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Resumo

O presente trabalho visa analisar o comportamento da poupanga em Mogambique.

Para o alcance do objectivo supracitado, estimou-sc um modelo empirico da
poupanga de Mogambique, que inclue as variaveis PIB rcal per capita, taxa de juro real,
percentagem do crédito a economia, variagdo de crédito sobre a economia, taxa de

dependéncia adulta, poupanga publica ¢ variagdo nos termos de troca, para o periodo

1980 a 2005.

Os resultados da estimagfio mostram que 0 crescimento real do PIB per capita, a
poupanga publica e a variagdo nos termos de troca, tém impactos positivos na poupanga
interna do pais ¢ as restantes varidveis taxa de juro real, a percentagem do crédito a
cconomia, a variagdo do crédito a economia e a taxa de dependéncia adulta tem impacto
negativo na poupanga interna. Dos resultados constata-se que, um crescimento em 1% do
PIB real per capita, da poupanga publica e da variagdo nos termos de troca, leva ao

aumento da poupanca interna em cerca de 0.12%, 1.3% ¢ 0.02%, respectivamente.

Por outro lado, um crescimento em 1% na taxa de juro real, na percentagem do
crédito da economia sobre o PIB, na variagio do crédito a economia e na taxa de

dependéncia adulta, leva a uma redugdo em cerca de -0.3%, -0.03%, -0.005% ¢ -47%,

respectivamente

Desses resultados, conclui-se que para o incremento da poupanga interna deve-se
dar atengfio em varidveis como a poupanga publica, taxa de juro e a taxa de dependéncia

adulta.
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CAPITULO 1
PARTE INTRODUTORIA

1.1 Introdugao

Uma das preocupagbes centrais dos paises ¢ atingir melhores niveis de
crescimento e, consequeniemente, o desenvolvimento ccondémico. O crescimento
econdmico joga vital importancia quando se fala de paises em desenvolvimento, pois a
melhoria dos indicadores do crescimenio como as taxas dc poupanga ¢ investimento
interno, crescimento do PIB e evolugdo das taxas de cambio, podem catapultar o pais
para um methor nivel de desenvolvimente social, humano ¢ econdmico.

Existem varios factores que levam ao crescimento econdémico dos paises como,
por exemplo, politicas governamentais, recursos naturais, niveis iniciais de capital fisico
¢ humano, entre outros [Barro, 1998; Solow, 1936].

Ao falar-se do capital fisico inclui-se nele o nivel de poupanga interna do pais
[Barro, 1998; Solow, 1956]. Segundo esta tese, a poupanca interna joga, assim, grande
importancia na determinagdio do capital fisico de uma economia e consequeniemente no
crescimento dos paises. Assume-sc, também, que as diferencas nos niveis de crescimento
econdomico dos paises sdo explicadas pelas diferengas nas taxas de poupangas entre oS
paises ¢ que paises com altas taxas de poupanga terdo tendéncia a crescer mais que paises
com baixas taxas de poupanca [Solow, 1956; Mankiw, Romer & Neil, 1992]. Assim
sendo, a compreensdo de aspectos relacionados com o comportamento da poupanga dos
paises ¢ de vital importancia no contexto de crescimento ¢ descnvolvimento dos mesmos.

Para paises pobres como Mogambique tem-se defendido que uma das razdes que
explicam os niveis baixos de crescimento verificados em alguns periodos, sio resultados
da baixa taxa de poupan¢a doméstica que reduz Os recursos para o investimento ¢
consequentemente levando a dependéncia de recursos exicrnos com impacto negativo na
balanga de pagamentos. Desse modo, o presente estudo surge como forma de fazer uma
analise tedrica/empirica da poupanga nos paises em desenvolvimento através do estudo

do caso Mogambicano.
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Mogambique faz parte do grupo de paises em vias de desenvolvimento. Assim
sendo, € util aprofundar aspectos que explicam o seu baixo nivel de desenvolvimento,
sendo a analise do comportamento da poupanga importante para a busca de solugfes com
vista a vencer a barreira do subdesenvolvimento ¢ a analisc da poupanga pode contribuir
para uma melhor compreensdo da dindmica da questdo, no caso especifico de
Mog¢ambique.

Para o presentc estudo estimou-se empiricamente uma fung¢do poupanga que
inclue as variaveis poupanga interna, taxa de crescimento do PIB per capita, taxa de juro
real, percentagem de crédito a economia sobre o PIB, taxa de variagdo de crédito a
economia, taxa de poupanga publica sobre o PIB, taxa de dependéncia adulta ¢ taxa de
variagdo dos termos de troca. Os sinais previstos dos coeficienles desses parametros estdo
normais, excepto da taxa de juro que é negativo enquanto a literatura prevé um sinal
positivo.

Quanto a estruturé, este trabalho é composto por 6 capitulos, incluindo o presente
capitulo introdutério. O segundo capitulo faz a revisio da literatura. O capitulo 3
apresenta a metodologia usada na presente pesquisa. O capitulo 4 "apresenta aspeclos
relacionados com a poupanga em Mogambique. O capitulo 5 apresenta ¢ discute os
resultados da estimagdo da fungfio poupanga de Mocambique. E, finalmente, o ultimo

capitulo apresenta as conclusdes ¢ implicagdes de politica.

1.2 Problema da Pesquisa

Sendo a poupanca determinante do stock de capital (fisico e humano) de um pais,
joga importancia na diferenciagdo das taxas de crescimento cntre paises. Iz, assumindo
que as baixas taxas de poupanga tem influéncias negativas nas taxas de crescimento dos
paises ¢ que paises que tem baixo stock de capital sdo obrigados a recorrer a poupanga
externa par‘a financiar as suas iniciativas de investimento é, portanto, indispensavel a
busca de mecanismos com vista ao incentivo da poupanga doméstica dos paises.

Mogambique necessita de aumentar os seus investimentos em éreas sociais como
educacio ¢ saude, em infra-estruturas de transportes ¢ comunicagdes € devido a baixa

poupanga interna tem recorrido a recursos externos para {inanciar as suas estratégias e
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iniciativas de desenvolvimento. Muitos paises se beneficiaram das suas altas taxas de
poupanga interna para um crescimento sustentado que aumentou o nivel de bem-estar dos
seus cidadfios. Ciente da importancia da poupanga no desenvolvimento dos paises, urge
analisar o comportamento da poupanga nos paises em desenvolvimento ¢ analisando o
caso especifico de Mogambique. Para tal procura-se analisar qual é o comportamento da

poupanga de Mogambique e os factores determinantes desse comportamento.

1.3 Objectivos do Estudo

Este trabalho tem como objectivo geral analisar o comportamento da poupanga
em Mog¢ambique.

Quanto aos objectivos especificos foram definidos os seguintes: (i) analisar a
evolugdo dos indicadores relacionados com a poupanga em Mogambique; e (1) Avaliar

empiricamente a fung¢do poupanga de Mogambique.

1.4 Justificagdo da Pesquisa

A presente pesquisa ¢ justificada por trés motivos. Primeiro, existéncia de poucos
estudos que falam especificamente do comportamento da poupanga em Mogambique.

Segundo, este estudo pode ser, também, um contributo teérico e empirico na
literatura econémica sobre a poupanga € no caso especifico dc Mogambique.

E, finalmente, este estudo pode ajudar nas decisdes de politica que afectam o
comportamento da poupanga em Mogambique com vista-ao seu estimulo, cientes do

impacto que pode ter no crescimento econdmico.

1.5 Delimitagao da Pesquisa

Quanto a delimitagdo espacial este estudo fard uma analise de aspectos

relacionados com a poupanga de Mogambique.
Quanto a delimitagdo temporal este estudo fara uma analise do comportamento da
poupanca desde 1980 até 2005. Apesar desta delimitago, ela pode ndo ser muito

correcta, pois durante esse periodo a economia mogambicana passou por varias
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vicissitudes como, por exemplo, a guerra civil, a aplicagdo de programas de ajustamento
estrutural e diversas calamidades naturais € que podem enfraquecer a analise do
comportamento da poupanga em Mogambique. Além disso, esta periodizagdo foi
motivada pela necessidade de estimagdo empirica de uma fungdo poupanca de
Mogambique, ¢ a literatura econométrica aconselha que os modelos econométricos

tenham no minimo 25 observa¢des para tornar as estimativas mais fiaveis (Gujaraty,

2000).
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CAPITULO 2
REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo faz o enquadramento tedrico sobre a poupancga tendo em atengdo a

analise dos paises em desenvolvimento do qual Mogambique faz parte.

2.1 Definigiio da Poupanga

A poupanga é definida como sendo a porgio de renda que resta depois de
deduzido os gastos em consumo [Sachs e Larrain, 1998]. Assim, a poupanga engloba
tudo o que resta do rendimento ganho pelo Estado, pelas familias ¢ pelas empresas,
depois de efectuadas todas as despesas de consumo, duranic um certo periodo de tempo.

