultima se¢do apresenta as consideracdes finais do

presente capitulo.
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1.2 REGIMES CAMBIAIS E ABORDAGENS SOBRE A ESCOLHA DA
POLITICA CAMBIAL

O objetivo desta secdo ¢ apresentar os regimes cambiais de jure e de facto, evidenciando a
questdo do medo de flutuar, que explicam que, embora os paises declaram um regime de
cambio flexivel, eles de fato adotam alguma forma de interveng¢ao no mercado restringindo as
flutuagdes. Mais adiante, sdo apresentadas as abordagens sobre a escolha de um regime
cambial. S3o apresentadas as trés abordagens da escolha do regime cambial descritas por Max
Corden (1993) e apresentadas por Williamson (2003), nomeadamente a abordagem da ancora
nominal, de autores que defendem o papel da politica cambial para garantia da estabilidade de
precos; a abordagem de metas reais, que reconhece a importancia do cambio na determinagdo
do equilibrio macroecondmico e a abordagem da estabilidade da taxa de cambio, que enfatiza
os problemas da instabilidade cambial para a economia. A quarta abordagem ¢ destacada por
Williamson (2003) denominada pelo mesmo autor de taxa de cdmbio como estratégia de

desenvolvimento (exchange rate development strategy approach).

1.2.1 Regimes cambiais de jure e de facto: a questio do medo de flutuar

O fim do sistema de Bretton Woods, marcado por alta liquidez no mercado financeiro
internacional, crise de confianga, o que culminou com fuga de capitais nos mercados
emergentes, condicionou um consenso cada vez maior entre os policy makers de que o melhor
regime cambial compativel com as caracteristicas da economia mundial entdo vigente ¢ a
adogdo de regimes de cambio flutuante.

Segundo Curado et al (2008), a ampliacao da liquidez internacional observada principalmente
na primeira metade da década de 1990, levou a muitos paises emergentes, majoritariamente do
leste asiatico e latino-americanos a realizarem uma série de programas de estabiliza¢do, num
contexto de abertura comercial e da conta capital, para valorizar suas moedas e, a partir deste
processo de “ancoragem cambial”, promover a estabilizagdo dos precos domésticos.

No entanto, a ocorréncia sistematica de crises cambiais no México em 1994, Sudeste da Asia
em 1997, Ruassia em 1998 e Brasil em 1999 evidenciaram, segundo Curado et al (2008) os
limites dos programas de estabilizagdo econdmica através de ancoragem cambial.

A experiéncia dessas crises levou a que muitos paises emergentes comegassem a adotar
politicas de cambio flutuante. Entretanto, apesar da maioria dos paises emergentes adotar “de

ure” este regime, “de facto” as respectivas autoridades monetarias procuraram controlar os
J
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movimentos da sua taxa de cambio mediante intervengdes ativas nos mercados cambiais.
Portanto, o regime cambial predominante depois da crise constitui um regime de flutuagao
suja!, com diferenciados graus de intervencdo por parte dos respectivos bancos centrais.

O trabalho desenvolvido por Calvo e Reinhart (2000) tenta sintetizar a visdo de muitos autores
sobre o temor de muitos governos em efetivamente (de facto) permitir a flutuacao cambial,
apelidando isso de fear of floating, ou “medo de flutuar”. Este conceito ressalta a diferenca
entre o que ¢ anunciado por um pais como sendo seu regime cambial (de jure) € o que acontece
na pratica cambial do mesmo (de facto).

Para chegar a esta constatacdo os autores analisaram um conjunto de economias que adotaram
de jure regimes de cambio flutuante, mas seus resultados mostraram que muitos paises que
declararam praticar um regime de cambio flutuante administravam a sua taxa de cambio.
Greenvile (2000), Mohanty e Turner (2005) argumentam que o medo de flutuar por parte
desses paises, decorre de caracteristicas estruturais associadas a natureza nao conversivel de
suas moedas, entre elas a maior volatilidade de fluxos de capitais, menor dimensao dos
mercados de cAmbio e financeiro, o descasamento de moedas associado ao acumulo de passivos
externos e internos denominados em moeda estrangeira; o pass-through mais elevado das
variagdes cambiais aos precos; e a menor capacidade de ajuste do setor externo a essas
variagoes.

Para Rocha et al (2011) o medo de flutuar nas economias emergentes pode ser explicado pelos
problemas de credibilidade e o elevado efeito pass-through que caracterizam estes paises, pois
segundo Calvo e Reinhart (2002), os paises emergentes embora sejam heterogéneos, partilham
uma caracteristica comum: a falta de credibilidade, particularmente da autoridade monetaria.
Calvo e Reinhart (2002) argumentam que, o medo de flutuar das economias emergentes pode
ser explicado pelo fato de que nesses paises as desvalorizagdes (ou fortes depreciacdes) tendem
a ser associadas a severas recessoes; a ocorréncia de defaults e as dificuldades relacionadas ao
gerenciamento dos servigos da divida desses paises podem ser aumentadas num contexto de
maior flexibilidade, onde ¢ permitido que a taxa de cambio flutue significantemente. Para além
disso, os autores sugerem que o pass-through nos paises emergentes ¢ relativamente maior do
que o verificado em paises desenvolvidos. Essa constatacdo ¢ mais explicativa, especialmente
para aqueles paises que adotam regimes de metas de inflagdo, mostrando, portanto, que, existe

uma maior preocupagao dos policy-makers no concernente aos movimentos de precos.

L A flutuagdo suja ou dirty floaty acontece quando a flutuagdo da taxa de cambio é controlada pela autoridade
monetaria, normalmente o Banco central, o que faz com que o Mercado cambial nao seja totalmente livre.
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Os resultados esperados por Calvo e Reinhart (2002) sao confirmados por Ho ¢ McCauley
(2002). O trabalho dos autores conclui que nos paises emergentes o efeito pass-through ¢é

superior ao verificado para os paises desenvolvidos.

1.2.2 Abordagens sobre a escolha da politica cambial

Os regimes cambiais s30 arranjos institucionais que determinam como a taxa de cambio
doméstica sera operada pelas autoridades monetarias dentro do sistema economico. Sendo a
taxa de cambio um instrumento importante e poderoso, dado o seu efeito na determinacao de
precos da economia e um banalizador de expectativas, esta se¢do aborda as diferentes
abordagens sobre a escolha de uma politica cambial. A se¢do ird fazer referéncia as trés
abordagens do pensamento convencional, descritas por Max Corden, nomeadamente a
abordagem da ancora nominal, abordagem de metas reais e a abordagem da estabilidade da
taxa de cambio. Por fim vai apresentar a abordagem da taxa de cambio como estratégia de

desenvolvimento apresentada por Williamson (2003).

1.2.2.1Abordagem da dncora nominal (exchange-rate peg)

Segundo Williamson (2003) abordagem de ancora nominal tem sua origem em economistas
monetaristas, particularmente de Mundell (1969, 1971). Esta abordagem sobre a escolha de
politica cambial, consiste em fixar a taxa de cdmbio da moeda nacional em relacdo a moeda de
algum pais, que possui um historico de controle de inflagao, objetivando se com isso que a taxa
de inflagdo doméstica seja proxima aquela do pais detentor da moeda que estd sendo usada
como ancora.

Nao obstante esta abordagem pressupor uma taxa de cambio fixa em relagdo a moeda do pais
usada como ancora, existem alguns tipos de ancora cambial que permitem que o cdmbio se
deprecie dentro de certos limites (crawling peg) com o intuito de anular diferenciais de inflacao
e/ou produtividade, cuja oscilagao poderia afetar a taxa de cambio real.

O funcionamento adequado deste regime monetario requere que o Banco central detenha
reservas significativas da moeda internacional com a qual esta fixando a moeda doméstica, de
modo a cobrir o excesso de demanda ou de oferta no mercado cambial e evitar que o cambio
saia dentro dos limites preconizados. Além disso, € necessario que o Banco central demonstre
claramente que esta disposto a sacrificar sua prerrogativa de praticar politica monetaria propria,

para que assim fundamente entre os agentes a credibilidade na manutengdo do regime.
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Esta abordagem de escolha de politica cambial apresenta uma importante vantagem, a
diminui¢do da inconsisténcia temporal do banco central, o qual decorre do fato de haver um
incentivo para que a autoridade monetaria pratique politicas expansionistas que aumentem a
renda e 0 emprego no curto prazo. Assim, uma vez que o banco central tem o compromisso de
fornecer moeda estrangeira em troca de moeda doméstica quando demandado, a inconsisténcia
temporal ¢ reduzida (mas nao e eliminado), pois o Banco central controla com cuidado o nivel
de moeda em circulagdo. Assim, a politica monetaria estd completamente sujeita a quantidade
de moeda estrangeira escolhida como ancora.

O uso do sistema de exchange-rate peg levou a muitos paises a conseguirem vencer 0s
processos inflacionarios que vinham os atormentando. O Brasil ¢ um exemplo tipico de paises
que adotaram com sucesso essa estratégia, o qual, pouco antes da adogdo do dolar como ancora
nominal em julho de 1994, exibia taxas de inflagdo mensais em torno de 45% ao més, mas
recuou para cerca de 2% até ao final daquele ano (FACHADA, 2001).

Uma forma extrema de ancora nominal da taxa de cadmbio ¢ o chamado currency board,
(BERNANKE et al.,1999). Neste sistema, o banco central se compromete, na maioria das vezes
por forca de lei, a trocar qualquer quantidade de determinada moeda estrangeira por moeda
nacional (ou vice-versa) quando demandado. De forma anédloga com exchange-rate peg, para
o funcionamento adequado deste sistema o banco central deve deter um nivel de reservas
equivalente a, no minimo, o valor da moeda doméstica em circulacdo, para que esteja apto a
atender uma eventual procura pela moeda estrangeira sem colocar em risco a credibilidade do
sistema. Assim a politica monetaria dos paises que adotam este sistema passa a depender do
volume liquido de créditos externos (privados e/ou publicos) para o pais e/ou de superavits
acumulados na conta corrente do balango de pagamentos.

Mishkin (1997) apresenta duas desvantagens para este sistema. A primeira diz respeito a perda
de capacidade de executar uma politica monetaria independente para um pais que atrela a sua
moeda, j4 que na presenca de um mercado de capitais aberto a taxa de juros e a taxa de
crescimento da oferta monetaria estao fortemente ligadas aquelas do pais-ancora. A segunda e
ultima tem a ver com o fato de que os choques que ocorrem no pais ancora sao facilmente
transmitidos para a economia do pais que tem seu cambio atrelado

Por outro lado, Bernanke et al. (1999) argumenta que pesar de sua complexidade, esta
abordagem tem sido bem-sucedida em trazer estabilidade de precos e reduzir a volatilidade das
taxas de juros, taxas de cambio e saldos monetarios. O autor também apresenta a critica
relacionada a incapacidade dessa abordagem em suavizar as flutuagdes do produto real e do

emprego.
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1.2.2.2 Abordagem de metas reais

A abordagem de metas reais tem origem em trabalho de Keynes mas foi formalizado por Meade
(1951) e diagramatizado por Swan (1960), dai a denominagdo diagrama Mead-Swan?, usando
a andlise de Tinbergen da necessidade de existirem pelo menos tantos instrumentos
independentes de politica econdmica quanto as metas a serem alcangadas.

Em sua versao original, a abordagem de metas reais postulava que os dois instrumentos de
politica macroecondmica eram a politica fiscal-monetaria e a politica cambial, demonstrando
a necessidade de a taxa de cambio ser fixada em um nivel adequado se os dois objetivos de
equilibrio interno e externo tivessem que ser alcangados simultaneamente.

Assim, na abordagem de metas reais, a taxa de cAmbio nominal ¢ um instrumento de politica,
que varia, seja frequentemente ou ocasionalmente, para atingir alvos reais, de equilibrio
interno-externo. Portanto, a taxa de cdmbio deve ser desvalorizada (ou valorizado) quando a
conta corrente de um pais precisa melhorar. E assumido que uma desvalorizagdo nominal
levard a uma desvalorizagao real, e que funciona junto com politicas para reduzir a absorg¢ao.
Segundo Corden (1993) a abordagem de metas reais fundamenta-se em trés suposicdes.
Primeiro, deve haver alguma lentiddo dos salarios nominais e dos precos dos bens
nontradables, de tal sorte que, uma redu¢do nos saldrios reais em termos de bens fradables
causada por uma desvalorizacdo ndo seja rapidamente compensada por aumentos salariais
nominais. Segundo, as desvalorizagdes devem ter efeitos significativos, no padrao da produgdo
e demanda de modo que essas levem a aumentos nas exportacoes. E, terceiro, o pais esta sujeito
a choques reais, sejam de origem interna ou externa, que diferem dos choques enfrentados pelo
pais para o qual sua taxa de cambio pode ser ancorada. Assim, existem choques "assimétricos",
de modo que ¢ provavel que haja uma necessidade de desvalorizagdes reais em relacdo ao pais
ancora.

Assim, a maioria dos expoentes da abordagem de metas reais ¢ favoravel a flexibiliza¢ao da
taxa de cambio, de modo que, uma taxa de cadmbio flutuante equilibra o balango de pagamentos
sem que seja adotada uma politica consciente, permitindo assim a politica fiscal e monetarias

seja direcionada para o equilibrio interno, (Williamson, 2003).

20 diagrama de Meade-Swan ¢ uma representagao sucinta do conjunto de politicas que, se efetivamente adotadas
levariam simultaneamente ao equilibrio interno e externo de uma economia.
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Branson ¢ de Macedo (1989) ilustram em um caso que, para uma economia rigida, a
abordagem de metas reais pode nao surtir os efeitos desejados. Argumentam os autores que,
nessa economia uma desvalorizagdo real como politica de estabilizagdo nao ¢ eficaz os
pagamentos de exportagdes e as receitas de exportagdes aumentardo na propor¢ao da mudanga
da taxa de cambio. Por seu lado Zhang (2000) contrapdem argumentando que, se a taxa de
cambio nominal for fixa, as taxas de importacao e os subsidios de exportagao teriam de ser
aumentados para conter a potencial erosdo da balanca comercial. Para além disso, conforme o
autor “by setting changes in the nominal exchange rate to, for instance, the money growth rate,
the export and import competing sectors will be saved from the profit squeeze”. Como resultado
ndo haverad movimentos na balanca comercial em moeda estrangeira, independentemente da
condigao inicial.

Destarte, argumentam os defensores da abordagem de metas reais que, a politica ndo deve se
preocupar com os objetivos do balanco de pagamentos, nem da sua estrutura e tdo pouco do
tamanho do déficit em conta corrente.

A vantagem apresentada pela abordagem de metas reais, consiste em poder reduzir a
variabilidade da taxa de cambio real e manter a competitividade externa, expandindo as
exportacdes de um pais e, portanto, seu potencial de crescimento, (MONTIEL ¢ OSTRY,
1993).

1.2.2.3 Abordagem da estabilidade da taxa de cAmbio

Segundo willliamson (2003) a abordagem da estabilidade da taxa de cambio resulta da tentativa
de Marx Corden de dar um sentido tedrico ao raciocinio por detrds do sistema monetario
europeu. O autor parte da instabilidade que caracteriza as taxas de cambio flutuantes e a
dificuldade de racionalizar seus movimentos em termos de mudangas de seus fundamentos e
argumenta que, a politica monetaria seria capaz de moderar a instabilidade cambial, embora
observe que isso pode resultar em movimentos de taxas de juros que podem ser
contraproducentes do ponto de vista da economia doméstica. Argumenta ainda o autor que, o
cerne da verdade nessa abordagem surge no caso em que a taxa de cambio flutua puramente
por causa das expectativas de mercado sobre a taxa de cAmbio futura. Assim, se as expectativas
de flutuacao cambial forem tomadas como dadas, uma tentativa de fixar o cambio converteria
se em instabilidade da taxa de juros; por outro lado uma decisdo de fixar a taxa de cambio de
forma permanente e confidvel estabilizaria as proprias expectativas, gerando assim um ganho

liquido de estabilidade.
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Na mesma linha Guzman et al. (2018) defende que, sendo as empresas avessas ao risco € na
presenca de nao-convexidade, as politicas 6timas exigem uma taxa de cambio real estavel. A
razdo ¢ que a instabilidade da taxa de cambio real ¢ uma importante fonte de incerteza para a
producdo de bens e servigos tradebles. Outro efeito da taxa da volatilidade da taxa de cAmbio
referenciado pelos autores ¢ a histerese que acompanha a dindmica das economias de escala e
do aprendizado. No caso, uma valorizagdo da taxa de cambio durante os periodos de hooms
pode ter impactos adversos na produtividade e, portanto, efeitos adversos no crescimento de

longo prazo.

1.2.2.4 Abordagem da taxa de cAmbio como estratégia de desenvolvimento

A abordagem da taxa de cambio como estratégia do desenvolvimento ¢ apresentada por
Williamson (2003), mas seus argumentos encontram respaldo nos trabalhos de Balassa (1982,
1993), Sachs e Warner (1995) e Rodrik (2003). Para esta abordagem a politica cambial ¢é
apresentada como uma variavel importante de politica econdmica. Assim o Governo deve
buscar uma taxa de cAmbio competitiva, tal que atraia empreendedores com expectativa de
incentivo a exportagdo, evitando assim eventuais problemas da conta corrente.

Em seus trabalhos Balassa (1982, 1993) acreditava que a politica cambial era uma das chaves
para o desenvolvimento de um pais. Argumentava, portanto, que se um pais tivesse uma taxa
de cambio suficientemente competitiva para motivar os empresarios a colocar no mercado
mundial produtos que ndo fossem commodoties tradicionais, esses poderiam igualmente
investir e expandir o emprego e, portanto, a economia cresceria. No entanto, em outro extremo,
conforme destaca Williamson (2003), se as receitas do pais forem concentradas em dinheiro
vindo da venda de petréleo, ajudas ou influxo de capital, sua taxa de cambio seria levada a um
ponto em que perderia quase todas as receitas provenientes de exportacdes de bens nao
tradicionais, sofrendo o pais da doenga holandesa. Este autor destaca esse fato num trabalho
onde propde um development approach para a taxa de cambio, usando os trabalhos de Bela
Balassa para enfatizar a importancia da utilizagdo da taxa de cambio como uma ferramenta
para a promog¢ao do desenvolvimento. No referido trabalho, o autor mostra que uma taxa de
cambio competitivo ¢ importante para o desenvolvimento de um pais na medida em que
estimula as exportagdes de bens nado tradicionais, sobretudo os bens manufaturados.

A taxa de cambio como estratégia de desenvolvimento ¢ também referenciada por Rodrik

(2003) quando argumenta que surtos de crescimento acontecem quando uma massa critica de
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empresarios decide que um pais ¢ um bom lugar para investir ¢ essa decisdo deve ser motivada

por uma taxa de cambio competitiva.

1.3 NIVEL DE CAMBIO, DESALINHAMENTO E CRESCIMENTO
ECONOMICO

Desde o fim do sistema de Bretton Woods na década de 1970, tem sido desenvolvido trabalhos
enfatizando a importancia da administragdo da taxa de cambio para estimular o crescimento de
uma economia. Os debates modernos destacam trés visdes sobre o impacto da taxa de cambio
sobre o crescimento economico.

A primeira visdo, a denominada “Consenso de Washington”, segundo a qual a taxa de cambio
deve ser mantida em um nivel que seja consistente com o equilibrio interno e externo. Krueger
(1983) Edwards (1989) Williamson (1990) sdo alguns dos autores que seguem essa visdo,
argumentando que os desvios da taxa de cambio em relacdo ao nivel de equilibrio estdo
associados a algum tipo de desequilibrio macroeconomico, independentemente da dire¢ao do
desalinhamento. Portanto para esta visao tanto a subvaloriza¢dao quanto a sobrevalorizagao sao
consideradas prejudiciais ao crescimento, embora argumente se que evitar a sobrevalorizacao
deve ser o principal imperativo, uma vez que a sobrevalorizagdo esta associada a perdas de
competitividade, aperto no setor de comercializdveis e aumento de probabilidade de crises
monetarias e de balanco de pagamentos. Por outro lado, a subvalorizagao ¢ desacreditada com
o fundamento de que esta pode produzir pressdes inflacionarias desnecessdrias e também
limitar os recursos disponiveis para o investimento interno e, portanto, conter o crescimento
potencial do lado da oferta.

A segunda visdo resulta da historia de sucesso da China e de outros paises do Leste Asiatico,
que levou a que muitos economistas comegassem a questionar o impacto negativo da
subvalorizacdo cambial sobre o desempenho da economia e renovar a ideia de que uma
estratégia ativa de subvalorizacdo da taxa de cambio pode estimular o crescimento de forma
eficiente. O renascimento desta ideia, desencadeou um intenso debate opondo defensores desta
afirmagdo a economistas mais céticos. Um aspecto importante neste debate foi a identificacao
dos canais sobre os quais a subvalorizagdo poderia estimular o crescimento econdmico.
Eichengreen (2008) e Rodrik (2008) sdao os principais autores associados a essa visdo. Os
autores consideram que a subvalorizacdo cambial estimula o crescimento econdmico por meio
de dois canais: (i) estimulo a acumulacdo de capital e; (ii) estimulo a produtividade total dos

fatores.
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O primero canal, denominado canal de acumulacdo de capital, faz alusao a ideia que a
subvalorizacao da taxa de cambio real aumenta o crescimento por meio do aumento do estoque
de capital na economia. Dois mecanismos de acumulagdo de capital sdo referenciados: no
primeiro mecanismo, a acumulacdo de capital opera exclusivamente no setor de bens
comercializaveis, cuja participacdo no PIB tende a aumentar (Rodrik, 2008), enquanto no
segundo, o estoque de capital aumenta por meio da expansdo da poupanca geral e do
investimento, (Bhalla, 2007).

O segundo canal de transmissdo, denominado canal de crescimento da produtividade total dos
fatores coloca a estrutura da produ¢ao doméstica no centro da analise. Por via deste canal
argumenta se que uma taxa de cdmbio subvalorizada aumenta o preco relativo dos bens
comercializaveis face aos ndo comercializaveis, melhorando assim a lucratividade do setor de
comercializaveis. Assim, a producdo vai responder ao incentivo de preco, havendo
transferéncia de fatores do setor dos bens nao comercializéveis para o setor de comercializaveis
(caracterizada por uma produtividade marginal mais elevada) e por via disso a produtividade
da economia global aumenta (EICHENGREEN, 2008). E essa melhoria da produtividade da
economia no seu todo promove o crescimento econdomico. A maioria da literatura aponta para
o efeito learn by doing como sendo o principal efeito através do qual o aumento no tamanho
do setor de comercializaveis melhora a produtividade da economia como um todo. Este canal
encontra respaldo de varios autores (RODRIK, 2008; RODRIK, 2007; BRESSER-PEREIRA,
2004%; DOLLAR, 1992), que argumentam que, sendo a taxa de cAmbio real a razo entre os
precos dos bens comercidveis e ndo comercidveis, uma subvalorizacdo cambial resulta num
aumento da lucratividade relativa no setor de bens comercidveis estimulando, portanto, a
expansdo deste setor. Rodrik (2007) discorre sobre duas hipoteses para esse fato. A primeira
emana das fracas instituigdes nos paises em desenvolvimento e, a segunda, das falhas de
mercado. O autor argumenta que, sendo fracas as institui¢gdes nos paises em desenvolvimento,
estas estariam em parte responsaveis em manter uma renda baixa. Portanto, fracas institui¢des
inibem a completa apropriacdo privada dos retornos de investimentos, como a falta de direitos
de propriedade de seus investimentos, ineficiéncia e falta de forca contratual, corrupg¢ao, entre
outras. Esses problemas, conforme o autor, sdo mais severos em bens comerciaveis, dada a
complexidade do seu sistema produtivo e maior circularidade no processo de producdo, o que
demanda um esfor¢o constante das instituicdes ligadas a esse setor para garantir a sua
viabilidade.

Por outro lado, os efeitos das falhas de mercado sdo também sentidos mais intensamente no

setor de bens comerciaveis, implicando, portanto, em um nivel de produto e investimento sub
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Otimo nesses bens. Assim, a depreciacdo da taxa de cambio pode promover a capacidade de
expansao do setor e, em decorréncia, ampliar o crescimento econdmico. Mais ainda, uma taxa
de cambio depreciada funciona como uma segunda melhor solugdo (second Best), uma vez que
a melhor solucdo seria identificar as falhas de mercado e resolvé-las com politicas industriais
adequadas.

Quanto as falhas contratuais, Rodrik (2007) apud Araujo (2010) argumenta que as institui¢des
fracas geram baixas apropriagdes privadas dos retornos dos investimentos, o que ocorre
mediante uma variedade de mecanismos: contratos incompletos, corrup¢do, falta de
mecanismos de protecdo a propriedade intelectual, pouca efetividade dos contratos, entre
outros, 0 que reprime os incentivos para a acumulacdo e para o progresso técnico. Supondo
que o sistema de produgdo tende a ser mais complexo no setor de bens comercializaveis,
aqueles problemas resultardo em uma ma alocagdo de recursos nessa area e uma distor¢ao
dinamica traduzida na forma de menores investimentos em relacao ao seu nivel 6timo. Perante
essas condi¢des, um aumento na taxa de cambio, argumenta Rodrik (2007), pode melhorar a
eficiéncia dos bens comercializdveis e estimular o crescimento econdmico por tornar elegivel
uma maior quantidade de investimentos direcionados para tais bens.

Woo (2004), argumenta que, como o progresso técnico € o crescimento da produtividade sdo
maiores na produ¢do de bens comercidveis comparativamente a ndo comerciaveis, ao se
estimular o setor de comerciaveis, a politica industrial promove mudancas estruturais em toda
a economia. Mais ainda, produtos intensivos em tecnologia (comerciaveis) revelam-se mais
sensiveis a taxa de cambio que produtos intensivos em mao-de-obra e recursos naturais (ndo
comerciaveis), pois produtos intensivos em tecnologia estdo, geralmente, associados a retornos
crescentes de escala, enquanto aqueles, intensivos em mao-de-obra e recursos naturais, nem
sempre.

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007), mostram que um cambio desvalorizado reduz o custo do
trabalho, contribuindo para os fundos internos que financiam as firmas que deparam com
constrangimentos financeiros, promovendo, assim, poupanga e investimento.

