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Sumairio

O presente estudo versa sobre o impacto da desvaloriza¢do na balanga comercial
de Mogambique. Para conseguir os resultados aqui apresentados foram recolhidos e
tratados dados estatisticos disponiveis. No caso de pericdos sem informacdo estatistica,
os dados foram construidos pelo método de interpolagio linear. Estes dados estatisticos
foram mais tarde usados na estimagio econométrica aplicando o método dos minimos
quadrados.

Em geral a desvaloriza¢do € a perda do valor da moeda de um pais em relagdo a
moeda externa. A causa principal da desvalorizagio s3o os desequilibrios
macroeconomicos com sejam o défice na balanga de pagamentos, a apreciagdo das taxas
de cimbio e a inflagdo. Assim, a desvalorizagdo é tomada como forma de eliminar os

desequilibrios macroecondmicos e é acompanhada, normalmente, por Programas de

Ajustamento Estruturais (PAE) assegurados pelas institui¢Ges finanzeiras internacionais,

FMI e Banco Mundial.

O estudo focaliza os varios aspectos de teorias que explicam, sob diversas
maneiras, os efeitos da desvalorizacio na balanga comercial. As teorias revistas foram:
A proposicio de Absorgio, de Elasticidade e Monetaria. A proposi¢do de Absorgdo
explica como a desvalorizagio afecta a absorcdo (investimento total, despesa publica e
consumo) ¢ conclui que a desvalorizagio tem efeitos sobre a balanga comercial,
dependendo da magnitude da propensio marginal a consumir {c). Esta proposi¢io
mostra que na realidade dos PVD's a desvalorizagio ndo meihora a balanga comercial
devido 3 elavada propensio a consumir. A proposigio das elasticidades é a mais
realistica porque inclui na sua anélise a estrutura econémica dos paises. Porém, a grande
dificuldade ¢ testar as elasticidades nos PVD's devido a falta de registos estatisticos em
volumes de exportagdes e importcdes. A proposigdo monetaria que focaliza sua atengio
no balango monetario mostrando que a desvalorizacio deve ser acomnanhada nor
politicas restritivas para evitar que a taxa de cambio real, indicador do poder de compra

das exportagdes, aprecie. Uma apreciagio da taxa de cambio reduz a procura das
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exportagQes por se tornarem caras, em moeda externa, e aumenta as importagdes, o que
tem efeitos nefastos sobre a balanga comercial.

Com o objectivo de testar a validade das proposi¢des tedricas desenvolvem-se
modelos que, ao serem estimados, mostrario o impacto da desvalorizagdo sobre a
balanga comercial. Os resultados destes modelos mostraram uma relagio positiva entre
as exportagdes/taxa de cambio e entre-importagﬁes, taxa de cambio real e o PIB. Na
avaliagio do impacto da desvaloriza¢io constatou-se que a taxa de cambio real tinha
uma relagdo negativa e significativa com a balanga comercial embora a magnitude com
que esse facto se verifica seja pequena. O PIB tinha uma relagdo negativa mas,
signicativa com a balan¢a comercial, em magnitude elevada, O resultado da estimagio
sugeriu que existem outras variaveis (ainda por determinar) que explicam a variagio das
exportagdes e importagdes, elementos da balanga comercial de Mogambique, que nio
sejam apenas a taxa de cambio real e PIB.

A fraca resposta das exportagbes e das importagdes & desvalorizagio ¢
consistente com as proposigoes teodricas de que para os PVD’s, a desvalorizagio
dificilmente contribui para aumentar as exportagdes e diminuir as irriportag:ﬁes devido &s
baixas elasticidades destes agregados macroeconémicos.

A conclusdo final é de que a desvalorizagdo teve impacto negativo sobre a
balanga comercial e possiveis melhoramentos na balanga comercial sio devido a outros
factores. Porém, estudos sobre o impacto da desvalorizagdo na balanca comercial devem .
continuar para se determinar as outras varidveis que afectam a evolugio das

exportagdes e importagdes.
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Capitulo 1

L. Introducio

baixa elasticidades das €xportagio e das importagdes;

estrutura econdmica dificiente que ndo permite a resposta das indistrias aos
estimulos econémicos;

continua deterioragdo dos termos de trocas;

1979 afectoy muitas economias

sobretudo dos PVD's ndo exportadores de petrdleo e crise da divida do inicio dos angs

80 que afectou muijtos paises desenvolvidos, em particiuar os paises da Organizacio

Econdmica para Cooperagio e Desenvolvimento (OECD), as crises internas (secas,

cheias, guerras, etc.) agravaram as dificuladades de

muitos paises africanos. Assim,
Mocambique que n

0 ¢ excepgdo viu a sua economia degradar-se e agravada com as

dificuldades do sistema econdmico centralizado adoptado. Neste ambito, a partir de

1984, durante o TV Congresso do Pariido F RELIMO, o governo reconhece as fraquezas




economicas do sistema e passa a redimensionar as directivas econdmicas e sociais ja
definidas em 1977 no II1 Congresso. Porém, nessa altura a economia mog¢ambicana
estava fortemente debilitada, sem recursos externos para continuar as importagdes
necessdrias para fazer face a crise. Na tentativa de eliminar estes desequilibrios
macroecondmicos, Mogambique aderiu, em 1984 is instituicdes do Bretton Woods
(FMI e o Banco Mundial). A aderéncia a essas instituigdes resultou no desenho do
Programa de Reabilitagio econémica (PRE) que foi implementado a partir de 1987.

Este programa tal como os programas implementados nos paises da América
Latina e mais tarde em Africa e Asia inclui a desvalorizagdo como elemento fundamental
para a recuperagdo do desequilibrio macroeconémico pelo melhoramento do
desempenho das exportagdes e importagdes.

O presente tema justifica-se pela importdncia que tem para a economia
mogambicana ac contribuir para o estudo dos resuitados do PRE no periodo que vai de
1987 até 1998. Ha a destacar neste periodo quatro sub-periodos importantes, o periodo
que vai de 1987 a 1989, considerado de recuperagio econdmica, em que, segundo
vérios autores a industria esteve em franco crescimento resultado da injeccdo macica do
capital externo. O periodo 1989 a 1992 em que a economia sofreu uma queda
significativa no ritimo de créscimento em relagdo aos anos anteriores, sendo uma das
causas a continuagdo da guerra. Porém em 1992 foi assinado o acordo geral de paz,
marco muito importante para a economia mogambicana. O terceiro periodo é o da
pacificagdo do pais, 1992 a 1994 que culminou com as elei¢des gerais de 1994. O Gitimo
periodo € o referente ao plano quinquenal do Governo.Neste periodo apesar de
melhorias em termos de taxa de crescimento da economia, em particular das
exportagdes, Mogambique continua a ser dependente de importagdo a avaiiar peias taxa
de crescimento.

O primeiro capitulo deste trabalho ¢ a introdugdo. onde se apreéentam as razdes
da escolha do tema e a importancia que tem para o pais; o segundo capitulo & a revisio
bibliografica, onde encontramos discutida a problematica da teoria da balanca comercial.
para 0s PVD's, destacando as teorias de absorgdo, elasticidades e monetarias. No

terceiro capitulo sdo apresentados e justificados os modeios a estimar, os dados a serem




usados para estimagdo, suas limitagSes e dificuldades encontradas na recolha e

tratamento da informagio estatistica. No quarto capitulo sio descritos os dados e a
construgio das séries temporais. No quinto capitulo sio apresentadas as estimacdes dos

modelos econométricos. No sexto capitulo € apresentado o impacto da desvalorizagio .
Finalmente no sétimo capitulo sdo apresentadas as concl
futura investigacio,

usdes e linhas gerais para a

2. Objectivos: hipéteses a testar

Como foi anteriormente referido, o objectivo principal deste projecto ¢ testar os

efeitos da desvalorizagio sobre 3 balanga comercial, partindo da hiptese de que

qualquer desvalorizagio melhora a balanga comercial, atraves da resposta das

€xportagdes e importagdes as variagSes do valor da moeda, isto é as exportagdes

aumentam com a desvalorizagio €nquanto que as importagdes diminuem.
O aumento das €xportagles ¢ justificada pelo facto de que uma desvalorizagio

torna os produtos de eXportagdo mais baratos em termos de moeda externa e encarece

0s produtos importados. Isso permite aos estrangeiros terem preferéncia pelos produtos

do pais exportador e 0s nacionais reduzirem seus £astos com os pradutos importados.

As hipoteses a testar sio-

* A desvalorizacio nio melhorou a balan¢a comercial de Mocambique;

* O aumento das importaces nio é resultado do aumento do rendimento/PIB:

* A expansio do crédito aprecia a taxa de cimbio rea)

3. Metodologia

Com o objectivo de testar as hipoteses serdo estimados modelos econométricos

usando o método dos minimos quadrados, cuja base de dados Sera uma série temporal

disponivel da taxa de cdmbio nominal e real, rendimento/PIB. exportagdes e
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importagdes para o periodo em andlise. As fontes de dados a serem usados serdo
basicamente o Banco de Mogambique (BM) e o Instituto Nacional de Estatistica (INE).

Na constru¢do da sérié mensal, dada a dificuldade de obter informag3o, grande
parte dos dados, excepto 1997, serdo estimados pelo método de interpolagdo linear. O
procedimento sera baseado na aplicagdo de uma férmula que permite converter os dados
anuats € trimestrais para mensais.

Para mostrar alguma evolugdo as varidveis a serem testadas serfio, apresentados
tabelas e graficos que permitirio fazer uma leitura do impacto da desvalorizagdo sobre

variaveis ao longo do periodo analisado. -

4. Resultados Esperados

Assim, a expectativa quanto aos resultados é que a desvulorizagio ndo tenha
melhorado a balanga comercial de Mogambique, pelo facto de as exportagdes serem
quase rigidas, isto €, a responderem pouco 3s variagdes da taxa de cAmbio; por outro
lado as importag@es continuam a crescer mais que as exportag;ﬁes.'o que sugere que a
balanga comercial ndo ird melhorar.

A depreciagdo da taxa de cdmbio podera ajudar a explicar o aumento relativo das
exportagdes ao longo do periodo, ao mesmo tempo que o crédito restritivo podera
ajudar a deprectacio da taxa de cambio, o que explica em parte o aumento das
exportagoes.