Existem multiplos motivos para poupar. Por exemplo, as familias poupam para
fazer face as doengas e para fazer frentc a reforma em idades avancadas; as empresas
poupam para poderem auto-investirem ¢ expandir a sua produgdo; o Estado poupa para
fazer face 20 momento de menor investimento nacional, de menor expansdo produtiva

das empresas nacionais [Mankiw, 2000].

2.2 Classificagiio da Poupanga

A poupanga pode ser classificada em: (1} Poupanga Financeira; ¢ (ii) Poupang¢a
ndo-financeira [Deaton, 1991].

A Poupanga financeira envolve todo o volume dos depositos a visla ¢ a prazo, as
aplicagdes financeiras de qualquer naturcza inclusive a favor do tesouro nacional
disponiveis numa economia, transferéncias de emigrantes, ctc. [Deaton, 1991].

Existem varias formas de contrac¢do de poupanga {inanceira como, por exemplo,
deposito a vista e a prazo, compra ¢ venda de acgoes € obrigagdes piblicas e privadas,
etc. [Deaton, 1991; Blanchard, 1999]. Considera-se que a maior parte deste actlivos tem

maior grau de liquidez.’

! Liquidez ¢ a facilidade que um activo tem de ser trocado por outro [Tobin, 1958].
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A Poupanga nio-financeira envolve todo o volume de activos que nédo sdo
facilmente transformaveis em activos financeiros, ¢ tem menor grau de liquidez [Deaton,
1991]. Algumas formas de poupan¢a ndo-financeira sdo, por exemplo, imoveis, carros,
edificios, joias, etc. [Deaton, 1991].

QOutra forma de classificar a poupanga ¢ segundo a sua origem. Assim, a poupanga
pode ser classificada em: (i) Poupanga interna ou doméstica; e (ii) Poupanga externa
[Keynes, 1936].

Poupanga interna ou doméstica ¢ toda a poupanga que € realizada num
determinado pais pelos residentes desses mesmos paises nas transacgoes entre eles. Ela, a
poupanga interna, divide-se em poupanga publica e poupanga privada [Dornbusch ¢
Fischer, 1998].

A poupanga privada ¢ a soma da poupanga familiar ¢ das poupangas da empresas
[Sachs e Larrain, 1998].

A Poupanga piiblica é a poupanga que € realizada pelo sector publico ou estatal €
engloba as administragdes centrais, regionais, provinciais, auténomas e locais.
Normalmente a poupanga piiblica resulta da diferenga entre as receitas do Estado e gastos
¢ transferéncias governamentais [Sachs ¢ Larrain, 1998].

A poupanca externa ¢ a poupanca de um pais que resulta das suas transagdes ou
trocas com o exterior [Sachs e Larrain, 1998]. Desse modo, a poupanga externa inclui as
{rocas e transagdes comerciais entre os residentes ¢ nido-residentes.

Aglutinando essas diferentes formas de poupanca, da a chamada poupanca
nacional.

A poupang¢a Nacional € aquela que resulta da soma da poupanga interna

{poupanga publica ¢ privada) ¢ a poupanga externa [Blanchard, 1999].

2.3 Panorama Global da Poupancga

As taxas de poupanga ao redor do mundo variam amplamente. Em média a Asia
oricntal (Japdo, Coreia do Sul, China e Singapura) poupa mais de 30 porcento do
rendimento, enquanto a Africa Sub-sahariana menos de 15% do rendimento. Além disso,

as diferengas aumentaram: nas trés décadas passadas (de 1965 a 1994} a poupanga
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duplicou na Asia Oriental e estagnou na Africa subsahariana ¢ na América Latina ¢

Caraibas [World Saving Database].

Altas taxas de poupan¢a tendem a andar conjuntamente com altas taxas de
crescimento, um facto que acaba sendo um fundamento para a existéncia de ambos os
circulos de poupanga e prosperidade, por um lado, ¢ a armadilha de pobreza da
insuficiéncia da poupanca e estagnagdo, por outro [Loayza, Schmidt-Hebbel and Servén,
2000b].

A poupanga estd reduzindo em todos os paises industriais ¢ ndo industriais’. Nos
paises industriais ha uma queda da poupanga desde 1970, em contraste com 0s paises de
economias emergentes e produtores de petréleo. A deterioragdo da poupanga nos paises
industriais, notou-se, claramente, nos Estados Unidos, Japdo ¢ de menor intensidade nos
paises da zona Euro. Por outro lado, na Asia, as taxas de poupanga ainda se mantém altas,
embora tenham declinado desde os principios da década 90 [Loayza, Schmid-Hebbel and
Servén, 2000b].

A poupanga na China era de cerca de 24.9% na década 1965-73 ¢ aumentou nas
décadas seguintes para fixar-se em 37.1% na década 1985-94. a Asia Oriental era de
21.8% na década 1965-73 para fixar-se em 28.9 na década 1985-94, mantendo também a
tendéncia a aumentar. Em regra quase todas as regides aumentaram as suas taxas de
poupan¢a nas décadas scguintes exceplo a Africa Sub-sahariana e América Latina ¢
Caraibas que sc mantiveram praticamente constantes a rondar menos de 15% na Africa
Sub-sahariana e cerca de 19% na América Latina ¢ Caraibas, conforme pode ser visto na

figura 1.

2 paises industrias sio na esséncia a maior parte dos paises desenvolvidos excluindo os produtores de
petrolco e os paises nio industrias incluem os paises produtores de petrdleo ¢ os restantes paises em
desenvolvimento (WEQ, 2005]
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Figura 1. Taxas de Poupanca Nacionais Médias Totais por
Regido, 1965-1984

%
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ot
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Fonte: World Saving Database

Actualmente, o cenario nio mudou muito nos Gltimos anos. A China é€ o pais do
mundo com a mais alta taxa de poupanga que se estima em cerca de 50% do PIB. Nos
paises industriais declinou consideravelmente devido a redugio da poupanga privada ¢
aumento da poupanga corporativa. Os paises emergentes aumentaram consideravelmente
as suas poupangas e os paises da Africa Sub-sahariana as poupangas estagnaram em cerca
de 15% do PIB, pese houvesse aumento da poupanga privada, mas houve uma redugio da
poupanga piblica [WEQ, 2005].

Em outros mercados emergentes, as poupangas aumentaram consideravelmente,
devido a altas taxas de poupan¢ga na América Latina. Nos paises em vias de
desenvolvimento, a poupan¢a ainda continva num nivel baixo, principalmente na Africa
Sub-sahariana. E, finalmente, os paises produtores de petréleo continuam a ter um

crescimento nas taxas de poupanga devido a alta dos pregos de petroleo [WEO, 2005].

2.5 Determinacdo da Poupanca

Uma das ideias bases sobre a poupanga ¢ a forma ou especificagdo da fungéo
poupanga. Para a anélise desse assunto, faz-se uma distingdo da fungio poupanga: (i)
numa economia fechada sem governo; (ii) economia fechada com governo; e, finalmente,

numa economia aberta [Dornbusch e Fisher, 1998; Keynes, 1936; Sachs e Larrain, 1998].
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2.5.1 Economia Fechada sem Governo

Um dos desafios iniciais da problematica na determinagdo da poupanca € a
classificagio de como ela se manifesta. Segundo a teoria tradicional, o rendimento (¥)
que as pessoas obtém, é dividido em duas partes. A primeira, ¢ destinada ao Consumo (&)
e 0 que resta é destinado a Poupanga (S). Daqui pode ter-se a primeira identidade que sera

dada por:
Y=C+S8§ (1)

Na equagdo (1) Y rcpresenta a oferta e C -+ S representa a procura, numa
economia fechada sem Governo. E, segundo a mesma teoria, essa parte do rendimento ou
renda que se poupa pode ser destinada ao investimento (1) [Dornbusch ¢ Fischer, 1998],

surgindo uma nova identidade que serd dada por:
Y=C+1 2)

Assim, o investimento pode ser o substituto ou um proxy na equagdo (1) da
poupanga, significando assim, deste modo, que o rendimento que ndo ¢ consumido €
alocado a poupanga e consequentemente ao investimento.

Da equagdo (1), pode-se definir, inicialmente, uma equagdo em que a poupanga

sera dada por:
S=Y-C (3)

A partir dai, vé-se que a poupanga ¢ dada pela diferenga entre 0 nivel de
rendimento auferido e o nivel das despesas de consumo.

A equagio (3), é uma das identidades econdmicas mais usada para a determinagdo
da poupanga, embora ela possa ndo ser totalmente realista [Loayza, Schmidt-Hebbel and

Servén, 2000b]. A partir dai, procura-se determinar a forma ou formula da fungio

poupanga.
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Da teoria econémica tradicional, principalmente de indole keynesiana, pode-se
obter uma nova especificagio da fungfo poupanga, através da especificagdo dos

componentes do Consumo. Dai resulta que a fungdo Consumo ¢ dada por:
C=C+cY 4

Onde C representa o consumo auténomo que no depende do nivel de renda; e ¢ €
a propensdo marginal a consumir, que representa a parte de renda que ¢ consumida a
medida que o nivel de renda varia. Por definigo situa-sc entre zE€ro ¢ um O<c<l)e?
representa a renda disponivel.