Bresser-Pereira (2004a) aponta dois canais através dos quais a taxa de cambio estimula o
crescimento econdmico: (1) uma taxa de cdmbio competitiva ou relativamente desvalorizada
assegura ao pais a estabilidade do balango de pagamentos, por meio do estimulo as exportagdes
e restri¢ao das importagcdes, mantendo o equilibrio em conta corrente e; (2) taxas de cambio
competitivas aumentam a poupanca € o investimento, pois mantém os saldrios baixos e, como
o consumo agregado varia de acordo com o total de salarios, este também sofre redugao.

Entretanto, uma taxa de cambio competitiva cria oportunidades para investimentos em
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industrias exportadoras, promovendo elevacao do investimento ¢ do nivel do produto,
compensando aquela reducao inicial do consumo.

Outro canal de transmissdo da taxa de cAmbio sobre o crescimento econdmico € por meio da
restricdo do Balanco de pagamentos — um tema explorado inicialmente por Thirlwall (1979).
O autor desenvolveu um modelo baseando se na teoria pos-keynesiana, enfatizando o papel da
demanda externa sobre o crescimento economico. No referido trabalho, o autor demonstra
(usando, as elasticidades renda das importacdes e das exportagdes) que o balango de
pagamentos € um componente crucial na restricdo ao crescimento de longo prazo para diversas
economias, particularmente as economias em desenvolvimento.

Na sequencia, Thirlwall e Hussain (1982) expandiram o modelo original de Thirlwall que
considerava o balango de pagamentos apenas as transacdes correntes, para incluir fluxos de
capital. Por sua vez Moreno-Brid (1998) trouxe avangos adicionais, introduzindo uma restri¢cao
que limita o crescimento do déficit em conta corrente como propor¢do da renda doméstica.
Segundo o modelo o pais deve manter um certo nivel de déficit externo como propor¢ao de
renda de modo a obter um crescimento sustentavel no longo prazo.

McCombie e Thirlwall (1997) fazem outros avangos ao modelo original de Thirlwall
introduzindo uma restri¢do de modo que a razdo entre os déficits comerciais e a renda seja
constante.

Mais adiante Barbosa-Filho (2006) segue de perto o trabalho de Thirlwall, analisando a
restrigdo do balanco de pagamentos sobre o crescimento. O autor desenvolve, inicialmente,
uma discussdo sobre os modelos que enfatizam a importancia do constrangimento de balango
de pagamentos sobre o crescimento econdmico. Esses modelos assumem que as elasticidades
das importagdes e das exportacdes sdo dadas a longo prazo, significando portanto que a taxa
de crescimento da economia ¢ determinada pela taxa de crescimento mundial.

Essa hipotese apresenta dois problemas. Primeiro, porque as elasticidades-renda das
exportagdes e importacdes estdo sujeitas a mudangas estruturais a longo prazo, portanto, a
propria restri¢do imposta pelas condigdes financeiras internacionais leva a mudangas nos
precos relativos e na politica econdmica, que, por sua vez, geram mudancas nas elasticidades-
renda e preco das importagdes e exportagdes; segundo porque essas mudancgas prolongadas
nos pregos relativos podem ser usadas para promover alteragdes estruturais na economia, o que
torna a restricdo de balanco de pagamentos endogena a longo prazo (Araujo, 2010, p. 481)
Assim, assumindo que os parametros das elasticidades de demanda por exportacdes e
importacdes podem ser alterados pela taxa de cdmbio real, uma administragao adequada dessa

taxa der cambio pode aliviar a restricdo de balango de pagamentos, aumentando a elasticidade-
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renda das exportagdes ou diminuindo a elasticidade-renda das importagdes. Contrariamente
uma ma gestao da taxa de cambio pode agravar essa restricdo, reduzindo a taxa de crescimento
econdmico. Esse foi um dos principais resultados do trabalho de Barbosa-Filho (20006),
portanto que taxa de cdmbio pode ser um importante instrumento para estimular o crescimento
econdmico, mediante mudangas temporarias, mas suficientemente longas, nos precos relativos
entre os bens comercializveis e ndo comercializaveis.

Polterovich e Popov (2003) resumem a explicacdo de porqué a desvalorizacdo da taxa de
cambio pode promover o crescimento econdmico de longo prazo. Primeiro, a acumulagdo de
reservas cambiais tem o efeito expansionista convencional de curto prazo - os precos relativos
dos bens comercializaveis aumentam em relacdo aos precos dos ndo comercializaveis e aos
salarios. Embora esse efeito desaparega no longo prazo, a medida que maiores lucros sio
investidos e levam a uma maior demanda por bens ndo comerciaveis e mao de obra, as taxas
de crescimento de longo prazo podem aumentar, caso “there are subsequent unexpected rounds
of FER build up”. Segundo, a desvalorizagdo da moeda estimula o aumento das exportagdes.
Esse aumento das exportagdes eleva o conhecimento (lerarn by doing) e, portanto, também a
produtividade economica. A taxa de crescimento aumenta e isso mais do que compensa o
ganho potencial de gastar as reservas para as necessidades atuais. Terceiro, a subvalorizacao
reduz os precos em moeda estrangeira dos ativos domésticos reais e, portanto, atrai o
investimento estrangeiro direto. Mais ainda, o aumento continuo das reservas transmite uma
confianca aos investidores de que o governo estd no controle total da situacdo e pode arcar com
os custos para seguir uma politica consistente.

Para Gala (2007a), uma moeda depreciada ajuda a estimular o setor de produtos ndo
tradicionais das economias em desenvolvimento, particularmente aqueles relacionados a
exportacdo de manufaturas. Além disso, argumenta o autor, uma taxa de cambio relativamente
depreciada gera estimulos para o desenvolvimento de um setor de bens comercializaveis
independente do setor de commodities.

A terceira visao, a da macroeconomia estruturalista do desenvolvimento, associada a Bresser-
Pereira (2009a, 2009b, 2012) e Bresser-Pereira e Gala (2010), considera uma taxa de cambio
competitiva fundamental para o crescimento. Bresser-Pereira e Gala (2010), argumentam que
a taxa de cambio € variavel chave do desenvolvimento econdmico. Sendo uma variavel chave,
uma taxa de cambio competitiva coloca todo o mercado externo a disposicdo das empresas
nacionais realmente competentes do ponto de vista administrativo e tecnologico. Os autores
sustentam que uma taxa de cambio competitiva estimula os investimentos orientados para a

exportacdo e aumenta a poupanca interna. Mais ainda, quando a taxa de cambio ¢ competitiva,
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ha estimulos aos investimentos das empresas que usam tecnologia no estado da arte mundial e
a demanda externa ¢ aberta para as empresas competentes que usam a melhor tecnologia
disponivel.

Bresser-Pereira (2009b) mostra o impacto de uma taxa de cambio competitiva sobre o
carecimento econdomico a partir do lado da demanda. Segundo o autor, dada existéncia da
capacidade tecnologica e de recursos ociosos, o crescimento depende da taxa de poupanca, que
depende da taxa de investimento, que depende da existéncia de oportunidades de lucro, que
por sua vez de pedem da existéncia de oportunidades de exportagdo, que finalmente s6 existirdo
se a taxa de cambio for competitiva.

Williamson (2003) com sua abordagem da taxa de cAmbio como estratégia de desenvolvimento
(development approach) ressalta a importancia da taxa de cambio como uma variavel de
politica econdmica promotora do desenvolvimento. O autor argumenta que, uma taxa de
cambio competitiva, ao tornar a producdo de bens de maior valor agregado, portanto nao
commodities, ¢ capaz de evitar o problema da doenga holandesa, uma evidéncia empirica de
que paises ricos em recursos naturais tem dificuldade em desenvolver a sua industria
exportadora de bens com maior valor agregado (manufaturados). Esse fato decorre do excesso
de divisas geradas na exportagdo das commodities. Finalmente, uma taxa de cambio
relativamente competitiva, ao estimular a producao industrial para os mercados mundiais, pode

ajudar os paises em desenvolvimento a melhorar seu desenvolvimento tecnoldgico.

1.4 VOLATILIDADE CAMBIAL E CRESCIMENTO ECONOMICO

O colapso do sistema de Bretton Woods marcou em quase todos paises o fim dos regimes de
cambio fixo, dando lugar ao regime de cambio flutuante. Essa mudanca precipitou uma
volatilidade das taxas de cambio, o que colocou esse tema num lugar cimeiro na agenda da
pesquisa econdmica.

Conforme Boar (2010) varios estudos foram levados a cabo tentando investigar os efeitos da
volatilidade da taxa de cAmbio no crescimento econdmico dos paises. Existem vdrios canais
através do quais a volatilidade da taxa de cambio pode afetar a performance de uma economia.
Esquiavel e Larrin (2002) apontam para os fluxos de comércio internacional, investimento
estrangeiro direto, custos do servico da divida e composi¢ao das carteiras como estando no
cerne do impacto da instabilidade da taxa de cdmbio sobre o crescimento econdomico. Os
autores argumentam que, se 0s comerciantes S0 avessos ao risco uma maior incerteza da taxa

de cambio pode levar a uma reducao no volume do comércio se 0s mesmos ndo preferirem
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arriscar os seus lucros esperados do comércio. Portanto, dadas incertezas, os agentes
econOmicos vao exigir um maior preco para cobrir a sua exposicao ao risco cambial, e este,
por sua vez, ird diminuir o volume das trocas comerciais, via redu¢do da demanda.

A importancia da estabilidade cambial ¢ também enfatizada por McKinnon (1961). Na sua
argumentacao, o autor defende que as pequenas economias abertas sdo mais propensas a
cheques externos. Assim o autor assume que para essas economias, como o preco ¢ dado e os
bens comercializdveis com o exterior representam uma grande parcela dos bens consumidos
domesticamente, ¢ a estabilidade da taxa de cadmbio assegura a estabilidade dos pregos
domésticos.

Os trabalhos de Giovannini (1988), Klein (1990), Cushman (1986) e Peree e Steinherr (1989)
também apoiam aquela argumentacdo. Segundo Giovannini (1988) e Klein (1990), se as firmas
forem neutras ao risco, de modo que acreditem que uma queda da demanda face a uma elevacao
da volatilidade do cambio pode ser contrabalanceada pela queda nos pregos e, a demanda for
inelastica, uma elevagdo da volatilidade ocasiona uma queda no valor exportado. Cushman
(1986) e Peree e Steinherr (1989) também apresentam argumentos teoricos de que que maior
volatilidade cambial tem efeitos adversos sobre o comércio e sobre a economia.

Ja, Bahmani-Oskooee e Hegerty (2007) argumentam que a incerteza, representada pela
volatilidade da taxa de cdmbio pode gerar tanto aumento quanto reducdo do fluxo do valor do
comércio entre paises, dependendo da medida de volatilidade utilizada.

Por outro lado, Bailey et al (1987), Medhora (1990) e De Vita e Abbot (2004) argumentam que
existe a possibilidade da volatilidade da taxa de cambio ndo afetar significativamente o fluxo
de comércio. Segundo os autores o efeito da volatilidade da taxa de cambio sobre o comércio
internacional pode ser indeterminado, devido ao sunk-cost, que mantém a firma no mercado
global e a existéncia e o nivel de desenvolvimento de mercado futuro, que podem assegurar os
precos da venda e reduzir a incerteza dos ganhos de exportagdo.

Grauwe (1988) argumenta que a volatilidade da taxa de cAmbio e o fluxo de comércio podem
ser positivamente relacionados. Isso pode acontecer, segundo o autor se o efeito-renda for
maior que o efeito-substitui¢ao. O raciocinio do autor ¢ que se os exportadores sdo pouco
avessos ao risco, uma maior variabilidade da taxa de cambio pode aumentar a utilidade
marginal esperada da receita de exportagdo, o que levara o exportador a produzir e oferecer
mais seus produtos. Assim, o efeito da volatilidade do cambio sobre o volume do comércio
dependera significativamente do grau de aversdao do risco dos exportadores. Essa posi¢ao
também encontra respaldo de Klein (1990) segundo o qual, se as firmas sdo neutras ao risco e

a demanda for eléstica, uma elevacdo da volatilidade da taxa de cambio pode levar a um
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aumento do valor do comércio. A partir de modelos tedricos Franke de (1991) e Sercu e
Vanhulle (1992) também mostram que o comércio pode ser beneficiado pela volatilidade
cambial, resultados também encontrados por Doyle (2001) e Bredin et al. (2003).

A volatilidade da taxa de cambio também afeta a economia via mercado de capitais. Desde a
crise asiatica que o mercado de capitais tem desempenhado um papel crescente na discussao
sobre a estabilidade da taxa de cambio e o crescimento das economias. Os trabalhos de
McKinnon (1973), McKinnon e Schnabl (2003), Aghion et alii (2006) e Eichengreen e
Hausmann (1999) sao parte dessa discussdao. Segundo McKinnon (1973), a estabilidade da taxa
de cambio melhora a alocagao de capital, estimulando por esta via o crescimento econdomico.
A ideia geral é que, numa perspectiva de curto prazo, taxas de cambio fixas podem promover
o crescimento econdmico, via aplicacdo internacional de capitais mais eficiente quando os
custos de capital s3o removidos.

Segundo Eichengreen e Hausmann (1999), as flutuagdes nas taxas de cambio constituem um
risco, principalmente para as economias emergentes ¢ em desenvolvimento na medida em que
afeta os balangos dos bancos e das empresas que possuem grande parte de suas dividas
denominadas em moeda estrangeira. Aghion et alii (2006) comunga com a opinido dos autores
acima, argumentando ainda que os paises com sistemas financeiros menos desenvolvidos sdo
mais afetados pela volatilidade cambial. Para Serven (2002), além do desenvolvimento do
Sistema financeiro, a abertura comercial também aumenta o impacto negativo da volatilidade
cambial sobre o crescimento econdmico, via decisdes de investimentos. Assim para o autor,
maior abertura comercial e menor desenvolvimento do Sistema financeiro aumentam o impacto
da volatilidade cambial sobre os investimentos.

Uma visdo contraria sobre o impacto da volatilidade cambial para a performance de uma
economia ¢ aquela que relaciona a volatilidade cambial com os choques assimétricos. Essa
visdo ¢ desenvolvida inicialmente por Meade (1965), Friedman (1953) e Mundell (1961).
Meade (1965) ¢ Friedman (1953) consideram taxas de cambio flexiveis (ou volateis) uma
ferramenta importante para lidar com os choques assimétricos (reais). A razao € que, segundo
os autores, em regimes de cambio fixo, os ajustes de taxa de cambio real devem ser realizados
por meio de variagdes relativas de precos e da produtividade, e, em um mundo de rigidez de
precos e saldrios essas variagdes sdo mais lentas e caras, resultando, portanto, em um
desempenho inferior no processo de crescimento econdmico. Por sua vez, Mundell (1961),
argumenta que a absor¢do de choques dentro de um grupo de paises heterogéneos € mais facil
se as politicas monetaria e cambial permanecerem independes, sobretudo para os grupos de

paises com mercado de trabalho rigido e com baixa mobilidade internacional de mao de obra.
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1.5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo realizou se uma revisao da literatura tedrica sobre a taxa de cambio e
crescimento econdmico. A revisdo realizada permite dentre vérias questdes: (1) distinguir as
diferentes abordagens sobre a escolha de uma politica cambial, (2) conhecer os regimes
cambiais de jure e facto, (3) conhecer as principais visdes sobre taxa de cambio,
desalinhamento e volatilidade e os principais canais de transmissao da taxa de cAmbio sobre o
crescimento econdmico.

E possivel distinguir quatro abordagens sobre a escolha de uma politica cambial,
nomeadamente a abordagens de ancora nominal, a abordagem da taxa de metas reais, a
abordagem, a abordagem da estabilidade da taxa de cambio e a abordagem da taxa de cdmbio
como estratégia de desenvolvimento. Essas abordagens embora alicergando se em principios e
pressupostos diferentes, visam, na ideia dos seus proponentes, contribuir para a dinamizagao
das atividades econdmicas e como tal, para o crescimento economico.

A explicacdo contida nessa revisdo da literatura também permite perceber que, a relativa
diferenga nas oscilagdes das taxas de cambio ndo ¢ apenas explicada pela eficacia ou nao de
politicas econdmicas, mas também porque existem paises que embora declaram de jure adotar
um regime cambial, de facto eles podem implementar outro.

Nessa parte trabalho também foi oportuno conhecer abordar as diferentes visdes sobre a
relacdo entre taxa de cambio e o crescimento econdmico. A primeira visdo, do consenso de
wanshington, a qual defende uma taxa de equilibrio como promotora de equilibrio interno e
externo e por meio disso promover a estabilidade e crescimento econdmico. Para esta visdo os
desvios da taxa de cidmbio de seu nivel de equilibrio estariam associados a desequilibrios
macroecondmico que resultariam em perda de competitividade, aperto no setor de
comercializaveis, crises monetarias ¢ de de balanco de pagamentos, pressdes inflacionaria e
limitagdo de recursos disponiveis para o investimento. A segunda visdo, que defende uma taxa
de cambio subvalorizada como promotora de crescimento através da sua atuag@o sobre o setor
bens transacionais e o estimulo a acumulag@o de capital. Esta visdo mostra que uma taxa de
cambio subvalorizada promove mudangas estruturais, crescimento da produtividade, progresso
técnico e oportunidades de investimentos, mesmo em ambientes caraterizados por fracas
instituicdes, falhas de mercado e falhas contratuais, caracteristico dos paises em

desenvolvimento.
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Finalmente a visdao da macroeconomia estruturalista do desenvolvimento advoga para uma taxa
de cambio competitiva, argumentando que a mesma permite colocar todo o mercado externo a
disposi¢do das empresas nacionais competentes do ponto de vista administrativo e tecnologico,
permite o aproveitamento de recursos ociosos, evita a ocorréncia do problema da doenga
holandesa, bem assim o estimulo a producao industrial.

Os fluxos comercias, o investimento estrangeiro direto, choques externos e alocagao de capital
sdo apontados como principais canais sobre os quais a volatilidade da taxa de cambio afeta

negativamente o crescimento econdomico.
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CAPITULO 2: POLITICA CAMBIAL, TAXA DE CAMBIO E
CRESCIMENTO ECONOMICO DE MOCAMBIQUE

2.1 INTRODUCAO

Este capitulo tem por objetivo apresentar o panorama geral da economia de Mogambique, de
forma a descrever e analisar o comportamento da taxa de cambio e o desempenho da economia,
bem assim as caracteristicas do mercado cambial e o comportamento das diferentes variaveis
macroecondmicas consubstanciadas na literatura como sendo afetadas pelas variagdes
cambiais. O desenvolvimento deste capitulo esta organizado em 5 secdes.

Depois desta parte introdutdria, a segunda se¢do vai apresentar um panorama geral sobre a
economia de Mogambique, as diferentes politicas econdmicas que Mogambique implementou
ao longo da sua historia pos independéncia. A discussdo proposta nessa se¢do tem em vista
espelhar o caminho trilhado pela economia de Mogambique, as politicas adotadas durante
aquele periodo em analise.

A terceira se¢ao vai apresentar a institucionalidade da politica cambial e do mercado cambial
mogambicano durante o periodo coberto pela presente dissertagdo. O objetivo deste capitulo ¢
apresentar a politica cambial e os regimes cambiais adotados por Mogambique, o
funcionamento do mercado cambial, bem como os regimes de facto adotados por Mogambique
durante o periodo que se pretende analisar.

A quarta sec¢do vai ocupar em analisar as taxas de cAmbio da moeda mocambicana (o metical)
com as principais moedas comercializadas no mercado cambial de Mocambique. Serdo
apresentadas as taxas de cambio nominais e reais bem como as taxas de cambio nominai e reais
efetiva para avaliar ndo apenas a evolugdo do mercado cambial, mas também analisar a
competitividade dos produtos nacionais a par com os dos parceiros comerciais de Mocambique.

A tltima segdo estd reservada para apresentar as consideracdes finais.

2.2 PANORAMA GERAL DA ECONOMIA DE MOCAMBIQUE

A independéncia de Mog¢ambique, proclamada em 1975, trouxe uma série de mudangas na
politica econdomica que viria a repercutir se no tecido econdmico nos anos posteriores.

Depois da independéncia, Mocambique seguiu um sistema de economias centralmente
planificadas, caracterizada pela alocagdo administrativa e estabelecimento de precos por
consideragdes de equidade, portanto abaixo dos niveis de mercado, a transformac¢do do Estado

no principal agente econdmico e a limitacdo dos agentes privados. Isso levou a economia a
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experimentar um excesso da demanda agregada sobre a oferta agregada. Os problemas
politicos, econdmicos e sociais internos, regionais e globais marcaram diferentes etapas da
economia de Mogambique pos-colonial.

Segundo Pimpao (1996) Mocambique experimentou uma série de regimes da taxa de cambio.
Até 1986 predominaram taxas de cambio fixas, seguidas pela depreciacao e terapia do choque
intensa entre 1987/88 e depois uma desvalorizacao deslizante até ao inicio dos anos 1990,
quando as taxas foram unificadas e liberalizadas num regime de cambio flutuante em 1993.
Os problemas enfrentados por Mogambique pds-colonial, levou o pais a experimentar quatro
fases distintas, nomeadamente: a fase de descolonizagao (1974-1976), caraterizada por uma
queda acentuada do nivel do produto, o periodo de recuperagao economica (1977-1981), em
que a economia tentou recuperar os niveis alcangados no periodo antes do declinio, o periodo
da crise e do colapso financeiro (1982-1986) e finalmente o periodo de recuperacdo mais
duradoira (1987-1998), caracterizado por reinicio de crescimento e declinio gradual da inflacao

e melhora do saldo comercial.

2.2.1 Politica econdmica socialista de Mo¢ambique (1975-1984)

A economia planificada abragada por Mocambique, consubstanciada pela construcdo de
cooperativas agricolas e empresas estatais trouxe uma expectativa de que o desenvolvimento
da economia nacional seria alcang¢ado. Varias reformas econOmicas e sociais foram
introduzidas entre 1975 e 1977, com vista a consolidar o socialismo como modelo de
desenvolvimento econdmico e social. Essas reformas incluiam entre outros aspetos a
substituicdo da propriedade privada pela propriedade estatal e pelas cooperativas agricolas, a
nacionalizacdo das empresas e o patrimonio imobilidrio antes pertencente ao colono, satude e
educagdo. Mesmo diante dessas transformagdes, a economia mogambicana apresentou uma
queda do seu produto durante aqueles dois anos pos independéncia, tendo o PIB de
Mogambique em 1977 representado apenas 71% do PIB de 1974, (GOBE, 1994)

Essa queda foi cumulativamente explicada pelo abandono de muitas empresas pelos antigos
proprietarios®, a escassez de técnicos para substituir os técnicos estrangeiros que abandonaram
o pais, o que levou a uma generalizada ma gestdo dos departamentos governamentais e das

empresas € o rompimento da rede de comercializagao.

3 Transferéncia de capital e inutiliza¢do dos estoques, o que paralisou a produ¢io em varios setores. O Estado teve
que intervencionar um grande numero de pequenas e medias empresas para as manter em funcionamento.

37



Entre 1977-1981, aliado as boas condi¢des climaticas a economia de Mogambique conheceu
uma recuperacdo da queda observada no periodo poés-independéncia estimulado por
investimentos publicos. A economia registou um aumento no nivel de producdo e as
exportacdes aumentaram em 83%, (ABRAHAMSSON e NILSSON, 1994).

Entretanto a absor¢cdo doméstica superou as restricdes de capacidade, o que gerou inflagao,
pressionando a uma desvalorizacdao da taxa de cambio € um crescimento de importagdes de
mais de 30%. Esse processo resultou da exiguidade de recursos e a intensificagdo da guerra
civil, tendo o crescimento de 1981 reduzido drasticamente em 1982, (CASTEL BRANCO,
1994)

Como forma de contornar a tendéncia decrescente da produgdo, varias politicas foram
concebidas, visando um desenvolvimento em curto tempo. Uma das politicas concebidas foi o
Plano Prospectivo Indicativo (PPI), cujo objetivo era erradicar a pobreza e conduzir a economia
ao desenvolvimento num periodo de dez anos (1980-1990). O Plano objetivava repor os niveis
de producao de 1973 e desenvolver a industrias basica, de modo a alterar a estrutura industrial
subdesenvolvida do pais.

A partir de 1981 o pais ¢ simultaneamente assolado pela seca e o agravamento da guerra de
desestabilizacdo ja iniciada em 1976. Esses fatores aliados ao colapso dos programas de apoio
dos paises do leste europeu e outros problemas como déficit de cereais, escassez de bens de
consumo e falta de equipamentos para travar a guerra que se tornava cada vez mais
insustentavel, levou a um rapido crescimento da divida e a faléncia do PPI, (CASTEL
BRANCO, 1994)

Os apoios financeiros conseguidos eram limitados e insuficientes para evitar uma crise
econOmica que estava a espreita, explicada pela incapacidade de atender as necessidades
alimentares imediatas e o pagamento de servico da divida.

A situagdo de Mogambique era sombria: com a guerra civil no auge, infraestruturas destruidas,
depreciagdo da moeda nacional, niveis de inflacdo incontrolaveis, produtividade baixa,
escassez de produtos alimentares, esgotamento de reservas internacionais € uma crise no
balanco de pagamentos. A industria deparava se com a escassez de matéria prima para
processar e garantir o normal funcionamento das empresas estatais e o0 Banco de Mocambique
emitia créditos que criaram um déficit 14% do Produto Interno Bruto no mercado interno,
(CASTEL BRANCO, 1994).

As empresas publicas ndo eram encorajadas a tornarem se lucrativas, a0 mesmo tempo que as
despesas com importagdes aumentavam, enquanto as suas receitas cresciam lentamente do que

o investimento em capacidade produtiva. Isso levou o sistema a ficar totalmente dependente de
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recursos externos, ndo sempre disponiveis. Segundo Castel-Branco (1994) em 1980, 50% do
investimento publico era coberto por ajuda externa oficial, sendo quase todo o investimento
publico.