Em geral, espera-se que a desvalorizagdo tenha tido algum impacto positivo
sobre as exportagdes mas tal impacto ndo foi suficiente para reduzir o défice da balanga
comercial, dado que as exportagGes terdo crescido mais lentamente que as importagoes.
A restrigio do crédito tera gerado uma taxa de crescimento da economia mais baixa

devido 4 dificuldade de financiar as actividades produtivas.




Capitulo II
Revisiio Bibliogrifica

Antes de entrar na discussdo das questdes relevantes para os desequilibrios
macroecondmicos, interessa apresentar alguns conceitos tedricos, ainda que muito
superficialmente. Os interessados em aprofundar estes conceitos poderdo recorrer na

bibliografia recomendada.

Taxa de Cambio: é preco de uma divisa em termos de uma outra.

Taxa de Cambio Nominal (E): ¢ a quantidade da moeda doméstica que se
troca por uma moeda externa (Santos at. al. 1994:128), isto €, a taxa de cambio nominal
indica-nos quantos MZM sao necessarios para trocar com uma unidade de moeda
externa, no caso de Mogambique.

Termos de Troca (TOT): s3o definidos como sendo a relagio entre o indice de
precos das exportagdes e o indice de pregos das importa¢des, por e#emplo Mogambique
importa carros e exporta castanha de caju, os termos de troca serdo dados pelo racio
entre o prego da exportagdo da castanha de caju e o pre¢o da importagio de carros
(Chacholiades 1990:54-5).

Taxa de Cambio real (R): ¢ a relagdo entre 0s pregos externos expressos em
MZM e os pregos interno (Edwards 1989:7). Na maioria dos casos é muito dificil
encontrar 0s pregos internos € externos que nos permitem. calcular a relagdo entfio, usa-
se como proxy dos pregos internos o [PC e dos pregos externos usa-se o [PG (indice de
pre¢os ao grossista no pais nparceiro). Assim, a taxa de cambio real ¢ a seguir
apresentada: ‘

RM = Sum(ExBxIPG)/TPC

Onde: IPG: indice de pregos de venda por atacado ou ao grossista dos paises

parceiros no comercio intenacional;
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IPC : o indice de pregos ao consumidor no pais.

Um outro conceito muito importante da taxa de cambio é o tradicional derivado
da teoria de paridade de compra que continua a ser muito usado e depende da
Panidade do Poder de Compra ou Aquisitivo (PPC) (Saranga 1996:7). A base teorica
desta taxa de cambio, que pode ser absoluta ou relativa, s3o os niveis gerais de pregos
dos dois paises, isto €, é uma compara¢do instantinea dos poderes de compra das
moedas de dois paises e supde que a variagdo da taxa de cambio ¢ igual A variagio nos
pregos relativos dos dois paises (Taylor,M 1995:3).

Um conceito intimamente relacionado com a taxa de cambio real é o conceito de
equilibrio interno e externo. O equilibrio interno € alcangado quando o mercado de bens
ndo comercialzaveis equilibra-se no presente e espera-se que continue no futuro. O
equilibrio externo € alcangado quando a balanga comercial no presente e no futuro é
compativel com o fluxo de capitais sustentaveis no longo prazo (Edwards 1989:16,
PNUD 1998:51).

O altimo conceito que gostaria de referenciar, dada a sua importancia para este
trabalho, € o conceito da Balanga Comercial (BC). A balan¢a comercial é definida em
geral como sendo o saldo das transagdes externas de bens. Mankiw (1997) e Edwards
(1989) ddc uma definicdio mais extensiva ao definir a balanga comercial como sendo

igual a diferenca de fluxos de fundos externos de capital (S - I} ou seja poupanga liguida.

1. Desequilibrio Macroeconémico Como Causa da Desvalorizagao:

Os Efeitos Esperados

Desde o periodo colonial que Mogambique enfrenta o problema da Balanca
Comercial (BC), devido a excessiva dependéncia que o sistema produtivo tem de
importagGes de material e equipamento de todo o tipo. Por exemplo em 1973, 60% dos

insumos para a inddstria transformadora eram importados. Porém, esse problema nio se

- reflectia no desequilibrio da Balanga de Pagamentos (BP) devido is remessas dos

U.E M.
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mineiros mogambicanos trabalhando na Africa do Sul (calculava-se em cerca de 114.000
mineiros). A partir dos finais dos anos 70 e inicio dos anos 80 o desequilibrio na BP
comegou a ser notdrio devido as sangdes contra Mogambique (valorizagio do QOuro ao
prego mundial) pela Africa do Sul como retaliagdo as medidas tomadas por Mogambique
em relagdo a entio Rodésia do Sul. Além disso, a continua dependéncia excessiva de
importa¢des de matéria-prima e equipamentos para o sistema produtivo foi acentuada
pelo programa de desenvolvimento (PPI) desenhado pelo governo na tentativa de
inverter a situagdo da inddstria subdesenvolvida, o que tornou a situagio da BC
insustentavel (Castel-Branco 1994).

Os problemas na BC dos PVD's foram influenciados pela situa¢do da conjuntura
internacional, piorando assim, a sua posi¢do mundial no comércio. Os termos de troca
continuaram a piorar, 0s pre¢os internos comegaram a subir e com eles os custos de
produgdo, acompanhados de apreciagio das Taxas de Cambio Reais (R) (Montague
1991:3). Taylor,L (1988:17) especifica mais claramente o problema das taxas de juros
ao dizer que os PVD’s encaram taxas de juro reais altas o que multiplica o peso do
pagamento da divida e o aumento das taxas de juros nominais é acompanhado pelo
crescimento negativo. dos termos de troca que representam o deflator apropriado da
divida.

O andamento das taxas de juros tem complicado o problema da divida dos
PVD’s enquanto os choques internos (secas, as guerras, conflitos étnicos, etc.) tém
enfraquecido consideravelmente a capacidade destes paises controlarem os
desequilibrios macroeconémicos. De todos eles, o grupo dos paises pobres das
sociedades africanas sofre mais, muitos deles a viver abaixo da linha de pobreza (Banco
Munidal 1990:7). Em Mogambique, por exemplo 80% da populagio rural vive abaixo
ou sob a linha da pobreza (Mucavele 1998 e Aschu 1998). Esta situagdo foi gravemente
acentuada pela escalada da guerra que destruiu muitas infraestruturas e prejudicou o
acesso aos mercados rurais.

O problema da BC dos PVD’s agravou-se quando os bens manufacturados
destes paises comegaram a confrontarem-se com o comércio sem barreiras tarifarias e

subsidios aos precdutores demésticos defendido e aplicado pelos paises da OECD, como
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forma de recuperar da recessdo. O declineo das exponacﬁesgdos bens manufacturados
aliados ao declineo dos termos de trocas dos produtos priméribs, levou a degradagio da
BC, cujas importagdes em bens de capital e in puts intermediarios continuaram sempre
necessarias para a produ¢io doméstica (Montague 1991:3-4)'. Além disso 70-80% das
exportagbes sdo provenientes dos produtos primarios do tipe monocultura. Por
exemplo, no Sudio 90% das exportagdes sdo provenientes dos produtos agricolas, o
que constitui uma contribui¢io de mais de 35% para o PIB (Elbadawi 1992 :68),
Mundlak et.al., citado por Thorpe (1995:99) na sua nota n°7 escreveu que, no caso de
Argentina, 67% dos produtos da agricultura s3o de exportagio. Mogambique nos finais
dos anos 70 ¢ inicio dos anos 80 dependia mais de exportagdes da castanha de caji e
algoddo (Saranga 1996:4-6) e no global a agricultura contribuia com 50% das
exportagdes em volume e uma participagdo de 60% no PIB, enquanto 75% da
populagio activa dedica-se & agricultura(Banco Mundial 1990:100). Actualmente, 60%
das exportagdes de Mogambique sdo em castanha de caju e camardo (dados de Banco
de Mogambique). Evidéncias disto sdo fornecidas por Castel-Branco (1994:104) citando
Wuyts (1989:79 e 92) ao mostrar que existia uma correlagdo directa, forte € positiva
para o periodo 1981 e 1983 entre o declineo combinado das exportagdes e o saldo dos
invisiveis por um lado, e por outro, o declineo das importages®.

O argumento apresentado mostra que o comércio internacional de produtos

primarios desempenha um pape! muito importante para os PVD’s, apesar dos esforgos

para diversificar as suas exportagdes. UNCTAD(1989) citado por Montague (1991:39)
mostra que mais de 70% das exportagdes latino-americanos de 1986 eram proveniente .
dos produtos primarios, mais de 50% em Africa (em Mogambique as exportagdes em
produtos primarios no periodo de 1989 e 1992 representava 40% das exportagdes
totais) e quase de 25% na Asia. Assim, o desempenho do comércio lem produtos
primarios constitui um problema para os fazedores de politicas e produtores. Por isso a

questdo do comeércio internacional de produtos primarios tem que ser analizada pelo

' Este assunto encontra-sc bem tratado o tivro de Taylor,L (1988:16-20). A Lceitura desta secgao did a
possibilidade de entender porque muitos PVD's, incluinde Mogambique, continuam a importar muitos
produtos de consuino ao mmvés da produgao interna.
.2 Para mais pormenores ver Castet-Branco 1994, Cap. de Problemas Estruturais de Industrializagao: 4
Industria Transformadora.
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lado da estrutura das suas exportagdes que constituem a base desse comércio. A pesar
desta ndo ser a unica forma de alcangar o progresso no dese.mpenho das exportagdes
constitui uma boa base para ter ganhos de trocas externas com os quais se pode
importar bens de capitais e in pufs intermediarios necessarios para a produgio
doméstica. Por isso, os Paises Industrializados (PI) tem tentado limitar o progresso das
exportagdes dos PVD’s (Montague 1991:4-5).

Estes problemas tem implicagdes nas taxas de cambio via pregos, contribuindo
para a sua apreciagdo e elevando os custos de produgio doméstica e, como
consequéncia, um desajustamento na taxa de cambio real. Uma apreciagio da taxa de
cambio eleva os pregos domésticos tornando os produtos domésticos mais caros o que
resulta numa diminui¢io da competitividade das exportagdes do pais e com isso a
deterioragdo da BC.

Perante esta situagdo deficitaria era, entdio, necessario financiar o défice da
balanga comercial para os paises continuarem a suportar as importagdes (garantindo
pelo menos a produgdo doméstica). Tal, financiamento sé era possivel através das
instituigdes da Bretton Woods (FMI e Banco Mundial) ou através de acordos bilaterais,
isto €, por via do endividamento. Mas o financiamento via FMI e Banco Mundial requer
o cumprimento das suas imposi¢des que sdo, normalmente, na forma de Programas de
Ajustamento Estrutural (PAE) que incluem a desvalorizagdo da moeda do pais aderente
(Banco Mundial 1990:7-8).