Re - arranjando a equagdo (3) ¢ (4), pode-se obter a seguinte fungdo:
§=-C+(l-¢c)Y (5)

Mas, segundo a mesma teoria sobre 0 consumo ¢ a poupanga, a diferenca entre a
unidade e a propensdio marginal a consumir (1 — ¢), representa a propensdo marginal a

poupar (s), que ¢ dada por essa diferenga, isto € 5 = (1-2¢).

Assim, finalmente pode-se deduzir a fungéo rpoupang:a que sera dada por:

=.C+sY (6)

Analisando a equagdo (6) pode-se destacar trés aspectos principais. Primeiro, ha
um certo nivel de rendimento em que o nivel de poupanga ¢ negativa. Segundo, que a
medida que o rendimento aumenta o nivel de poupanga tende a aumentar. E, finalmente,
quanto maior for o nivel de rendimento, maior € o nivel de poupanga. Dai advém, por
isso, as ideias de que os ricos poupam mais que os pobres [Keynes, 1936].

Voltando a equagdo (1) e (2), pode-se, finalmente, apresentar a forma de
determinagdo da poupanga numa economia fechada scm governo, igualando as duas

equagdes, ¢ surge a seguinte igualdade:

C+S=C+I 7)
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Por simplificago, pode-se obter finalmente a seguinte identidade:
(8)

Esta identidade significa que a poupanga determina o investimento e que & parte
do rendimento deduzido das despesas do consumo destina-se a poupanga € © mesmo pode
ser investido, sendo a poupanga um proxy ou substituto para o investimento ou vice-
versa.

E, a partir do que se viu anteriormente, a poupanga interna numa economia
fechada sem governo ¢ obtida deduzindo do rendimento a parte de renda destinada ao

consumo, segundo a equagdo abaixo, exposta anteriormente:
S§=Y-C

A equagio (8) é conhecida como abordagem Two-Gap Poupanga —Investimento, ¢
tem sido muito usado em muitos estudos para a determinagio da poupan¢a interna dos
paises, embora esta igualdade ndo espelhe a realidade, pois os paises podem tomar ou
conceder empréstimos no exterior ou no resto do mundo {WEQ, 2005]. Apesar disso, € a
mais usada, lanto para economistas de indole keynesiana ou ndo keynesiana. Esta
abordagem two-gap poupanga-investimento para a determinagdo da poupanga interna,
substituindo o investimenio nominal pela poupanga, devido a facilidade no seu célculo e
o poder explicativo [Loayza, Schmidt-Hebbe!l, Servén, 2000b; WEO, 2005]. Outro
aspecto a ressaltar é que na vida real a poupanga ¢ 0 investimento diferem, podendo ter
comportamento similares ¢ disparcs, e esta altima situagdo faz com que ndo tenham a
mesma tendéncia [WEO, 2005].

Assim, nesta economia a poupanga nacional ¢ decterminada pelo investimento
nominal. Isto resulta, infalivelmente, por duas razdes: a primeira, pelo principio da
demanda efectiva, o total dos gastos determina a renda. Segunda, por definigdo, a

poupanga ¢ a porgao da renda que resta depois de deduzidos os gastos em consumo,
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2.5.2 Economia Fechada com Governo

A partir desta secgdo incorpora-se o Governo neste modelo. O sector publico
quando se incorpora na economia realizam os seus gastos (G) e, por uma questdo de
melhor compreensdo da acgdo do sector publico, esses gastos (&) véo ser divididos em
duas partes, uma que se destina ao investimento que vai-se se chamar G; e, a outra, que se
destina ao consumo e vai-se representar por G.. Dai, vai-se extrair uma tributagio liquida,
isto ¢, que incluem todos os impostos e receitas publicas menos todas as transferéncias ao
sector privado, incluindo o pagamento de juros da divida publica, ¢ vai-se fixar em

termos absolutos no nivel 7.’
Para niveis dados de G., G;, e T tem-se que a demanda agregada ¢ dada por:4
Y=C+ 1+ G+ G
E, a partir da equagiio 7, chega-se a fungdo poupanga dada por:

S=Y-{C+GJ (10}

De igual modo, aqui serd definida uma fungdio poupanga privada, que ¢ dada pela

diferenga entre o rendimento e a poupanga:
Sp=Y-T-C ()

Onde (Y - T) ¢ a renda disponivel no sector privado. A partir dai, também, pode-

se determinar a poupanga publica que sera dada por:

Assim, a poupanga total da economia sera dada por:

3T represcnta os impostos que sdo cobrados na cconomia.
* Aqui tem que se ter em conta que (C + 1) agora correspondem ou denotam o Consumo ¢ Investimento

privados, enquanto agora Y ¢ a renda ou rendimento da economia.
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S=S,,+S‘E

Onde S, representa a poupanga privada e S, a poupanca publica. Dessa analise,

sabe-se que a poupanga publica é dada por:

Um facto facilmente visivel desta analise é que, as vezes, o aumento da poupanga
privada leva a redugdio da poupanga publica ou vice-versa. Desse modo, neste tipo de
economia ha dificuldade de se alterar os componentes da poupanga privada, pois o
melhoramento da poupanga de um leva a deterioragio da poupanca do outro, € 0 efeito
global na economia ¢ que a poupanga global mantém-sc na mesma, isto €, ndo se altera

|Barro, 1974].

2.5.3 Economia Aberta (com Sector Externo)

Nesta economia hipotética, vai-se introduzir no modelo o sector externo. Com a
introdugio do sector externo, no mercado do produto muda a condigio de equilibrio, pois
surgem as importagdes M (que sdo consideradas autonomas) como uma nova fonte de
oferta de bens e uma nova fonte de demanda para os bens produzidos internamente ¢ as

exportagdes X, que também, supostamente, sdo consideradas autonomas. Assim, tem-se:
M+Y=C+I1+GC,+G, +X (12)

Com essa nova especificagdo (M + Y) representa a oferta e (C + / + G, + G; + X)

representa a demanda, o PIB sera dado por:
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Y=[C+I+G +G +X]-M (13)

Além disso, pode-se introduzir uma mudanga importante nesta economia, porque
tem que se tomar em conta a renda liquida enviada ao exterior” que se denota por R.

Assim, o PNB sera dado por:
PNB=Y -R (14)
Portanto, nesta economia, o superavit financeiro do resto do mundo (nosso déficit
em conta corrente) sera igual ao total de renda recebida pelos ndo-residentes (R + M)
menos o total de gastos feitos por eles aqui (X), isto ¢:

A =R+M-X (15)

Isto, a rigor, ndo representa na realidade a poupanga do resto do mundo, mas sim

0 seu superavit(’, pois ndo se descrimina entre 0s gastos dos ndo-residentes (X), o quanto

foi em bens de consumo ¢ em bens de capital. A justificagdo disto prende-se,
aparentemente, com a seguinte razgo: um bem de capital exportado nio pode aumentar a
capacidade produtiva doméstica, ¢ a definicdo da soma das “poupangas” deve ser feita de
forma a iguala-la com o investimento doméstico total.

Apesar deste reparo, ¢ comummente definido na literatura’ este superavit do resto
do mundo como sendo poupanga externa (Sy), a qual aqui também se segue, ficando a

identidade da poupanga externa como:

Sx=R+M-X (16)
A partir dai, divide-se a renda liquida enviada ao exterior em seus componentes publico

(Ryg) e privado (Rp), de forma a que 0 governo € os privados tenham divida externa:

5 por uma questdo diddctica, supdem-se que ¢ negaliva devido, por cxemplo, a uma divida externa
contraida no passado.

® Isto ¢ simples de entender, pois nesta situagdo nie se lrata de renda menos consumo, mas sim renda
mMenos gastos.

7 para um melhor aprofundamento veja Mikesell e Zinser (1973)
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R=R,+R, (17)

Usando estas hipéteses, a relagdo entre o investimento e poupanga se transforma

1+G, =S§,+8, +8§,

E, rearranjando fica:

[1+G=[Y-T-R,-Cl+[T =R, -G, ]+[R, + R, + M - X] (19)

Onde [Y — T~ R, — C] representa a poupanga privada; {7 — Rg — G,] representa a
poupanga publica; e [Rg + R, + M — X] representa a poupanga exierna.
Assim, pode-se finalmente determinar a poupanga externa cOmo esta ultima

identidade:

S, =R+M-X

Assim, as transferéncias de rendimentos, as importagdes ¢ cxportagdes
influenciam significativamente a determinagdo da poupanga externa do pais.