A industria era afetada pela excessiva centralizacdo e intervencionismo de érgio de tutela* e
pela inflexibilidade de politicas macroecondmicas. Por isso, mesmo com aparente aumento do
investimento o produto da economia contraiu se, contraindo se também a poupanca domestica,
voluntaria e forcada, ficando a economia dependente da poupanca externa, nem sempre
disponivel. O papel da indtstria ficou distorcido, passando a limitar se & promog¢do do
emprego, de forma economicamente ineficiente. Como resultado, enquanto aumentava o
nimero de trabalhadores do setor da industria, a producdo desse setor contraiu se. Castel-
Branco (1994) destaca que entre 1976 e 1981 a producao industrial cresceu a uma taxa média
de 4.3% ao ano, porém esta taxa baixou para uma taxa media anual de (-7.9%) entre 1981 ¢
1986. Segundo o autor, a industria transformadora nacional correspondia apenas a 33% do
nivel atingido em 1974, a taxa de utilizacdo da capacidade instalada nas empresas do setor
atingia apenas 20% e a produtividade média por trabalhador diminuiu para menos de 1/3 do
nivel atingido em 1974.

Além disso, os fluxos comerciais foram desviados de Maputo desde a conclusdao dos portos
sul-africanos em meados da década de 1970, as remessas de rendimentos de Mocambique
foram reduzidas dada a reducio da Africa do Sul do nimero de mogambicanos trabalhando nas
suas minas a partir de 1976 e a Africa do Sul parou de forma unilateral o pagamento de uma
parte dos salarios dos mineiros expatriados ao Governo de Mogambique, um contrato que
vigorava ha 50 anos. Além disso, entre 1976 a 1980, Mocambique fechou as suas fronteiras
com a Rodésia em apoio as san¢des das Nacdes Unidas. Esta acdo custou a Mocambique cerca
de U$D 150 milhdes por ano em perdas de ganhos cambiais, (WB, 1985).

Além das perdas diretas com o fechamento da fronteira, a guerra civil que fustigava o pais
afetou varios setores economicamente vitais: a rede de transportes, as linhas de transmissao da
barragem de Cahora Bassa e o oleoduto e os armazéns rurais.

O pais sofreu também com os padrdes de precipitacao irregulares em certas regides desde
meados da década de 1970. Inundagdes severas em 1977-78, seguidas por seca prolongada e
ciclones comecado em 1982 e se estendendo até¢ 1985, devastando grandes areas nas regides

centro e sul do pais. Esses fendomenos reduziram substancialmente o fluxo de d4gua em varios

4 Depois da independéncia o Estado herdou um grande numero de pequenas e médias empresas abandonadas,
pouco competitivas e descapitalizadas, que se viu obrigado a intervencionar para manter em funcionamento.
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rios do Sul, contribuindo para quebras na producdo agricola e causando enormes perdas
humanas e financeiras.

Em consequéncia, as exportagdes baixaram enquanto aumentavam as importacdes pela
importacdo de matérias primas para o funcionamento da industria, resultando na deterioragdo
da conta corrente e do balango de pagamentos. Em consequéncia a economia declinou se, tendo
a inflacdo aumentado exponencialmente. O grafico (2.1) abaixo apresenta o saldo da conta
corrente, exportagdes liquidas e os termos de troca das exportagdes mogambicanas.

O grafico mostra altos niveis de importagdes e baixos niveis de exportagdes. Mesmo com o
endividamento externo, nao foi possivel fechar essa lacuna, razao pela qual o saldo comercial
ficou cronicamente deficitario. A industria transformadora continuava sendo um consumidor
liquido das divisas, pois as receitas com as exportagdes dos produtos desse setor eram inferiores
aos gastos com a importagdo de fatores de producio.

Outro fator que pode ser apontado para uma balanga comercial negativa para este periodo, foi
a deterioragdo dos termos de troca em produtos mais importantes para exportagdes de
Mogambique, explicada pelo excesso da oferta internacional dos produtos exportados por
Mogambique, a queda da procura internacional desses produtos, o encarecimento de bens

manufaturados importados, WB (1985)

Grifico 2.1 Exportagdes liquidas, termos de troca e saldo da conta corrente
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Aliado a redugio de rendimentos, explicada pela reducdo de remessas da Africa do Sul e os
fechamentos das fronteiras com Rodésia, a conta corrente também apresentou um saldo
negativo durante este periodo, comprometendo investimentos em outros setores.

Com um investimento dependente da poupanca externa, a divida externa aumentou e o pais ja
estava mergulhado numa das piores crises desde a sua independéncia. Como resultado o pais
experimentou uma perda quase total de reservas.

Os apoios financeiros conseguidos eram limitados e insuficientes para evitar uma crise
econdmica que estava a espreita, explicada pela incapacidade de atender as necessidades
alimentares imediatas e o pagamento de servi¢o da divida. O gréfico (2.2) abaixo mostra a
evolucdo da divida nacional mogambicana em propor¢ao do PIB. Conforme a representagao,
pode se observar que a divida em propor¢do do PIB cresceu exponencialmente durante este
periodo e o pais tinha dificuldades em amortizar a divida.

Grafico 2.2 Reservas internacionais e divida publica em propor¢do do PIB
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Nao obstante os constrangimentos, 0 Governo continuou a perseguir seus objetivos declarados
para o pais. Nesses esfor¢os, alguns sucessos notaveis foram alcangados, especialmente nos
setores sociais. Até 1986 a taxa de alfabetizacdo do pais era de 28%, em comparacdo com

apenas 7% em 1975. Ainda no aspecto social o Governo também deu alta prioridade a melhoria
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dos servigos de satide. Dados mostram que a propor¢ao das despesas do Governo central em
1986 era cerca de 7%, ligeiramente superior a 5% para a Africa Subsaariana. Além disso,
Mogambique foi um pioneiro entre os paises em desenvolvimento no que diz respeito ao
estabelecimento de um sistema de cuidados de saude primdrios de base ampla e ao uso de uma
lista restrita de medicamentos essenciais, WB (1985)

No congresso de 1983, o Governo determinou a aceleragao do setor da industria no curto prazo
via aumentos de produgdo provenientes principalmente da capacidade existente e promogao de
industrias orientadas para a exportacdo e substitui¢do de importagdo. No entanto, a agricultura
e outros setores, ndo foram capazes de gerar divisas suficientes para acomodar as compras de
matérias-primas, pecas de reposicdo e bens de capital importados. Com isso, o setor industrial
operava apenas com uma fragdo da capacidade instalada, o que explicou a queda da producao
industrial durante os primeiros 10 anos de independéncia.

No que diz respeito a politica macroecondmica o governo adotou medidas em relagdo as
financas publicas, crédito, emprego, saldrios e pregos, para enfrentar as dificuldades de balanco
de pagamentos e orgamentarias. Era necessario que despesas correntes do Estado fossem
reduzidas, podendo assim realizar novos investimentos, desde que contribuissem
positivamente para o balango de pagamentos e que fossem garantidos os recursos humanos,
materiais e financeiros necessarios. O foco no curto e médio prazo era a melhoria da eficiéncia
do investimento e a conclusdo dos projetos em andamento que teriam um impacto positivo no
balanco de pagamentos. Era urgente a restruturacdo das empresas estatais em unidades mais

gerenciaveis, adotar praticas contabeis adequadas para uma gestao eficaz.

2.2.2 Periodo de transicio da economia socialista a economia de mercado (1984-1990)

A situagdo sombria em que Mogambique se encontrava, levou ao Governo a pedir apoio
financeiro as institui¢des financeiras internacionais (nomeadamente o Fundo Monetario
Internacional e o Banco Mundial). Uma das condi¢des dada era a mudanca do sistema
econdmico de uma economia centralmente planificada para uma economia de mercado.

Assim Mogambique foi aos poucos transformando a sua orientagdo politico-econdmica e o
processo de negociacdo para a adesdo aquelas institui¢des financeiras internacionais, unicas
fontes para obten¢do de divisas. Em 1984 Mogambique aderia ao Banco Mundial e Fundo
Monetario Internacional. Essa adesdo permitiria criar uma motivagdo para o investimento
estrangeiro direto, manter os donativos e os créditos bilaterais de longo prazo, consolidar a paz

e efetivar a cooperag@o econdmica regional.
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No mesmo ano foi aprovado um Programa de A¢do Econdmica, (1984-1986), submetido as
institui¢des de Bretton Woods para o financiamento, objetivando a reabilitagdo da produgao
industrial para o estimulo da produ¢do e comercializagdo agricola. Com o Programa de acdo
Econdmica, definia se o aproveitamento méximo das capacidades e recursos disponiveis de
modo a contrariar as tendéncias declinantes dos niveis de produto. Paralelamente também
foram realizadas negocia¢des com o Club de Paris com o objetivo de escalonar a divida até
entdo contraida, e em 1985 Mogambique torna se no pais da Africa Su-Saharana a receber mais
ajuda humanitaria e assisténcia técnica.
Na primeira consulta o FMI apresentou m conjunto de medidas de ajustamento que incluia a
desvaloriza¢do da moeda nacional, eliminagdo gradual do controle de prego, reducao do déficit
publico e o Banco Central deveria desenhar politicas macroecondmicas capazes de influenciar
os niveis de procura interna que fossem compativeis com o balango de pagamentos.
No programa privilegiava se o setor industrial por se acreditar na capacidade desse setor em
aumentar o nivel de producdao e transformacdo das riquezas naturais que por sua vez
contribuiriam para o rapido desenvolvimento do pais.
A aceitagdo dos principios do Programa de Ac¢do Economica (PAE) levou ao desenho de um
programa de ajustamento economico, que em Mogambique ficou conhecido como Programa
de Reabilitagdo Econdomica (PRE) e tendo posteriormente passado a incorporar a componente
social (PRES).
O PRE tinha por objetivo: reverter o declinio da producdo, garantir um minimo de consumo e
renda, especialmente para a producado rural, fortalecer a posi¢do do balango de pagamento e
criar condi¢des para o crescimento econdmico. Para alcangar esses objetivos o pais preciso de
implementar uma série de medidas que segundo Macehle et elas (2013) incluiram: a unificacao
da taxa de cambio, liberalizagdo do comércio externo, reforma da estrutura tarifaria de
importa¢do e do regime de isen¢des, privatizacdo de um grande nimero de empresas publicas,
eliminag¢do da maioria dos controles de precos, negociacdes salariais tripartidas e reformas no
setor financeiro, incluindo a liberaliza¢ao das taxas de juros.
Essas medidas especificamente significavam a desvalorizagao da moeda nacional, a restricao
da expansdo monetaria via elevagdo da taxa de juros, limitacdo do crédito, redugdo do
financiamento do déficit publico pelo Banco Central e redugdo das despesas do Governo.
Dado elevado nivel de divida, o programa imp0s para a contencao do seu crescimento, o
estabelecimento de novos critérios de negociagdo dos novos créditos e a necessidade de
dialogar com os credores para o cancelamento ou escalonamento das dividas, medidas

tradicionais de estabilizagdo e ajustamento estrutural .
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Como resultado a taxa de cambio oficial continuou a depreciar acentuadamente ¢ a inflagao
permaneceu relativamente alta, impulsionada principalmente por excessiva expansao
monetaria, choques de oferta e continuag¢do de grandes deficits fiscais. O grafico (2.3) abaixo
visualiza as variag¢des das taxas de cambio e da inflagdo durante este periodo.

Grafico 2.3 Dinamica da inflagdo e taxa de cambio (1975-1990)
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Fonte: FMI (2020), Castel-Branco (1994) e Banco Mundial (1985)

Como resultado dessas medidas, a economia passou das taxas negativas que vinha registando
para taxas positivas, porém sem estabilidade, portanto, nos primeiros anos de 1990 a economia
registou taxas de crescimento muito baixas ou negativas. Uma andlise mais pormenorizada
mostrou que o crescimento registrado nos primeiros anos da implementacdo do PRE nao
resultou dos efeitos do programa, mas sim da disponibilidade a ajuda externa para a importagao
de insumo, dado o alto grau de dependéncia em que o pais se encontrava em relacdo as
importagdes, (CASTEL-BRANCO, 1994)

A insuficiéncia ou atraso nos fluxos de ajuda externa para o financiamento das importagdes, a
seca observada em 1990, a continuagdo da guerra que se arrastou até finais de 1992 e outros
problemas estruturais que em que a economia mog¢ambicana se encontrava mergulhada
condicionaram a produtividade e a competitividade das empresas nacionais e a tendéncia
declinante da economia a partir de 1989, para além dos efeitos negativos do proprio programa,
como a reducdo da demanda global em consequéncia do aumento de precos, a reducao da
demanda por crédito em consequéncia do aumento das taxas de juros, o aumento dos custos de
insumos explicadas pelas desvalorizacdes e a lentiddo do processo de privatizagdo que se

constituiram em elementos restritivos do estimulo a expansao da producao.
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Outro aspecto importante a destacar ¢ que, embora as evolucdes das taxas de crescimento
indiquem que um objetivo importante tenha sido alcancado (reverter as tendéncias verificadas
no periodo anterior ao programa), esse objetivo nao se refletia na melhoria da qualidade de
vida dos cidadaos respetivos. Essa situacdo ¢ visivel pela tendéncia decrescente do PIB per

capita a partir de 1989, (ver a tabela abaixo).

Tabela 2.1 PIB per capita (em U$D) durante o periodo de implementacao do PRE.

Ano 1987 1988 1989 1990 1991 1992
PIB per Capita 100 102.8 101.5 104 103 98.8

Fonte: Mole (1994) apud DNE (1989, 1990, 1991, 1992, 1993a)

Essa situacdo ¢ explicada de um lado pelo aumento da desigualdade na distribuicdo da renda e
por outro pelo crescimento da populagdo, que absorve parte do crescimento do produto.

Os resultados até aqui produzidos e a escala dos problemas que o pais enfrentava colocavam
cada vez mais incertezas sobre a sustentabilidade das taxas de crescimento que eram
observadas. Na sua avaliagdo sobre os diferentes cenarios possiveis sobre a economia de
Mog¢ambique, o Banco Mundial atribuiu a comunidade doadora a responsabilidade de assegurar
o sucesso do programa através do apoio ao balanco de pagamentos e o orgamento do governo,
em que as necessidades eram cada vez maiores, (GOBE, 1994)

As medidas adotadas no PRE, nomeadamente a desvalorizagao da moeda, limitagao de credito
e aadogao de politicas fiscais restritivas sdo consistentes com as recomendadas pelas diferentes
visdes para melhorar déficit do balanco de pagamentos. Existem trés visdes explicativas sobre
a ocorréncia de desequilibrios no balango de pagamentos. A primeira ¢ a chamada
estruturalista, segundo a qual o desequilibrio no balango de pagamentos ¢ explicado pela baixa
elasticidade da procura de exportagdes relativamente as importagdes e o crescimento lento da
renda dos paises destinatarios das exportagcdes, o que leva a uma subida lenta das receitas das
exportacdes comparativamente as importacoes. A segunda explica o déficit do balango de
pagamentos com recursos a identidade da contabilidade nacional. Segundo essa visdo o déficit
do balanco de pagamentos deriva de um excesso da procura interna (consumo investimentos e
gastos do Governo) sobre a producao, o que concorre para um excesso das importagdes. A
terceira argumenta que os o déficit do balango de pagamentos ¢ exclusivamente explicado pelo
desequilibrio monetario interno. Segundo essa corrente um excesso da oferta monetaria interna
leva a maior procura por bens e servicos no exterior, o que ceteris paribus, espelha o excesso

das importagdes sobre as exportacdes.
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Portanto as medidas introduzidas pelo PRE, seguem de perto o padrdo exposto acima, sendo a
evidenciar as desvalorizacdes acentuadas da moeda nacional nos primeiros anos de
implementacio (desvalorizagdes acumuladas de 1942%° até 1989) seguidas de desvalorizacdes
de menor escala nos anos seguintes de modo a colocar a taxa de caAmbio aos niveis de mercado.
A t abela (2.2) abaixo mostra as principais medidas adotadas pelo Governo durante o periodo
de implementacao do PRE.

Tabela 2.2. Medidas adotadas no Programa de Reabilitacio Economica (PRE)

1986 1987 1988 1989 1990
Oferta monetaria real, 1986=100 100 60.7 61.8 68.1 63.8
Crédito a economia real, 1986=100 100 81.6 76.8 73.8 65
Taxas de juro, deposito a 1 ano (%) 3 16 16 16 20
Taxa de cambio (MT/USS) 40,4 40,4 2894 528.6 745 929.1
Salario minimo real (Meticais) 3000 1632 2105 2840 5758
Crescimento do PIB percapita, 1985=100 98.3 100 102.8  105.6 104

Fonte: Mosca (1996), apud Meque (2013) & Castel-Branco (1994)

Conforme se pode ver pela tabela (2.2) acima, a taxa de cambio foi desvalorizada durante o
periodo de implementagdo do Plano de Reabilitacio Econdmica, com vista a estimular as
exportacdes e desestimular as importacdoes. A oferta real de moeda foi reduzida visando o
controle de pregos que poderia aumentar, dada grande desvalorizagdo da moeda nacional. A
taxa de juro também foi aumentada para de um lado reduzir a demanda por moeda e por via
disso controlar o nivel de precos, mas também para atrair mais investimentos no mercado de
capitais.

As subsequentes desvalorizacdes da taxa de cambio objetivavam o restabelecimento do
equilibrio do balango de pagamentos, através da promocdo das exportagdes e contragdo das
importagdes. No entanto, essas desvalorizagdes prejudicaram grandemente as industrias que
produziam para o mercado doméstico, uma vez que essas industrias eram, dependentes de
fatores de producao externos. Assim as desvalorizagdes das taxas de cambio resultavam no
aumento dos custos de produgdo para essas industrias. Entre 1987 e 1992 a desvalorizacao
nominal da taxa de cambio foi de cerca de 6000%, resultando num incremento dos custos
nominais de producao de cerca de 5000% (MIE e UNIDO, 1993:41 apud CASTEL-BRANCO,

1994) e aumento do nivel precos (inflagdo).

> Gobe (1994)
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Adiante, foi ensaiado um mecanismo de alocacdo ndo administrativa de divisas, porém a
insuficiéncia de recursos, explicada pela auséncia de uma fonte estavel de receitas em divisas
foi a principal barreira para a liberalizacdo cambial. As receitas de exportagdo eram
insuficientes para a cobertura das importacdes (apenas 14% em 1990), (GOBE, 1994). Com o
saldo do balanco de servigos negativo, o déficit do balanco de Balango de pagamentos era
coberto pela ajuda externa e empréstimos comerciais para o garantir o normal funcionamento
da economia. No entanto o desfasamento da ajuda, portanto, entre 0 momento do desembolso
e a necessidade da utilizagdo dos recursos criou problemas na oferta e na capacidade de
absorcao da ajuda.

Assim, a taxa de cambio era orientada para conter as importagdes e estimular as exportacoes,
porém a conta corrente apresentava persistentemente o déficit (grafico 2.2). Esse fato era
explicado pelo encarecimento dos bens finais e insumos externos devido as desvalorizagdes.
As desvalorizagdes cambiais nao produziram os efeitos esperados teoricamente (substituicao
das importagdes) uma vez que o setor produtivo era ainda problematico. O processo de
privatizagdes ainda estava em curso, a baixa qualidade e um aumento do peso relativo dos
equipamentos na estrutura das importacdes. A importacdo de equipamentos mais do que
duplicou entre 1986 e 1990 ante um crescimento mais lento das exportacdes (8.6% ao ano até
19919).

Os gastos governamentais sdo outro fator de desequilibrio do balanco de pagamentos. Para
reduzir ou eliminar os desequilibrios provocados pelo setor Governamental recomenda se a
reducdo das despesas e o aumento das receitas, cessando o financiamento do déficit via banca.
Para reduzir as despesas publicas foram gradualmente eliminados os subsidios aos pregos das
empresas estatais, restricdo de emprego no setor publico € o crescimento dos salarios nesse
setor. Também foi imposta a austeridade na compra de bens e servigos para o funcionamento
do setor e realizadas revisdes dos programas de investimentos publicos, priorizados os que
assegurem um rapido retorno e poupanca de divisas. Para aumentar as receitas o Governo
simplificou o sistema de impostos e melhorou a sua administracao para garantir o aumento das
receitas e reduzir a evasao fiscal. Como resultado entre 1987 e 1993 as despesas publicas como
propor¢dao do PIB reduziram enquanto as receitas publicas como propor¢do do PIB ndo
aumentaram significativamente, mantendo quase estavel o déficit governamental antes dos
donativos. Dois fatores explicaram o crescimento lento das receitas nesse periodo: as

dificuldades que o setor produtivo enfrentava ndo permitia o aumento da sua participagao nas

6idem
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receitas fiscais e a ineficiéncia na cobranga, o que contribuiu para a evasao fiscal, (GOBE,
1994).

Depois de sérias reformas politicas e econdémicas ocorridas em Mogambique, ¢ da sua
subscri¢do aos programas de ajustamento estrutural (PAE), em 1990 o pais adotou uma nova
constituicdo que introduziu um sistema multipartidario, portanto a economia deixou de ser
centralmente planificada e passou a uma economia de mercado mais liberal, e comegou a partir
de entdo a receber ajuda bilateral e multilateral.

Depois da devastadora guerra que terminou em 1992, Mog¢ambique comegou a registar uma
das mais elevadas taxas de crescimento do mundo, “com uma média de 8,8 % desde 1993,
tendéncia mantida até 2010, porém o rendimento per capita ainda se encontrava entre os mais
baixos do mundo: 229 doélares em 2003 (OCDE, 2013).

A aprovagdo da a lei organica do Banco de Mogambique, através da Lei n® 1/92 de 3 de Janeiro,
estabelecendo os objetivos € o quadro que rege o Banco de Mogambique como um banco
central, atribuindo-o portanto poderes de autoridade monetaria, supervisora e controladora do
sistema financeiro, cujos aspetos mais marcantes centravam-se na liberalizacdo gradual das
taxas de juro e de cambio , separagdo juridica e institucional do Banco de Mogambique com a
criagdo do Banco Comercial de Mogambique (BCM), permitiu a abertura do sistema financeiro
para operacao dos bancos privados e a privatizagdo dos bancos comerciais com participagao
maioritaria do Estado.

As condigdes de estabilidade politica e paz alcangadas pelo pais no periodo posterior a guerra
civil, a criagio de estratégias de atragiio de capitais externos, como a lei n°3/93 de 24 de Junho,
sdo dentre varios apontados, fatores que deram um impulso ao crescimento da economia no

periodo pds guerra civil.

2.2.3 A liberalizacio da economia e o fim da guerra civil a partir de 1992

Depois de 16 anos de um conflito civil que devastou o pais, foi assinado o Acordo Geral de
Paz em Roma, em 1992. Por outro lado as privatizagdes resultantes do PRE, ndo sé abriram a
economia ao investimento estrangeiro direto, como também deu origem a uma burguesia

nacional, abrindo espago segundo Mosca (2000) para uma economia selvagem® que resultou

7 Esta lei estabeleceu um quadro legal para a realizagdo de projetos de investimentos privados nacionais e
estrangeiros no pais, introduziu um novo coédigo de beneficios fiscais (CBF) e permitiu a criag@o da legislagao
das zonas francas industriais (ZFI)

8 Economia Selvagem — no sentido de concorréncia entre empresas multinacionais que dominavam varios
mercados e paises, com apoio dos governos.
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de investimentos de capitais locais aliado ao capital externo, formando portanto uma tripla
alianca entre institui¢cdes de Breeton Woods, capital interno e capital externo.

A abertura da economia facilitou a entrada de corporagdes internacionais, em que atuaram sob
forma de megaprojetos localizadas nas zonas francas industriais (ZFI) e zonas econdmicas
especiais (ZEE).

Apoiando -se na implementacao de politicas macroecondémicas crediveis, reformas estruturais,
ambiente externo favoravel e com apoio dos doadores, varios indicadores de desenvolvimento
humano (o PIB per capita, indices de pobreza e a esperanca de vida, por exemplo) comegaram
a progrediram significativamente.

O desempenho economico global dos primeiros dez anos foi mais volatil, com quebras
consideraveis do desempenho econdémico em 1995 e em 2000 devido a choques associados as
condi¢des meteorologicas (cheias). O desempenho econdmico resultou em grande medida da
liberalizagdo do mercado e das politicas de privatizacdo levadas a cabo. Apesar de algumas
mudangas estruturais, a producdo econdmica ndo apresentou muita diversificagdo, cujos
principais marcos foram a reabilitacdo da central hidroelétrica de Cahora Bassa (1995-97) e a
construcdo da fundi¢ao de aluminio da Mozal (1998-2003), sendo este o primeiro megaprojeto
de Mogambique no pos-guerra.

O grafico abaixo apresenta o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e PIB per capita. E
notavel o crescimento rapido de Mogambique no periodo pos-guerra, tendo apresentado uma
taxa de crescimento médio de 8% entre 1994 e 2010; 7% entre 2011 e 2015; 3.8% em 2016;
3.7% em 2017 e 3.3% em 2018. Varios outros indicadores relativos ao desenvolvimento
humano progrediram significativamente desde entdo, como ¢ o caso do PIB per capita, os
indices de pobreza e a esperanca de vida. Este desempenho sélido apoiou-se numa
implementagdo de politicas macroecondmicas crediveis, reformas estruturais, um ambiente

externo favoravel, o apoio dos doadores e com a descoberta e exploragdo de recursos naturais.
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Grafico 2.4 Taxas de crescimento do PIB e do PIB per capita (em porcentagem)
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Fonte: FMI (2020)

Segundo Masha e Ross (2014), o crescimento vigoroso da economia nos primeiros 10 anos pos-guerra
resultou em grande medida da liberalizacdo do mercado e das politicas de privatizacao levadas a cabo,
tendo depois sido impulsionado pelos investimentos feitos em megaprojetos, para além dos doadores
que proporcionaram um elevado nivel de apoio durante todo esse periodo. Inicialmente o investimento
foi direcionado para a reconstrugdo, financiada pela ajuda, mas logo depois a atencdo virou-se para
projetos de infraestruturas e para o investimento estrangeiro direto (IED) com destaque para Cahora
Bassa, Mozal e Sasol (gasoduto para a Africa do Sul).

A partir de 2004 tiveram inicio varios projetos no setor extrativo, exploracdo ou processamento de
minérios. Os avultados investimentos realizados durante esse periodo possibilitaram o aumento das
exportacdes de bens e servicos de Mogambique. Entretanto esse investimento e entradas de IED estao
também ligados ao crescimento das importacdes, o que impossibilita a melhora das exporta¢des
liquidas. Os graficos (2.5 a 2.8) abaixo, apresenta o fluxo de investimento, formagdo bruta de capital

fixo, exportagodes liquidas e o saldo da conta corrente de Mogambique entre 1990 e 2018.
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Grafico 2.5 Conta Corrente Grafico 2.6 Exportacoes Liquidas
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Fonte: FMI, World Economic Indicators

Os gréfico sacima mostram um aumento tanto no investimento estrangeiro direto quanto na formagao
bruta de capital durante o periodo analisado. No entanto o saldo da conta corrente bem como as
exportagcdes liquidas continuaram negativos devidos ao aumento das importagdes que esses
investimentos demandam.