Os programas de Ajustamento Estruturais sio implementados para reestaurar os
desequilibrios macroeconémicos comegando por reestaurar o :quilibrio da balanga
comercial, isto €, um processo de reformas politicas orientadas para o mercado e
instituicdes com o objectivo de reestaurar uma balanga de pagamento sustentavel,
reduzir a inflagdo e criar condi¢des de crescimento sustentavel do rendimento percapita.
Geralmente € um programa que comega com o programa convencional de estabilizagio,
para reestaurar a viabilidade da balanga comercial e do orgamento. Porém se destingue
do puro programa de estabilizagio pela inclusdo das reformas de politicas
microecondmicas e institucionais (Corbo and Fischer 1995:2847 e Banco Mundial

1990:8).




As politicas de PAE sdo apontadas para o reestabelecimento do balango
macroeconomico (trazer o nivel da demanda e consumo ao ni\l/tl do produto e défice da
balanga comercial financiavel) para integrar a economia como um todo, aumentando a
fungio de mercados na alocagdo dos recursos e criar instituigdes necessarias para
alcangar tal objectivo (Corbo and Fischer 1995:2847 e Banco Mundial 1990:8).

Contudo, desde essa altura estes programas tem sofrido duras criticas, e uma das
criticas posta aos programas de estabilizagdo pelos estruturalistas reside no facto de que
estes programas ndo tomam em consideragdo a estrutura economica de cada pais. Para
estes a visdo monetarista de que os desequilibrios macroeconémicos sio devidos aos
fenomenos monetarios ndo ¢ verdadeira, ja que existem outros elementos estruturais que
influenciam as varidveis macroecondmicas, por exemplo 0 comportamento dos agentes
econdémicos (Avelas Nunes 1988).

Na verdade a estrutura econémica de cada pais e a maneira como 0s agentes
economicos podem influenciar as variaveis macroeconémicas do mundo de hoje,
sobretudo num mundo globalizado em que qualquer agente econdmico coloca os seus
activos no lugar onde melhores retornos obter ¢ numa economia aberta ao exterior
(movimentos de capitais e comércio externo), as trocas externas se tornam um objecto
de especulagio. Assim, uma mudanga num prego, mantendo tudo resto constante, tera
efeitos na distribuigdo da renda e no produto pela alteragiio de lucros, salarios e taxa de
cambio (Taylor,L 1991).

A concepgdo monetarista (que € a base da aplicagdo dos programas das
instituigdes de Bretton Woods) funda-se na teoria quantitativa da moeda, remonta;ndo a
David Hume e na ideia classica de que a economia esta sempre em pleno emprego
(Avelas Nunes 1988 e Cooper 1971:7). Este modelo considera que o nivel de actividade
¢ uma varidvel determinada pelo seu proprio mecanismo, por isso o produto varia, a
velocidade e oferta da moeda sdo variaveis enddgenas (Taylor,L 1988-12). De facto, se
oS paises estivessem na situagdo advogada, talvez os pacotes fossem uteis. Porém,
muitos paises se deparam com dificiéncias estruturais que ndo sejam apenas de caracter

monetario. Além disso, como defendido pelos Keynesianos, nenhuma economia esta




sempre em pleno emprego porque ha sempre possibilidade d? expandir a sua fronteira
produtiva, E

A critica dos estruturalistas reside essencilamente ai, defendendo que os
programas do FMI falharam nos objectivos propostos e, obrigaram os povos- dos paises
receptores a pagarem um prego muito elevado - estagnagio no desenvolvimento
econémico a nivel interno, desemprego, altas taxas de inflagio e deterioragdo das
condi¢des de vida (falta de saude e educagdo basicas para a populagio) e uma acentuada
e cada vez maior desigualdade na redistribuigdo de rendimento (Avelas Nunes 1988).

Estes programas, s6 conseguem taxas de inflagio baixas a custa de outros
sectores. Por exemplo a liberalizagdo do comércio sufoca o sector nacional exportador.
A liberalizagdo do comércio sO teria sucesso se os PVD’s tivessem condi¢des para
produzir e competir a pregos baixos.

Assim, a adopt¢do do programa de ajustamento estrutural s6 tera ganhos no
produto potencial se, partindo duma situago em que o pais esta sob varias destorgdes
conseguir retirar os impedimentos estruturais (Corbo and Fischer 1995:2847, Banco
Mundial 1990:8). A desvaiérizac;ﬁo ¢ tomada no quadro da implementagio do PAE,
para remover os impedimentos estruturais, cujos efeitos esperados sobre a economia sdo
VAarios.

Chacholiades (1981,1990) aponta oito efeitos da desvalorizagio: (1) Efeito
sobre o fluxo de bens - em que o volume das importag¢des diminui e o das exportagdes
aumenta, (2) Efeito sobre o preco externo - os pregos das exportagdes e das
importagdes em moeda externa baixam; (3) Efeito sobre o preco doméstico - em geral
tem efeitos inflaciondrios sobre os pregos das exportagdes e importagdes; (4) Efeito
sobre a quantidade da moeda externa procurada - uma vez que o prego das
importagdes subiu, do primeiro efeito conclui-se que o gasto dos nacionais em

importagdes diminui e assim, também diminui a quantidade procurada da moeda externa;

"(5) Efeito sobre a oferta da moeda externa - o efeito aqui é indeterminado porque

tudo depende da elasticidade da procura externa das exportagdes do pais. Assim, a

oferta da moeda externa aumenta se a elasticidade da procura das exportagdes for maior
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que a unidade (procura elastica)’ e diminui quando a elasticidade for menor que a
unidade (procura inelatica; (6) Efeito sobre os termos de troca - aqui o efeito,
também, depende da elasticidade da procura das importagdes e da oferta das
exportagoes, particularmente se os termos de troca melhoram, deterioram ou mantém-se
constante, dependendo da elasticidade da oferta do produto péra exportagdo ser
respectivamente menor, maior ou igual i elasticidade da procura pelas importagdes. (7)
Efeito sobre o consumo e produgiio doméstica - geralmente a desvalorizacio tem um
efeito previsivel sobre o consumo e produgio doméstica dentro e fora do pais porque, a
elevagio dos pregos em moeda doméstica tem impacto negativo sobre o consumo
doméstico j que os bens sio mais despendiosos e o consumo cresce no exterior porque
os bens sd0 menos despendiosos em moeda externa. A produgiio aumenta no pais e
reduz no exterior. (8) Efeito sobre a balan¢a comercial - este ¢ o efeito mais
importante da desvalorizagio, e sobre 0 qual este trabalho mais se inceressa em explicar.
Em geral espera-se que a desvalorizagio contribua para o melhoramento da BC pela
diminuicdo das importagbes devido ao aumento de pregos dos bens importados em
moeda doméstica ¢ aumento das exportagdes devido a diminuigdo do seu prego
expresso em moeda externa. Porém, a desvalorizagdo tem efeitos intermédios com

veremos mais adiante,

2. Determinantes da Balanga Comercial
2.1 Teorias Alternativas da Desvalorizagio

Depois de uma longa digressdo para mostrar por que os paises desvalorizam as
suas moedas e termos visto quais os efeitos esperados, interessa agora ver com um certo
detathe as varidveis que acompanham a desvaloriza¢do e que vdo explicar as variages
na balanga comercial. Explicou-se na sec¢do anterior que a desvalorizagio tem varios

efeitos e muitos deles dramaticos e mesmo traumaticos, por exemplo o efeito sobre o

? Ver também Corden 1980:1 Cap.. Inflation. Exchange rates, And The World Economy.
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emprego. Por isso os estruturalistas criticam as medidas seguidas para o reajustamento
dos desequilibrios macroeconomicos nos PVD’s. Estas medidas sd3o geralmente

acompanhadas de altas taxas de inflagio ou quando conseguem taxas baixas é 4 custo do

sector exportador nacional que é importante no processo de reajustamento do

desequilibrio macroeconémico via balanga comercial. Por causa destes efeitos muitos
governos sio relutantes em tomar esta medida (Soderstein  1980). Porém, para
Dominique Roux (1975:22) a desvalorizagio nio significa porta aberta para todos os
males. E pelo contrario um meio de curar uma economia doente.

A teoria indica-nos que a desvalorizagéio tem impacto sobre a BC via varisveis

fundamentais macroeconomicos (taxa de cambio, precos, politica fiscal e monetaria,
politica sobre o crédito domestico, taxa de juros). O impacto depende de como as
variaveis s3o manipuladas, Dado o impacto negativo que a maioria das desvalorizacdes
tem tido nos PVD’s muitos governo tem se mostrado receosos na adopgdo ou mesmo

prossegunmento dos programas de ajustamento macroeconomico. A questdo que se

coloca é porque muitos paises, incluindo Mogambique, contiiluam optando pela

desvalorizacio? Sera que estas nagOes tem alternativas para melhcrar a sua BC sem
recorrer a estes programas? A resposta a estas questoes podera nos ajudar a
compreender porque os PVD’s continuam a desvalorizar as sua moedas.

Para Cooper (1971:4) a analise dos efeitos da desvalorizagao sobre a economia

deve ser acompanhada do conhecimento exacto da natureza do desequilibrio

macroecon()mico sem o qual a analise conduzir-nos-a a resultados errados. Coaoper,

enumera trés proposicdes de analise dos efeitos da desvalorizagdo a proposicio das
elasticidades, a proposi¢do de absorgdo (consumo total numa economia composto por

consumo,investimento e despesa publica) e a proposi¢io monetaria,

2.1.L. Proposicio das Elasticidades

A proposigio das elasticidades é a majs tradicional e se refere ao efeito
substituicdo entre as mercadorias, no consumo e na produgio induzida pela variagio

relativa de pregos proporcionada pela desvalorizagdo. Os pregos relativos sdo, numa
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economia aberta, entre bens importaveis e exportaveis que sdo fortemente influenciados
pelas condigdes do mercado mundial®. Assume-se nesta analise que os pregos em moeda
doméstica dos bens comercializaveis internacionalmente irio aumentar na mesma
propor¢io que a desvalorizagio. Se o pais for pequeno, este aumento vai desviar a
procura por estes bens para bens e servigos domésticos (nio comercializaveis no
mercado mundial) e assim, reduzir a procura doméstica pelos bens importaveis e
exportaveis. Esta redugdo de procura permite que estes bens sejam colocados no
mercado externo. Isto significa que os pregos domésticos sobem mais que os custos
domésticos. Sendo isso verdade os lucros se elevam e estimula a produgio doméstica
para exportagdo e para substitui¢io das importagdes, permitindo uma realocagio dos
recursos em direcgdo a estas industrias (Banco Mundial 1990:13-9).