A literatura ccondmica assume quc existe uma rclagdo forte entre a poupanca
exicrna ¢ a poupanga interna de um pais. Paiscs com altas 1axas de poupanca exierna tém
tendéncia a ter altas taxas de poupanga interna [Hermann, 2003]. Assim, as trocas
comercias com o exterior tém grande importincia na determinagdo da poupanga externa
dos paises. Desse modo, uma das grandes formas dos paises aumentarem a sua poupanga,
segundo a formula acima citada, € através do incremento ou aumento das exportagdes
para o exterior. I por isso que as instituigdes de Bretton Woods recomendam aos paises
pobres a adoptarem politicas com vista a aumentarcm ¢ fomentarem as exportagdes, pois
poderdo ter maior disponibilidade de recursos para financiar as suas iniciativas de

desenvolvimento econdmico e social (Killick, 1995).
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2.6 Determinantes da Poupanga

Uma das grandes batalhas no estudo da poupanga € a analise dos factores que

influenciam a poupanga, ou seja, os factores determinantes para a varia¢do da poupanga.

Na literatura s3o apresentados véarios determinantes da poupanga. Assim,
apresenta-se, de seguida, alguns dos determinantes principais da poupanga, assumindo

que eles podem ndo se esgotar nestes que sdo retractados no presente estudo.

2.6.1 Rendimento

Da analise tradicional dos determinantes da poupanga aprofundada inicialmente
por Keynes, tem-se o rendimento como o principal determinante da poupanga. O
rendimento tem uma relacdo directa com o nivel da poupanga; se o rendimento aumenta,
a taxa de poupanga também aumenta {Keynes, 1936; Solow, 1956; Friedman, 1957].

Apesar dessa analise, um reparo deve ser feito, o uso do rendimento actual ou
corrente, muitas vezes ndo é a forma mais correcta. Por isso, algumas vezes em vez do
rendimento corrente  substitui-se pelo rendimento permanente para manter as
propriedades relacionadas com a poupanga. Desse modo, a teoria da renda permanente
diz que as pessoas fazem as suas despesas de consumo de acordo com o rendimento
permanente, que é uma média entre a renda actual e futura e o remanescente ¢ destinado a
poupanga, pois nivela o consumo e poupanca de acordo com as flutuagdes no rendimento
[Friedman, 1957].

Varios estudos foram feitos para mostrar e provaram essa relagdo positiva entre o
rendimento e a poupanga, seja rendimento corrente ou permanente [Corbo and Schimdt-
Hebbel, 1991; Masson, Bayoumi, and Samiei, 1995; Edwards 1996; Loayza, Schmidt-
Hebbel € Servén, 2000a].

2.6.2 Taxa de Jure Real

A taxa de juro esta também associada a poupanga, sendo assumido como um dos
seus determinantes. Na literatura assume-se que existe uma relago directa e positiva

entre a poupanga ¢ a taxa de juro real. Quando a taxa de juro aumenta, a poupanga
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também aumenta [Keynes, 1936; Friedman, 1957; Modigliani, 1986, Edwards, 1996].
Apesar disso, existem outras situagdes em que a taxa de juro tem uma relagdo negativa
com a poupan¢a, pois os aumentos da taxa de juro real reduzem taxa de poupanca
[Loayza, Schimdt-Hebbel e Servén, 2000a].

A relagdo positiva e directa entre a taxa de juro ¢ a taxa de poupanga no €
pacifica, embora seja assumido que as variagdes positivas na taxa de juro, provocam o
aumento da taxa de poupanca [Sachs e Larrain, 1998].

Os autores encontraram sinais diferentes nos scus estudos. Loayza, Schmidt-
Hebbel, and Servén (2000a) encontraram impacto negativo do crescimento da taxa de
juro na poupanga. Masson, Bayoumi, and Samiei (1995) encontraram impacto positivo do
crescimento da taxa de juro real na poupanga. Por outro lado, também existe impacto
nulo das taxas de juro na poupanga [Corbo and Schmidt-Hebbel, 1991; Edwards, 1996;
Bailliu and Reisen, 1998; Pesaram, Haque, and Sharma, 2000].

2.6.3 Termos de Troca

As variagdes na taxa de poupanga também estdo associadas com as variagdes nos
termos de troca. Esta variavel esta relacionada com a forma de determinagiio da poupanga
gxlerna, pois nenhum pais do mundo ¢ uma autarquia.

Os termos de troca tém, também, uma relagiio positiva com a poupanga. Quando
os termos de troca aumentam, a taxa de poupanga também aumenta [Masson, Bayoumi e
Samiei, 1995; Dayal-Gulati and Thimann, 1997; Pesaran, Haque ¢ Sharma, 2000; WEO,
2005]. Assim, pode-se assumir, como regra geral, que cxiste uma relagdo positiva entre
os termos de troca e a taxa de poupanga € que um aumento nos termos de troca, gera
aumento na taxa de poupanga.

Na literatura esses termos de troca sdo divididos em: actual e
temporario/permanente. Pois, seguindo-se o raciocinio da teoria da renda permanente, 08
termos de troca podem flutuar ao longo dos anos e, dessc modo, ao s¢ tomar 0s termos de
troca cm actual e permanente elimina-se as incertezas normais, que influenciam os

termos de troca dos paises [Loayza, Schmidt-Hebbel and Servén, 2000b].
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2.6.4 Inflag¢do ou Qutras Medidas da Instabilidade Macro-econémica

Uma das variaveis assumidas como determinante da poupanca € a inflagdo.
Assume-se que existe uma relagdo positiva entre a inflagdo € a taxa de poupanga, pois,
quando aumenta os indices de infla¢do, ha tendéncia de haver um aumento nas taxas de
poupanga. Isso acontece porque quando as taxas de inflagdo aumentam, faz com que as
taxas de juros nominais aumentem®, 0 que atrai as pessoas a canalizar os seus activos para
a poupanga € consequentemente com impacto positivo na taxa de poupanga [Loayza,
Schmidt-Hebbel and Servén, 2000b].

Apesar de considerar-se a inflagdo como determinante da poupanca, o efeito da
inflagéio na poupanga é incorporado em outras variaveis, cstimando-se essas varidveis em

termos reais, em variaveis como, por exemplo, rendimento real, taxa de juro real, etc.

2.6.5 Volume de Crédito

Na literatura o volume de crédito a economia também ¢ assumido como sendo um
dos determinantes da poupanga. Um aumento no volume do crédito a economia, leva a
redugio da poupanga. Assim, existe uma relagdo negativa cntre o volume de crédito c a
poupanga da economia [Loayza, Schimdi-Hebbel ¢ Servén, 2000a). O que acontece € que
quando a facilidade de acesso ao crédito aumenta, os agentics econdmicos ficam tentados
a aumentar o seu endividamento o que acaba contribuindo para a redugdo da poupanca
[Loayza, Schmidi-Hebbel and Servén, 2000a].

O aumento do volume de crédito a economia reduz a poupanga, mas ha vezes que
o crescimento do volume de crédito & economia tem impacto positivo [Edwards, 1996).
Assim, ¢ possivel, em alguns casos 0 aumento do volume de crédito a economia leve ao
aumento da poupanga, pois alguns agentes economicos depositam o seu dinheiro ¢

passam a usar fundos alheios obtido através de emprestimos.

% Isto ¢ normal nos paises desenvolvidos onde os aumentos da inflagdo estdo indexadas para o aumento da
taxa de juro [Branson, 1989].
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2.6.6 Poupanga Publica

Outros dos determinantcs que sc¢ assume ter impaclo na poupanga global da
economia ¢ a poupanga publica. Assim, a ac¢do do governo na economia através da
politica fiscal, tem impacto no nivel agregado da poupanga na economia.

As variagdes positivas na poupanga publica tém um impacto negalivo na taxa de
poupanga da cconomia. Quando ha um crescimento na poupanga publica ha uma redugéo
na taxa de poupanga global da economia [Corbo and Schmidt-Hebbel, 1991; Edwards,
1996; Loayza, Schimdt-Hebbel e Servén, 2000a]. A explicagio do impacto negativo da
poupanga publica deriva da hipétese de equivaléncia ricardiana’ que combina as
restricdes orgamentais intertemporais do consumidor e do governo, que assume que um
aumento da poupanga publica vai ser seguida com uma correspondente redugdo na
poupanga privada [Barro, 1974].

Dessa anélise, constata-se que a politica fiscal seguida pelo governo tem grande

influéncia no nivel da poupanga dos paises, principalmente na poupanga privada.

2.6.7 Estrutura Etaria

Outros dos determinantes que estd incluso na literatura que aborda sobre a
poupanca ¢ a estrutura etdria da populagdo dos paises. Quanto mais velha for a
populagdo, mais impacto ncgativo terd na poupanga [WEQ, 2005). Quanto mais velha € a
populagio aumentam os custos em servigos de saude ¢ agrava os custos das pensdes € as
vezes implica a sobrecarga em pessoas jovens e¢m idades de trabalhar que terdo que arcar
com despesas da populagio vetha [Sachs e Larrain, 1998; Friedman, 1957; Modigliani,
1986].

Quanto maior a propor¢io de pessoas com idade de trabalhar com relagdo aos
muitos jovens ¢ muitos idosos, maior a taxa de poupanga de um pais [Sachs e Larrain,
1998]. Nos paises em desenvolvimento hd maior impacto negativo da estrutura etaria,
pois cxistem altas taxas de crescimento da populagdo, excesso da populagdo jovem sem

acesso a emprego, ¢ quando as pessoas sdo jovens o rendimento € baixo e frequentemente

" ° Para uma anélise mais detalhada veja Barro, 1974
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contraem dividas, porque esperam ganhar mais dinheiro no futuro [Sachs e Larrain, 1998;

Loayza, Schmidt-Hebbel and Servén, 2000a].