O crescimento econdmico observado por Mocambique permitiu progressos significativos em
indicadores de desenvolvimento econdmico e social, como os indices relativos a frequéncia escolar,
que contribuiu para o aumento dos indices de capital humano e aumento da taxa de cobertura das
vacinagdes e aos partos assistidos, contribuindo para o aumento da esperanca de vida, conforme
apresentado no grafico (2.2.11) abaixo.

A expansdo do sector dos servigos e dos investimentos, majoritariamente em megaprojetos contribuiu
para a rapida acumulag@o de capital fisico e para um aumento da produtividade total dos fatores no
comércio, transportes, comunicagoes e servigos financeiros. Além disso, a boa gestdo macroecondmica,
0s projetos estrangeiros de investimentos em grande escala e o apoio significativo recebido de doadores
contribuiram grandemente para impulsionar o crescimento de Mocambique. Os investimentos na
reconstrugdo € a incorporacgdo de novos trabalhadores na forga laboral, principalmente na agricultura,
levaram ao crescimento que se verificou no inicio do periodo pos-guerra. Entretanto a partir dos finais
da década de 1990, a contribuigdo da agricultura comegou a declinar, a0 mesmo tempo que se verificou

o aumento da importancia do papel desempenhado pelo sector dos servigos na economia.
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Grafico 2.9 Produtividade Grafico 2.10 Capital Humano
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Fonte:FMI, world Economic Indicators

Com um crescimento sustentado, deram-se inicialmente progressos significativos no campo da reducao
da pobreza, sobretudo depois do ano 2000. Dados do IOF -2014/2015 mostram que a pobreza caiu dos
60,3% em 2002/03 para 58.7% em 2008/9 e para 48.4% em 2014/15, correspondendo a uma queda
média do nivel de pobreza de 0.91 p.p ano. Outros indicadores e medidas do desenvolvimento humano,
como sejam os indices relativos a frequéncia do ensino basico, a taxa de cobertura das vacinagdes ¢ aos
partos assistidos, melhoraram a par do declinio da pobreza. A reducdo da pobreza contou com a ajuda
de um aumento dos rendimentos no setor agricola e com uma melhoria do acesso a educagao.

Depois de periodos de inflagdo muito alta no inicio dos anos 1990, as politicas de estabilizagdo
adotadas por Mocambique, um programa firme de estabilizacao baseada em moeda, politicas
fiscais prudentes sob sucessivos arranjos apoiados pelo FMI, liberalizagdo financeira e
reestruturacdo bancéria foram capazes de reduzir e estabilizar a inflagdo. No entanto a inflagao
em Mogambique tem apresentado surtos de episddios de inflagdo alta causados tanto por
choques internos’ quanto por choques externos!®. Para estabilizar a inflagio, a literatura refere
medidas a serem consideradas. A primeira consiste na combinag¢do consistente de politicas para
consolidar a estabilidade macroecondmica e uma estrutura de politica monetaria para manter a
inflacdo em niveis acetaveis. A segunda, consiste na implementagdo de reformas que garantam

o desenvolvimento sélido do setor financeiro. Levine (2005) argumenta que o desenvolvimento

9 Secas, cheias, crises bancarias
10 Entrada de ajuda externa e flutuacdo internacional do preco de petréleo e outros produtos principais
de importagdo de Mogambique.

52



financeiro ¢ um importante instrumento para o crescimento econdmico € promove a
estabilidade de precos.

Em Mocambique, Peiris e Lledé (2008) mostraram que o nivel de pregos tem sido afetado
positivamente pela oferta de moeda e divida publica, sendo que esta ultima com um efeito mais
duradouro sobre a inflagao.

Os graficos (2.13 e 2.14) abaixo apresenta a evolugdo da circulagdo monetéria ¢ a divida
publica, ambas em propor¢ao do PIB. O objetivo ¢ ilustrar até que ponto essas variaveis

impactaram a inflagdo de Mogambique durante o periodo analisado.

Grafico 2.13 Dinheiro em circulacao (% do PIB) Grafico 2.14 Divida (% do PIB)
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Fonte: Banco Mundial, World Economic Indicators (2020)

Conforme o grafico (2.13), durante o periodo analisado as notas e moedas em circulacdo
(NMC) como proporg¢ao do PIB apresentaram uma tendéncia crescente, o que sugere uma alta
disponibilidade do poder de compra em posse dos cidaddos. Por sua vez a divida publica em
proporcao do PIB (grafico 2.14), embora apresente uma tendéncia decrescente entre 1990 a
2009, a mesma volta a apresentar uma tendéncia de subida a partir de 2015 ate ao fim do
periodo analisado. Além disso o racio divida/PIB sempre esteve em niveis altos durante todo
o periodo analisado, sendo a a propor¢ao minima de 49% do PIB. Esses fatores, aliados aos ja
mencionados contribuiram para a ndo estabilidade do nivel de precos em Mogcambique, como
apresentado no grafico (2.12) acima.

A produtividade total de fatores de produ¢do aumentou a partir dos anos 1990 e tem reduzido
desde 2012, mas continua muito baixa relativamente & média dos paises das Africa
Subsaariana. Experiéncias do desenvolvimento econdmico noutros paises mostram que o
crescimento economico ¢ normalmente acompanhado por uma mudanga gradual na estrutura
econdémica, do setor agricola (o setor que apresenta a menor produtividade) para o setor da
industria e dos servigos (que apresenta uma produtividade mais elevada). Em Mocambique a
agricultura continua a ser o principal setor em termos de mercados de trabalho e de produtos,

estando assim Mogambique ainda na fase inicial de tal transformacao estrutural. Castel-Branco
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(2020) destaca a falta de acesso (e uso de) insumos e tecnologias mais avancadas, mercados,
financiamento, infraestruturas, entre outros como estando na origem da baixa produtividade do
setor agrario, o setor que emprega cerca de 80% da forga laboral nacional. Assim, a melhoria
das condi¢des de producdo e, por conseguinte, o aumento da produgdo e produtividade
agricolas, segundo o autor s6 podem ser possiveis, por meio da promogao e facilitagdo do
acesso a estes fatores e transformando a agricultura familiar de subsisténcia numa agricultura
comercial.

Uma outra questdo que se discute sobre a economia de Mogambique esta relacionada com o padrdo de
crescimento econdmico. Castel-Branco (2010) argumenta que o padrdo de crescimento
econdmico em Mocambique € excessivamente concentrado, portanto depende de um pequeno
e limitado leque de produtos, servigos e firmas. Esta concentragdo ¢ realizada primariamente
em torno do complexo mineral-energético, o que reproduz uma economia que segundo o autor
¢ extrativa nas suas dindmicas fundamentais.

Por isso, apesar da melhoria no desempenho das suas exportagdes, este esta relacionado ao
aumento das exportagcdes dos megaprojetos que exploram os vastos recursos minerais, com
maior destaque para o aluminio, um crescimento neutro em termos do balanco de pagamentos
e contribuindo pouco para a geracdo de emprego e nas receitas fiscais.

Esse fato condicionou o afastamento da base das exportagdes dos produtos de exportacdao
tradicionais que predominaram na primeira década apos a guerra, prevalecendo as exportagdes
associadas aos megaprojetos que passaram a representar mais de 2/3 do total de mercadorias
exportadas.

Castel-Branco (2020) mostra que o crescimento significativo da produgdo industrial tem se
concentrado em torno de um pequeno leque de produtos ao longo do tempo. O autor mostra
como concentragdao foi acelerada com a entrada em funcionamento da Mozal e o inicio da
exploracdo do do gés natural na produgdo industrial e como € que a sua inclusdo distorce as
tendéncias de desenvolvimento industrial. A tabela (2.3) abaixo apresenta a distribui¢do do

investimento total por setores de atividade entre 2004 e 2016.
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Tabela 2.3 Concentragdo da producdo industrial por setor € por principais produtos (2004-
2016)

GRAUS DE CONCENTRACAO POR INDUSTRIA E PRINCIPAIS
PRODUTOS

Entre 70% e 79% Entre 80% e 89% 90% ou mais

Alimentar, bebidas e | Metalomecanica

tabaco (farinhas, agucar, | (produtos metalicos

cerveja e folha de tabaco) | simples para consumo

Industrias por graude | Téxteis, vestuario e | doméstico)

concentragdo em quatro | produtos de pele (algoddo | Quimica e derivados de | Metalurgia (aluminio)
ou menos produtos descarogado, fio de | petréleo (gés natural)

algodao, sacaria)

Minerais ndo metalicos

(cimento)

Peso destas industrias na
17% 5% 68%

produgio industrial total

Fonte: Adaptado de Castel-Branco (2020)

A tabela acima mostra a tendéncia da concentragdo e de reprimarizacao da base produtiva
mogambicana. E possivel observar que cada setor esta concentrado em um niimero cada vez
mais reduzido de produtos primarios ou com baixo processamento, o que leva o setor industrial
como um todo a sujeitar se a uma especializacao afunilada e primaria, com apenas um produto
semiprimario (aluminio) representando 68% de toda a produgdo industrial até 2016. Uma
analise de Castel-Branco (2020) mostra entre 1996-2016 75% de todo o investimento privado
foi para o nucleo extrativo da economia e 95% de todo o investimento privado foi para a
economia extrativa como um todo.

Esta concentracao do investimento e producao no setor extrativa condicionou a concentracao
das exportacdes nacionais nesse setor. A pauta de exportagdes para o0 mesmo periodo indicou
o complexo mineral energético representou 72% do total das exportagdes de Mogambique,

sendo as exportagdes de produtos agroindustriais representando apenas 18%.
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2.3 INSTITUCIONALIDADE DO MERCADO CAMBIAL E POLITICA
CAMBIAL EM MOCAMBIQUE

2.3.1 Politica Cambial

Depois da independéncia em 1975, Mogambique operou numa economia centralmente planifica. O
regime da taxa de cambio adotada por Mogambique depois da independéncia foi o regime de
cambio fixo, caraterizada por fixacdo administrativa da quantidade de moeda nacional
necessaria para adquirir uma unidade monetaria estrangeira. Entretanto a taxa de cambio era
constantemente desvalorizada como forma de equilibrar o Balanco de pagamentos, por via de
incentivo as exportagdes e desincentivo as importagdes.

No entanto, sob pressao de grandes adversidades econdmicas e instabilidade que assolaram o
pais logo a seguir a independéncia, varias reformas foram introduzidas, incluindo uma
mudanca gradual de um regime de taxa de cdmbio para um regime de taxa de cambio
relativamente determinada pelo mercado.

Durante o periodo de implementacdo do Programa de Reabilitacdo econdmica, a taxa de
cambio foi grandemente desvalorizada para alcancgar aquele objetivo referido acima (vide
gréfico 2.3). O processo de desvalorizacdo da moeda nacional levou a taxa de cambio do dolar
americano dos iniciais 40.4 MT/USD em 1986 para cerca de 929.1 MT/USD em 1990 (vide
Tabela 2.2), numa desvaloriza¢do acumulada de cerca de 1942%.

A liberalizagdo da taxa de cAmbio em Mocambique iniciada em principios dos anos 1990, com
a institucionaliza¢do do mercado secundario de cambios, abriu espago a livre transagao de
divisas envolvendo o publico, evoluindo até ao regime de cambio flutuante, em 1993.
Entretanto apesar de Mocambique ter adotado um regime de cambio flexivel de jure, a
classificagdo do FMI mostra diferentes regimes cambiais que de facto o pais adotou entre 1980
e 2019.

A tabela (2.4) apresenta os regimes cambiais de facto adotados por Mogambique a partir de
1990. O regime de cambio de facto ¢ o regime adotado realmente com base numa na
classificacdo do FMI, e pode ser diferente do regime de cambio de jure anunciado pela

autoridade.
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Tabela 2.4 Regimes cambiais de Facto de Mogambique (1980-2016)

Periodo Regime | Classifica¢ao

1980-1985 2 Pre announced peg or currency board arrangement

1986-1995 14 Freely falling

1996-2002 4 Independently floating

2003-2010 10 De facto crawling band that is narrower than or equal to +/-5%
2011-2014 8 De facto crawling band that is narrower than or equal to +/-2%
2015-2016 14 Freely falling

Fonte: Ilzetzki et al (2017)

O regime de taxa de cadmbio adotado entre 1980 e 1985 caracterizado como Pre announced
peg or currency board arrangement. Este consiste em fixar ou atrelar o valor de uma moeda
por uma autoridade monetaria ao valor de outra moeda, uma cesta de outras moedas ou outra
medida de valor, como ouro. Portanto, em Mogambique durante esse periodo a taxa de cAmbio
era fixado pelo Banco de Mocambique, objetivando manter a estabilidade economica. A
prioridade do Governo era aumentar produ¢do, por meio principalmente da capacidade
existente e promocao de industrias de substitui¢do orientadas para a exportacao € importagao.
Assim a taxa de cambio era orientada para atingir esses objetivos.

No periodo entre 1986 a 1995 vigoraram de jure dois regimes cambiais, nomeadamente o
regime de cambio fixo e e regime de cambio flexivel. No entanto a classificagdo do FMI mostra
que nesse periodo vigorou de jure o regime cambial de Freely falling. Este regime ¢
caracterizado por politicas macroecondmicas disfuncionais, que se caracterizam por alta
inflacdo (igual ou superior a 40% anual) e, portanto, implicitamente, por uma gestao
macroecondmica deficiente. As medidas de estabilizacdo econdmica implementadas no PRE,
nomeadamente a desvalorizagdo da moeda para conter as importagdes e incentivar as
exportacoes, liberalizagdo dos precos para permitir a operagao eficaz do mecanismo do
mercado, incentivar a produg¢do de bens exportdveis, e conter a produgdo de bens nao-
comercializaveis e/ou cuja produ¢do requeira o consumo intensivo de fatores escassos na
economia culminou com a desvalorizagdo cambial e uma alta de inflacdo (grafico 2.3). A partir
de abril de 1992, a maioria das transagdes foram transferida para o mercado secundario, que
ainda era fortemente controlado, com uma taxa de cambio diferente da taxa do mercado

paralelo!!.

11 A partir deste periodo a classificagio da taxa de cambio de facto é baseada no Mercado cambial
secundario.
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Entre 1996-2002 vigorou o regime Independently floating. Nesse regime a taxa de cambio ¢
determinada pelo mercado, com qualquer intervenc¢ao oficial no mercado de cambio destinada
a moderar a taxa de variacao e evitar flutuagdes indevidas na taxa de cambio. Nao obstante ter
vigorado um unico regime cambial durante este periodo, o Banco de Mogambique assinala que
varias mudancas significativas na configuragao institucional do mercado cambial foram feitas
durante este periodo.

Entre 2003 e 2014 vigorou o de facto crawling band, sendo narrower than or equal to +/-5%
entre 2003 e 2010 e narrower than or equal to +/-2% entre 2011 e 2014. O regime de crawling
band consiste em um banco central assumir uma obriga¢do publica de manter a taxa de cAmbio
de seu pais dentro de uma faixa ampla, anunciada publicamente, em torno de uma paridade que
¢ ajustada periodicamente em passos relativamente pequenos de forma a manter a faixa
alinhada com os fundamentos. Durante esse periodo, o Banco Central injetou divisas no
mercado cambial interbancdrio para garantir a estabilidade da taxa de cambio e tornar as
importagdes mais baratas. Essa medida resultou na estabilidade da taxa de cambio que se
verificou durante aquele periodo. Do ponto de vista operacional, porém, o Banco de
Mogambique sugere que estes dois periodos foram semelhantes na medida em que nao foram
feitas alteragdes significativas ao regime cambial.

Finalmente, o periodo 2015/16 o regime cambial de facto que vigorou foi o Freely falling, um
regime adotado no periodo 1986/95. Este regime cambial, consiste, como foi abordado acima
por politicas macroecondmicas disfuncionais, que se caracterizam por alta inflagdo e uma
gestdo macroeconodmica deficiente. Durante este periodo, a taxa de cambio desvalorizou em
Mogambique e, como consequéncia a inflagdo disparou, sobretudo a inflacdo dos bens
alimentares e de outros bens e servigos basicos — com maior demanda dos estratos sociais de

menor renda, (CASTEL-BRANCO, 2017).

2.3.2 Mercado cambial interbancario de Mocambique

O Mercado Cambial Interbancéario (MCI) de Mogambique, ¢ segmento do mercado de divisas,
no qual o Banco de Mogambique (BM) e as institui¢des autorizadas a participar'? compram e
vendem divisas. Este mercado contempla as operacgdes 2 realizadas entre o BM e os bancos
comerciais (Bcom's) e as operacdes realizadas os bancos comerciais, as quais sdo comunicadas

ao BM, através da aplicagdo online disponibilizada por este, dentro das horas normais de

12 Bancos Comerciais que operam em Mogambique e outras institui¢des sujeitas a autorizagdo prévias
do Banco de Mogambique
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funcionamento do MCI. O MCI ¢ regulado pelo Aviso do Governador do Banco de
Mocambique. Presentemente, o regulamento que rege este mercado ¢ o Aviso n° 2/GBM/2011,
de 27 de abril.

As operagdes realizadas entre 0 BM e os Bcom's assumem a modalidade das compras e vendas
de divisas bilaterais (diretas) e as compras e vendas por leildo.

Nas compras ¢ vendas bilaterais de divisas o mecanismo de negociagdo das operagdes ¢ direto
e baseia-se nas cotagdes langadas pelos bancos (critério de melhor prego- best price). E de
salientar que os bancos sdo obrigados a langarem cotagdes de compra e venda de divisas na
aplicacdo disponibilizada pelo BM.

O regime de cAmbio, atualmente em vigor, € flexivel com alguma intervengao, visando corrigir
alguns desalinhamentos da taxa de cAmbio. Note-se que os bancos realizam operagdes entre si,
resultando daqui uma média de taxa de cambio do sistema. Em func¢do da evolugdo da taxa de
cambio média o0 BM pode decidir intervir vendendo (quando a intengao ¢ induzir a apreciagao)
ou comprando divisas (quando o objetivo ¢ induzir depreciacdo), com base nas cotagdes
langadas pelas institui¢des na janela de cotagdes, ficando os bancos obrigados a ajustar as suas
taxas apos o fecho da operagao.

As operagdes de compra e venda bilaterais sdo realizadas com a data —valor spot (liquidagao
no segundo dia 1til seguinte ao da data da negociagdo). No dia da negociagdo a contraparte da
operacao apresenta a informagado sobre o seu correspondente, conta e codigo SWIFT, de modo
que, na data da liquidagdo, o BM proceda ao débito ou crédito pelo contravalor na conta de
depdsito a ordem em Moeda Nacional da institui¢do junto do Banco Central e o crédito ou
débito de moeda estrangeira na conta do correspondente.

Nas operacdes de compra e venda de divisas envolvendo Bcom’s os bancos comerciais
realizam operacdes de compra e venda de divisas entre si, as quais sdo comunicadas ao BM
através da aplicacdo informatica. Apos realizacdo de operagdes, normalmente, o banco
comprador ajusta a sua cotagdo em baixa.

Nao obstante o Banco de Mogambique realize apenas operacdes spot, em outras pragas, este
mercado contempla operagdes a prazo (forward) e Swaps cambiais. Nas operacdes a prazo as
condi¢des do negdcio (montante e taxa) sdo acordadas no dia da sua contratacdo, mas a sua

liquidagao ocorre a partir do 2° dia em diante.
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2.4 TAXA DE CAMBIO DO METICAL

Conforme mencionado em se¢des anteriores do presente capitulo, Mogambique adotou uma
série de regimes cambiais desde a sua independéncia em 1975, desde as taxas de cambio fixas
que dominaram o periodo p6s independéncia, seguidas pela depreciagdo e terapia de choque
no periodo de transicdo da economia centralmente planificada para uma economia de mercado
e finalmente o regime de cambio flutuante que vigorou a partir da primeira metade dos anos
1990. Entretanto, apesar do ultimo periodo Mogambique ter adotado um regime de cambio
flutuante de jure, a classificagdo do FMI mostra que de facto, diferentes regimes cambiais
foram adotados por Mogambique durante aquele periodo coberto pelo presente trabalho. Esta
secao mostra a evolugdo da taxa de cAmbio do metical com as principais moedas transacionadas
(dolar americano, Euro e o Rand Sul-africano). O objetivo da se¢cdo ¢ mostrar a dindmica da
taxa de cambio do metical relativamente as principais moedas transacionadas em Mogambique
para o periodo de regime de cambio flutuante de jure, para depois fazer uma andlise sobre

como essas flutuacdes afetaram o desempenho da economia de Mogambique.

2.4.1 Taxa de cambio Metical/Délar

A liberalizacdo da taxa de cdmbio em Mocgambique iniciada nos em 1990, com a
institucionalizacdo do mercado secundario de cambios, abriu espago a livre transagdo de
divisas envolvendo o publico, evoluindo até ao regime de cambio flutuante, em 1993. O gréfico
(2.15) abaixo, ilustra o comportamento da taxa de cAmbio nominal e ajustado a inflacdo entre
1990 a 2019.

O grafico mostra que na maior parte do periodo, a taxa de cambio nominal sofreu uma
depreciacdo, com ligeiros desvios desta tendéncia a terem inicio em meados dos anos 2000. A
maior parte da depreciagdo ocorreu nos anos 1995 até 2003 quando houve uma depreciacao
nominal de mais de 62 pontos percentuais. Posteriormente, houve uma estabilizagdo com
apreciagdes e depreciacoes insignificantes até 2009-10, altura em que houve uma depreciacao
significativa de 29%. Muita desta depreciacdo nominal inverteu-se nos primeiros oito meses
de 2011, visto que o metical teve uma apreciacdo de mais de 23 por cento face ao Dolar
Americano.

Outro aspecto a realcar sobre a taxa de cambio do metical mogambicano sdo as diferencas nas
taxas de cambio nominais e reais, devido aos diferenciais acumulados de inflagdo entre o pais
€ 0s principais parceiros comerciais. No caso da taxa de cdmbio do metical/d6lar americano, a

inflacdo foi muito mais elevada em Mocambique do que nos Estados Unidos em todo o periodo,

60



razdo pela qual a taxa real bilateral (MT/$) esta posicionada acima da taxa bilateral nominal
para todos os anos até 2019.

Grafico 2.15. Taxas de cAimbio Nominal (NER) e Real (RER): Metical/Délar Americano
(1990-2019)

70
60
50
40
30
20

10/
(0]

-10
PP SRS IEPIPIR

— NER (Meticais/U$D)
RER (Meticais/U$D)

Fonte: Fonte: FMI, World Economic Outlook (2020)

O periodo analisado no grafico (2.15) corresponde ao periodo de analise deste trabalho que
vigorou a taxa de cambio flexivel. Para calcular a taxa de cambio real, foi usada a taxa de
cambio nominal, ajustada pela diferenga nos precos relativos entre os dois paises, dada pelas
medidas aplicaveis do indice de precos ao consumidor (CPI) dos dois paises, disponiveis no
World Economic Outlook do FMI. Pela observagdo do grafico, torna se evidente que a taxa de
cambio teve uma tendéncia ascendente durante o periodo analisado, significando uma
depreciacio da moeda nacional. E de notar também pela anélise que, a taxa de cdmbio nominal
foi menos volatil do que a taxa de cambio real, embora ambas tenham apresentado uma

depreciagdo ao longo daquele periodo analisado.

2.4.2 Taxa de cambio Metical/Rand

O comportamento da taxa de cAmbio do metical/rand ¢ apresentada no gréfico (2.16) abaixo. A
andlise do comportamento dessa taxa de cambio bilateral de metical/rad mostra uma
depreciagdo do metical em quase todo o periodo analisado, com destaque para o periodo 1997-
2001. A taxa de cambio real mostrou se mais volatil ao longo do periodo enquanto que a taxa

de cambio nominal foi menos volatil. Quanto a diferenca entre a taxa de cambio nominal e real,
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¢ possivel verificar que existe uma flutuacdo da relacdo entre as duas taxas de cambio,

indicando, portanto, a instabilidade das taxas de inflagdo em Mogambique e na Africa do Sul.

Grafico 2.16. Taxas de cambio Nominal (NER) e Real (RER): Metical/Rand Americano
(1990-2019)
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Fonte: FMI, World Economic Outlook (2020)

Nos anos 1997-99, 2009 e 2012-15 a taxa de cambio real de metical por dolar foi superior que
a taxa de cambio nominal, significando que neste periodo a taxa d inflagdo sul-africana foi
maior do que a taxa de inflagdo em Mogambique. No restante periodo a taxa de cdmbio real foi
menor que a taxa de cAmbio nominal, portanto a inflagdo foi maior em Mogambique do que na

Africa do Sul.

2.4.3 Taxa de cambio Metical/Euro

A taxa de cambio de metical/euro ¢ apresentada no grafico (2.17) abaixo. A analise mostra que
de uma forma mais geral houve uma depreciagdo do metical face ao euro em todo o periodo
em que os dados estdo disponiveis, ndo obstante as apreciagdes verificadas em 2000, 2006,
2008, 2013 e 2016.

A taxa bilateral real do euro/metical, ajustada a inflagdo, também indica uma continua
depreciag¢do durante a maior parte do periodo, sendo a depreciagdo mais acentuada a partir de
2016. Os maiores diferenciais de inflagdo entre Mogambique e a Unido europeia, verificadas a
partir de 2015 (com a alta de inflagdo em Mocambique) concorreram para maior diferencial

entre a taxa de cdmbio nominal e a taxa de cambio ajustada (grafico 2.17)
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Grafico 2.17. Taxas de caimbio Nominal (NER) e Real (RER): Metical/Ddlar Americano
(1990-2019)
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Fonte: FMI, World Economic Outlook (2020)

2.4.4 Taxa de cambio Nominal Efetiva e Real Efetiva

A informagao captada sobre os movimentos bilaterais da taxa de cdmbio pode ser enganadora
sobre a mudancga global do valor de uma moeda. Assim, uma anélise mais acurada sobre as
variagdes globais do valor de uma moeda ¢ encontrar a taxa de cambio real efetiva (REER).
No caso deste trabalho, ¢ apresentada uma série sobre a taxa de cambio real efetiva calculadas
pelo método usado por Cheg (2009), o qual refere a taxa de cambio efetiva real como uma
média ponderada das taxas de cambio bilaterais de Mogambique e de cada um dos seus
principais parceiros comerciais, ponderado pelos respetivos pesos no comeércio de cada
parceiro. Assim, tendo em vista que as taxa de cadmbio real efetiva ¢ também um indice de
precos relativos, as alteracdes de precos de um pais sdo também uma medida de
competitividade de precos deste pais contra os seus principais parceiros comerciais.