Esta proposigdo € mais realistica na explicagdo do impacto da desvalorizag¢io nos
PVD’s porque permite incluir na analise a estrutura das exportagdes ¢ das importagdes
ou seja da balanga comercial e da-nos a célebre condigio Marshall-Lerner para o
melhoramento da BC quando uma desvalorizagio € accionada. Esta condigio diz que
para a BC melhorar a soma da elasticidade de procura das importagdes e da elasticidade
de procura externa das exportages do pais deve ser maior que a unidade (Cooper
1971:6, Soderstein 1980, Harberger 1969:341-4)".

Esta analise tradicional constitui a razdo porque muitos econornistas dos PVD’s
se opSem aos programas de ajustamento Estrutural do tipo monetaristas, uma vez que
estes programas nao tomam em consideragdo os aspectos estruturais de cada pais
(Avelas Nunes 1988:18).

A teoria que sustenta esta proposi¢io das elasticidades reside no facto de que
qualquer desvalorizagdo terd impacto se a elasticidade das exportagdes e a elasticidade
das importagdes for alta, o que significa que uma pequena variagio nos pregos resulta
em grandes variagdes nos volumes das exportagdes e das importagdes (Stevenson,
Muscatelli and Gregory 1988:213), Na verdade, segundo Soderstein, Corden, Montague
e outros, muitos PVD’s ndo possuem estas caracteristicas e muitos deles tem as suas

exportagdes e importagdes.rigidas, o que quer dizer que estes paises tem dificuldades em

* Ver também Dornbush (1988), Edwards ( 198Y), Chachliades (1981-90) e outros.
5
Idem.
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responder aos estimulos provocados pela variagdo dos pregos depois da desvalorizagio.
Isso significa que a elasticidade de oferta das exportagdes e dé'procura das importagoes
desempenham um papel fundamental para que a desvalorizgdo tenha impacto na BC e na
economia em geral. Ora, os programas de ajustamento estrutural de que a
desvalorizagdo faz parte consideram que a resposta das importagdes e das exportagdes
as variagbes dos pregos em moeda doméstica é rapida e conduz a um processo de
ajustamento rapido da balanga comercial em défice, ignorando a estrutura produtiva
destes paises que ¢ geralmente dependente das importag¢des dos bens de capital e de in
puts intermediarios e exportando em contrapartida produtos cujos pregos no mercado
internacional sio dados (Soderstein 1980, Montague -1991). Para evidéncias em
Mogambique ver Castel-Branco (1994:31-147).

Segundo Chacholiades {1990), economistas como Dornbush (1977), Edwards
(1989b) e outros tem tentado mostrar o impacto da desvaloriza¢do sobre a balanga
comercial por um complexo de formulas sobre as elasticidades de procura das
exportagbes e importagdes mas, a maneira mais facil ¢ importante ¢ a condigio de
Marshall-Lerner cuja satisfagio garantira que a BC melhore.

Sabe-se da teoria econdmica que a desvalorizagdo aumenta os pregos dos bens
importados, contudo o aumento ou diminui¢do do volume das importagdes dependera
da elasticidade de procura pelas importagdes. Quanto mais alta for a diminui¢io do
volume das importagSes maior sera a elasticidade mas a procura pelas importacdes nos
PVD’s depende profundamente do tipo de bens que importa, Se a importa¢io é em bens
necessarios, por exemplo material bruto, in puts intermediarios para a indistria a
elasticidade poderd ser muito baixa € a desvalorizagdo poderd ndo ser um método
eficiente para a correcgdo do défice na BC (Soderstein 1980). Mankiw (1990) da o
exemplo da Korea do Sul que desde os anos 70 incorreu num grande défice, para
justificar a sua posi¢do de que o défice em si ndo é problema se a importagdo é para
desenvolver o sector doméstico industrial. De facto, o problema do défice na BC esta no
tipo de bens importados, isto €, na estrutura das importagdes. Castel-Branco (1994:129-
130) faz uma analise da estrutura das importagdes de Mogambique e mostra que entre

1989 e 1991, 45% das importagdes totais eram para a industria transformadora e desta
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80% eram importacdes em materias-primas e auxiliares, praticamente todos os

combustiveis, 90% de equipamento, maquinas e pecas, 70% de assisténcia técnica

especializada. 71 empresas eram fortemente dependentes das importagdes.

\ Quando o exportador passa a receber mais por unidade de moeda externa em

termos da moeda nacional, por causa da desvalorizagio, pode sentir-se estimulado a

baixar os precos €Xpressos em moeda externa e isso permite-lhe vender mais mas, o

aumento da quantidade vendida depende da elasticidade com que o pais exportador se
confonta (Krugrnan and Taylor 1977:445). Além disso, depende do tipo de bens que o

pais exporta assim como das condi¢Ses do mercado. Se o pais é Gnico exportador de um

certo material, por exemplo, unico distribuidor de um certo produto, a elasticidade

externa da procura pelas ¢Xportagbes do pais poderi ser baixa (oferta rigida ou
inelastica). Porém, se o pais esta a exportar bens industriais em competi¢do com os
prodﬁtos e distribuidores de outros paises, a elasticidade de procura pelos seus produtos
poderd ser provavelmente alta (oferta elastica) (Soderstein 1980). Isso foi o que
aconteceu com a maioria dos PVD’s nos finais dos anos 70 e durante os anos 80 quando
o mundo sofreu primeiro o choque petrolifero e depois a recessio nus paises da OECD.

Quando os paises da OECD decidiram instaurar o coméreio livre ¢ aplicar subsidios para

as suas industria domésticas, os produtos de exportagio dos PVD’s encontraram

dificuldades em penetrar nos seus anteriores mercados, contribuiy para a degradacio da
BC.

A implicagio das elasticidades baixas & de que o instrumental politico do tipo

“liberal”, como seja a desvaloriza¢do, que pressupde interferCncia minima com o

comércio, funciona muito dificilmente mas um método mais directo, por exemplo o

controlo (tarifas, licencas de importagodes) pode funcionar melhor (Krugman and

Obstfeld 1991:252-3 e Soderstein 1988:374). Porém, Corden (1981:13) argumenta que
o controlo directo, por exempl.o tarifas, pode ter o mesmo efeito que a desvalorizagio
num pais pequeno como € caso de Mogambique.

O problema nos PVD’s reside no facto de que testar a condi¢do de Marshall-

Lerner se torna muito dificil devido & falta de registo de dados em volume das

exportagdes e importagdes. Certamente que dadas as razdes Ja apresentadas as
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elasticidades de procura das exportagdes e das importagdes nestes paises sio baixas e
por isso a sua soma € menor que a unidade, 0 que sugere o ndo melhoramento da
balanga comercial.

Aliado ao problema da rigidez das exportagbes e importagdes, esta ainda o
problema das infraestruturas de transportes sobretudo para os paises da Africa Sub-
Sahariana, dos quais Mogambique ¢ parte. A provisio deste tipo de infraestruturas é de
extrema importdncia porque ajudaria a baixar os custos de transagio. As infraestruturas
economicas constituem um veiculo importante para a ligagio do sector rural agricola
(basicamente produtor de produtos primarios para exportagio ¢ matéria-prima), sector
manufactureiro (produtor de produtos manufacturados para exportagio) e externo.
Agora, com as infraestruturas degradadas as indGstrias enfrentam custos elevados de
matéria-prima agricola o que faz com que os seus custos de producdo se eleva a ponto
de ndo poderem competir no mercado internacional (Bautista and Valdés 1993:361). A
provisdo de infraestrutura ¢ directamente determinada pelas politicas macroeconomicas,

incluindo os gastos pablicos em infraestruturas fisicas (Banco Mundial 1990:8).

2.1.2. Curva J

Seguindo a depreciagdo da moeda doméstica, tipicamente a BC comega por
piorar antes que inicie o seu melhoramento. Este fenomeno é conhecido por Curva J,
porque o reajustamento da BC segue o formato de J ao longo do tempo. Estudos
empiricos mostraram que o tempo de atraso envolvido no melhoramento da BC depois
da desvalorizagdo varia consideravelmente de pais para pais, por exemplo quando os
USA desvalorizaram a moeda em 1985, a BC so comegou a mostrar sinais de-
melhoramentos depois de 1988. Assim, pode sumarizar-se que o défice na BC reflecte,
em adi¢o, outros desequilibrios fundmentais na economia (Chacholiades 1990 e
Krugman and Obstfeld 1991:450).

O que causa o fendmeno da Curva J? A resposta é: baixa elasticidade de curto

prazo. Estudos empiricos revelam que as elasticidades de longo prazo sdo
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aproximadamente duas vezes mais altas que as correspondentes ao curto prazo. Cerca
de 50% dos ajustamentos nos pregos relativos finais s6 acontecem dentro de um ano.
Assim, as elasticidades de curto prazo nio satisfazem as condigdes de Marshall-Lerner e
dai o efeito da Curva J (Chacholiades 1990).

Varias razdes existem para explicar porque a elasticidade de curto prazo é muito
baixa. Por exemplo imediatamente a seguir & desvalorizagio o andamento das receitas
de exportagio e dos gastos em importagdes € determinado por contratos® assinados
antes da desvalorizagdo. Além disso, os consumidores reagem lentamente a mudangas
nos pregos. Mudanga do lado da oferta também, leva tempo. E provével que os

comerciantes esperem até que estejam razoavelmente convecidos que os beneficios

serdo suficientemente longos para decidirem se vale a pena a sua mudanga (Krugman
and Obstfeld 1991:451).

Os efeitos da curva J colocam sérios problemas para o funcionamento do sistema
de taxa de cambio flexivel. A taxa de cambio flexivel pode exceder o seu valor de longo
prazo. Por exemplo, suponha uma depreciagdo da moeda doméstica por causa do
aumento autdnomo na procura pelas trocas externas, se a BC pio}a no curto prazo o
excesso de procura pelas trocas externas serd muito alto. Assim, a moeda doméstica
podera continuar a depreciar além do seu valor de equilibrio de longo prazo, causando

uma realocagio ineficiente dos recursos (Chacholiades 1990).