2.6.8 Outros Determinantes

Existem outros determinantes, que tem impacto directo ou indirecto na variagdo

da poupanga interna dos paises. Pode-se apontar outros factores da poupanga como, por

exemplo, consumo publico, crescimento econdmico, Stock da moeda, déficit na conta
corrente, medidas da instabilidade politica, inovagdes tecnoldgicas, urbanizagdo, entre
outros determinantes, de acordo com a especificagdo ¢ dos pressupostos assumidos por
cada autor.

Esses determinantes aqui listados ou ndo, sdo comummente divididos em diversas
categorias de varidveis, como, por exemplo, variaveis relacionadas com o rendimento,
taxas de retornos, incerteza, crédito doméstico, empréstimos externos, demograficas,
sistema de pensdes, politica fiscal, entre outros. Apesar disso, neste estudo ndo se
aprofunda categoricamente as calegorias de cada determinante da poupanga, pois o
objectivo tltimo deste trabalho ndo é de analisar especificamente os determinantes da

poupanga.
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CAPITULO 3

METODOLOGIA

Este capitulo apresenta a metodologia empregue para a elaboragdo do trabalho.

3.1 Tipo de Pesquisa

Para a realizagdo do trabalho recorreu-se a uma pesquisa bibliografica e
documental. Para completar a pesquisa, faz-se uma andlise descritiva, explicativa e
quantitativa, de forma a compreender sobre o comportamento da poupanga em
Mocambique. A analise quantitativa incluiu o uso de técnicas econométricas para a

estimagio de uma equagio empirica da poupanga.

3.2 Fonte de Dados

Recolheram-se varios dados para o presente trabalho como poupangas nacionais
médias dos paises, a poupanga publica, privada ¢ externa de Mogambique, taxas de juros
reais, PIB de Mogambique, crédito a economia, e taxa de dependéncia adulta. Os dados
s30 anuais ¢ cobrem o periodo de 1980 a 2005.

A poupanga nacional média dos paises € proveniente do World Saving Database.
A poupanga publica, privada e externa de Mogambique ¢ proveniente de varias fontes
como World Saving Database, WDI (1999), IMF (2001} ¢ IMF (2005) e Sulemane
(2001). O PIB rcal de Mogambique ¢ o0s dados sobre o crédito a economia em
Mogambique sdo provenientes do INE (varios anos). As taxas de juro do Banco de
Mocambique ¢ do IFS (2006). Os dados sobre o investimento nacional (publico e
privado) sdo provenientes do INE varios anos ¢ Sulemane (2001). A taxa de dependéncia
adulta sdo dados do INE (varios anos). E, finalmente, os dados dos termos de troca sdo
provenientes do IMF (2001) ¢ IMF (2005).

Pela diversidade de fontes, os dados aqui apresentados podem diferir de fonte

para fonte, ou mesmo de outras possiveis fontes, mas isso é um dos problemas que se
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enfrenta ao se retratar sobre a realidade econdmica dos paises em desenvolvimento e
Mogambique ndo foge a regra. E, ao fazer-se um estudo sobre esses paises, esse ¢ um

risco que se deve incluir.

3.3 Metodologias das Estimacdes

Para a estimagdo do nosso modelo empirico usou-sc como base a fungéo empirica
usada pelo WEQ [2005], para a estimagdo dos coeficientes dos pardmetros do modelo
empirico da poupanga de Mogambique. Assim, 0 nosso modelo empirico da poupanga

scra dado por:
S = a, +a,GDPpc +a, RIR+ a,CC + a VC + a;EDR + a,Sp+a,TOT +u, (21)

Onde: S representa a poupanca interna, GDP, representa o PIB real per capita,
CC representa a percentagem do crédito a economia sobre o PIB, CC representa a
variagio percentual do crédito a economia, EDR representa a taxa de dependéncia
adulta'®, S, representa a poupanga publica, TOT rcpresenta os termos de troca e u;
representa o lermo erro para as variaveis que ndo esto inclusas no modelo. As variaveis
ap, ar, a;, az, dy, ds, dg € g7 representam os coeficientes dos pardmetros por estimar.

O modelo é linear. Assim, para a andlise desta fungao recorrcu-se aos métodos
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para estimar 0s pardmetros € coeficientes da

fungdo poupanga, descriminada no paragrafo anterior. O método dos minimos quadrados

ordinarios consiste na estimagdo dos coeficientes de forma a minimizar 0s €rros. Este

modelo é bom para séries temporais normalmente distribuidos, isto é, com menos
desvios, pois s¢ assim ndo for pode levar a estimagdo de coeficientes ndo fidveis.
Os sinais esperados dos coeficientes do GDP,, RIR, SP e TOT sido positivos. E,

os sinais esperados de CC, ¥C ¢ EDR sio negativos.

' Do inglés Eldery Dependency Rate
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3.4 Tratamento dos Dados

Para o tratamento dos dados recorreu-se ao pacote econométrico Microfit 4.1

como sendo ferramenta para a estimacgdo dos resultados das estimagdes. Além disso,
recorreu-se, também, a folha de calculo do Microsoft Excel como forma de fazer as
representagdes graficas, tabelas e figuras e representagdo numéricas dos diferentes

resultados da pesquisa.
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CAPITULO 4

POUPANCA EM MOCAMBIQUE

Este capitulo apresenta indicadores relacionados com a poupanga € possiveis

factores que explicam a evolugio da poupanga em Mogambique.

4.1 Evolugdo da Poupanca

Desde 1980 até cerca de meados da década de 90 a poupanga interna de
Mogambique era negativa [Francisco, 2003). Em 1993 era de cerca de -11,3% do PIB,
para depois atingir valores positivos em 1995, ao atingir 18.6% do PIB, tendo oscilado
posteriormente no periodo posterior a esse ano, mas mantendo sempre valores positivos
[IMF, 2001; IMF, 2005]. A figura 2 retrata isso mesmo.

Esse periodo onde a poupanga atinge valores positivos coincide com a fase de
reconstrugdo do pais,  apds desasseis anos de guerra civil que culminaram com a
assinatura do acordo geral de paz em 1992 e a realizagdo das primeiras eleigdes gerais em
1994.

Figura 2. Poupanca Interna (% do PIB)

Fonte: IMF, 2001; IMF, 2005; World Saving Database, WDI, 1999 (CD); Sulemane, 2001.
Nota: Dados de 2005 s#o projecgdes do IMF, 2005.
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Em termos médios no periodo compreendido entre 1980- 2005, a poupanga ronda
o0s 2% do PIB, uma taxa bastante baixa seja em que contexto for.

Desse modo, pode-se ver que, Mogambique tem taxas de poupanga muito baixas,
¢ mesmo as actuais taxas de poupanga ainda continuam a ser muito baixas como forma de
acelerar o desenvolvimento do pais. Assim, em termos de poupanga interna ainda precisa-
se de mecanismos allernativos com vista ao seu incentivo, pois em termos médios a.
poupanga dos paises em desenvolvimento ronda aproximadamente os 15% do PIB
actualmente [WEQ, 2005].

Em relagio as taxas de poupanga privada e¢ publica, ainda continuam a ser
relativamente baixas € com comportamento dispares. Em relagdio a poupanga publica, o
Estado para ter alguma poupanga tem que ter despesas menorcs que as receitas, mas o
que acontece é quase que um constante déficit governamental antes dos donativos e
empréstimos, que tem coniribuido para o fraco desempenho da poupanga publica, mesmo
nos ultimos anos. Por outro lado, a poupanga privada csta tendo uma tendéncia de
aumendtar.

A poupanga publica, a partir de 2000, esta tendo valores negativos a rondar cerca
de -1% do PIB, mas em contrapartida a poupanga privada continua a ter tendéncia
positiva, atingindo o valor maximo em 2004 ao atingir cerca de 12% do PIB (IMF, 2005),
conforme retracta a figura abaixo.

Em relagiio a poupanga externa ela é oscilante tento atingido o valor maximo cm
1987 com cerca de 13.5% do PIB, mas em regra ela ndo ¢ determinante para o
crescimento da poupanga interna do pais, mesmo assim, nos ultimos anos tem seguido

uma mesma tendéncia com a poupanga privada, que ¢ de um ligeiro aumento.

(
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Figura 3. Evolugdo da Poupanga Publicas, Privada e
Externa {% do PIB)

|—0—Poupan¢a Pablicas —D—Poupanga Privada ——Poupanga Externa [

Fonte: IMF, 2001; IMF, 2005; World Saving Database, WDI, 1999 (CD); Sulemane, 2001.

Assim, torna-se fundamental o incremento da poupanga puiblica, como forma de
aumentar os niveis de poupan¢a interna, pois a poupanga privada actualmente ja é

significativa na determinagio da poupanca interna do pais.