A andlise da taxa de cambio real efetiva revela se importante na medida em que leva em
considera¢do o comportamento da moeda nacional vis-a-vis a evolugdo das moedas de outros
paises, parceiros comerciais. Assim o conhecimento da taxa de cambio real efetiva permite a
formulacao de politicas que direcionam a multiplos propositos, nomeadamente a medida de
competitividade internacional, componente para indices financeiros € monetarios, indicador de
transmissdo para choques externos ou, na condi¢ao de uma meta operacional, conforme destaca

Fung e Klau (2006).
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O gréfico (2.18) abaixo apresenta a dindmica da taxa de cambio efetiva nominal e efetiva real de
Mogambique no periodo de 1980 a 2019. Conforme se pode observar a taxa de cambio efetiva
nominal e real mostra uma depreciagdo significativa face aos seus principais parceiros comerciais
durante aquele periodo analisado.

A partir da andlise do grafico (2.18) abaixo, pode observar se que a taxa de cAmbio nominal
efetiva indica uma depreciacao significativa do metical face as moedas dos seus principais
parceiros comerciais, durante o periodo analisado. Entre 1980 €1990, a taxa d ecmbio nominal
efetiva depreciou 1425%, devido as depreciagdes administrativas realizadas no periodo da
implementagdo do PRE. Mesmo depois da liberalizagdo da taxa d cAmbio para o mercado, essa
continuou a depreciar, tendo entre 1991 e 2000 depreciado 622%. J4 no periodo entre 2000 e
2019 a taxa d cdmbio nominal efetiva depreciou 345% face as moedas dos seus parceiros
comerciais.

Por outro lado, a taxa de cambio real efetiva também registou uma depreciacao significativa
ao longo do periodo analisado no presente trabalho. Entre 1980 e 1990 a taxa de cambio real
efetiva depreciou 1857%, tendo depreciado 549% entre 1991 e 2000 e 314% entre 2000 e 2019.
Nao obstante as depreciagdes verificadas nas taxas de cambio real efetiva e nominal efetiva o
cambio observou uma apreciagdo nos anos 1996-98 e 2006-09. No caso a taxa de cambio
nominal efetiva apreciou 11% entre 1996-98 e 3% entre 2006-09. J& a taxa de cAmbio real
efetiva registou uma apreciagao de 40% entre 1996-98 e 7% entre 2006-09.

A andlise do grafico (2.18) abaixo também permite observar que a taxa de cdmbio nominal
efetiva e real efetiva foram muito proximas ao longo do periodo analisado. Esse fato mostra
que nao houve diferengas substanciais nos niveis de inflagdo de Mocambique e outros paises,
parceiros comerciais. Sao destacados dois periodos em que a taxa de cambio nominal efetiva
se desviou da taxa de cambio real efetiva: o periodo compreendido entre 1992-97, em que a
taxa de cambio nominal efetiva era menor que a taxa de cambio real efetiva, sugerindo portanto
que a taxa de inflagdo em Mogcambique era inferior a media ponderada da inflagdo verificada
nos seus parceiros; € o periodo compreendido entre 2011 e 2016 em que a taxa de cambio real
efetiva era menor que a taxa de cambio nominal efetiva, portanto, a taxa de inflacdo de

Mocambique foi superior a dos seus parceiros comerciais durante esse periodo.

64



Grafico 2.18. Taxas de cambio nominal efetiva (NEER) e Taxa de cambio real efetiva

(REER) (1980-20190
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Fonte: Estimativas do autor, a partir dos dados de WDI (2020) e WEO (2020)

A analise sobre as taxas de cambio real efetiva e nominal efetiva também pode permitir fazer
uma analise sobre a volatilidade das taxas de cambio, tanto real efetiva quanto nominal efetiva.
No caso, pode se constatar que as taxas de cambio nominal e real efetiva foram pouco volateis
ao longo do periodo analisado, tendo exibido uma tendéncia ascendente ao longo de todo o
periodo, portanto uma tendéncia de depreciacdo, tanto para a taxa de cdmbio nominal efetiva

quanto para a taxa de cambio real efetiva.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo descreveu de forma suméria o panorama da economia de Mogambique durante o
periodo que a presente dissertagdo se propds a analisar (1980 e 2019). Esta descri¢do permitiu
apresentar as politicas economicas adotadas em Mocambique durante o periodo de em
diferentes momentos experimentados, desde a economia centralmente planificada, periodo de
transi¢do ¢ a fase de abertura da economia ao mercado.

A andlise feita nesse capitulo permite perceber que logo a independéncia, Mogambique seguiu
um sistema de Economias centralmente planificadas, caracterizada pela alocagdo

administrativa e estabelecimento de precos por consideracdes de equidade. A construgdo de
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cooperativas agricolas e de consumo e criagdo empresas estatais € cooperativas, bem como a
substituicdo da propriedade privada pela publica foram algumas das medidas tomadas de
imediato. Entretanto, a guerra iniciada logo e 1976, as calamidades naturais (seca) que
assolaram o pais no inicio dos anos 1980, a reducdo cada vez maior do apoio dos paises do
leste europeu, bem assim os sacdes com alguns parceiros comerciais condicionaram a queda
da producdo em Mocgambique. Esses fatores condicionaram Mocambique a entrada nas
instituicdes de Bretton Woods e abertura da sua economia que viria acontecer no inicio dos
anos 1990. Os programas desenhados para a transformagdo da economia mogambicana numa
economia de mercado impactaram indicadores econdémico € como foi o caso da inflagdo alta e
desvalorizagdo da moeda nacional, para além de um crescimento volatil e desigual,
deteriorando cada vez mais a qualidade de vida dos mogambicanos.

A abertura de mercado, bem como o fim a guerra em 1992 abriu espaco para maiores
investimentos e crescimento da economia, chegando a alcangar niveis mais altos da regido e
do mundo. Porém, a alocagdo de investimentos em megaprojetos e recursos levou a economia
a crescer de forma concentrada, abrindo pouco espaco para a criagdo do emprego e dependente
de recursos externos, tornando assim uma economia instavel durante aquele periodo.

O capitulo discutiu também a institucionalidade da politica cambial e mercado cambial em
Mogambique. Quanto a politica cambial o capitulo mostrou que nos 10 ap6s a independéncia,
Mocambique adotou um regime de cambio fixo, portanto uma taxa de cambio determinada
administrativamente, tendo passado pela terapia de choque durante o periodo de transi¢do e
finalmente o cdmbio flutuante que vigorou ligo no inicio da década de 1990. Ainda neste ponto
o capitulo mostrou que embora Mogambique tenha adotado um regime cambial flexivel de
jure, de facto adotou varios regimes cambiais ao longo do periodo que o presente trabalho
analisa.

Finalmente o capitulo fez analisou a taxa de cambio do metical relativamente as principais
moedas transacionadas em Mogambique, nomeadamente o Délar americano, o Euro e o Rand
Sul-africano. A analise sobre a dinamica da taxa de cAmbio mostrou que o metical tem vido a
desvalorizar ao longo de todo o periodo analisado. Mais ainda que a inflagdo doméstica tem
sido elevadas relativamente a dos seus principais parceiros comerciais, razao pela qual taxa de
cambio nominal esta sempre acima da taxa de cAmbio real, com exce¢do da Africa do Sul para

alguns periodos analisados.

66



CAPITULO 3: TAXA DE CAMBIO E CRESCIMENTO ECONOMICO:
EVIDENCIAS ECONOMETRICAS

3.1 INTRODUCAO

Este capitulo tem por objetivo apresentar uma investigacdo empirica sobre a relagao entre a
taxa de cambio e o crescimento econdmico. As hipdteses a serem testadas podem ser derivadas
da andlise da revisdo da literatura tedrica apresentada no primeiro capitulo do presente trabalho,
enquanto  a andlise da literatura econométrica a ser apresentada neste capitulo podera
possibilitar a identificar possiveis lacunas e assim, elaborar uma estratégia que corrobora com
a literatura tedrica. O desenvolvimento deste capitulo estd organizado em cinco segdes.

Depois desta parte introdutdria, a segunda se¢do apresenta a revisdo da literatura empirica. Para
uma melhor organizacgao e percepcao, esta subsecdo vai destacar as evidencias empiricas sobre
a relagdo entre a taxa de cambio e o crescimento economico em funcdo da natureza dos
trabalhos. Assim esta subsecdo ird destacar os trabalhos que evidenciam o desalinhamento
cambial, a volatilidade cambial, e o crescimento econdmico. A terceira secdo apresenta os
procedimentos metodologicos a serem usados na analise dos resultados desse trabalho. Esses
procedimentos serdo alinhados aos usados por outros autores destacados na literatura empirica
que realizaram trabalhos de natureza semelhante a do presente trabalho. A quarta secdo
apresenta a analise e interpretacdo dos resultados do trabalho sobre a taxa de cambio e
crescimento economico usando dados de Mogambique. A ultima secdo apresenta as

consideragdes finais do presente capitulo.

3.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Esta se¢do objetiva apresentar estudos empiricos realizados por varios autores tencionando
verificar a relagdo entre a taxa de cdmbio e o crescimento econdomico. Desde o inicio da
realizacdo dos trabalhos tentando investigar a relacdo entre a taxa de cambio e o crescimento
econdmico, muitos pesquisadores tém tentado analisar empiricamente a relacdo que existe
entre as duas variaveis. Nessa tentativa, os autores tém estimado modelos de crescimento
usando dados de diferentes paises e técnicas de estimagdo apropriadas. Os resultados dos
estudos até aqui publicados sdo divergentes quanto a relagdo existente entre a taxa de cdmbio
real efetiva e crescimento econdmico. A maioria dos trabalhos empiricos nessa linha tém se
concentrado majoritariamente para a taxa de cambio de equilibrio, desalinhamento cambial e

volatilidade cambial.
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3.2.1 Desalinhamento cambial e crescimento econdmico

Embora a teoria econdmica tradicional ndo reconheg¢a o papel da taxa de cambio no
desempenho de uma economia, existe na literatura econdmica recente um debate sobre a
relacdo entre taxa de cambio e crescimento econdmico.

Mbaye (2013) destaca pelo menos duas visdes no ambito da abordagem convencional sobre os
efeitos da taxa de cambio no processo de crescimento econdmico. Uma, resultante do
“Consenso de Washington” segundo a qual a taxa de cambio deve ser fixada em um nivel
consistente com o equilibrio interno e externo. Qualquer desvio da taxa de cdmbio em relagdo
a este nivel de equilibrio, esta associado a algum tipo de desequilibrio macroeconémico, sendo,
portanto, prejudicial ao crescimento econdmico. Williamson, (1990), Krueger, (1983) e
Edward (1998) sdo alguns dos trabalhos que dio respaldo tedrico a essa visdo. A outra
considera que a sobrevalorizacdo cambial desestimula o crescimento econdmico enquanto a
subvalorizagdo cambial estimula'> o crescimento econdmico. Assim, vdrios trabalhos
empiricos tém sido desenvolvidos com o objetivo de mensurar os efeitos de desalinhamento
cambial no desempenho de uma economia. Na sequéncia sdo apresentados estudos que
sistematizam algumas contribui¢des para a literatura empirica sobre desalinhamento cambial e
crescimento econdomico

O trabalho de Edwards (1989) ¢ um dos pioneiros na relagao entre desalinhamento cambial e
crescimento economico. Em seu trabalho o autor argumenta que manter uma taxa de cdmbio
em nivel desalinhado resulta em custos significativos sobre o bem estar, gerando sinais

incorretos aos agentes econdmicos, resultando em maior instabilidade.

Portanto, para o autor desalinhamentos cambiais tendem a criar distor¢des nos precos relativos
nos setores de tradebles € nontrables com consequéncias em alocacdes ndao 6timas de recursos
entre os setores da economia, o que impacta adversamente o desempenho da economia.

O trabalho de Razin e Collins (1997) apresenta-se como um dos pioneiros relacionando o
desalinhamento cambial e o crescimento econdmico nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Este trabalho baseou se na extensao do modelo IS-LM para uma economia
aberta para paises desenvolvimento e em desenvolvimento. Os resultados sugerem uma nao
linearidade na relacdo entre o desalinhamento cambial e o crescimento econdmico e que apenas

uma sobrevalorizacdo muito alta estaria associada a um crescimento lento da economia. J4,

13 A subvalorizagdo estimula a acumulagio de capital e estimula a produtividade (a subvalorizacio
encoraja altos niveis de poupanga e investimento e aumenta a participag@o do setor de transacionaveis,
setor reconhecido por produzir externalidades positivas para outros setores)
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uma subvalorizagdo moderada e alta (mas ndo muito alta) estaria associado a um rapido
crescimento.

Easterly (2001), em uma pesquisa, desenvolveu um trabalho envolvendo 69 paises, entre 1960
e 2000 tentando investigar os efeitos da sobrevalorizagdo cambial sobre o crescimento
economico. Usando um modelo SUR (Seemingly Unrelated Regression) o autor conclui que
taxas de cambio sobrevalorizadas estdo associadas a um menor crescimento economico.
Aguirre e Calderén (2005) investigaram a relagdo entre desalinhamento cambial e crescimento
econdmico para um conjunto de 60 paises durante o periodo 1965-2003. A anélise envolveu o
GMM system e as evidéncias sugerem que o efeito do desalinhamento cambial sobre o
crescimento econdmico nao € linear. Assim, quando a subvalorizagdo da taxa real de cambio ¢é
demasiado elevada o impacto sobre o crescimento econdmico € negativo, € quando a
subvalorizacdo da taxa real de cambio ¢ pequena ou moderada, pode estimular o crescimento
econdmico.

Rodrik (2008), usou uma amostra de 188 paises entre 1950 a 2004, usando medidas de taxa de
cambio real e GMM system para relacionar a subvalorizagdo da taxa de cambio real e o
crescimento economico. Os resultados do trabalho do autor mostram que a subvalorizacao
cambial estimula o crescimento econdmico e esse efeito ¢ maior ainda para os paises em
desenvolvimento. Mais ainda os resultados do autor mostram que os bens comercializaveis
sofrem desproporcionalmente com as falhas de mercado ou do governo, o que impedem os
paises mais pobres a convergir para os paises de renda alta.

O trabalho de Aragjo (2010) analisou empiricamente a relagdo entre o nivel de cdmbio e o
crescimento econdmico para um total de 82 paises em desenvolvimento entre 1980 e 2007.
Para a realizagdo do trabalho a autora construiu um indice de subvalorizarao cambial, adotando
o modelo usado pelo Rodrik (2007). Usando dados em painel com efeitos fixos e aleatorios os
resultados do trabalho mostraram uma correlagdo positiva entre a subvalorizardo cambial e o
crescimento econdomico de todos os paises usados na amostra.

Em Mocambique, Biggs (2011) realizou um trabalho para avaliar o impacto das flutua¢des da
taxa de cambio no crescimento econdmico entre 1995 e 2011. Usando uma analise descritiva
o trabalho concluiu que a taxa de cambio em Mogambique ¢ desalinhada. Portanto, a
sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio que se verificou ao longo do periodo analisado pelo autor
criou desincentivos para o investimento em bens e servigos transacionaveis.

Mbaye (2012) realizou um trabalho relacionando a subvalorizagdo e o crescimento. O trabalho
envolveu um painel de 72 paises entre 1970 e 2008, tentando medir o efeito da subvalorizacao

cambial para o crescimento econdmico através de dois canais, nomeadamente: via
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produtividade total dos fatores e acumulacdo de capital. A analise do trabalho usou 0 GMM
system. Os resultados do autor dao maior suporte para o canal produtividade total dos fatores
para o crescimento econOmico, sugerindo que uma subvalorizacdo de 10% aumenta o
crescimento em 0,14% via melhoria na produtividade total dos fatores.

Schroder (2013) desenvolveu um trabalho para 63 paises em desenvolvimento. Usando a
metodologia de MQO e GMM system os resultados o autor mostraram que, embora os trabalhos
recentes apontem para uma relagdo positiva entre a subvalorizagdo da taxa de cambio e o
crescimento econdmico, os seus resultados apontam que esses resultados sdo motivados por
pressupostos inadequados de homogeneidade do comportamento da taxa de cambio real de
longo prazo entre paises e/ou a ma especificacdo dos modelos de crescimento. Quando os
problemas acima sdo corrigidos os resultados empiricos do autor sugerem que para os paises
em desenvolvimento (da amostra) qualquer desvio da taxa de cdmbio ao seu nivel de equilibrio
reduz o crescimento econdmico.

O trabalho de Vieira e Macdonald (2012) tentou investigar o papel do desalinhamento da taxa
de cambio real no crescimento de longo prazo para um painel de 90 paises entre 1980 ¢ 2004,
usando GMM system em dois estagios. Os resultados sugerem que uma subvalorizagdo cambial
estimula o crescimento, enquanto uma sobrevalorizagao desestimula o crescimento econdmico,
sendo os coeficientes maiores para os paises emergentes e em desenvolvimento.

Wong (2013) desenvolveu um trabalho relacionando o desalinhamento da taxa de cdmbio real
e o crescimento econdmico para a Malasia. Para a realiza¢do do trabalho o autor desenvolveu
um modelo de crescimento usando a abordagem de teste de limites do modelo autor regressivo
de distribuicdo defasada (ARDL). Os resultados do autor mostram que um aumento do
desalinhamento da taxa de cambio real tende a reduzir o crescimento econdomico para aquele
pais.

Alietal (2015) investigam o impacto do desalinhamento da taxa de cdmbio real no crescimento
econdomico da Nigéria usando dados trimestrais abrangendo o periodo de 2000 a 2014. Usando
o teste residual para Cointegracdo de Gregory e Hansen (1996) os resultados do trabalho
mostram que o desalinhamento cambial tem um impacto negativo no crescimento economico
daquele pais.

Vieira e Damasceno (2016) investigaram empiricamente a importancia do desalinhamento,
usando dados do Brasil para o periodo de 1995 e 2011. Os autores adotaram o método usado
por Clark e MacDonald (1999) para o comportamento da taxa de cambio real, para depois
estimarem o crescimento em func¢do dessa taxa de cambio real. Os resultados sugerem que o

desalinhamento ¢ relevante para explicar o crescimento econdmico do Brasil. Assim, uma
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sobrevalorizacao cambial desestimula o crescimento enquanto a subvalorizacao estimula o
crescimento economico do Brasil.

Rodrik (2008) em seu trabalho apresenta um painel de 184 paises entre 1950 a 2004, dividido
em periodos de 5 anos, portanto 11 periodos entre 1950-54 e 2000-04. Os resultados do
trabalho apresentam evidéncias de que a desvalorizagdo da moeda (uma alta taxa de cambio
real) estimula o crescimento econdmico, sendo essa constatagdo especialmente verdadeira para
os paises em desenvolvimento. Mais ainda o autor destaca evidéncias de que o canal operativo
¢ o tamanho do setor comercializavel (especialmente a industria).

Paul et al (2018) desenvolveram um estudo para analisar o efeito da taxa de cambio nominal,
inflagdo e estoque de capital e investimento estrangeiro sobre o crescimento econdmico de
Kuwait. A analise dos autores usou dados de séries de tempo entre 1975 e 2015 por meio de
minimos quadrados ordinarios (MQO). Os resultados do trabalho mostram que a taxa de
cambio nominal € positivamente relacionada com o crescimento econdomico de Kuwait.
Apesar do ndo consenso na literatura sobre o desalinhamento cambial e o crescimento
econdmico, a maioria dos trabalhos tem mostrado que o desalinhamento cambial desestimula
o crescimento econdmico, tanto os dados de painel quanto para séries temporais.

A andlise da literatura sobre o desalinhamento cambial e o crescimento econdmico mostrou
que a maioria dos trabalhos realizados até aqui sugerem que a subvalorizagdo cambial estimula
0 crescimento enquanto a sobrevalorizacdo estimula o crescimento. No entanto existem
trabalhos, embora em menor nimero que advogam para uma nao linearidade da relacao entre
o desalinhamento da taxa de cambio e crescimento econdmico, mostrando que apenas uma

sobrevalorizacdo muito alta estaria relacionada com um crescimento lento da economia.

3.2.2 Volatilidade cambial e crescimento econémico

O impacto da volatilidade da taxa de cambio no crescimento econdomico despertou os
economistas tedricos desde o inicio da década de 1990. Isso resulta da compreensao de varios
autores de que um aumento na incerteza leva a uma produ¢do mais baixa e por consequéncia
um crescimento reduzido. Esta constatacdo pode ser encontrada no trabalho de Ramey e Ramey
(1991), segundo o qual, se as empresas estiverem comprometidas com sua tecnologia, a
volatilidade pode levar a uma produ¢do média mais baixa do que o ideal. Neste contexto, varios
trabalhos empiricos foram desenvolvidos tentando medir os efeitos da volatilidade da taxa de

cambio no crescimento de uma economia.
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Um dos trabalhos iniciais tentando investigar empiricamente o impacto da volatilidade da taxa
de cambio no crescimento econdmico foi realizado por Dollar (1992). O autor, usando técnicas
econométricas apropriadas para uma amostra de 95 paises em desenvolvimento'*, onde
investiga a relagcdo entre orientagdo para o mercado externo e crescimento econdomico entre
1976 e 1985 e encontra evidéncias de que a volatilidade cambial desestimula o crescimento
economico. O trabalho mostrou que a abertura comercial, a desvalorizagao da taxa de cambio
real e a estabilidade dessa sdo promotores de crescimento.

Ramey e Ramey (1995) desenvolveram um trabalho, usando dados em painel em uma amostra
92 paises, bem como uma amostra dos paises da OCDE'>. A analise dos autores mostrou que
os paises com maior volatilidade apresentam menor crescimento, mesmo adicionando outras
variaveis de controle. O trabalho também mostrou que, mesmo a volatilidade induzida pelos
Gastos Governamentais esta negativamente associada ao crescimento economico.

Bleaney e Greenaway (2001) analisaram a relagdo entre volatilidade cambial e crescimento
econdmico para uma amostra de 14 paises da Africa Subsaariana no periodo 1980-1995.
Usando técnicas econométricas adequadas para dados de painel os autores concluiram que o
crescimento daqueles paises ¢ negativamente relacionado com a instabilidade dos termos de
troca e o investimento ¢ negativamente relacionado com a instabilidade da taxa de cambio.
Assim o crescimento € o investimento aumentam com a melhoria dos termos de troca e
limitag¢do da sobrevalorizagdo da taxa de cambio.

Aratjo (2007) estimou um modelo que relaciona o crescimento econdmico e a volatilidade da
taxa de cambio em um painel de dados com 90 paises emergentes e em desenvolvimento!®
entre 1980 e 2007. Para a estimagdo a autora usou dois métodos, nomeadamente o método
GMM system e o método LSDV (least-squares dummy variables). Os resultados mostram que
a volatilidade cambial tem efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o crescimento
econdmico, sugerindo a necessidade de politicas que contribuam para a maior estabilidade do
cambio.

Schnabl (2007) desenvolveu um trabalho, investigando o impacto da volatilidade da taxa de
cambio no crescimento na Europa Emergente e no Leste Asidtico, entre 1994 e 2005. As
técnicas de estimagdo usadas foram os minimos quadrados generalizados (GLS) e 0 GMM

system. As estimativas de painel entre paises forneceram evidéncias de um impacto negativo

14 16 paises asiaticos, 24 paises latino Americanos e 43 paises africanos

15 Organizagio para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico

16 Foram incorporados na amostra, todos os paises classificados pelo FMI como paises em
desenvolvimento e emergentes, ¢ as novas economias industrializadas da Asia.
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da volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento na Europa Emergente e no Leste
Asiatico.

Holland et al (2011) realizaram um trabalho com o objetivo de analisar o papel da volatilidade
taxa de cambio efetiva real no crescimento de longo prazo para um conjunto de 82 paises,
avangados e emergentes, por intermédio de uma analise de dados em painel para o periodo
1970-2009. Usando uma metodologia de dados em painel do tipo GMM system em dois
estagios, os autores mostraram que uma taxa de cdmbio real mais volatil tem impacto negativo
e significante no crescimento econdmico, enquanto que o cadmbio real menos volatil estaria
positivamente relacionado com o crescimento econdmico.

Sanginabadi e Heidari (2012) investigaram os efeitos da volatilidade da taxa de cambio no
crescimento econdomico do Irdo durante o periodo do regime de taxa de cambio flexivel,
portanto entre 1988 e 2007. A andlise do trabalho usou a abordagem de teste de Bounds do
modelo auto regressivo de distribuicdo defasada (ARDL) proposto por Pesaran et al. (2001).
Os resultados do trabalho mostraram uma relacdo negativa e significativa de longo prazo entre
volatilidade da taxa de cambio e o crescimento econdmico.

Isola et al (2016) investigaram o impacto da flutuacdo da taxa de cdmbio no crescimento
econdmico da Nigéria entre 2003 e 2013, usando o modelo Auto regressivo de distribuicao
defasada (ARDL). Os resultados empiricos mostraram que a flutuagdo da taxa de cdmbio tem
um impacto negativo no crescimento econdomico da Nigéria a longo prazo, enquanto no curto
prazo a relagdo € positiva e significante.

Vieira e Damasceno (2016) investigaram empiricamente a importancia da volatilidade cambial,
usando dados do Brasil para o periodo de 1995 e 2011. Os autores adotaram o método usado
por Clark e MacDonald (1999) para o comportamento da taxa de cambio real, para depois
estimarem o crescimento em fun¢do dessa taxa de cambio real. Seus resultados sugerem que a
volatilidade cambial ¢ relevante para explicar o crescimento econdomico do Brasil. Assim,
maior volatilidade desestimula o crescimento, enquanto menor volatilidade estimula o

crescimento da economia brasileira.
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3.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta se¢do tem como objetivo realizar uma investigacao econométrica sobre a relagdo entre a
taxa de cambio (nivel, desalinhamento e volatilidade) e o crescimento economico. Enquanto a
analise da literatura teorica realizada no Capitulo 1 permite precisar as hipoteses a serem
testadas, a andlise da literatura econométrica feita na primeira secdo do presente capitulo
possibilita identificar um conjunto de lacunas e elaborar uma estratégia empirica coerente com
a literatura tedrica.