2.1.3. Proposigiio de Absor¢ito

A proposi¢io da absor¢io ou consumo totai da atengdo & economia em geral
com a assun¢do de que qualquer melhoramento na balanca comercial ird, em principio,
provocar alguma diferenga entre o produto total e gastos totais. Esta proposi¢io assume
que a desvalorizagdo deverd ser acompanhada por politicas macroeconémicas (fiscal e

monetaria) contracionarias para que a balanca comercial melhore.

¢ Krugman and Obstfeld chamam a isso de compras adiantadas (1991:50) ou moeda do
exportador.
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O ponto de partida de anélise nesta proposicdo estd na identidade da
contabilidade nacional e a BC ¢ apresentada como sendo a diferenca entre o rendimento

nacional e a despesa total na economia:

BC=Y-A (1)
Onde:
BC é a balanga Comercial
Yéo rendirﬁento nacional

A ¢ a absorgdo total ou despesa total ou ainda consumo total.

A absorgdo total inclui a procura total do consumo, investimento e despesas do
governo, isto é:

A=C+I+G @)

A desvalorizagio afecta a balanga comercial por afectar quer o rendimento real
(Y) quer por afectar as despesas totais (A) (Soderstein 1980). Mankiw (1997) presenta
a equagio da BC em que mostra como a BC de uma pequena economia.aberta depende

da politica fiscal e da taxa de juro internacional,
BC=[Y-c(Y-T)-G-I(i*)] (3)

C = Propensio a consumir,
T = aliquota fiscal;
G = despesa pablica,
I = investimento;
1* = taxa de juro internacional;
C = consumo.
A conclusio a que chegou foi de que as pequenas economias também respondem is

mudangas de politica fiscal externa que fazem aumentar as taxas de juros e por esta via,
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ganharem um superavit na BC. O aumento do investimento causa um défice na balanga
comercial. -

A equagdo sugere que variagdes na BC podem estar associadas & mudangas no
produto e assim, do emprego. A balanga comercial assim avaliada permite medir o
tamanho e a direcgdo dos empréstimos internacionais (Krugman and Obstfeld
1991:297). Supondo que a taxa de juro internacional é mais alta que a taxa de juro
doméstica, isso significa que em termos domésticos o crédito para investimentos é mais
barato, entdo o investimento aumenta. O aumento de investimento tem um impacto
negativo na balanga comercial do pais. A implicago disto é de que taxas de juro baixas

no pais destorcem o prego do crédito para o investimento e deterioram a BC.

Simplificando a equagao anterior:

A=¢cY-T)-G-i*
E substituir na (3} teremos a primeira equagio:
BC=Y-A 5

Mas a balanga comercial ¢ a diferenga entre as exportagdes (X) e importacdes (M). Se

substituirmos na equagio anterior, teremos:

X-M=Y-A . (6

Disse-se ja que a desvaloriza¢do afecta quer o Y quer A. Isso significa que uma

variagdo na BC tem implica¢8es no rendimento e na absorgio:
dBC =dY - dA (7)

Segundo Soderstein a absorgdo total pode ser dividida em duas partes, a primeira na
qual a mudanga no rendimento real (Y} ira induzir & mudanga na absorgio (A), em que a

variagdo de A depende da propensdo marginal a consumir (c); a segunda é aquela que
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diz que a desvalorizagdo pode ter um efeito directo sobre a A, dependendo do nivel do
rendimento real no qual a desvalorizagio € accionada e chamou a isso de efeito directo e

apresenta a equagdo de forma seguinte:
dA =cdY + dD (8)
Combinando esta equagdo com a anterior teremos.
dBC = (1-¢)dY - dD (9)

Esta ultima equagdo € util porque direcciona a nossa atengio para tres factores
basicos e importantes para o resultado da desvalorizagdo e mostra igualmante que os

efeitos da desvalorizagio na BC dependem de:

1° Como a desvalorizagdo afecta o rendimento real (Y);
2° Da propensdo marginal a consumir (c);

3° Se a economia tem Ou N30 recursos ociosos.

Numa situagdo de desemprego uma desvalorizagdo pode, no curto prazo, gerar
uma expansdo das exportagbes e aumentar o rendimento nacional. Porém, em quanto
aumentam as exportagdes , como ja se explicou no caso das elasticidades, depende da
“boa vontade” do resto do mundo absorver exportagdes do pais (Soderstein 1980,
Alexander 1969:363). Assim, o aumento liquido .do rendimento sobre a balanga
comercial sera dado pela diferenga entre o aumento da produgio real e da absorgio real
e chamaremos de acumulagio real da economia. Por outro lado se ¢ < 1 havera alguma
poupanga e segundo Mankiw havera alguma acumulagdo de capital no pais, isto é, a
desvalorizagio tem efeito positivo sobre a BC. Porém, se ¢ > 1, que ¢ caso da maioria
dos PVD’s, neste caso a desvalorizagio tera efeito negativo sobre a BC por causa do

maior efeito induzido da Absor¢do na produgio (Soderstein 1980, Alexander




1969:363)". Mas como estamos na situagdo de expansio (porque estamos no
desemprego) a desvalorizagdo tera um impacto positivo sol;re o rendimento nacional.
Trabalhadores empregues neste momento poderdo ter uma alta propensdo a consumir.
Além disso, a expansdo do rendimento pode ter efeito positivo sobre o investimento e
ambos factores fardo com que a propensio a consumir () seja maior que a unidade e
entdo a desvalorizagdo tera um efeito final negativo sobre a BC (Soderstein 1980,
Corden 1981, Alexander 1969:363).

Contudo, referiu-se antes que os PVD’s tem dificuldades de responder ao
estimulo do aumento de pregos que se segue a desvalorizagdo dada a rigidez das
exportages e das importagdes, 0 que sugere que o aumento dos pregos tem
implicagdes no aumento dos custos e logo o no encarecimento das exportagdes em
termos da moeda doméstica.

E frequente também argumentar-se que a desvalorizagio ira deteriorar 0s termos
de troca. As exportagdes sio muito mais concentradas que as importagdes e a
desvaloriza¢do so tem efeitos positivos se os pregos das exportagdes em termos da
moeda doméstica forem baixos. Neste processo os pregos das imLortacdes em termos
da moeda externa s3o raramente afectados na mesma forma que os pregos em moeda
doméstica. Por isso, os termos de troca deterioram e dependendo da natureza da
economia varias medidas podem ser tomadas para fazer face a estes choques. Um
exemplo disso foi a America Latina quando sofreu o choque no periodo 1977-1982 em
que os termos de troca deterioram em 22% enquanto as importagdes apenas quedaram
em 0.7%, o que corresponde a uma queda em volume de 7.8% (colom-batto 1996 :313-
5). Isto demonstra que os pregos das exportagdes em moeda domética sio mais
afectados que os pregos das importagdes em moeda externa e isso tem implicagdes no
rendimento real e na absor¢do, o que resulta num impacto negativo sobre a BC - a
deterioragdo dos termos de troca ira resultar normalmente numa deterioragdo na BC.
Somente se ¢ for maior que a unidade a deterioragio dos termos de troca ira resultar

numa melhoria na BC {Krugman 199{:289, Corden 1981:9-20, Soderstein 1980).

7 Ver também Mankiw 1997, Corden (1981) ¢ Chacholiades (1990,1981).
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Normalmente, € dificil separar a explicagdo dos efeitos da desvalorizagio sobre a
BC pela proposi¢io de absorgio (que tem a ver com a econpmia como um todo) da
explicagdo pela proposi¢io das elasticidades (que tem a ver com a estrutura da
economia).

Sabemos da macroeconomia que a diferenga entre o rendimento nacional (Y)e

absor¢do (A) € igual a diferenga entre a poupanga e investimento, isto é:
Y-A=Y-C-1-G=S§S-1.

Mas, a diferenga S - 1 ¢ insuficiente para determinar quer o rendimento (Y) quer
a BC. Por isso devemos também introduzir a diferenga entre as exporta¢des e
importagdes (X - M). A proposicao das elasticidades que ja descrevemos focaliza sua
atengdo sobre o diferencial X - M e a absorgio focaliza sua atengiio sobre o diferencial
S - 1. Estas diferengas sdo como duas laminas necessarias da tesoura analitica
(Chacholiades 1990). O aumento do rendimento nacional eleva a absor¢io e o
melhoramento final que se da na BC é necessariamente igual a dY -dA ou dS (porque o
investimento ¢ dado) e assim, ndo existe contradices entre as duas teorias’.

Evidéncias empiricas por Edwards (1989) sobre os PVD’s nos casos em a que
condigio de Marshall-Lerner foi satisfeita e Chacholiades (1990) sobre os paises
industrializados em que esta condigdo foi satisfeita totalmente, sugeriram que os pregos
relativos jogam uma importante fungio no ajustamento da Balanga de Pagamento.

Assim, uma mudanga na politica fiscal exerce um forte influéncia sobre a balanga

Comercial,

2.1.4. Proposigio Monetaria

Nesta proposi¢do o balango real tem uma forte fungdo e distingue entre pregos

relativos de bens e taxas de cambio. A moeda é tida como um activo de capital de modo

¥ Ver também Cooper (1971:13), ¢feitos da desvalorizagao sobre a procura agregadé.
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que o efeito induzido da despesa pela variagdo monetaria é difundido por muito tempo e
depende da taxa de referéncia do ajustamento do balango real (Dornbsuh 1988:6).
Porém, para Cooper (1971:6) a desvalorizagio focaliza na procura pelo balango
monetario cuja base remonta desde a equagio de David Hume e supde que o produto é
constante ou pelo menos € determinado pelo lado da oferta e considera que o excesso da
procura de bens e servigos que resultam em défice na BC é reflexo de um excesso da
oferta da moeda, através de aumentto dos pregos. Isto significa que a politica monetaria

joga um papel importante nesta explicagdo. E, a desvalorizagio implica um declineo na

oferta da moeda e do valor dos outros activos financeiros expressos em moeda local,
quando medidos em moeda externa. Mas, também, segundo Taylor,M (1995:2) esta

proposi¢do sustenta a ideia de que todos o bens sdo substitutos perfeitos e comportam-

se como os outros activos financeiros e os mercados se equilibram continuamente.
Assim, aqui o equilibrio ¢ concebido para completar todos os efeitos das vérias opgdes
politicas.