4.2 Factores Determinantes

Sdo vartos os factores que podem explicar o desempenho da poupanga interna de
Mogambique. Desse modo, apresenta-se de seguida, alguns provaveis factores que podem

explicar a evolugdo da poupanga do pais.

4.2.1 Evolucao do PIB

Uma das formas de aumentar a poupanga é através do aumento do rendimento,
pois assume-se que a4 medida que o rendimento aumenta a poupanga também aumenta
(Keynes, 1936). Em relagdo ao crescimento real do PIB, em termos médios de todo o
periodo, o PIB s0 cresceu cerca de 4%. Esta taxa é muito pouca para um dos paises mais
pobres do mundo que Mogambique €, devastado que foi por uma guerra civil de 16 anos

e diversas calamidades naturais como cheias e secas, que deterioraram as condigdes de

by
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vidas das populagdes e a situagdo econdémica do pais, com implicagbes directas ou
indirectas na taxa de poupanca interna.

Em 1980 e 1981 PIB real cresceu cerca de 5%, mas desceu para niveis negativos
nos anos seguintes, onde atingiu a menor taxa de crescimento real em 1983, com cerca de
-15.7%, o pior ano em que ha registo, para depois ter a maior taxa de crescimento real em
1987, como efeito do PRE, passando a ter valores positivos nos restantes anos, excluindo
1992 em que teve um crescimento negativo de -8.1% (INE, vérios Anos), conforme
retratado na figura 4. Assim, estas taxas de crescimento ndo garantem de per si um
incremento nas taxas de poupanga, sendo que elas também foram determinantes para os

baixos niveis de poupanca verificados em algum periodo da hist6ria de Mogambique.

Figura 4. Taxa de Crescimento Real do PIB

INE, virios Anos.

Embora a partir de 1996 Mogambique tenha crescido em média cerca de 6% a 7%
ao ano [IMF, 2005], ainda se necessita de varias medidas com vista a garantir esse
crescimento como forma de aumentar a poupanca externa do pais que pode ser investida
no melhoramento das condigdes de vida das suas populagOes, através da alocagdo da

poupanga interna no investimento publico e privado.
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4,2.2 Crédito a Economia

Quanto maior o volume de crédito a economia, menor sdo as taxas de poupanga
(Loyza, Schmit-Hebbel and Servén, 2001). Olhando o comportamento do volume de
crédito a economia em Mogambique, nos principios nos anos 80 era muito elevado e
nesse periodo a poupanga era negativa, e comegou a manifestar uma ligeira tendéncia de
redugio desse crédito a economia, acompanhada por um ligeiro aumento nas taxas de
poupanga, segundo a figura 5.

Em 1982 e 1983"!, por exemplo, o volume de crédito a economia chegou a ser de
cerca de 53% do PIB, um volume extremamente alto que se repercutiu no desempenho
negativo da poupanga interna, seguindo-se uma ligeira redugio, que nos Gltimos anos foi
acompanhado por um ligeiro crescimento nas taxas de poupanga. O que pode explicar a

evolugdo, em algum momento, da poupanga interna do pais.

Figura 5. Evolucdo Anual do credito e da poupancga interna
(% do PIB)

©
o) Qo)
NN

—&#— Credito/PiB —&—Poupanca Interna
Linear (Credito/PIB) =L inear (Poupanca Interna)

Fonte: INE, Viarios Anos

' 1983 foi o pior ano do desenvolvimento da economia mogambicana devido a conjuntura inicial motivada
pela crise da divida e pelos efeitos dos choques petroliferos, que tiveram reflexos intemos como a redugio
das reservas intemacionais necessarias ao financiamento das importages, estagnagio econdmica, cscassez
de produtos alimentares de primeira necessidade ¢ outras adversidades [Abrahamsson e Nilson, 1994].
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4.2.3 Taxas de Juros

Olhando para o comportamento das taxas de juros em Mogambique (Figura 6) do
metical pode-se assumir que elas estdo relativamente altas, mas em contrapartida parece
que elas ndo eram acompanhadas pelo respectivo crescimento nas taxas de poupanga. Até
1996 as taxas eram muito baixas, e situavam-se abaixo dos 5%. O objectivo disso era
tornar o investimento, na sua maioria, publico barato, isto ndo favorecia a realizagdo de
poupanga privada. SO a partir de 1987, com a aplicagdo do PRE as taxas de juros
mudaram consideravelmente, tendo crescido de forma abrupta até atingir cerca de 36%
em 1992, onde teve um ligeiro decréscimo nos anos posteriores e voltando a atingir picos
de cerca de 25.5% em 1997 e de cerca de 18% em 2002, para actualmente situar-se as
taxas dos depositos em menos de 10% [INE, Varios Anos], conforme esta retratada na

figura abaixo.

Figura 6. Evolugdo da Taxa de Juros dos Depdsitos
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Fonte: BM, Virios Anos; IMF, Virtos Anos.

Estas taxas poderiam fazer, em algum momento, com que a poupan¢a aumentasse
em Mogambique, mas parece que as taxas de juros tém pouca influencia na determinagio
das taxas de poupanca doméstica, pois mesmo em 1992 quando a taxa de juro era de

cerca de 36%, uma taxa muita elevada, a poupanga continuava negativa.
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4.2.4 Investimento

A teoria econdmica ¢ prodiga a demostrar a existéncia de uma relagdo positiva
entre o investimento e a taxa de poupanga [WEO, 2005; Solow, 1936]. A China ¢ o pais
do mundo com a maior taxa de poupanga que ronda aproximadamente os 50% do PIB e o
investimento em cerca de 40% do PIB [WEOQ, 2005].

Em Mogambique a situagfo ¢ relativamente confusa, se a poupanga era negativa
nos anos 80 e principios de 90, o investimento era positivo como percentagem do PIB, ¢
pode-se questionar de onde provinham os recursos numa sifuagdo em que a poupanga era
negativa.

Em 1980, o investimento era cerca de 14.5% do PIB, tento evoluido com
tendéncia positiva para atingir cerca de 31.3% do PIB 1994 e reduziu-se ligeiramente nos
anos subsequentes e voltando a subir até atingir o valor maximo, em cerca de 36.7% do
PIB em 1999.

Os dados mostram que existiv um forte desiquilibrio entre a poupanga € 0

investimento em muitos anos ¢ estabilizou-se a partir de 1997, segundo a Figura 7.

Figura 7. Evolucio do Investimento Interno Bruto e da
Poupanga

& & 5
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|--——0-—— Investimento interno Bruto —O— Poupanga Interna ‘

Fonte: INE, Varios Anos; Sulemane, 2001.

Em termos médios de todo o periodo, o investimento interno bruto situou-se em
cerca de 21.6% do PIB, uma taxa aceitavel se considerarmos que Mogambique ¢ ainda

um pais em desenvolvimento. Mas, se em média o investimento estd muito acima da
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poupanga, que ronda em média os 2% do PIB em todo o periodo (1980-2005), isso
significa que as taxas de poupanga tem que ser incrementadas como forma de financiar o

investimento, pois o ideal é o inverso, isto ¢, a poupanga estar acima do investimento.

4.2.5 Instabilidade Politica ¢ Economica

Existe outro factor que explica, em grande medida, o fraco desempenho da
poupanga interna em Mogambique. Os factores até aqui listados sdo na totalidade de cariz
econdmica. Porém, pode-se apresentar outros factores que fizeram com que a poupanga
tivesse um desempenho negativo.

Mogambique atingiu a independéncia em 1975, adoptou oficialmente um regime
marxista leninista em 1977 no 3° congresso da FRELIMO c a partir dai passou a sofrer de
guerra de agressdo dos paises vizinhos'? ¢ de uma guerra civil de 16 anos, que
condicionaram todo o desenrolar da actividade econdmica e politica, causando uma
instabilidade politica ¢ econdémica, que contribuiu sobremaneira para o fraco desempenho
nas taxas de poupanga.

Durante alguns anos, Mogambique sofreu boicotes intcrnacionais. Além disso,
grande parte das despesas do Estado era destinado a despesas militares sem impacto no
crescimento e desenvolvimento do pais [Abrahamsson ¢ Nilsson, 1994]. Isso acabou
tendo efeitos nefastos na realizagio da poupanga plblica bem como a privada. Desse
modo, pode-se assumir que a instabilidade politica e econémica contribuiram para o fraco
desempenho da poupanga, e isso ¢ facil de constatar, pois, a poupanca interna de
Mogambique s6 passou a ter valores positivos com o fim da guerra civil ¢ consequente

realizagdo das primeiras elei¢oes livres e justas em 1994.

4.2.6 Outros Factores

Além desses factores, pode-se apresentar outros que influenciaram o desempenho

negativo da poupanga de Mogambique como, por exemplo, a volatilidade da taxa de

2 Essa invasdo era perpetrada pelo regime minoritario do Apartheid da Africa do Sul e do Rhodesia do Sul
encabegado por lan Smith
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cambios, os elevados indices de inflagdo verificados em alguns periodos da histéria de

Mogambique, o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro, a deficiente cultura de

poupanga dos mogambicanos, entre outros aspectos que podem influenciar a poupanga

intcrna de Mogambiquec.