O desenvolvimento desta secdo estd organizado em 4 subsegdes. A primeira subseccao
apresenta a equacao de célculo da taxa de cambio real, taxa de cambio real de equilibrio e o
desalinhamento cambial. A segunda subseccdo apresenta a equagao do calculo da volatilidade
cambial. A terceira se¢do apresenta a equagao do crescimento economico € 0s seus principais
fundamentos. A ultima subse¢do apresenta a abordagem de estimacdo do modelo Auto

Regressivo de distribui¢do defasada (ARDL), a qual serd usada na realizacdo do trabalho.

3.3.1 Taxa de cambio real e desalinhamento cambial

Tendo em conta que o trabalho objetiva ndo sé o estimar o efeito da taxa de cambio real efetiva
no crescimento econdmico, mas também o desalinhamento cambial e a volatilidade, sera
necessario estimar uma equacao para a taxa de cambio real efetiva como uma funcao dos
fundamentos econdmicos selecionados com base na literatura. Assim, a taxa de cambio real
efetiva serd determinada seguindo o procedimento sugerido por Chene (2009). Esse
procedimento compreende:

1. calcular uma taxa de cambio real efetiva a partir da equagdo abaixo:

0 (o cpre)”
REER = - =
' 1:1[k e CPI; J 17

t

(3.1)

Onde REER ¢ a taxa de cambio real efetiva, e™# a taxa de cAmbio nominal do metical em

relagdo ao dolar americano, e', a taxa de cambio da moeda do parceiro comercial i em relagdo

ImZ

ao dolar americano, CP ¢ o indice de preco ao consumidor de Mogambique, CPI' o indice

7 A taxa de cambio real efetiva foi ponderada pelo volume de comercio dos 20 principais parceiros
comerciais de Mogambique entre 1980 e 2019. Os principais parceiros comerciais considerados foram:
Australia, Bahrain, Bélgica, Brasil, China, Alemanha, [ndia, Italia, Japdo, Malasia, Holanda, Portugal,
Singapura, Africa do Sul, Tailandia, Emiratos Arabes Unidos, Reino Unido, Estados Unidos de
América, Franca e Espanha.
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de precos ao consumidor do parceiro comercial i, t a dimensao temporal que representa anos.
Os dados para o calculo da taxa de cambio real efetiva foram obtidos no World Economic
Outlook (WEQ), Penn World Table 10.0 e Direction of Trade Statidstics (DOTS).

2. Ajustar a REER estimada pela equacdo (3.1), calculando a taxa de cambio real de equilibrio.
Os fundamentos aqui incorporados sao os comumente usados na literatura (EDWARDS, 1988;
AGUIRRE E CALDERON, 2005; CHENE, 2009; MBAYE, 2012; VIEIRA E DAMASCENO,

2016). A equacdo (3.2) abaixo estima a taxa de cambio de equilibrio:

REER = f(TOT,NFA, BS) 3.2)

A expressdo (3.2) define a taxa de cdmbio real de equilibrio comportamental. As variaveis
incluidas na equacao sao definidas como:

Termos de troca (TOT): E dado pela razdo entre o indice de precos das exportagdes e das
importagdes domestico em relagdo em relagdo a a razao efetiva dos parceiros comerciais,

ponderada pelos respetivos pesos.

(3.3)
onde plx™# ¢ o indice de prego das exportagdes mogambicanas, plm™?, o indice de preco
das importacdes mogambicanas, plx' é o indice de pregos das exportacdes do parceiro
comercial i, plm?, o indice de pregos das importagdes do parceiro comercial i e wi o peso do
parceiro comercial no volume do comercio de Mocambique. Os dados foram coletados no
(Penn World Tamble (PWT10.0 ) e FMI - Direction of Trade Statidstics (DOTS).

Ativos Externos liquidos (NFA): Dado pela diferenca entre os ativos externos e passivos
externos em propor¢ao do PIB. Dados extraidos de Lane, Milesi-Ferretti 2017; International
Financial Statistics, 2018; FMI (World economic Outlook, 2020).

Efeito Balassa-Samuelson (BS). Dado pelo PIB real per capita relativo, ¢ a razao entre o
PIB real per capita de Mogambique e a a média ponderada do PIB per capita dos 20 maiores
parceiros comerciais. Dados obtidos no World Economic Outlook (2020) e FMI - Direction

of Trade Statidstics (DOTS).
PIBpc™”*

20

[1(PBpe’)"

i=l1

BS = (3.4)

onde PIBpc™ ¢ o PIB real per capita de Mogambique ¢ PIBpct, o PIB real per capita do

parceiro comercial i, sendo as outras varidveis definidas como anteriormente.
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Os sinais esperados do efeito de cada variavel sobre taxa de cambio real de equilibrio sdo
dados por cada derivada parcial, como segue:

OREER, . OREER, . OREER,
oTOT, ~ ~ ONFA,  0BS

0 (3.5)

t
A ultima etapa consiste no calculo do desalinhamento, sendo dada pela diferenga entre a taxa

de cambio real efetiva atual e a taxa de cambio ajustada para seus fundamentos.

Desal, = In REER, —in(REER, ) (3.6)

Onde Desal é o desalinhamento cambial, REER, a taxa de cambio real efetiva, calculada na
equagdo (3.1) e REER ¢ ataxa de cambio real de equilibrio prevista a partir da equagao (3.2).
A moeda nacional ¢ subvalorizada quando a diferenca ¢ positiva (Desal>0) e sobrevalorizada

quando a diferenca ¢é negativa (Desal<0).

3.3.2 Volatilidade cambial

Virios estudos tém adotado varias medidas de volatilidade cambial. Nesse trabalho foram
adotadas duas medidas de volatilidade da taxa de cambio: o Modelo Autorregressivo para a
Heteroscedasticidade Condicional generalizada (GARCH), uma extensdao do ARCH, uma
medida usada nos trabalhos de Heidari e Hashemi Pourvalad (2011) e Sanginabadi Bahram e
Heidari, Hassan et al (2012) e o desvio padrao movel (MSD), uma medida usada por Vieira e
Damasceno (2016) e Sousa et al (2018), Kumar e Dhawan, (1999) e Dell’ Arricia (1999) . O
modelo ARCH foi aplicado em diferentes séries temporais e sua aplicagdo em finangas foi
particularmente bem-sucedido. O modelo GARCH (1,1) segue a seguinte especificagdo:

of = Bo + Preiq + B0t (3.7)
Onde 62 ¢é a variancia condicional que mede a volatilidade, 8, a constante, €2 ; reporta
informacdes sobre a volatilidade do periodo anterior, medida como o quadrado dos residuos
do periodo anterior e g2 ; a variagdo da previsdo do ultimo periodo. A volatilidade da taxa de

cambio foi medida pelo desvio padrdo condicional, dada por

o, :\/07 (3.8)

A segunda medida de volatilidade comumente utilizada na literatura empirica ¢ o desvio-
padrdo movel da série taxa de cambio real efetiva, que no céalculo envolveu 5 periodos (anos),

resultando na medida do desvio padrao movel (MSD).
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VOL, = MSD = M (3.9
m—1

onde e; ¢ a taxa de cambio real efetiva de Mogambique; e;_,, a taxa de cambio real efetiva

dos ultimos m anos.

3.3.3 Especificacao do modelo de crescimento

O objetivo desta subsecdo ¢ apresentar a especificacdo das equagdes de crescimento a ser
estimadas, a defini¢do das variaveis a serem inclusas no modelo ¢ os testes a serem realizados
para a validagdo dos resultados da presente pesquisa.

Para mediar o efeito da taxa de cambio, desalinhamento e volatilidade cambial no crescimento
econdmico serdo estimadas equacdes de crescimento econdmico usando uma abordagem do
Modelo Auto Regressivo de Distribuigdo Defasada (ARDL) de Pesanan et al (2001).

A abordagem ARDL apresenta um mecanismo para o problema de testar a existéncia de uma
relacdo entre uma varidvel dependente e seus regressores, mesmo quando essas variaveis nao
tem o mesmo nivel de integragdo, podendo todas serem I (0) (desde que pelo menos uma seja
I(1)), todas I (1) ou uma mistura delas. A abordagem ARDL possui a vantagem de aplicacao
sem antes conhecer a ordem de integracao das variaveis. Contudo, caso o teste dos limites seja
inconclusivo € necessario conhecer a ordem de integragdo da variavel para que se rejeite a
hipdtese nula de ndo cointegracdo. Os modelos que norteiam as andlises do trabalho sdo

apresentados abaixo:

V= f(Cap,,Trabt, Caht,TOI,Desift,REER[)

(3.10)
v, :f(Capt,Tmb,,Caht,TOt;Desz'ft,Desalt) (3.11)
yv=f (Capt,T rab,,Cah,,TO,; Desif, ,Subvalt;Sobrevalt) (3.12)
Y, = f(Cap,,Trabt,Caht,TOI;Desiﬁ, VOlt(GARCH)) (3.13)
y, :f(Capt,Trabt,Caht,TO,;Desz'ft,Vol,(MSD)) (3.14)

Nas equagdes acima,

Y - Representa o crescimento econdmico medido PIB real. Dados extraidos do FMI- World
Economic Outlook (WEQO)

Cap - o estoque de capital, medido pela formacao bruta de capital fixo. Dados extraidos no

Banco Mundial - World Development Indicators (WDI).
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Trab — Trabalho, medido por numero de empregos, dados extraidos no Penn World Table
(PWT 10.0)

Cah - o indice de capital humano, dados extraidos no Penn World Table (PWT 10.0)

TO - abertura comercial, calculado!'®. Dados extraidos do world development indicators (WDI)
e World Economic Outlook.

Desif — Indice de desenvolvimento financeiro, International Monetary Fund (2020)

Taxa de ciAmbio real de equilibrio (ERER): Estimada como uma fun¢do dos principais
fundamentos usados na literatura a partir da equagdo (3.2) acima.

Desal - desalinhamento cambial, obtido pelo diferencial entre a taxa de cambio real de
equilibrio e a taxa de cambio real efetiva, na equacao (3.6) acima.

Subval - subvaloriza¢do do metical, dado pelo desalinhamento positivo da taxa de cambio,
da equagdo (3.6)

Sobreval — sobrevalorizagdo do metical, dada pelo desalinhamento negativo da taxa de cambio,
da equacao (3.6).

VOL;Garchy - volatilidade a taxa de cambio real efetiva, dada pelo desvio padrao condicional
do modelo GARCH

VOL;uspy - volatilidade a taxa de cambio real efetiva, dada pelo desvio padrao movel. t ¢ a
dimensao temporal que representa anos. As varidveis incluidas nas equagdes acima resultam
de diversos trabalhos da literatura de crescimento. Com a excessao de desal, subval, sobreval
e vol, odas as variaveis sdo dadas em logaritmos naturais.

As equagdes seguem os trabalhos de Chen (2009), Wong (2013), Vieira e Damasceno (2016).
O modelo foi expandido para incluir outras variaveis identificadas na literatura como
influenciando o crescimento econdmico.

Os sinais esperados estdo resumidos abaixo pelas derivadas parciais do crescimento em relagao
a cada uma das variaveis, na equagdo (3.15) abaixo:

62;,>&622@>0%é22>&$23

@, - 0; P, < 0; P, <0
oSubval, OSobreval, OVOL,

oy, oy, oy,

> 0; = 0; > 0; <0
ODesif, OREER, ODesal,

t

(3.15)

_X+M,
s | PIB,

78



3.3.4 Procedimentos de Estimacao

3.3.4.1 Teste de raiz unitaria

Para a realiza¢do do teste de raiz unitaria os seguintes testes serdo aplicados: Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Dickey-Fuller — Generalized Least Squares (DF-GLS) Phillips-Perron
(PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS). Os testes ADF, ADF-GLS e PP utilizam
a estatistica T e sua hipotese nula é de que a série possui raiz unitaria, ou seja, ela € nao
estaciondria. Para analisar a estacionaridade das séries por meio destes testes usar—se —a o p-
value para os testes ADF e PP e estatistica t para ADF-GLS em todos os niveis de significancia
convencionais (1%, 5% e 10%). Por outro lado, o teste KPSS utiliza a estatistica LM e sua
hipotese nula € de que a série € estaciondria, ou seja, ndo tem raiz unitaria. Para este teste sera
usado a estatistica LM, a qual rejeita a hipotese nula se o valor da estatistica LM estiver acima
do valor critico.

Assim, o teste de raiz unitaria sera feito a todos niveis de significincia convencionais, mas a
decisdo sobre a rejei¢do ou ndo da hipdtese nula serd baseada em nivel de significancia de 5%

como nos testes de ADF, ADF-GLS e PP.

3.3.4.2 Teste de cointegracio

Proposto por Granger (1981), o método de cointegracdo desempenha um papel fundamental na
econometria, com aplicagdes em diversas areas da economia. A base tedrica que fundamenta
método foi dada por Engle e Granger (1987), com a apresentacdo de testes e técnicas para
estimagdo de varidveis de séries temporais ndo estacionarias e cointegradas.

No entanto, como destaca Enders (2004), o método de Engle e Granger foi alvo de varias
criticas por este carregar eventuais equivocos cometidos no primeiro passo para 0os passos
posteriores. Outro problema com o método de Engle e Granger é que este, no uso do teste de
Dickey-Fuller Aumentado levanta questionamentos, como € o caso da escolha do niimero de
defasagens a serem utilizadas. Além disso, no teste de cointegracao de Engle e Granger todas
as dindmicas sdo ignoradas, assumindo-se que existe um fator comum na dindmica do sistema,
comprometendo assim a sua eficacia.

Dados os problemas acima citadoss e outros apresentados pelo método de cointegragdao de
Engle e Granger, foram desenvolvidos métodos alternativos para estimar regressdes de
cointegracdo. Os trabalhos de Charemza e Deadman (1992), Cuthbertson, Hall e Taylor (1992),
Inder (1993), Phillips e Loretan (1991), Saikkonen (1991) e Wickens e Breusch (1988) sdo o
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resultado dessas tentativas, cuja principal preocupacgdo era adicionar componentes dindmicos
na regressao de longo prazo. Enquanto isso Engle e Yoo (1991), Park e Phillips (1988) e
Phillips e Hansen (1990) desenvolveram outros trabalhos de melhoria, preocupando se com as
corre¢des e modificacdes apropriadas para as estimativas dos parametros estaticos, como
corregoes do estimador do método dos minimos quadrados para eliminar o viés.
Johansen (1988) e Stock e Watson (1988) propuseram a abordagem de estimadores de maxima
verossimilhanga, visando também solucionar os problemas inerentes ao método Engle e
Granger no que diz respeito a relagdo entre as raizes caracteristicas de uma matriz e seu posto.
O método de Johansen (1991) tem sido bastante usado por estudos que realizam relagdes de
longo prazo entre as variaveis de um modelo. Entretanto este método apresenta uma restrigao,
uma vez que requer que todas as variaveis em analise sejam cointegradas de ordem 1, I (1).
Assim Pesaran, Schin e Smith (2001) introduziram um novo teste de cointegragao e a estimagao
das variaveis baseada em um modelo autorregressivo de defasagens distribuidas (ARDL). Este
permite que as variaveis trabalhadas sejam todas integradas de ordem zero (I (0)), todas
integradas de ordem 1 (I (1)) ou mutuamente cointegradas, portanto, para o método ARDL ¢
irrelevante o conhecimento sobre a ordem de integragdo das varidveis, o que ndo acontece com
outros métodos
Conforme Tang (2008), o método de Pesaran, Schin e Smith (2001) apresenta outra vantagem
que ¢ a capacidade de corrigir potenciais problemas de endogeneidade das variaveis.
O teste de cointegragdo ¢ um dos passos mais importantes no procedimento ARDL. Assim,
serdo estimadas equagdes de cointegracdo para que sejam procedidos os testes para detec¢ao
da cointegrag@o. O modelo para o teste de cointegragao ¢ dado pela equagdo (3.16) abaixo:
)4 q

Ay, =Byt LN+ DAY, B X+ B+ (3.16)
onde Y ¢ a varidvel dependente e X o vetor de varidveis independentes, A representa o operador
da primeira diferenca; 3, o termo da constante «; , i= 1, 2, sdo os parametros de curto prazo;
Bi,1=1,2, sdo os parametros de longo prazo; u; € o termo de erro. A hipdtese nula € de auséncia
de cointegragao.
A estatistica subjacente ao teste de cointegracao proposto por Pesaran, Schin e Smith (2001) é
a estatistica F de Wald , a qual testa a significancia conjunta dos parametros de longo prazo,
um tipo de Dicky-Fuller Generalizado para testar a significancia das defasagens das variaveis

em questdo e um equilibrio condicional do modelo de corregdo de erros (ECM).
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Antes de analisar as estimativas de curto e longo prazo ¢ importante fazer alguns testes de
diagnostico. Para o caso serd realizado o teste de autocorrecao, que tem como hipdtese nula a
auséncia da autocorrelacdo. Por outro lado, para testar a estabilidade dos parametros serdo
realizados os testes de Soma Cumulativa dos Residuos Recursivos (CUSUM) e¢ Soma
Cumulativa dos Quadrados dos Residuos Recursivos (CUSUMQ) propostos por Durbin e
Evans (1975). Estes testes permitem observar a constancia dos parametros em um modelo, cuja
hipotese nula ¢ a de estabilidade dos coeficientes.

Para qualquer ordem de integracdo dos regressores, as distribuicdes assintoticas da estatistica
de Wald sdao ndo padrdo. Assim, Pesaran, Schin e Smith (2001) propdem dois conjuntos de
valores criticos que fornecem uma banda cobrindo todas as classificagdes possiveis dos
regressores. Desta forma o limite inferior sera calculado sob a hipotese de que todas as
variaveis do modelo ARDL sdo integradas I (0), ou seja, sdo estacionarias e o limite superior
sob a hipdtese de que todas as variaveis sao I (1).

Conhecida a banda de valores criticos, a estatistica F de Wald sera comparada com os valores
da banda. Como a hipotese nula do modelo esta baseada na auséncia da cointegragdo, contra a
hipotese alternativa de cointegrag@o entre as variaves, caso a estatistica F caia fora dos limites
de valores criticos podem ser retiradas inferéncias conclusivas sem a necessidade de saber a
ordem de integracdo/cointegracdo dos regressores. Se a estatistica F cair abaixo da banda
inferior, a hipotese nula ndo sera rejeitada enquanto se cair acima da banda superior, a hipotese
nula ¢ rejeitada. Se a estatistica F cair dentro desses limites, a inferéncia € inconclusiva e o
conhecimento do estado de integracdo das varidveis subjacentes ao modelo ¢ necessario.
Adotando o modelo (3.16) acima para as equagdes (3.2), (3.10), (3.11), (3.12), (3.13) e (3.14)
sdo derivadas as equagdes abaixo para os testes de cointegracgao.

D 1) D3 |2
AREER, = f, + Z%;ATOTH + Z(DziANFAt—i + Z¢3iABSt—i + Z¢4iAREERz—i + 3.17)
i1 =) =) i=1 .

BREER, | + B,TOT, , + B;NFA, , + B,BS, | + i,
g1 q) q3 44 qs

Ay, = By +D.60,ACap,_; + 0, ATrab,_ + Y 0,ACah_, + 0,ATO, , + 6, ADesif,  +
i-1 i=1 i=1 i=1 i=1

96 47

z 0, AREER, , + Z 0,0, + By, + B,Cap,, + BiTrab, , + B,Cah,_, + BTO, | +

i=1 i=1

BeDesif, | + B,REER, | + ,,
(3.18)
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Ay, = B, + Z'/fliAcapx—i + ZWZiATrabt—i + Zl//siAcaht—i + ZWMATOt—i + ZV/SiADeSi i T

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Z‘//siADesalH + Zl//wAyH‘ + By +B,Cap,  + BiTrab,  + p,Cah, | + BTO, | +
i1 =

BeDesif, | + BsDesal,_, + p,
(3.19)

Ay, = By + Y A ACap,_, + Y A, ATrab,_, + Z AyACah,_, + > A,ATO,  + Y A, ADesif,_, +

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

ZAQASubval,fi + Z/lﬂASobrevalH + Z}L&.AyH + By, + B,Cap, , + p;Trab, , + B,Cah, | +
i=1 i=1

i=l1

BT10, | + By Desif, | + p,Desal, | + B;Desal,_, + u,,
(3.20)

4 t, 1 ty 15
Ayt = 130 + z gliAcapt—i + Z ézziATrabH + Zé’MACahH. + Z §4iATOH‘ + Z é/SiADeSif‘tfi +
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

ts L
Z gbiAVOL(GARcmt—i + z ¢y, + By, + B,Cap, | + BiTrab, | + B,Cah,_, + BTO, | +
i=1

i=1

BeDesif, | + ﬁéVOL(GARCH)t—l + Us,
(3.21)

Ay, = By + Y 5,ACap, , +3 5, ATrab, , + > 8,ACah, , + 3 5,ATO, , + 5, ADesif, , +
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

g Uy

256[AVOL(MSD)t—i + 257;Aym + By, + B,Cap, , + BiTrab, , + B,Cah, , + BT0, | +

i=l i=l
BeDesif, | + ﬂ()VOL(MSD)t—l + g,
(3.22)

Nas equagdes acima A ¢ o operador de diferencas e as restantes variaveis sdo definidas como
anteriormente. Com a exce¢ao do NFA e as variaveis que indicam distor¢des da taxa de cambio
(desalinhamento, subvalorizagdo, sobrevalorizagdo e volatilidade) todas as variaveis sao dadas
em logaritmos naturais. Estimadas as equagdes da cointegracao, a estatistica F serd usada para
verificar a significancia dos coeficientes, tendo em contas as suas defasagens. A hipotese nula

¢ de auséncia da cointegragdo entre as variaveis, ou seja:
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P =9, =9, =0
0,=0,=0,=0,=0,=6.=0
JviEv =Y =y Y=y =y =0

O teste bounds sera usado para avaliar os valores criticos dos regressores. Se a estatistica F
observada estiver acima do limite do teste de bounds rejeita-se a hipotese nula, confirmando se
a cointegracdo entre as varidveis. Se estatistica F estiver abaixo do limite inferior a hipotese
nula de auséncia de cointegracdo ndo pode ser rejeitada. Finalmente se a estatistica F estiver

entre os limites inferior e superior do teste de bounds o teste ¢ inconclusivo.

3.3.4.3 Estimacao

Confirmada a cointegracdo, sdo estimados os coeficientes de longo prazo e de curto prazo das
equacdes, usando o critério de Akaike Information Crierion para escolha dos modelos. Os
modelos abaixo representam as equacdes de taxa de cambio de equilibrio de longo prazo e de
crescimento econdmico de longo prazo.

P P> P3 Py
&%&:&+;Qﬂﬂb+;%WMH+;%ﬁ&ﬁz¥MEMH+%

(3.23)

Ay, = B, + i@liCapH + i@ziTmbH + iH&.CahH + i@iTOH + i@MDesif,fi +

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

96 q7
204iREERt—i + 2941'Ayt—i + lu2t

i=1 i=1
(3.24)

Ay, = B, + zl//licapt—i + ZZ:WZiTrabl_i + 2W3icaht—i + 24:'//41'TO;—1' + ZSZWSiDeSi - T

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

ZhWGiDesalt—i + 2'/7;‘)’;4 T U,

i=1 i=1

(3.25)

&3



Ay, = B, + iﬂ,liCapH + iﬂziTmbt_i + i/13iCaht_i + i/LUTOH + iﬂ,ﬁDesift_i +

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Z/lﬁiSubval,_i + Z/”tnSobrevalt_i + ZE&.AyH + My,

i=1 i=1 i=1

(3.26)
4 t 1 A 15

Ayt = 150 + Zglicaptfi + ZgziTrabH + Zélycahm + ngTOH + Zé/s;'DeSifH +
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

te t7
Z ;6iVOL(GARCH)t—i + Z i+ Mg
= i=1
(3.27)

Ay, = B, + ié‘liCapH + ié’zl.TmbH + i@lCahH + ié’MTOH + i&sl.DesifH +

i=l1 i=l1 i=l1 i=1 i=l1

z 5()[VOL(MSD)1—[ + z Oy, + e,
i=1

i=l1
(3.28)
A partir das equagdes acima serdo derivados os modelos de curto prazo dados pelas equagdes
abaixo:
)4\ 2] P3 D4
AREER, = f3, + Z(oliATOTt—i + Z%iANFAt—i + Z¢3iABSt—i + Z%;AREER:—;' +6 ECM | +
i=1 i=1 i=l i=1
(3.29)
a1 ) a3 q4 qs
Ay, = By +D.6,ACap, ; + 0, ATrab,_ + Y 0,ACah,_, + > 0,ATO, , + 6, ADesif,  +

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

q6 97
204iAREERt—i + Z 0,0y, + 6, ECM | + ,,

i=1 i=l
(3.30)

Ay, = p, + ZWIiAcapt—i + ZWZiATrabt—i + ZV/3iAcaht—i + Zl//m'ATOt—i + Z‘//SiADeSift—i +

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

Z‘//eiADesalt—i + Z‘//wAyt—i +6,ECM | + 1,

i=1 i=1

(3.31)

Ay, = By + D AACap,  + Ay ATrab, , +3 AyACah, , +> A,ATO, , + A,ADesif, , +

i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

2/16iASubvalH + ZLIAASobrevalH +6,ECM , | + u,,
i=1

i=1

(3.32)
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L ) 13 ly ts
Ay, =By + Z ¢ACap, ; + Z ¢y ATrab, , + zg?ﬂ‘Acaht—i + Z CLATO, , + z ¢s,ADesif, , +
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

ls i
Z §6iAVOL(GARCH)t—i + Z AV, +6sECM | + s,
i=1

i=l1

(3.33)
Ay, = By + .8, MCap,_, +> 5, ATrab,_, + > 5,ACah,_, + > 5, ATO, , + > 5, ADesif,_, +

i=1 i=1 i=1 i=1 i=l1

g uy

2561‘AV0L(MSD)1—1‘ + 2571‘Ayt—i + 6 ECM g,

i=l1 i=l1
(3.34)
Onde ECM,_4 ¢ o termo de correcdo dos erros e as restantes variaveis sdo definidas como

anteriormente.