O facto de Dornbush dar maior aten¢iio a fungdo dos efeitos do balango real e
outras distingdes sobre as quais focaliza, faz com que ele coloque o comércio como
apenas uma troca de bens por moeda ou como um método de redistribui¢io da oferta
dos activos mundiais. Ele considera a desvalorizagio como um mecanismo do aumento
do nivel do comércio e de termos de troca (prego da moeda em termos de bens). Para
Edwards (1989) a desvalorizagdo ndo € um puro meio de redistribui¢io da oferta dos

activos mundiais mas, mais um exercicio de politicas macroecondmicas que

acompanham a desvalorizago, isto €, para a desvaloriza¢io ajudar ou ndo a recuperar a
competitividade internacional depende das politicas macroecondmicas que o governo
persegue. Por isso, explica “ se as autoridades econdmicas niio controlam a Gltima causa
da crise (politicas macroeconémicas inconsistentes e insustentaveis) o efeito do
éjustamento da taxa de cambio tera realmente curta vida”. Edwards considera que as

seguintes politicas macroecondmicas devem ser controladas:

(a) Taxa de crescimento do crédito doméstico;

(b) Taxa de crescimento do crédito doméstico ao sector publico;
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(¢) A porgao total do crédito doméstico recebido pelo setor piblico.

Apesar deste pensamento de Edwards ser mais realistico e direccionar sua
atengdo sobre a balanga comercial quando uma moeda ¢ desvalorizada, os proponentes
desta expllcaq:ao Supoem que o unico activo transacionavel é a moeda e o rendimento
real ¢ dado pela oferta fixa em cada pais e a procura do balango nominal de cada pais
assume-se dado pela equacgio de Cambidge (Dornbush 1988:6). Assim, a desvalorizacio
(que implica o declineo da oferta da moeda ) ird induzir ao declineo do valor real da
oferta da moeda, por causa da subida dos pregos domésticos (expressos e’m moeda
nacional) de bens e servigos comercializaveis ou daqueles bens nio comercializaveis
para os quais a procura é desviada (Cooper 1971:7). Com esta situag¢do o plblico reduz
as despesa em ordem a reestaurar o seu valor real de fluxos monetarios que pretende
deter (Soderstein 1980). Segundo Taylor,L (1988:11) a inflagdo & originado por dois
factores. O primeiro ¢ o conflito distribucional cujo o sinal € o movimento nos pregos
relativos. O segundo ¢ a fixagdio administrativa dos preg¢os que conduz ao aumento em
cascata dos pregos fora do sistema - o mecanismo de propagagio.

O aspecto mais importante e interessante é o ji referido, citando Edwards
(1989), de que as autoridades econdmicas jogam uma fungdo importante para que a
desvalorizagdo seja sucedida. Para Ele a balanga comercial é fun¢do de: Taxa de cambio
real, do excesso da oferta de crédito doméstico, do racio do défice publico, do racio da
despesa do governo no PIB, do indice dos termos de troca, taxa de crescimento do PIB
real e outras variaveis.

Assim, a ac¢do das autoridades econdmicas do pais que desvaloriza a sua moeda
sobre as variaveis econémicas anunciadas vai ditar o resultado da desvalorizagiio sobre a
BC. Por exemplo, o aumento do crédito seguindo da desvalorizagio para satisfazer a
procura da moeda iré afectar negativamente a balanca Comercial, porque o crédito vai
gerar inflagio através da pressio sobre os precos e o aumento da inflagio tem

implicagdo nos custos de producio e nos precos relativos, o que pode resultar na

reducido do produto e do emprego.
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Evidentemente essas trés classes de proposi¢des ndo 30 mutuamente exclusivas.
Elas compartitham muitos dos etementos estruturais comuns incluindo a propriedade de
que as expectativas do futuro sdo potencialmente cruciais para as decisdes presentes, e
mais importante € que todos compartilham a propriedade de que as variaveis
macroeconomicas presentes e esperadas no futuro estio sempre no “co;acﬁo” da
determinagio da taxa de cambio (Taylor, M 1995:3).

A relagdo de dependéncia entre a BC e as varidveis macro é de extrema
importancia para explicagio dos efeitos da desvalorizagdo porque captam a maior parte,
se nao todas, as varidveis macroecondmicas que se encontram por detras da
desvalorizagdo e permite introduzir na anélise as trés proposigdes que representam as
diferentes formas ja descritas de ver o fenomeno e que afectam as variaveis macro sobre
as quais as autoridades devem incidir a sua acgio.

Cooper (1971) fornece uma explicagdo da relagdo de interdependéncia entre as
trés proposi¢des ao coloca-las em confronto numa sequéncia temporal. Ele diz que a
proposigio das elasticidades ¢ do curto prazo, a de absorgdo representa o médio prazo e
a monetaria representa o longo prazo. Porém, isso simplifica a questio porque todos os _
factores aparecem com um certo grau imediatamente depois da dezvalorizagio. Por
exemplo, os pregos relativos mudam e como proposto pelas elasticidades o padrio de
consumo muda e nas melhores condigdes do desempenho da economia o padrio de
produgio também muda encorajando o necessario aumento das exportagdes liquidas.
Mas esta situagdo ndo € assim tdo linear porque, os PVD’s se confrontam com o
problema da rigidez das exportagdes e importagdes, por isso ndo sera possivel que haja
uma resposta positiva no curto prazo, pelo contrario no curto prazo a balanca comercial
comega por deteriorar-se como se encontra explicado no fenomeno da cuva J°.

A alteragdo nos pregos relativos provocada pela desvalorizagio, segundo a
proposigdo de absorgao, ira gerar novos rendimentos que geram despesas adicionais. O
aumento das despesas ira prejudicar a balanga comercial ou entdo a procura pelos bens
domeésticos ira provocar a elevagio dos pregos. Contudo, os precos ndo irdo se elevar

(dependendo da elasticidade da procura) ao mesmo nivel da desvalorizacao, a menos

? Para explicagao mais detalhada do fcnomeno da curva J., veja Krugman and Obstfel (1991: 250-2),
Chacholiades (1990e 1981)
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que a autoridade monetaria expanda o crédito (Dornbush 1988:9). Isto sugere que as
autoridades monetarias devem accionar uma politica monetaria contracionaria para que
a desvalorizagio tenha os efeitos esperados sobre a BC. Taylor,L (1988:12) considera
que qualquer politica desta natureza deve ter em conta as componentes estruturais, por
exemplo. conflitos distribucionais, sob pena de faléncia. Mas também uma politica fiscal
contraciondria devera ser accionada, isto é, quando o rendimento aumenta o governo
deve optar por uma politica de redugio das suas despesas. A questdo que se coloca ¢ se
sera isso sustentavel para os PVD’s? A resposta a esta questdo é, ndo, porque a redugio
das despesas do Governo tem sérias implicagdes na produgdo, educagdo, saude,
emprego etc. Por exemplo, a falta de infraestruturas de estradas dificulta o escoamento
dos produtos nas zonas de abundancia para as zonas de escassez; 0s baixos salarios dos
professores e dos agentes de sa0de tem implicagdes nos quadros formados e na provisio
da saude basica. Em geral, politicas contracionarias (ou de austeridade como Taylor,L
as chama) tem efeitos negativos sobre a economia através de um processo cumulativo
(Taylor 1988:27).

Toda esta exposigio € consistente com a proposi¢do monetiria. As elasticidades
ndo refletem apenas o excesso da oferta da moeda mas, também o desajustamento dos
pregos relativos dos bens domésticos{(ndo comercializaveis) e dos bens comercializaveis,
o que podera resultar em excesso da moeda detida, desde que a taxa de cambio
permanega fixa seja direccionada para a procura das importagdes (Cooper 1971,
Soderstein 1980).. Para que a desvalorizagio tenha de facto efeito duravel sobre a BC
deve baixar o valor real da moeda e corrigir o desequilibrio no pregos relativos.

Em qualquer dos casos a acgfo das autoridades econdmicas € importante para o
andamento da economia depois da desvalorizagdo. Dai que muitos autores defensores
do processo da desvalorizagdo enfatizam o papel das autoridades para o desempenho da
desvalorizagdo sobre a balanga comercial, para evitar que ocorram efeitos adversos ao
processo. Para isso a desvalorizagio nos PVD’s ndo deve ser ao nivel da
sobrevalorizagio da taxa de cambio real (Banco Mundial 1990). A apreensdo que se
pode ter desta recomendagio € de que o pais devera optar por desvalorizagdes

sucessivas para que a taxa de cambio real se reequilibre mas, isso exige coragem das
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autoridades econdmicas devido aos efeitos sociais que isso acarreta (Cooper 1971:28-
9). .

Com esta situagdo as firmas respondem contraindo a sua produgdo porque a
contracgdo feita na procura € mais do que necessirio para o nivel do produto. Esta
contracgao na produgdo tem implica¢des nos custos e no emprego. Dai que se diz que a
desvalorizagdo tem efeitos contracionarios (Gorden and Rankaduwa 1993).

Edwards (1986a:501-8) partindo dos estudos de Hirschman (1949) e Diaz
Alejandro (1965), dos estudos cruzados entre paises por Cooper (1971a,b) e de outros
que tentaram estudar os efeitos contraciondrios da desvalorizagio, estimou uma
regressdo analitica e chegou a conclusio de que do ponto devista analitico a
desvélorizagﬁo afecta o sector real. A desvalorizagio nominal tem um efeito
expancionéfio (produto agregado aumenta) quando ha excesso da capacidade ¢ na pior
das hipoteses a desvalorizagio deixa o produto agregado e a taxa de cambio real nio
afectados'®. Mas os estruturalista (Taylor 1983, Katseli 1983) citados por Edwards
(1989) tem criticado duramente esta visdo. Avelas Nunes (1988) sustenta que para os
PVD’s ¢ mais provavel que o ajustamento nominal da taxa de cambio resulte num
declineo do produto real.