Embora estes factores cstcjam retractados na explicagdo dos factores que
determinaram a evolugdo da poupanga interna de Mogambique, ndo estdo inclusos no
modelo empirico sobre a poupanga de Mogambique, embora directa ou indirectamente

possam ajudar a interpretar os resultados dos coeficientes do modelo.
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CAPITULO 5

APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta e discute sobre os resultados da estimacdo da fungdo

empirica da poupanga de Mogambique.

5.1 Resultados Empiricos

A equagdo 20 foi estimada usando o método dos Minimos Quadrados Ordinérios
(MQO)". Antes de correr a regressdo, foi feita uma simples analise de correlagdo entre a
varidvel dependente e as varidveis explicativas. A analise de correlagdo consiste na
estimacdio do grau de relagdo parcial entre as variaveis, isto ¢ o grau de interdependéncia

entre as variaveis inclusas no modelo. Os resultados s3o apresentados na tabela 1.

5.2.1 Resultados da Correlagiao

A Tabela 1 mostra que existe uma relagdo positiva alta entre a poupanga interna
(S) ¢ a poupanga publica (SP), ¢ essa tendéncia positiva existe, também, entre a poupanga
interna e a taxa de crescimento do PIB real per capita (GDP) ¢ também em relagio a
variagio nos Termos de Troca (TOT), mas a um nivel relativamente baixo.

Existe uma correlaciio negativa entre a poupanga interna € o volume de crédito a
cconomia como percentagem do PIB (CC) ¢ a taxa de dependéncia adulta (EDR). Essa
correlagdo negativa mantém-se também com a taxa de juro real (RIR), a variagfio do
crédito a economia (VC), mas a niveis mais baixos.

Existe uma forte correlagio positiva forte entre a poupanga publica e a poupanga
doméstica de cerca de 89% ¢ relativamente fraca de cerca de 34% entre a poupanca
doméstica o P1B.

Em relacdo a correlagdo negativa, € muito forte entre a poupanga doméstica ¢ a
percentagem de crédito a economia de cerca de -57% ¢ com a variagdo de crédito a

economia de cerca de -53%.

* Em Inglés OLS — Ordinary |.east Square
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Tabela 1. Matriz de Correlagio das Variaveis

S GDP RIR cC vC EDR Sp TOT

S 1.00000 0.338391 -0.06398  -0.57497  -0.06819 -0.52957 0.887628 0.036355

5.2.2 Resultados da Estimacio da Funcgio Poupanga

Usando os instrumentos gerais disponiveis para a estimagdo da equagdo da
poupanca, obteve-se os resultados que sdo reportados na Tabcla 2. Os dados estdo em
forma de percentagem ¢ ndo se pode logaritmizar, pois alguns tém percentagens
negativas, e ficou-sc apenas com a linearizagdo dos dados.

Os testes diagnosticos dos resultados sdo satisfatorios (Vide anexo B), pois o
modelo ndo apresenta problemas de heteroscedasticidade, o que torna as estimativas e
previsdes validas. O teste de Durbin-Watson (D W-statistics) é igual a 2.45, assim sendo,
uma vez que a estatistica de Durbin-Watson estd proxima de 2, isto significa que o
modelo ndo apresenta problemas de autocorrelagdo e heteroscedasticidade.

Quanto aos resultados do modelo empirico, a maior parte das variaveis
consideradas para a determinagdo da poupanga interna (S) tem o0s sinais previsios na
literatura. O unico resultado “ndo previsto” na literatura, ¢ a taxa de juro que tem uma
relacdo negativa com a poupanga, mas existem alguns estudos em que a relagdo entre a
poupanga ¢ negativa. Por exemplo, Loayza, Schimdt-Hebbel and Servén (2000a)
encontraram uma relacdo negativa entre a taxa de juro ¢ a poupanga, enquanto Masson,
Bayoumi, and Samie (1995) encontraram uma relagdo posiliva.""

O coeficiente do GDP é positivo ¢ igual a 0.12035. Isto significa que um
crescimento real do PIB em 1% leva ao aumento da poupanga interna em cerca de 0.12%.
Isto mostra que o crescimento do rendimento doméstico tem efeitos positivos na varia¢do
aumento da poupanca interna do pais, pese embora esla variavel no modelo ndo ¢é
significativa aos niveis de significdncia normal de 1% e 5%, sendo apenas ao nivel de
25%, significando que o rendimento ainda ndo foi um forte determinantie para a

determinagiio da poupanga interna de Mogambique.

'* Apesar desse resultados, ressalva-se que em muitos estudos empiricos a relag3o entre a taxa de juro ¢ a
poupanga tende a ser positiva, mais muito proximo de zero [Loayza, Schmidt-Hebbel, and Scrvén, 2000b].

Pedro Arnaldo Trabalho de Licenciatura 34




Poupanga nos Paiscs em Vias de Desenvolvimento: O Caso de Mogambique

Quanto a R/R, o seu coeficiente ¢ negativo e igual a -0.31445. Isto significa que
um aumento da taxa de juro em 1% leva a redugdo da poupanga em cerca de -0.3%.
Assim, no pais existe uma relagdo negativa entre a poupanca € a taxa de juro. Este
resultado ¢ significativo a qualquer nivel de significdncia, o que torna muito forte os
resultados apresentados sobre os efeitos da taxa de juro na poupanga.

Em relagiio CC, o seu coeficiente é negativo e igual a -0.027129. Isto significa
que um aumento do volume de crédito a economia em 1% leva a uma diminuigdo da
poupanga em -0.02%. Mas, analisando o nivel de significéncia nfo ¢ significativo em
qualquer nivel de significancia, o que faz com que se considere que o crédito a cconomia
ndo foi determinante para o comportamento da poupanga interna do pais.

Analisando a VC, o seu coeficiente ¢ negativo ¢ igual a -0.0049956. Isto significa
que uma variago no crédito em 1% leva a diminui¢do na poupanga em cerca de -0.005%.
Como a variavel anterior, ndo ¢ significativa a qualquer nivel de significancia, o que fez
com que nio se inclua como forte determinante da poupanga.

Quanto a EDR, o seu coeficiente ¢ negativo e igual a -47.3273. Isto significa que
um aumento da taxa de dependéncia adulta em 1% leva a uma redugdio na poupanga
interna em cerca de -47%, uma percentagem bastante alta. Esta variavel ¢ significativa
para qualquer nivel de significancia.

Quando se analisa a SP, o seu coeficiente ¢ positivo ¢ igual a 1.3091. Isto
significa que um aumento na poupanga ptiblica em 1% leva a um aumento da poupanga
interna em cerca de 1.3%. Essa varidvel ¢ significativa alqualquer nivel de significincia,
o que torna importante a consideragdo do aumento da poupanga plblica como forma de
aumento da poupanga interna.

E, por fim, se se considerar a variavel 707, o scu coeficiente ¢ positivo €
significativo e igual a 0.019585. Isso significa que um aumento dos termos de troca em

1% leva ao aumento da poupanga interna em cerca de 0.02%. Mas esta variavel nfo ¢é
significativa a qualquer nivel de significancia, o que faz que cla ndo seja determinante

para a poupanga interna do pais.
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Tabela 2. Resultados da Regressdo da Equacdo da Poupanga

Variavel Coeficiente Std. Error t-value
Constant 2.3103 0.40189 5.7484
GDP 0.12035 0.09567 1.258
RIR -0.31445 0.06792 -4.63
CC -0.02713 0.07783 -0.34855
vC -0.005 0.01454 -0.34347
EDR -47.3273 8.8177 -5.3673
SP 1.3091 0.08182 15.9996
TOT 0.0195% 0.04897 0.39993

R*=0.97144 F[17,7] = 82.6078[0.000] 6 = 0.00961 n = 23 DW = 2.45
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CAPITULO 6

NOTAS FINAIS

Este capitulo apresenta as conclusdes do trabalho. Além disso, este capitulo

também contém as implicagdes de politica resultantes do estudo.

6.1 Conclusdes

Este trabalho tinha como objectivo analisar o comportamento da poupanga em
Mogambique no periodo compreendido entre 1980 a 2005.

Analisando a evolugdo da poupanga interna de Mogambique, ela apresenta fraco
desempenho em termos médios em todo o periodo, situando-se em cerca de 2% como
percentagem do PIB, uma taxa muita baixa seja para que pais for.

Até meados da década 90 a poupanga interna de Mogambique e somente a partir
dai comegou a ter valores positivos. S@o varios os factores que contribuiram para o fraco
desempenho da poupanga, como por exemplo, o baixo crescimento real do PIB, o elevado
volume de crédito a economia, o excesso do investimento sobre a poupanga em todos os
anos ¢ a guerra civil que acabou condicionando todo o desenrolar da actividade
economica com implicagdes negativas na maioria das varidveis que influenciam a
poupanga interna de Mogambique.