3.4 ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo desta se¢do ¢ realizar uma investigagdo econométrica acerca da relacdo entre
crescimento econdmico ¢ a taxa de cambio. A apresentagdo desta se¢do esta organizada em trés
subsegOes. A primeira subsecdo apresenta-se a os resultados dos testes da raiz unitaria das
séries. A segunda subsec¢do apresenta os resultados dos testes de cointegracao para a equagao
da taxa de cambio de equilibrio e a estimag¢do do modelo da taxa de cdmbio de equilibrio. A
ultima subsec¢do apresenta os resultados do teste de cointegra¢do dos modelos de crescimento

econOmico e a estimagdo dos coeficientes de longo prazo e de curto prazo.

3.4.1 Resultados dos testes de raiz unitaria

Foram realizados testes de raiz unitaria para todas as variaveis a serem usadas para estimar a
taxa de cambio de equilibrio, bem como as equagdes de crescimento econdmico. Para testar a
raiz unitaria das séries, as mesmas foram submetidas a testes de raiz unitaria com constante e
com constante e intercepto para os testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philip Perron
(PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS). Os resultados dos testes de raiz unitaria

seguem nas tabelas abaixo.
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Tabela 3.1 — Resultados dos testes de raiz unitaria para as varidveis em nivel — ADF, KPSS,

DF-GLS e PP.

Teste
Varidveis ADF PP DF-GLS KPSS Resultado do teste de
Estacionaridade
p-value Estatistica (1)

REER 0.39 0.34 -0.45 0.65*%* Nao estacionaria
TOT 0.95 0.94 -0.07 0.68** Nao estacionaria
NFA 1.00 1.00 1.23 0.68%* Nao estacionaria

BS 1.04 0.11 1.43 0.50%* Nao estacionaria
PIB 0.89 0.92 -0.27 0.66%* Nao estacionaria
Cap 0.74 0.54 -0.86 0.75%** Nao estaciondria
Trab 1.00 0.99 0.94 0.78%%* Nao estacionaria
Cah 0.99 1.00 0.14 0.72%* Nao estacionaria
TO 0.95 9.99 0.08 0.69** Nao estacionaria
Desif 0.36 0.37 -1.1 0.44* Nao estacionaria
Desal 0.17 0.17 -1.95%* 0.20 Nao estacionaria
Subval 0.01** 0.01** -3.46%** 0.16 Estacionaria
Sobreval 0.43 0.34 -1.66* 0.23 Nao estacionaria
Vol(msd) | 0.00%** 0.00%*=* -3.90%** 0.09 Estacionaria
Vol(garch) | 0.01** 0.01%* -2.13 0.60%* Estacionaria

Fonte: Elaboracdo propria, resultados da pesquisa

* Indica a rejeicao da hipotese nula ao nivel de 10% de significancia; ** indica a rejei¢ao da hipotese
nula ao nivel de 5% de significancia; e *** indica a rejeicao da hipotese nula ao nivel de 1% de
significancia. Com excecdo de NFA e as distor¢des da taxa de cambio (desalinhamento, subvalorizagédo,
sobrevalorizagdo e volatilidade) todas as varidveis estdo em logaritmos naturais.

Tabela 3.2 — Resultados dos testes de raiz unitdria para as variaveis em primeira diferenga—

ADF, PP, KPSS, DF-GLS.

Teste
Varidveis ADF PP DF-GLS Kpss  Resultado do teste de
Estacionaridade
p-value Estatistica (1)

REER 0.00*** 0.00*** -5.68%** 0.28 Estacionaria
TOT 0.00*** 0.00*** -4.00%** 0.29 Estacionaria
NFA 0.00*** 0.00*** -5.62*%%*  (.50%* Estacionaria

BS 0.00%** 0.00%** -4.91***  (.50** Estacionaria
PIB 0.00%** 0.00%** -5.65%** 0.19 Estacionaria
Cap 0.067* 0.00%** -0.02 0.17 Estacionaria
Trab 0.00*** 0.00*** -4 .95%** 0.22 Estacionaria
Cah 0.06* 0.064* -3.25%=* 0.45* Estacionaria
TO 0.00*** 0.00*** -3.99%** 0.28 Estacionaria
Desif 0.00%** 0.00%** -6.52%** 0.18 Estacionaria
Desal 0.00*** 0.00*** -5.58%** 0.28 Estacionaria

86



Subval Estacionaria

Sobreval | 0.00%*** 0.00%** -0.05 043* Estacionaria
Vol(msd) Estacionaria
Vol(garch) - Estacionaria

Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

* Indica a rejeig@o da hipotese nula ao nivel de 10% de significancia; ** indica a rejeigdo da hipotese
nula ao nivel de 5% de significancia; e *** indica a rejeicdo da hipotese nula ao nivel de 1% de
significancia. Com excecao de NFA e as distor¢des da taxa de cambio (desalinhamento, subvalorizacao,
sobrevalorizagdo e volatilidade) todas as variaveis estdo em logaritmos naturais.

Os resultados dos testes de estacionaridade apresentados nas tabelas (3.1) e (3.2) acima
mostram uma consisténcia nos resultados dos testes realizados. Com a excec¢ao de Desif, Desal,
Subval, Vol (msd) e VOI(garch), todas as varidveis sdo ndo estacionarias em nivel para todos
os testes realizados. A série VOI(garch), embora seja estacionaria em nivel nos testes ADF,
PP e KPSS ndo foi estacionaria para o teste DF-GLS. As séries que foram estacionarias em
nivel ndo foram submetidas a testes de raiz unitaria em primeira diferenga. As séries que
apresentaram raiz unitaria nos testes em nivel foram submetidas nos testes em primeira
diferenca, nos quais todas foram estacionarias. Dos testes realizados nas séries em primeiras
diferengas todas foram estacionarias, mas as séries BS e NFA nao foi estacionaria para o teste

KPSS.

3.4.2 Teste de cointegracao para a taxa de cimbio de equilibrio

Testada a estacionaridade das séries, a segunda etapa na modelacio ARDL consiste em testar
a relacdo de longo prazo, cointegragdo, através da abordagem do teste de bounds.

Os resultados do teste de cointegragdo para as variaveis que integram o modelo da taxa de
cambio de equilibrio estdo sumarizados na tabela (3.3) abaixo. O ntimero de defasagens
utilizado para a andlise de cointegragdo foi identificado pelo critério de Akaike Information
Criteria (AIC), conforme o grafico (3.1) abaixo. O teste de cointegragdo ¢ realizada para todos
os niveis de significancia convencionais, mas a decisdo de rejei¢do ou nao a hipotese nula de
cointegracdo ¢ com base no nivel de significancia de 5%. Assim, pelo critério do teste de
limites, rejeita se a hipotese nula de auséncia de cointegracdo quando a estatistica F foi maior
que o limite superior, ndo rejeitando se a hipotese nula se a estatistica F estiver abaixo do limite
inferior e inconclusivo se a estatistica F estiver entre os limites. Quanto a escolha do modelo
as defasagens escolhidas pelo critério AIC foi (4,4,3,3), sendo 4 defasagem para a variavel

dependente, e 4,3,3 defasagens para as variaveis independentes, nomeadamente os termos de
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troca (tot), os ativos externos liquidos (nfa) e o efeito Balassa-Samuelson dada pelo PIB per
capita relativo de Mogambique relativamente aos seus parceiros comerciais. De referir que as
variavel nfa ¢ dada em propor¢ao do PIB, enquanto que as variaveis taxa de cambio real efetiva
(reer), termos de troca (tot) e o efeito Balassa-Samuelson (BS) foram transformados em

logaritmos naturais.

Grifico 3.1 Escolha do modelo de defasagens para a taxa de cambio de equilibrio.
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Fonte: Elaboracao propria, resultados de pesquisa.

Tabela 3.3 Resultados de teste de bounds para taxa de cadmbio de equilibrio

. L. Nivel de Valores criticos do teste de Bounds
F-Statistic e epe A s
significancia 1(0) Bound 1(1) Bound
1% 2.72 3.77
5.35 5% 3.23 4.35
10% 4.29 5.61

Fonte: Elaboracdo propria, resultados da pesquisa

O resultado para o teste de cointegracao calculada pela estatistica F do teste de hounds indicou
que a hipdtese nula de ndo cointegracdo das varidveis € rejeitada no nivel de significancia de
5% . Este resultado indica as variaveis incluidas no modelo explicam as varia¢des da variavel

independentes e apresenta uma relagdo de equilibrio no longo prazo.

3.4.3Testes de diagnostico

Foram realizados teste especificacdo, o teste de autocorrelacdo, o teste de normalidade e o teste
de heteroscedasticidade. Os resultados dos testes de diagnostico estao apresentados na tabela

(3.4) abaixo e dos graficos 3.2 e 3.3 respectivamente.
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Tabela 3.4. Testes de diagnostico do modelo da taxa de cambio de equilibrio

Teste Aplicado Estatistica P-value
Autocorrelagdo serial LM de  Breusch- 0.71

Pagan-Gofdrey 00
Especificagdo Ramsey (RESET) 1.48 0.24
Normalidade Jarque-Bera 0.64 0.72
Heteroscedasticidade BPG' 1.67 0.14

Fonte: Elaboragao do autor, com base nos outputs de eviws dos resultados da estimagao de
coeficientes da taxa de cambio de equilibrio.
A tabela (3.4) acima apresenta os resultados dos principais problemas econométricos. O teste

de autocorrelacao de LM tem como hipotese nula de auséncia de auto correlagdo e apresenta
um p-value de 0.50, ndo rejeitando assim a hipotese nula de que o modelo ndo sofre do
problema de autocorrelagdo serial. O teste (RESET) de Ramsey parte de uma hipotese de que
o modelo esta corretamente especificado, ndo rejeitando assim a hipoétese nula, dado o p-value
(0.24) produzido pelo teste para a correta especificacdo do modelo. O teste de normalidade de
Jarque-Bera assume que os erros sdo normalmente distribuidos, ndo rejeitando, portanto, essa
hipdtese dado que o teste para este problema econométrico produziu um p-value (0.72) que
ndo permite rejeitar a hipotese nula. Para o teste da homoscedasticidade/heteroscedasticidade
foi usado o teste de Breusch-Pagan-Godfrey. O teste parte da hipotese de homoscedasticidade.
Assim, o teste produziu um p-value de 0.14, ndo rejeitando assim a hipotese nula, ou seja, o
modelo est4 livre do problema de heteroscedasticidade.

O teste de estabilidade de CUSUM ¢ apresentado no grafico (3.2) abaixo. A anélise do teste
mostra que todos os coeficientes do modelo estimado sdo estaveis ao longo do tempo dentro
dos limites criticos de 5%. Esse resultado também ¢ confirmado pelo teste de e CUSUM OF
SQUAREs TEST (3.3) que também apresenta uma estabilidade dos coeficientes dentro dos
limites criticos de 5%. Esses resultados sugerem que os resultados do modelo podem ser

aceites.

19 Breusch-Pagan-Godfrey
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Grafico 3.2 Resultado do teste de estabilidade Grafico 3.3 Resultado do teste de estabilidade

para a taxa da REER — CUSUM para a taxa da REER — CUSUM OF SQUARE
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Fonte:Elaboracdo propria, resultados da pesquisa
Confirmada a cointegragdo das varidveis na estimagdo do modelo da taxa de cambio de
equilibrio e verificados os principais problemas econométricos, o passo seguinte consiste em

estimar coeficientes de longo prazo, cujos resultados estio apresentados na tabela (3.5) abaixo.

Tabela 3.5. Coeficientes de longo prazo do modelo da taxa de cambio

Variavel dependente: INREER

ARDL (4,4,3,3)
Variaveis InTOT NFA/PIB InBS
Coeficientes 46.337 -0.601 -2.05
(P-Value) (0.18) (0.15) (0.44)

Fonte: Elaboragao propria, resultado da pesquisa

Os resultados da estimagdo dos coeficientes de longo prazo mostram que os termos de troca
(tot) apresentaram um coeficiente positivo, enquanto os coeficientes dos ativos liquidos
externos em propor¢do do PIB (nfa) e do efeito efeito Balassa-Samuelson (BS) apresentaram
um sinal negativo. O sinal positivo do coeficiente da variavel tot embora inconsistente com a
literatura foi encontrado no trabalho de Schroder (2013) para véarios paises africanos como
Botswana, Mauricias, Tanzania, Mali, Suazilandia, Guiné-Equatorial, Togo, Tunisia, para além
de alguns paises da América Latina como ¢ o caso de Paraguai e México e Turquia na Europa.
Os coeficientes das variaveis, termos de troca e o efeito Balassa-Samuelson sdo consistentes
com a literatura. O coeficiente negativo da variavel bs € consistente com a literatura, por meio
da argumentacdo de Balassa (1964) e Samuelson (1964) de que a moeda do pais com nivel de

produtividade mais alta tende a apreciar se em termos de paridade de poder de compra (PPC),
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ou seja, 0 aumento no preco relativo dos bens nao comercializaveis causa uma sobrevalorizagao

em termos de PPC.

A tabela 3.6 abaixo apresenta os coeficientes de curto prazo, estimados na forma de vetores de

corregao dos erros dos modelos ARDL.

Tabela 3.6 Coeficientes de curto prazo da equagdo da taxa de cambio

ARDL (4,4,3,3)

Coeficientes (p-value)

C 0.21 (0.00)
A(REER(-1)) -0.52 (0.00)
A(REER(-2)) -0.26 (0.05)
A(REER(-3)) 0.38 (0.00)

A(TOT) 8.91 (0.00)
A(TOT(-1)) -3.49 (0.08)
A(TOT(-2)) -2.99 (0.12)
A(TOT(-3)) 5.84 (0.00)

A(NFA) -0.03 (0.22)
ANNFA(-1)) 0.07 (0.02)
ANNFA(-2)) 0.06 ( 0.08)

A(BS) -2.51 (0.00)
A(BS(-1)) -0.52 (0.00)
A(BS(-2)) -0.47 (0.10)

ECM(-1) -0.10 (0.00)

Fonte: Elaboragdo propria, resultados da pesquisa
Depois da estimagdo dos coeficientes de longo prazo, o passo seguinte consistiu na estiamcao
de coeficientes de curto prazo na forma de vetores de correcdo dos erros. Para o modelo da
taxa de cambio real efetiva os resultados mostram que os desvios da trajetoria de longo prazo
sdo corrigidos em parte pela propria taxa de cambio real efetiva defasada e pelas variaveis,
variaveis independentes correntes e defasadas. O termo de erro ¢ negativo (-0.10) e
estatisticamente significativo (0.00), porem bastante baixo, apresentando 10% de correcao para
o ano seguinte. Significa, portanto, que, as os termos de troca, os ativos liquidos externos e o
efeito Balassa-Samuelson influenciam a taxa de cmbio real efetiva de Mocambique a longo

prazo e, quando quando essa relcao ¢ quebrada, ela se recupera de forma demorada.
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3.4.4 Desalinhamento cambial

Estimados os coeficientes de longo, foi calculada a taxa de cambio de equilibrio usando os
fundamentos e depois o desalinhamento cambial, dada pela equagao (3.6). O grafico (3.4)
abaixo apresenta a taxa de cambio real efetiva e a taxa de cambio de equilibrio para o periodo

de 1980-2019.

Grafico 3.4 Taxa de cambio real e efetiva e taxa de cambio de equilibrio (1980-2019)
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Fonte: Elaboracdo propria, resultados da pesquisa

O gréafico (3.4) acima, mostra que a taxa de cambio real efetiva de Mocambique esteve sempre
desalinhada em relacdo ao seu valor de equilibrio para os principais fundamentos. Os maiores
niveis de desalinhamento cambial em Mogambique que ocorreram entre 1980 a 1990 foi no
periodo de 2008 a 2019. Para o restante periodo analisado no presente trabalho, a taxa de
cambio real efetiva de Mogambique esteve perto da sua taxa de equilibrio, porém, sempre
apresentou algum desalinhamento. Evidéncias mostram que na maior parte do periodo
analisado a moeda nacional mogambicana esteve sobrevalorizado, sendo a maior
sobrevalorizagdo observada no periodo de 2009 a 2019.

O grafico (3.5) abaixo, apresenta o desalinhamento da taxa de cambio durante o periodo
coberto pela pesquisa. Esta andlise complementa a andlise do paragrafo anterior sobre o
comportamento da taxa de cAmbio. E possivel a partir do grafico abaixo, observar que nos anos
1990, 1992 e no periodo 1998 a 2007 a moeda nacional mogambicana esteve subvalorizada,

enquanto no restante periodo a moeda sobrevalorizou se.
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Grafico 3.5 Desalinhamento cambial
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Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa.

3.4.5 Volatilidade da taxa de cimbio

A volatilidade da taxa de cambio real efetiva foi estimada por duas medidas — o desvio padrao
condicional do modelo GARCH e o desvio padrao mével da taxa de cambio real efetiva. Para
o desvio padrdo condicional estimou-se inicialmente um modelo autorregressivo, verificando
a significancia estatistica para a primeira e a segunda defasagem, sugerindo a ado¢do de um
modelo AR(2). Depois estimou-se um modelo GARCH (1,1) para a obtencdo da variancia
condicional e a partir desta o desvio-padrdo condicional. A segunda medida de volatilidade
comumente utilizada na literatura empirica € o desvio-padrao moével da série, que no calculo
envolveu 5 periodos (anos), resultando na medida desvio padrao mével. Os graficos (3.6 € 3.7)

abaixo ilustram a volatilidade da taxa de cambio real efetiva de Mogambique usando as duas

medidas
Grafico 3.6 Volatilidade cambial (GARCH) Grafico 3.7 Volatilidade Cambial (MSD)
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Fonte: Elaboracdo propria, resultados da pesquis

Os gréficos (3.6 ¢ 3.7) mostram a volatilidade da taxa de cambio dada como desvio padrdo

condicional (modelo GARCH) e desvio padrdo mével (MSD). E notério a partir da analise que
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a volatilidade, dada pelo desvio padrao movel foi maior quando comparado com a volatilidade
dada pelo desvio padrao condicional.

Encontradas as medidas de distor¢do da taxa de cambio, nomeadamente o desalinhamento
cambial e a volatilidade cambial, o passo seguinte consistiu em estimar as equacdes de
crescimento econdomico de Mogambique usando a taxa de cambio real efetiva e suas distorgoes,
bem como as variaveis de controle apresentadas na se¢ao anterior do presente capitulo.

Para estimar as equagdes de crescimento, inicialmente foram identificadas as varidveis e
defasagens significativas  a serem incorporadas nos modelos, seguido dos testes de
cointegracdo, a estimacdo dos coeficientes de longo prazo e os modelos de corre¢do de erros

causados por choques de curto prazo.

3.4.6 Resultados das estimacoes das equacgdes de crescimento

3.4.6.1 Variaveis e defasagens significativas

A tabela (3.7) abaixo apresenta as estimativas dos modelos ARDL com um maximo de trés
defasagens para cada parametro, selecionadas automaticamente pelo Akaike Information
Criterion (AIC). Os resultados da sele¢do dos modelos estdo apresentados no anexo A
(graficos Al a AS) e a ordem das variadveis dos modelos segue a sequéncia apresentadas na
terceira coluna da tabela 3.7, sendo a primeira variavel dependente, seguida pelas variaveis
independentes. Na mesma tabela sdo apresentados os resultados do teste LM de autocorrelagao,
cuja hipotese nula ¢ a de auséncia de autocorrelagio. Pelos resultados obtidos e apresentados
na tabela (3.7) observa se que todos os modelos estdo livres do problema de autocorrelacio
serial, embora o modelo 4 rejeite a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacao serial a 10%.
Entretanto para que os resultados sejam confidveis serdo realizados testes para detectar a
presenca ou ndo de outros problemas econométricos, nomeadamente o teste de especificagao,
o teste de estabilidade do modelo, o teste de normalidade dos erros e o teste de

heteroscedasticidade.
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Tabela 3.7. Selecao de defasagens significativas e resultados dos testes de Autocorrelagao

ARDL Teste LM
Defasagens
Modelo Variaveis significativas Autocorrelagao
selecionadas
(Desfasagens significativas) (p-value)
PIB (-1); Cap (-1, -2, -3) ;Trab (-1, -2, - 5
1 (1,3,3,0,3,3,3) 3); TO (-1, -2, -3); Desif(-1,-2,-3) ((') 15)
REER(-1,-2,-3) '
PIB (-1); Cap (-1) Trab(-1,-2, -3)|0.09
2 (1,1,3,0,0,1,1) 1) p D) ( )
Desif(-1) REER(-1) (0.91)
PIB (-1, -2, -3); Cap (-1, -2, -3) ;Trab (- 339
3 (3,3,2,0,3,3,3,0) 1, -2); TO (-1, -2, -3); Desif(-1,-2,-3) .
(0.07)*
Subval(-1,-2,-3)
PIB (-1, -2); Cap (-1, -2, -3) ;Trab (-1, - 7
4 (2,3,2,1,2,0,3) 2); Cah(1); TO (-1, -2); Vol (garch) (- ((.) o
1,-2,-3) '
PIB (-1, -2,-3) ; Cap (-1, -2, -3) ;Trab (- 0.8
5 (1,3,3,3,3,3,3) 1, -2, -3); Cah(l, -2, -3); TO (-1, -2, - |
(0.77)

3); Desif(-1,-2,-3) Vol(msd)(-1,-2,-3)

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

Notas: Modelo ARDL com um maximo de 4 defasagens para os modelos 1,2 e 3 e 3 defasagens para
os modelos 4 e 5, selecdo automatica. Escolha do modelo baseada no Akaike Information Criterion
(AIC); (*) indica significancia a 10%, (**) a 5% e (***) a 1%. Exceto volatilidade, subvalorizagao e

sobrevalorizacdo, todas as varidveis estdo expressas em logaritmos naturais.

A tabela (3.7) acima mostra os resultados da selecdo das defasagens a serem incluidas nos
modelos de crescimentos, bem como os resultados dos testes de auto correlagdo serial. Os
resultados dos testes de auto correlagao sugerem a 5% de significancia, que todos os modelos
estdo livres do problema de autocorrelagdo, com excecao do modelo 3 que rejeita a hipdtese de
auséncia de autocorrelacao serial, porém apenas a 10% de significancia. No caso do modelo
que apresentou o problema de Heteroscedasticidade a 10% de significancia, usou se 0 HAC
(Newey-West) para gerar coeficientes robustos.

Selecionadas as defsasagens a serem incluidas nos modelos de crescimento que se pretendem

estimar, o passo seguinte na modelagdo ARDL consiste em realizar os testes de cointegracao,
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usando a abordagem do Bound Test de Pesaran et al. (2001), que tem como hipotese nula, a
auséncia de cointegracdo. A tabela (3.8) abaixo apresenta de forma resumida os resultados dos
testes de cointegragdo para os 5 modelos a serem estimados.

Os resultados dos testes de cointegragdo mostram que as varidveis incluidas em todos os
modelos sdo coitegradas, ou seja, apresentam um equilibrio de longo prazo. No entanto para o

caso do modelo 5  a cointegracdo so pode ser confirmada a 10% de significancia.

Tabela 3.8 Resultados dos testes de Cointegracio ARDL — Teste Bounds

Valores Criticos Longo prazo
Modelo o Modelo de  Cointegracdo
Statistics  1(0) Bound I(1) Bound
ADRL

10% 5% 1% 10% 5% 1%

1 3.85 212 245 3.15 323 3.61 443 Sim
2 4.28 212 245 3.15 323 3.61 443 Sim
3 8.97 2.03 232 296 3.13 350 426 Sim
4 7.61 212 245 3.15 323 3.61 443 Sim
5 348 212 245 3.15 323 3.61 4.43 Sima 10%, inconclusivo a 5%

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

Nota: A hipdtese nula do teste é auséncia de Cointegracdo, ou seja, que as variaveis ndo possuem uma
relacdo de equilibrio de longo prazo.

Depois de conhecer os resultados dos testes de cointegragdo, o passo seguinte consiste na
investigacao sobre o impacto de cada variavel estimada nesse contexto de longo prazo para os
modelos que apresentaram um equilibrio de longo prazo. Mais ainda, como a rela¢do de longo
prazo nao esté isenta de choques de curto prazo, deverdo ser estimados coeficientes de curto
prazo com o objetivo de analisar os choques de curto prazo de cada varidavel sobre o
crescimento econdmico.

A tabela (3.9) abaixo apresenta os resultados de estimaga@o dos coeficientes de longo prazo para
os modelos de crescimento. Existem pontos importantes a considerar na andlise dos
coeficientes de longo prazo apresentado na tabela, nomeadamente no que refere aos sinais,
magnitude e significancia estatistica dos coeficientes quando sdo adicionadas varidveis no
modelo.

O modelo 1 apresenta uma equacdo de crescimento tendo como fundamentos as variaveis de

controle (capital, medido pela formacao bruta de capital fixo, trabalho, capital humano, medido
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por anos de escolaridade, abertura comercial e desenvolvimento do sistema financeiro) e taxa
de cambio real efetiva (REER). O modelo 2 apresenta todas as variaveis de controle e
desalinhamento cambial. No modelo 3 s3o apresentadas as varidveis de controle e o
desalinhamento cambial ¢ dividido pelo desalinhamento positivo (subvalorizacdo) e
desalinhamento negativo (sobrevalorizagcdao). Os modelos 4 ¢ 5 incorpora as variaveis de
controle e a volatilidade da taxa de cambio usando as duas medidas (GARCH para o modelo 4
e desvio padrdo movel para o modelo 5).

A andlise mostrou que os coeficientes da variavel capital sdo majoritariamente negativos,
porém ndo apresentam nenhuma significancia estatistica. Por sua vez a varidvel trabalho
apresentou coeficientes positivos nos modelos 1, 2 e 3, e negativos nos modelos 4 e 5, mas
insignificantes do ponto de vista estatistico. O capital humano, medido por anos de
escolaridade apresentou coeficientes negativos nos modelos 1, 2 e 3 e negativos nos modelos
4 e 5, sendo todos estatisticamente insignificantes. A abertura comercial apresentou
coeficientes positivos em todos os modelos, mas apenas nos modelos 1 e 2 apresentou
coeficientes estatisticamente significativos. Os coeficientes do variavel desenvolvimento
financeiro foram positivos nos modelos 1, 2 e 3 e negativos nos modelos 4 ¢ 5, porém apenas
os coeficientes dos modelos 1 e 2 foram estatisticamente significantes.