As razdes tedricas segundo Edwards (1989) para esta critica s@o;

(a) A desvalorizagdo tem um efeito negativo no balango real por causa da
elevagdo dos pregos. Sabemos que o impacto final da elevagdo dos pregos sobre o
produto € negativo porque gera redugdio da procura agregada {consumo, despesa
publica e investimento);

(b) A desvalorizagido pode gerar a redistribui¢do do rendimento de grupos com
baixa propensdo marginal a poupar para grupos de alta propensio a poupar, 0 que

significa 0 aumento da desigualdade social. Os mais ricos se tornam mais ricos e 0s mais

'* Para estudos mais aprofundados sobre o assunto veja R.C.Marston (1985) - HandBook of
International Econcmics-Stabilization Policics in Open Economies, Volume I1.
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pobres se tornam mais pobres. Como o grupo dos mais pobres € o maior nos PVD’s, o
resultado final sera o declineo do produto, da procura agregada e do emprego'

(c) Se a elasticidade prego das exportagdes e importagdes é suficientemente
baixa, como ¢ a maioria dos PVD’s incluindo Mogambique, a BC expresso em moeda
nacional iré'deteriorar, gerando o efeito recessionario;

(d) Outros canais do lado da oferta podem ser contracionarios com a
desvalorizagdo. Por exemplo, Van Wijnbergen (1986) citado por Edwards (1989)
desenvolve um modelo com bens intermedidrios e financiamento do mercado informal e
conclui que a desvalorizagdo tinha um efeito negativo em termos da moeda doméstica
sobre 0s in puts intermediarios importados. Assim, estas razdes constituem “uma pedra
no sapato”, para os tomadores de decisdo dos PVD’s que queiram optar pelas medidas
de desvalorizagiio para correcgo do desequilibrio macroeconémico.

As trés proposigdes de analise dos efeitos da desvalorizagdo complementam-se
uma a outra, porque as variaveis que afectam a cada uma delas directa ou
indirectamente afecta também as outras, dai que seja necessario identificar, quando se
analisa o efeitos da desvalorizagio na economia a principal causa do desequilibrio

(Chacholiades 1990).

2.2. Taxa de Cambio Real

Na secéz‘io destinada aos conceitos definimos a taxa de cambio real de forma
mais simples. A definicio mais completa seria: “A taxa de cambio real € o prego relativo
entre bens comercializaveis e domésticos que, para dados valores sustentaveis de outras
variaveis como impostos, termos de troca internacional, politicas comerciais, capital,
fluxos de ajuda e tecnologia, resultam na obteng¢3o simultinea de equilibrio interno e

externo”(Edwards 1978:16).

"' Para exemplos ver o Diaz-Alejandro (1965). Exchange rate devaluation in a Semi-Industrialized
cconomy. The experience of Argentina 1955-1961 e Krugman and Taylor (1978:445-456).
Contrationary effects of devaluation, Journal of International Economics n® 8.
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Esta defini¢do sugere que uma desvalorizagio que deprecia a taxa de cambio real
tera sobre BC um impacto positivo, isto €, a depreciagio da t:'fxa de cambio real melhora
a balanga comercial. Desta forina qualquer variavel que afecta positivamente a taxa de
cambio real (depreciagio) terd um impacto positivo, por esta via, sobre a balanca
comercial, do mesmo modo qualquer variavel que afecta negativamente a taxa de
cambio real (apreciagdo) terd um impacto negativo, por esta via, sobrea BC.

Apresentou-se na parte dedicada aos conceitos as proxies usadas para calcular as
taxas de cambio reais num dado periodo, por exemplo um ano.

A definigdo apresentada acima difere da tradicional pelo facto de que esta é um
namero fixo enquanto que a apresentada aqui é funcao dinimica intertemporal por
natureza que depende de variaveis reais, pelo que a sua trajectoria ndo serd afectada
apenas por valores correntes das varidveis reais mas tambeém pela antecipac¢io
considerando a evolugdo dessas variaveis. Assim, o equilibrio da taxa de cambio real vai
experimentar movimentos em resposta as mudangas exogenas ou politicas induzidas nas
variaveis reais (Elbadawi 1992:63)"?.

Os resultados dos estudos feitos por Edwards (1989) para 34 PVD’s que
experimentaram a desvalorizagio mostraram que em média uma mudanga percentual da
taxa de cambio nominai corresponde a igual mudanga percentual na taxa de cambio real,
isto €, a taxa de cambio real respondia positivamente ao aumento da taxa de cambio
nominal. Isso significa que em média uma desvalorizagio nominal tinha um impacto
positivo sobre a balanga comercial. As politicas macroecondmicas expansionarias tinham
efeitos negativos sobre a taxa de cambio real. Estes efeitos sao finalmente transmitidos
para BC com resultados, também negativos. Os resultados encontrados por Elbadawi
(1992:72-6) na estimagdo do modelo para o Sudio foram praticamente 0s mesmos em
termos de implicagdes de politicas e da taxa de cambio nominal sobre a taxa de cambio
real e sobre a balanga comercial. Saranga (1996:30) no estudo sobre a taxa de cambio
real e a produgdo agricola para exportacio em Mogambique, chegou a conclusio de que

existem outras variaveis que explicam a resposta das exportages 4 variagio dos pregos

internacionais.

"2 Ver também Edwards 1989:267.




Edwards(1989) observou, que da nossa assun¢do .de que ceferis paribus,
qualquer variagdo da taxa de cambio nominal, por exempl.o um decréscimo, tinha
implicagio na queda da taxa de cambio real (apreciagio), isto €, erosio da taxa de
cambio real, o que deteriora a balanga comercial devido a redugio das exportagdes por
se terem tornado caras, enquanto as importagdes permanecem inalteradas. Os
coeficientes negativos das politicas encontrados na estimagio de Edwards e Elbadawi
(Suddo) suportam a hipotese de que a menos que uma desvalorizagdo nominal seja
acompanhada por um boa gestio de politicas ndo tera os efeitos esperados sobre a taxa
de cambio e sobre a balanga comercial. Isso significa que se a desvalorizagio nominal
falha em gerar desvalorizagio real sustentavel, portanto uma melhoria na BC, todo o
pacote de ajustamento maroecondmico falhe'.

Estudos feitos pelo Banco Mundial (1990) para os paises da Africa Subsahariana
mostraram que a desvaloriza¢io pode ser accionada mas isso tem de ser numa dimensio
menor em relagdo a escala da sobrevalorizagiio das moedas. O que sugere que a
desvalonzagio, uma vez accionada, devera ser acompanhada por uma politica monetaria
restritiva para evitar que a taxa-de cambio real se aprecie devido as tendéncias
inflacionarias, o que ja é partiéularmente aceite pelo menos teoricamente porque a taxa
de cambio real € volati] e o seu desasjustamento transforma-se num custo de bem estar.

Para o caso de Mocambique é também preciso tomar em consideragdo, ao se
analisar as tendéncias inflacionarias, o impacto das injec¢Ges monetarias que se seguiram
ao acordo geral de paz em 1992 para suportar o programa de pacificagio de
Mogambique. Pode se ver que exactamente por esta altura 1988 - 1995, Mogambique
experimentou as taxas mais altas de inflagdo (50% em média) o que ¢ aproximadamente
igual a taxa de desvaloriza¢do nominal média do mesmo periodo. Se estes dados forem

verdadeiros signficaria que a desvalorizagio nominal em Mogambique traduziu-se na

' Alguns criticos as politicas do FMI tem como argumento que o melhoramento experimentado na
BOP

depois dos programas financiados por FMI que incluem a desvalerizagao, sac devido 4 entrada de
capitais

e nao devido ao melhoramento da BC, portanto é muito impertante inquerir como a BC reage
realmente

aos estimulos da desvalorizagno (Edwards 1989:309), Este ponto de vista €, tamnbéun, sustentado por
Gobe {1994:4 - Mogambque, Perspectivas Economicas), poréim acrescenta que em Mogambique
isso continuara enquanto duram as mudangas estruturais.
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apreciagdo da taxa de cambio real, que corresponde a sobrevalorizagio também de 50%
no mesmo periodo, o que ndo beneficia as exportagdes € se as importagdes de
Mogambique sdo rigidas entdo a balanga comercial deteriorou (PNUD 1998:63). Além
disso, o fendmeno de sobrevalorizagdo € muitas vezes acompanhada pela fuga de
capitais dada a rapida corosio dos activos financeiros domésticos. Mas se a
desvalorizagdo for bem sucedida (eleva as taxas de juro) pode reverter a situagio
permitindo que os agentes econdomicos tenham preferéncia pelos activos domésticos por
serem mais atractivos (Taylor,L. 1988:19-20). Porém, isso s é possivel se 0 mercado
finaceiro for desenvolvido, caso contrario'a acgdo das taxas de juros ndo trara os efeitos
esperados.

Estudos realizados pelo Centro de Estudos de Luca D’Agliano-Queen Elisabeth
House sobre a resposta das empresas industriais a desvalorizagdo nos Camardes
mostraram que os efeitos inflaciondrios que acompanham a desvalorizagdo nominal
embora ndo na mesma proporgdo, contribuiram significativamente para apreciagdo da
taxa de cambio real e como consequéncia a resposta das empresas foi fraca (Navaretti,
Gauthier, Tybout 1996:15-23). Este estudo prova mais uma vez os resultados
encontrados por Edwards (1989) no estudo para o PVD’s e depois por Elbadawi para
Suddo de que a desvalorizagio precedida de uma série de perturbages
macroecondmicas facilmente tem efeitos inflacionarios e assim, apreciando a taxa de
cambio real. A apreciag¢do da taxa de cambio real tem impacto nos custos de produg@o,
emprego, no produto e nos precos domésticos, o que torna os produtos do pais mais
caros. De facto para que a procura por produtos domésticos aumente, os pregos das
importagdes tinham que subir na mesma propor¢do que a desvalorizagdo. Taylor, L
(1988:29) diz que a inflagio estrutural encarada pelos PVD’s pode ser controlada
através de poupanga forgada',

QOutro exemplo que tem sido usado para explicar o impacto da desvalorizagdo é
o dos paises da América Latina. Muitos lembram-se da inflagdo brasileira dos anos 80,
da inflagio mexicana, argentina (quando um garrafa de Coca-Cola, em Buenos Aires

custou aproximadamente US$7), da hiperinflagao boliviana de 1984-5, etc.

'* " Para exemplos veja Taylor, L (1988: Cap. 3, secgao 3.2) do livro indicado na nota n® 1
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Estes sdo exemplos de que a desvalorizagdo precisa de ser bem acompanhada
por medidas de politicas macro consistentes para evitar a faléncia dos programas de

ajustamento estrutural (Soderstein 1980).