Para uma analise exaustiva do comportamento da poupanga interna estimou-se
uma equagdo da poupanga interna (S) que incluem as varidveis explicativas P1B real per
capita, taxa de juro real, percentagem do crédito a economia, a variagio de crédito sobre
a economia, a taxa de dependéncia adulta, poupanga publica ¢ variagdo nos termos de
troca.

Analisando os resultados da estimagdo, o crescimento real do PIB per capita, a
poupanga publica ¢ a variag@o nos termos de troca, tém impactos positivos na poupanga
interna do pais, enquanto que as outras varidveis, nomcadamene, a laxa de juro real, a
percentagem do crédito a economia, a variagdo do crédito a economia ¢ a taxa de

dependéncia adulta tem impacto negativo na poupanga interna.
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O crescimento em 1% do PIB real per capita, da poupanga publica e da variagio
nos termos de troca, leva ao aumento da poupanga interna em cerca de 0.12%, 1.3% e
0.02%, respectivamenie.

Um crescimento em 1% na taxa de juro rcal, na percentagem do crédito da
economia sobre o PIB, na variacdo do crédito a economia e na taxa de dependéncia
adulta, leva a uma reducdo em cerca de -0.3%, -0.03%, -0.005% e -47%,
respectivamente.

De todas essas varidveis as mais significativas sdo a poupanga publica, a taxa de

juro e a taxa de dependéncia adulta, a qualquer nivel de significancia.

6.2 Implicacées de Politica

Analisando o comportamento da poupan¢a interna de Mogambique, pode-se
sugerir um conjunto de politicas a serem adoptadas. Primeiro, tem que se procurar formas
de aumentar a poupanga publica, pois ela tem um grande impacto no aumento da
poupanga inlerna, ¢ isto pode passar, por exemplo, pelo aumento das receitas do Estado e,
sem duvida, as varias reformas fiscais feitas e que estdo sendo feitas visam esse aumento
da receita do Estado.

Segundo, a taxa de dependéncia adulta tem também um grande impacto na
poupanga doméstica. Assim, para eliminar-se o efeitos nocivos que a taxa de dependéncia
adulta deve tomar medidas com vista a promog¢io da educa¢do dos cidaddos,
melhoramento do sistema de pensdes, aumento das oprtunidades de emprego
renumerados tanto para pessoal qualificado e ndo-qualificado.

E, por fim, o facto de a taxa de juro ter uma relagdo negativa com a poupanga isso
implica que a taxa de juro ndo tem sido estimulo a poupanga ¢m Mogambique. Desse
modo, tem que procurar analisar quais s3o as causas dessa relagdo negativa entre as taxas

de juro e a poupanga interna de Mogambique.
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ANEXOS

Anexo A. Matriz de Correla¢do Entre as Variaveis

Tabela 4. Matriz da Correlagio das Variaveis
CC EDR GDP RIR ) SP TOT Ve

1 0705718 -0.46495 -0.49644 -0.57497 -0.47799 0.047662 0.211509
0.705718 1 -0.41639 -0.23224 -0.52957 -0.22417 -0.16451 0.010748
-0.46495 -0.41639 1 0.106338 0.338391 0.167832 0.214024  0.03052
-0.49644 -0.23224 0.106338 1 -0.06388 0.122528 -0.10868 0.201501
-0.57497 -0.52957 0.338391 -0.06398 1 0.887628 0.036355 -0.0681¢
-0.47799 -0.22417 0.167832 0.122528 0.887628 1 -0.09638 0.011997
0.047662 -0.16451 0.214024 -0.10868 0.036355 -0.09638 1 0.084739
0211509 0.010748 0.03052 0.201501 -0.06819 0.011997 0.094739 1
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Anexe B. Resultados da Estimagdo Equacio da Poupanga de Mogcambique

Ordinary Least Squares Estimation
tttttl-titilii**!t*titttttitftt’til-t*i*itéttti*i*tﬁttt*ttttt’tiitittitiiﬁtt*ittt
pependent variable is §

25 observations used for estimation from 1981 to 2005
tttiittii*t*****tﬁ*tittttii&iii}titr**t**ttt**'*tittitttti&ttti*wittttttf!t*t-t
Regressocr Coefficient Standard Error T-Ratig[Prob]
CONST 2.3103 .40189 5.7484(.000]
GDP .12035 .095670 1.25801(.225)
RIR -,31445 .067915 -4.6300([.000)
cC -_02712%9 077832 -.34855([.732]
vC -.0049956 .014544 -.34347[.735]
EDR -47.3273 8.8177 -5.3673(.000]
SP 1.3091 .081821 15.9996([.000]
TOT .019585 .048970 . .39993[.694)
tttfiil’tittt*ttQtiitlttt**tnttttt!ttité‘l**ittit'ilitttttiititt*ttttt'tfﬁtttttlt
R-5quared .97144 R-Bar-Squared . 95968
S.E. of Regression .023787 F-stat. F( 7, 11 82.6078[.000}
Mean of Dependent Variable .01%760 5.D. of Dependent Variable .11846
Residual Sum of Squares .009619¢C Equation Log-likelihcod 62.8126
Akaike Info. Criterion 54.8126 Schwarz Bayesian Criterion 49.9371

DW-statistic 2,4022

P T s A R 2 R R R R R R R A S A R A A R A R A A AR R AL E R AR il

Diagnostic Tests
-lt‘lttit.t'til’tlll‘lttt'f*ittittl!tit"t*'tiitllk**tii’t’ttittl**tttittit'!ttﬁiIi
* Test Statistics * LM Version * F Versien *
ttit'tti*iﬁttii"t*i*itt*#ittii’tittttélk*ittiQ*'*!tttil’*tii‘t'ttittil‘ﬁ’tt’*t.tt

. . *
hA:Serial Correlaticen*CHSQ({ l1)= 2.7346[.09B]1*F{ 1, 16)= 1.9651[.180)"
+ .

*

B: Functional Form *CHSQ( 1= L63336(.426)1"F¢ i, 16)= .41589[.528)*

x

C:Normality *CHSQ{ 2)= 1.1642[.559]* Not applicable *

* *

+ D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1= .16767(.682]*F( 1, 23)= ,15%30([.697)*
R*taI-tttitiik*ittiil-*it*‘l**tttt*ti!tl*tti*itttiik*l*tittttiiitti*tt*ti*ttlIt*it
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Anexo C. Estatisticas Descritivas Sobre 0 Modelo Empirico da Poupanca

Tabela 5. Estatisticas Descritivas

EDR GbP RIR S SP TOT VC CC
Mean 4696 4128 148744 1.976 -1.596 18.6 29.76155 24.39626
Median 47 6.8 15.01 -3.8 1.7 18 2514706 19.71325
Maximum 4.9 14.7 _ 36 20.2 132 43 163.071 52.99206
Minimum 4.5 -15.7 2.8 -12.9 -12.3 2 -56.328 5.748914
Std. Dev. 0.088882 7.271034 9.960529 11.84642 7.381253 10.65755 41.13558 14.71479
Skewness 0.077328 -1.02505 0.602342 0.168854 0.65064 0.631459 0.084666 0.807546
Kurtosis 2991962 3.637727 2.439288 1.383745 2517688 2.674741  6.24689 2.312509

Jarque-Bera 0.024982  4.80171 1.839231 2839924 2006203 1.771621 15.02209 3.209548
Probability 0.087587 0.09064 0.398672 0.241723 0.36674 _ 0.41238 0.000547 0.200935

QObservations 25 25 25 25 25 25 25
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Tabela 7. Dados sobre a Poupanga de Mocambique

Ano Poupanca Interna Poupanca Publica Poupanga Privada  Poupanga Externa

1980 -8.0 -2.1 -5.9 -14.8
1981 -7.2 -4.3 -2.9 -14.0
1982 -11.1 -8.3 -2.8 -16.2
1983 -11.1 -10.2 -0.9 -15.0
1984 -6.3 -5.4 0.9 -12.2
1985 -3.8 -4.7 09 6.7
1986 -4.0 -3.2 -0.8 -7.3
1987 -10.3 -12.3 2.0 -222
1988 -11.7 -9.1 2.6 -26.4
1989 -12.9 -11.0 -1.9 -27.5
1980 -8.2 -6.9 -1.3 -25.1
1991 -6.9 1.7 52 -24.5
1992 -7.8 -2.4 -5.4 -30.1
1993 -11.3 95 -1.8 -32.4
1994 -1.3 -4.2 29 -30.3
1995 18.6 13.2 5.4 -16.8
1996 14.5 8.7 5.8 -17.9
1997 200 11.1 8.9 -13.7
1998 20.2 9.5 10.7 -12.0
1999 13.3 04 13.0 -17.5
2000 ’ 11.0 -0 111 -12.9
2001 7.6 -1.0 85 -11.6
2002 10.5 -1.1 116 -13.3
2003 9.1 -12 10.3 92
2004 10.8 -1.3 12.1 -5.8
2005 11.4 -1.2 12.6 7.8
Fonte: IMF, 2001; IMF, 2005; World Saving Database; WDI, 1999 (CDY); Sulemane, 2001
Nota: Como Percentagem do PIB
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