A taxa de cambio real efetiva foi usada para o modelo 1. O REER apresentou coeficiente
positivos e estatisticamente significativos. Este resultado mostra que um nivel mais
desvalorizado da moeda nacional em relagdo as dos parceiros comerciais estimula crescimento
econdmico. Assim um aumento da taxa de cdmbio real efetiva em 1% estimula a economia em
1.19%.

O coeficiente relacionado ao desalinhamento total da taxa de cAmbio no modelo 2 ¢ positivo,
mas insignificantes do ponto de vista estatistico. Assim, os resultados mostram que o
desalinhamento total da taxa de cambio real efetiva ndo afetou o crescimento economico de
Mogambique a longo prazo.

Finalmente, a volatilidade cambial media pelo desvio padrao condicional (GARCH (1,1)) e
pela média mével apresentaram coeficientes negativos e, mas apenas o desvio padrao movel
apresentou um coeficiente com significancia estatistica. Portanto uma moeda mais volatil foi
prejudicial ao crescimento econdmico de Mogambique durante o periodo analisado na presente

dissertacgao.
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Tabela 3.9 Resultados de estimagao de coeficientes de longo prazo

Variavel dependente: Logaritmo natural do PIB.

Modelo 1 2 3 4 5
ARDL (1,3,3,0,3,3,3) (1,1,3,0,0,1,1) (3,3,2,0,3,3,3,0) (2,3,2,1,2,0,3) (1,3,3,3,3,3,3)
o Coef Coef Coef Coef Coef
Variaveis
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
-1.22 -0.28 -1.98 -2.48 0.35
Cap
(0.10) (0.28) (0.74) (0.39) (0.47)
13.66 4.53 103.0 -0.83 -11.12
Trab
(0.12) (0.49) (0.71) (0.94) (0.20)
Cah -47.22 -17.61 -795.5 137.18 53.01
a
(0.18) (0.54) (0.72) (0.29) (0.18)
0 29.29 18.07 359.3 23.09 2.58
(0.04)** (0.05)** (0.72) (0.27) (0.64)
1.52 0.16 9.74 -3.81 -1.10
Desif
(0.03)** (0.58) (0.71) (0.36)** (0.24)
1.19
REER
(0.04)**
0.002
Desal
(0.39)
0.02
Subval
(0.72)
-0.01
Sobreval
(0.73)
Vol -1.04
(garch) (0.68)
Vol -0.01
(msd) (0.04)

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa.
Notas: (*) significancia a 10%, (**) significancia a 5% e (***) significancia a 1%
Exceto volatilidade, desalinhamento, subvalorizagdo ¢ sobrevalorizagdo, todas as variaveis

estdo expressas em logaritmos naturais.
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A relacao de longo prazo detectada nas estimagdes nao isenta os modelos estimados de receber
choques de curto prazo. No entanto, para que a relagdo de cointeragdo seja sempre mantida,
deve se ter um mecanismo de corre¢do destes choques para se retornar a dinamica de longo
prazo. Neste contexto, seguindo com a analise empirica, foram estimados modelos na forma
vetores de corre¢dao de erros dos modelos ARDL para obter o ajuste de curto prazo, cujos

resultado estdo sumarizados nas tabela 3.10 € 3.11 abaixo.

Tabela 3.10. Choques de Curto Prazo dos Modelos ARDL para o crescimento econdomico

Corregao de Erros e Variaveis Significativas

Modelo ECM (-1) Variaveis significativas
[p-value] (curto prazo)
. -0.33 Cap(0,-1,-2); Trab(0,-1, -2); TO(0,-1,-2); Desif (0,-1, -2);
[0.00] REER(O, -1, -2).
-0.28
2 [0.00] Cap (0); Trab (0,-1); Desif(0); Desal(0)
-0.05 PIB(0,-1,-2).;Cap(0, -1, -2); Trab(0,-1); TO(0,-1,-2);
. [0.00] Desif(0,-1, -2); Subval(0,-1,-2).
A -0.15 PIB(0,-1); Cap(0,-1,-2); Cah(0,); TO(0,-1); Vol(garch) (0, -1,
[0.00] -2)
-0.58 Cap(0, -1, -2); Trab (0, -1, -2) Cah (0, -1, -2); TO(O, -1, -2);
: [0.00] Desif(0, -1, -2); Vol(msd) (0, -1, -2).

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.
Nota: Exceto volatilidade, desalinhamento, subvalorizagdo e sobrevalorizagdo, todas as

variaveis estdo expressas em logaritmos naturais.

Os resultados dos modelos de corregdo de erros para os modelos de crescimentos mostram que,
para os modelos 3 e 4 os desvios de longo prazo de crescimento econdmico sao corrigidos em
parte pelo proprio PIB defasado e pelas varidveis independentes defasadas, enquanto para os
restantes modelos, esses desvios sdo corrigidos pelas varidveis explicativas correntes e
defasadas. Por outro lado, a corregdo mostra varia entre 5% para o modelo 3 e 58% para o

modelo 5.
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Os resultados das estimagdes dos ecm s sugerem que, no longo prazo os sistemas retornam
para o equilibrio, em todos os modelos, caso passe por algum tipo de choque de curto prazo.
A tabela (3.11) abaixo, apresenta os resultados da estimagao dos coeficientes de curto prazo.
Os resultados mostram que os sinais dos coeficientes de longo prazo e de curto prazo nem
sempre sao os esperados, havendo mesmo variaveis com impacto positivo a longo prazo, mas
com impacto negativo a curto prazo e vice-versa.

O capital, que apresentou coeficientes negativos no longo prazo, embora sem significancia
estatistica, apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos na maioria dos
modelos para curto prazo. Este resultado mostra que, o capital medido pela formagdo bruta de
capital fixo teve um impacto positivo de curto prazo sobre o crescimento da economia de
Mogambique.

Os coeficientes relativos ao trabalho foram positivos na maioria dos modelos para o longo
prazo, mas apresentou coeficientes negativos para o curto prazo, com a exce¢ao do modelo 5.
Esse resultado diverge com a literatura econdmica sobre o impacto da participacdo de mais
forca de trabalho sobre o crescimento economico.

O capital humano apresentou coeficientes positivos (modelos 1, 2 e 3) e negativos (modelos 4
e 5) no longo, porem estatisticamente insignificantes. J4, no curto prazo os coeficientes da
variavel capital humano sdo majoritariamente positivos e estatisticamente significativos.
Assim, no curto prazo, amentos no indice de capital humano estdo associados ao crescimento
econdmico.

A abertura comercial e o desenvolvimento do sistema financeiro apresentaram coeficientes
positivos e estatisticamente significantes nas equagdes de longo prazo, porém no curto prazo o
desenvolvimento financeiro apresenta coeficientes positivos, enquanto a abertura comercial
apresentou negativos e positivos.

Para as varidveis de interesse para este estudo os resultados resumem se em: (1) no longo prazo
a taxa de cambio real efetiva apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo
enquanto que o desalinhamento, subvalorizagdo e sobrevalorizacdo cambial apresentaram
coeficientes positivos, mas sem significancia estatistica. Ja, volatilidade medida pelo desvio
padrdo movel apresentou um coeficiente negativo e estatisticamente significativo, enquanto
que o coeficiente da volatilidade medida pelo GARCH nao apresentou significancia estatistica.
(2) no curto prazo a taxa de cambio real efetiva, a subvalorizagdo e sobrevalorizacdo cambial
apresentaram coeficientes negativos e estatisticamente significativos, enquanto a volatilidade,

dada pelas duas medidas apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos.
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Tabela 3.11Resultados de estimagdo de coeficientes de curto prazo

Variavel dependente: Variagdo do Logaritmo natural do PIB

Modelo 1 2 3 4 5
ARDL
. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Variaveis
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
c 5.09 6.03 -0.39 3.41 16.51.6
(0.00)*** (0.00)*** (0.00)*** (0.00)***  (0.00)***
0.23 0.21
PIB(-1)
(0.02)*** (0.06)*
-0.86
PIB(-2)
(0.00)***
-0.29
-0.19 -0.28 -0.21 0.21
A(Cap) (0.00)***
(0.00)***  (0.00)*** (0.00)***  (0.06)*
0.07
0.03 0.34 0.16
A(Cap(-1) (0.09)***
(0.05)* (0.00)***  (0.02)**
-0.07 -0.35 0.27 0.31
A(Cap(-2)
(0.06)* (0.00)*** (0.01)***  (0.00)***
-15.98 -9.30 -14.20 -8.83
A(Trab) 10.17
(0.00)*** (0.01)*** (0.02)*** (0.00)***
(0.03)**
26.43
-25.02 -10.92 -12.04 -9.95
A(Trab(-1)) (0.00)***
(0.00)*** (0.01)*** (0.00)*** (0.00)***
-10.91 -17.17 18.46
A(Trab(-2))
(0.00) (0.08)* (0.00)***
101.79 69.39
A(Cah)
(0.00) (0.00)

101



A(Cah(-1))

A(Cah(-2))

A(TO)

A(TO(-1))

A(TO(-2))

A(Desif)

A(Desif(-1))

A(Desif(-2))

A(REER)

A(REER(-1))

A(REER(-2))

A(Vol(garch))

A(Vol(garch)(-1))

A(Vol(garch)(-2))

8.08

(0.00)***

2,57

(0.00)***

-3.20

(0.00)***
-0.14
(0.01)%**

-0.35

(0.00)***

-0.17

(0.00)***

-0.13

(0.00)***

-0.27
(0.00)***

-0.10
(0.04)**

12.63
(0.00)%**
-9.51
(0.00)%**
-6.87
(0.00)***
-0.16
(0.00)%**
-0.31
(0.00)***
-0.47
(0.00)***

-8.08
(0.72)
118
(0.00)***
5.02 1.94
(0.00)***  (0.09)*
-1.78 411
(0.09)* (0.00)***
- 2.01
(0.04)**
-0.27
(0.00)***
0.19
(0.01)%**
0.12
(0.04)**

0.04
(0.72)%**
0.53
(0.00)**
0.29
(0.00)**

Fonte: Elaboragdo propria, resultados da pesquisa.

Nota: Exceto volatilidade, desalinhamento, subvalorizagcdo e sobrevaloriza¢do, todas as

variaveis estao expressas em logaritmos naturais.
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3.4.7 Resultados dos Testes diagndsticos das equacdes de crescimento econdomico

Foram realizados testes de diagndsticos das equacdes para verificar a presenga ou nao dos
principais problemas econométricos, de modo a validar os resultados das estimagdes. Foram
realizados os testes de Jarque-Bera para verificagdo da normalidade dos residuos, Ramsey-
Reset para andlise da especificagdo do modelo, e Breusch-Pagan-Godfrey para
heterocedasticidade.

Tabela 3.12. Resultados dos testes de diagndsticos

Problema Teste Estatistica (p-value)
Aplicado Modelo
1 2 3 4 5

Especificacao Ramsey 2.01 1.75 0.99 2.24 2.24

(0.06) (0.09) (0.34) (0.40) (0.48)
Heteroscedasticidade BPG 0.599 0.70 1.17 0.35 0.29

(0.86) (0.75) (0.40) (0.98) (0.99)
Normalidade JB 2.12 1.24 0.88 0.96 17.83

034)  (0.53)  (0.64)  (0.61) (0.00)

Fonte: Elaboragao propria, resultados da pesquisa.

Relativamente as equacdes de crescimento econdmico analisadas acima, os testes de
diagndsticos apresentados na tabela (3.12) acima mostram que as estimacdes dos modelos
relativos ao crescimento econdmico ndo apresentam problemas econométricos, pelo que os
resultados sdo considerados robustos. Entretanto o modelo 5 apresentou o problema de ndo
normalidade dos erros.

Para além dos testes de diagndsticos, cujos resultados estdo sumarizados na tabela acima, foram
realizados teste de estabilidade dos modelos, usando o CUSUM e CUSUM SQURE TEST. Os
resultados para esses testes estdo apresentados no anexo B (B1 a B10). Os resultados mostram

todos os modelos de estimados apresentam estabilidade no nivel de significancia de 5%.
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3.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo discutiu inicialmente as evidencias empiricas sobre as distor¢cdes da taxa de
cambio e seus efeitos sobre o crescimento economico. Da digressdo literdria feita, o trabalhou
mostrou que existe uma vasta literatura econdmica empirica sobre os efeitos da taxa de cambio
e suas distor¢des sobre o crescimento econdémico. Embora ndo haja consenso dentro literatura
empirica, a maioria do trabalho tem apontado para um efeito negativo do desalinhamento da
taxa de cambio sobre o crescimento econdmico, um efeito negativo da da sobrevalorizagdo e
volatilidade cambial sobre o crescimento econdmico.

Seguidamente o capitulo apresentou os procedimentos metodologicos usados para a realizacao
do trabalho. Nessa parte apresentou se a metodologia de calculo da taxa de cambio real efetiva
e desalinhamento cambial, usando a metodologia usada por Chen (2009), bem como o calculo
da volatilidade da taxa de cdmbio usando o desvio padrio condicional e o desvio padrdo movel.
A terceira se¢do apresentou a especificagdes dos modelos da taxa de cambio real de equilibrio
e de crescimento economico, usando modelo autorregressivo de distribui¢ao defasada (ARDL),
apresentando os procedimentos de estimacao de proposta por Pesaran et. Al (2001)

A tltima secao foi reservada para apresentagdo e interpretagao de resultados. Dos resultados
obtidos foi possivel constatar que os termos de troca (tot), os ativos liquidos externos e o efeito
Balassa —Samuelson afetam a taxa de cambio real efetiva de Mogambique no longo prazo. Na
estimacao dos modelos de crescimento econdmico, para além da taxa de cambio real efetiva
foram incluidas varidveis de controle como o capital, trabalho indice de capital humano,
abertura comercial e indice de desenvolvimento do sistema financeiro. Os resultados obtidos
mostram que no longo prazo o capital, medido pela formacao bruta de capital fixo, o trabalho
medido pelo numero de pessoas empregadas e o capital humano, medido por anos de
escolaridade, ndo impactaram no crescimento economico de Mogambique entre 1980 e 2019.
A abertura comercial, os desenvolvimentos do sistema bem como a taxa de cambio real efetiva
impactaram positivamente no crescimento econdomico de Mocambique, enquanto a volatilidade
cambial impactou negativamente. J& o desalinhamento cambial, a subvalorizacao e a
sobrevalorizagdo apresentaram coeficientes sem significincia estatistica no longo prazo. Por
fim, a volatilidade cambial afetou negativamente o crescimento economico de Mogambique no

longo prazo.
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CONCLUSOES

Esta dissertagdo objetivou avaliar os efeitos da politica cambial, taxa de cambio e suas
distor¢des sobre o crescimento econdmico, usando dados de Mogambique entre 1980 ¢ 2019.
O trabalho ¢ motivado, por um lado pela emergéncia de varios debates e trabalhos cientificos,
(sobretudo depois fim do sistema de Bretton Woods em 1973, a desregulamentagdo dos
mercados financeiros havido na década de 1980 e a maior abertura dos mercados no inicio dos
anos 1990) tentando enfatizar a importancia da taxa de cambio, sobretudo para os paises em
desenvolvimento para o processo de crescimento econdmico. Por outro lado, as flutuagdes
cambiais ocorridas em Mogambique ao longo dos ultimos tempos bem como a pauta de
exportacdes exibida pelos mesmos constituiram motiva¢des adicionais para a realizagdo da
presente dissertagao.

Portanto, o trabalho ¢ uma contribuicao para a literatura empirica sobre a taxa de cambio e
crescimento econdmico de Mogambique. Metodologicamente o trabalho foi realizado em trés
etapas: (1) apresentacdo e analise das evidéncias empiricas existentes sobre os efeitos da taxa
de cambio, desalinhamento e volatilidade cambial sobre o crescimento econdmico;
apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos adotados para a realizag¢do do trabalho e; (3) a
andlise e interpretagdo dos resultados, os quais constituem novas evidéncias empiricas para os
paises em desenvolvimento e ndo so.

O primeiro capitulo do trabalho, apresentou a literatura tedrica existente sobre a taxa de cdmbio
e crescimento. Esse capitulo abordou a questdo de regimes cambiais de jure e de facto
relacionadas ao medo de flutuar — uma questdo levantada inicialmente por Calvo e Reinhart
(2000). O capitulo abordou também as diferentes abordagens sobre a escolha da poliitica
cambial, de onde destacou as trés abordagens convencionais apresentadas por Max Corden e a
abordagem recentemente apresentada e discutida por William (2003) — abordagem da taxa de
cambio como estratégia de desenvolvimento. Finalmente o capitulo apresentou a
fundamentagdo tedrica existente sobre s efeitos do nivel de cambio, desalinhamento e
volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento economico. A digressao literaria realizada
nesse capitulo permitiu, para além do conhecimento das diferentes abordagens sobre a escolha
da politica cambial, os principais canais de transmissdo da taxa de cdmbio sobre o crescimento
econdmico.

O segundo capitulo apresentou o panorama geral da economia de Mogambique, a politica
cambial e o mercado cambial e a dindmica das taxas de cambio em Mocambique durante o

periodo coberto pelo presente trabalho. A discussdo havida nesse capitulo permitiu dentre
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varios aspetos perceber os sistemas econdmicos adotados por Mogambique ao longo da sua
histéria pos independéncia, a destacar o sistema de economias centralmente planificada (1975-
1984) e a economia de Mercado, bem como as principais motivagdes que conduziram as
mudangas. No que diz respeito a politica cambial e taxa de cAmbio observou se que durante o
periodo da economia centralmente planificada, a taxa de cambio era determinada
administrativamente, tendo sido constantemente desvalorizada para equilibrar o balango de
pagamentos. A partir do inicio da década de 1990 a taxa de cambio foi liberada, tendo a partir
de 1993 Mogambique adotado um regime de taxa de cambio flexivel. Nao obstante o pais ter
adotado de jure o regime de cambio flexivel, o capitulo apresentou os diferentes regimes
cambiais de facto adotados ap0s a liberalizacdo da taxa de cambio para o mercado. Finalmente
o capitulo apresentou a dindmicas das taxas de cAmbio da moeda nacional mogambicana e as
principais moedas comercializadas em Mogambique. A analise permitiu visualizar que a taxa
de cambio de Mogambique tem vindo a desvalorizar ao longo dos ultimos anos e dados altos
niveis de inflagdo em Mocambique relativamente aos seus principais parceiros comerciais a
taxa de cambio nominal ¢ relativamente maior que a taxa de cambio real.

A ultima se¢@o apresentou inicialmente as evidencias empiricas sobre a relagdo entre o nivel
de cambio, desalinhamento e volatilidade cambial. A literatura apresentada ndo ¢ consensual,
porém permite tirar algumas conclusdes para cada grupo de autores sobre os efeitos da taxa de
cambio e suas distorgdes sobre o crescimento econdomico. Quase a totalidade de trabalhos que
tentaram empiricamente medir os efeitos da volatilidade da taxa de cambio sobre o crescimento
econdmico obtiveram uma relagdo negativa entre as duas variaveis. Assim um cambio mais
volatil esta associa a niveis de crescimento mais lento, embora os canais de transmissao variam
conforme o autor. Quanto ao desalinhamento cambial, ¢ possivel destacar trés resultados
encontrados por autores que investigaram essa distor¢ao da taxa de cambio sobre o crescimento
econdmico. O primeiro grupo de evidencias mostra que o desalinhamento cambial leva ao
crescimento mais lento da economia, o segundo grupo de resultados mostra que a
subvalorizacdo da taxa de cambio estimula o crescimento econOmico, enquanto que a
sobrevaloriza¢ao impacta negativamente sobre o crescimento da economia. O ultimo grupo de
resultados, mostra uma nao linearidade na relacdo entre as varidveis. Segundo os resultados
desses autores os efeitos do desalinhamento cambial sobre desempenho econdmico dependem
do nivel de desalinhamento.

Para a realizacdo dos testes econométricos foram adotados modelos autorregressivos de
defasagens distribuidas (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) de Pesaran et al, (2001). A

escolha desta abordagem resulta das vantagens que o mesmo apresenta, nomeadamente:

106



permite estimar equagdes com variaveis integradas de diferentes niveis, todas as variaveis sao
assumidas endogenas e os coeficientes de curto e longo prazos dos modelos sdo estimados
simultaneamente e exibe robustez em face de eventuais problemas de autocorrelagdo, desde
que “as ordens de defasagem sejam adequadamente escolhidas.

As estimacdes envolveram uma equagdo para a taxa de cambio de equilibrio e 5 equagdes para
o crescimento econdmico de Mogambique no periodo de 1980 a 2019. A taxa de cambio real
efetiva foi calculada como uma media ponderada da taxa de cambio da moeda nacional
mogambicana em relagdo ao dolar americano e as moedas dos principais parceiros comerciais,
cujos ponderadores foram os pesos do volume de comércio com Mogambique durante o
periodo. Para equagao para a taxa de cambio de equilibrio foram incluidas as varidveis, termos
de troca, ativos liquidos externos e o efeito Balassa-Samuelson, varidveis identificadas na
literatura como fundamentos para a taxa de cdmbio de equilibrio. O desalinhamento cambial
foi calculado como uma diferenca dos logaritmos da taxa de cAdmbio real efetiva e a taxa de
cambio de equilibrio. A volatilidade da taxa de cambio foi calculada a partir de duas medidas:
desvio padrao condicional do modelo GARCH (1,1) e o desvio padrao movel.

Foram estimadas 5 equagdes de crescimento econdmico para Mogambique, entre 1980 e 2019.
Para além das varidveis de interesse para este trabalho, foram incluidas variaveis de controle
evidenciadas pela literatura, nomeadamente: o capital, medido por formagao bruta de capital
fixo, o trabalho, medido pelo nimero de empregos por ano, o indice de capital humano,
medidos por anos de escolaridade, a abertura comercial, dada pela razdo entre o volume de
comercio € o PIB, e o indice de de desenvolvimento financeiro.

A primeira equacdo envolveu todas as varidveis de controle e a taxa de cambio real efetiva —
todas variaveis em logaritmos naturais. A segunda equagdo envolveu as variaveis de controle
e o desalinhamento cambial total, as variaveis de controle foram dadas em logaritmos e o
desalinhamento em nivel. A terceira equagdo envolveu as varidveis de controle, a
subvalorizacao e sobrevalorizacao da taxa de cambio, sendo as variaveis de controle dadas em
logaritmos naturais. A quarta e quinta equagdes usaram as varidveis de controle e a volatilidade
da taxa de cambio. Uma vez que a volatilidade da taxa de cambio foi dada por duas medidas,
foram estimas as equacdes 4 e 5, sendo a primeira com a volatilidade medida pelo desvio
padrdo condicional e a segunda com a volatilidade medida pelo desvio padrao movel.
Portanto, os resultados dos testes econométricos elaborados nesta dissertacdo, apresentados e

discutidos no capitulo 3, mostram que:
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Os termos de troca (TOT), os ativos liquidos externos (NFA) e o efeito Balassa —Samuelson
(BS) sao fundamentos para a taxa de cambio de equilibrio efetiva de Mocambique no longo
prazo, embora nao apresentem significancia nos seus coeficientes individuais.

O capital, medido pela formagao bruta de capital fixo, o capital humano, medido por anos de
escolaridade, e o trabalho medido por numero de empregos nido exerceram influencia no
crescimento econdmico de Mogambique no longo prazo durante o periodo analisado. No curto
prazo, de forma geral o capital e o capital humano impactaram positivamente no crescimento
econdmico enquanto o trabalho impactou negativamente no crescimento econdmico de
Mocambique. Por outro lado, a abertura comercial e o desenvolvimento do sistema financeiro
impactaram positivamente no crescimento econdmico de Mocambique a longo prazo e
negativamente no curto prazo. Os resultados das estimacdes de ecm sugerem que, caso 0s
sistemas passem por algum choque de curto prazo retomam ao equilibrio de longo prazo.
Para as variaveis de interesse para esta dissertagdo os resultados dos testes econométricos
elaborados sobre os efeitos da taxa de cambio e suas distor¢des sobre o crescimento econdmico
ndo corroboram com a maioria dos resultados empiricos, segundo os quais a subvalorizacao
cambial estimula o crescimento ¢ a sobrevalorizagdo desestimula e a volatilidade da taxa de
cambio desestimula o crescimento econdmico. Por outro lado, os resultados aqui derivados
contrariam as evidencias empiricas que mostram que o desalinhamento cambial tem efeito
negativo sobre o crescimento econdmico dos paises.

Assim, os resultados mostram que no periodo analisado (1980 a 2019) a taxa de cambio real
efetiva impactou positivamente no crescimento econdémico de Mogambique no longo prazo,
enquanto que a volatilidade cambial impactou negativamente. As variaveis desalinhamento
cambial, subvalorizagdo e sobrevalorizagdo nao apresentaram significancia estatistica no longo
prazo. No curto prazo, a taxa de cambio real efetiva, a subvalorizacdo e a sobrevalorizagado
impactaram negativamente no crescimento econdmico de Mogambique enquanto a volatilidade
impactou positivamente. O desalinhamento total ndo apresentou coeficientes com significancia

estatistica a curto prazo.
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ANEXOS

ANEXO A

Grafico A2 — Sele¢dao do Modelo 1 — Akaike

Grafico A1 — Sele¢ao do Modelo 1 — Akaike
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Grafico A4 — Sele¢do do Modelo 3 — Akaike

Grafico A3 — Sele¢do do Modelo 3 — Akaike
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Grafico A5 — Sele¢do do Modelo 3 — Akaike
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ANEXO B

Grafico B1 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 1 (CUSUM)
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Grafico B3 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 2 (CUSUM)
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Grafico B5 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 3 (CUSUM)
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Grafico B2 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 1 (CUSUM OF SQUARE TEST)
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B4— Resultado do teste de estabilidade — Modelo
1 (CUSUM OF SQUARE TEST)
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Grafico B6 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 1 (CUSUM OF SQUARE TEST)
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Grafico B7 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 4 (CUSUM)
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Grafico B9 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 5 (CUSUM)
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Grafico B8 — Resultado do teste de estabilidade —
Modelo 4 (CUSUM OF SQUARE TEST)
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B10— Resultado do teste de estabilidade —
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