’




Capitulo III

3. Apresentagio dos Modelos

Feita a revisdo da literatura interessa agora apresentar os modelos que serdo
estimados para explicar os efeitos da desvalorizagao sobre a balanga comercial e sobre o
produto. Qutros efeitos, por exemplo no emprego e no salario serdo explicados em
paralelo. Mas antes de apresentar os modelos do impacto das desvalorizagdo sobre a BC
e sobre 0 produto, € importante ver um modelo que explica como a desvalorizagdo ou
seja taxa de cambio real ¢é influenciado pelas variaveis macroeconémicas fundamentais,
particularmente a taxa de cambio nominal, a taxa de crescimento do crédito doméstico

€ a mudanga na politica fiscal.

3.1. Modelo da Taxa de Cambio Real.

Como ja se explicou € muito importante verificar como os efeitos dos distirbios
exdgenos ou de outras politicas em conjunto com a desvalorizagdo da taxa de cambio
nominal afectam a taxa de cambio real. Assim, adopta-se aqui o modelo aplicado por
Edwards (1989:267) no estudo que realizou sobre os PVD’s para explicar o andamento
da taxa de cambio real e mais tarde usado por Elbadawi (1992:63-6) no estudo sobre o
Suddo, onde a variavel dependente é a taxa de cambio real (R) e as varidveis
independentes incluem as taxas de cambio nominais (E), a taxa de crescimento do
crédtio doméstico total (C), a variagdo da taxa de crescimento do crédito doméstico ao
sector publico e a mudanga no racio do défice fiscal em relagdo ao P1B.

O modelo usado pelo Elbadawi {(1992:63) para estimar o impacto das variaveis
reais, distarbios exdgenos e outras politicas no Suddo é ligeiramente diferente deste de

Edwards mas os resultados encontrados sdo os mesmos.
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Rk= B[Ek+ B,C,+ 6,F .+ u

R, = Mudanga percentual acumulada na taxa de cambio real entre o ano antes da
desvalorizagio e k anos depois da desvalorizagio;

E:. = Mudanga percentual acumulada na taxa de cambio nominal durante o

mesmo periodo;

Ci = Taxa de crescimento do crédito doméstico acumulada entre os k anos € o

ano anterior a desvalorizagdo;

F. = Mudang¢a num indice qualquer da politica fiscal

Indices da politica fiscal:
(a) taxa de crescimento do crédito doméstico para o sector piblico (TCPy );
(b) crescimento do racio do sector publico no crédito total (CPCy);

(c) mudanga no racio do défice pablico (Dpy).

B,, B; e By= Sdo as elasticidades da taxa de cambio real em relagio a E,, Cy e F

respectivamente.

Dada a escassez da informagdo fiavel que nos permite incluir todas as variaveis
que afectam a taxa de cambio, o modelo proposto por Edwards sera simplificado para
reflectir a disponobilidade dé dados. Desta forma, as restantes varidveis assumir-se-ao
estaveis, isto ¢, constantes. Contudo, esta simplificagdo podera trazer alguns problemas

na analise dos resultados do modelo estimado. Assim, o modelo simplificado proposto é:

Rk= Bu+ B[Ek"' ﬁzCu +u




Naturalmente, dada a simplificagdo do modelo tornou-se necessario introduzir a
constante [3 que vai permitir explicar a influéncia de outras variaveis, ndo incluidas no
modelo, sobre a taxa de cambio real.

A equagdo a estimar dara uma idéia, em termos médios, dos efeitos da
desvalorizagdo nominal (taxa de cambio nominal) sobre a taxa de cambio real, mantidas
as restantes variaveis constante. Segundo Edwards, esta equagdo ndo mostra o processo
de calculo da taxa de cambio real, mas permite concentrar-nos sobre as variaveis
macroeconémicas que vdo influenciar essa taxa de cambio ao longo do tempo.

Seguindo a teoria ja descrita (na revisdo da literatura) a taxa de cambio real
devera responder positivamente (depreciagio) ao aumento da taxa de cambio nominal
(desvalorizagdo nominal) (Edwards 1989:269). Para ilustrar isso o coeficiente B, devera
ter sinal positivo. Este resultado mostra, como ja discutimos, que a BC, em principio,
deve melhorar e o produto se expandira. A hipdtese de que a R deprecia, segundo
Edwards, s6 ¢ verificavel se as politicas macro forem consistentes e isso sera capturado
pelo parametro Cy. Esta hipotese sugere que a taxa de cambio real deprecia se ndo
houver a expansio do crédito doméstico na mesma propor¢io da desvalorizagio

nominal, por isso o sinal de 3; devera ser negativo para reflectir essa hipotese. Em caso

de a taxa de cambio apreciar-se, isso tera impacto cumulativo negativo sobre a BC e

sobre o produto e em geral sobre a economia (Edwards 1989:267-9; Elbadwi 1992).
Apesar deste modelo ter sido utilizado para explicar o andamento das

desvaloriza¢gdes em muitos PVD’s, os resultados, no caso de Mogambique, poderio nio

responder as expectativas devido, presumivelmente, a variagdes ou choques exdgenos

de politicas que acompanham a desvalorizagdo.

3.2. indice de Eficicia

Disse-se ja que a desvalorizagio ¢ antecedida por perturbagdes

macroecondmicas tais como depauperamento de activos externos detidos pelo banco
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central e pelo sistema financeiro no seu todo, apreciag¢io da taxa de cambio e aumento
do prémio pago no mercado paralelo (Elbadawi 1992 :62-5).

Edwards (1989) apresentou uma explicagdo para esse fenomeno ao dizer que o
depauperamento dos activos externo e a apreciagio da taxa de cambio sdo responsaveis

. . - 15 . ,
pela maioria das desvalorizagdes ~. O aumento do prémio pago no mercado paralelo esta
relacionado com a inconsisténcia de politicas macroecondmicas, especialmente a politica
fiscal. Assim, propde um indice ex-post da taxa de cambio real com relagio a taxa de

cambio nominal e chama-o de elasticidade ex-post. Mais tarde interpretou-o como

indice de eficacia da desvalorizagdo e pode ser calculado como se segue:

IE, = dR/dE,
Onde:
[Ex € o indice de eficacia da desvalorizagdo;
dRy ¢ a mudanga percentual na R em k anos depois da desvalorizagio;
dE;, ¢ a mudanga percentual na taxa de cambio nominal durante o mesmo

periodo.

Este indice da-nos entdo o grau de erosdo experimentado pela taxa de cambio
real durante os k anos depois da desvalorizagdo. O valor anitario significa que todo o
ajustamento na taxa de cambio nominal foi convertido em taxa d cambio real (one¢-to-
one real devaluation). O valor negativo significa que mais de 100% da desvalorizagio
foi corroido e que a taxa de cambio real no ano k esta abaixo do seu valor do ano
anterior a desvalorizagio (Edwards 1989:255).

Naturalmente, este indice como qualquer outro indice apresenta problemas, por
exemplo, este indice analisa a eficacia da desvalorizagdo antes e depois sem manter as

outras variaveis relevantes constantes (crédito doméstico, politica fiscal e choques

'* As causas da desvalorizagao encontram-se explicadas na secgao sobre as causas para a
desvalorizacao e
efeitos esperados,
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externos). Porém, ele é muito importante para dar uma ideia do andamento da taxa de
cambio real entre um periodo e o seguinte.

O seu valor como indicador do sucesso da desvaloriza¢io nominal sobre a R
tomado nos estudos empiricos de Edwards para os PVD’s foi que IE; >0.3. Estudos
feitos em 34 PVD’s de América Latina, Asia, Africa (Egipto e Quénia), mostraram que

alguns paises tinham valores deste indice acima de 0.49, por exemplo Costa Rica (1974),

~ Egipto (1979, 1962), Quénia (1981), Indonésia (1978). Outros mostraram fraqueza

neste indice, isto €, abaixo de 0.3, por exemplo Argentina (1970), México (1976, 1982),
Jugoslavia (1965), Bolivia (1972, 1979)'°.

O nivel baixo ou alto deste indice esta intimamente relacionado com altas e
baixas taxas de inflagdo, respectivamente, o que significa que a desvalorizagio da taxa
de cambio nominal teve pouco impacto sobre a taxa de cambio real, no primeiro caso e,

no segundo caso, a desvalorizagio nominal teve um impacto positivo.
3.3. Modelo da Balanga Comercial

O objectivo deste estudo é procurar encontrar uma explicagio sobre como uma
desvalorizagdo real vai afectar o comércio externo de bens, isto €, procura encontrar os
canais que explicam o andamento da balanga comercial sob condigdes da perda de valor
da moeda doméstica em relagdo as moedas externas. Em principio, a BC deve responder
positivamente as variagdes da taxa de cambio real, como resultado do encarecimento
das importagdes em termos da moeda doméstica e diminuigio dos pregos das
exportagdes em termos da moeda externa. Ja que a BC ¢ dada pela diferenga entre as
exportagdes e importagdes, o encarecimento das importagdes, como ja discutimos na
revisdo da literatura, leva a diminui¢io das importagiies € a diminuigio dos pregos das
exportagdes (em moeda externa) estimulam as exportagdes pelo aumento da procura das
exportagdes do pais. O efeito final disto é o melhoramento da BC e a expansio do

o

produto.

'® Para o exemplos veja Edwards (1989:284-3)
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Como forma de verificar como as exportagdes e importagdes respondem as

variagdes de pregos, taxa de cambio e rendimento serfo estimados dois modelos cujos

_efeitos sobre a BC e produto serdo finalmente analisados.

3.3.1. Exportacdes

Para analisar a resposta das exportagdes a variagdo da taxa de cambio real e
precos externos utiliza-se o modelo ja utilizado por Saranga (1996:22) para estudar a
resposta dos produtos agricolas de exportagdo a taxa de cambio real. A pesar da autora
ter o aplicado para os produtos agricolas, este modelo tem sido utilizado para a
generalidade das exportagdes. Além disso, Mogambique exporta maioritariamente
produtos agricolas (castanha de caji e pescado, principalmente camardo). Haque, Lahiri
and Montiel (1991:231-8), no estudo de modelos macroeconométricos aplicaveis para
os PVD’s, utilizam um modelo cujos resuftados se assemelham aos ja encontrados por
muitos, por exemplo Edwards (1989), Elbadawi (1992) Thorpe (1991) em estudos do
género:

O presente estudo porém, nido ird incluir no modelo a variagio dos pregos por
duas razdes: A primeira resulta das dificuldades de encontrar pregos internacionais
fiaveis das exportagdes de Mogambique; a segunda decorre da necessidade de
simplificar a andlise dos efeitos da desvalorizagido real sobre a balanga comercial. Usa-se

o modelo apresentado por Haque, Lahiri ande Montiel (1991):

logX =0, + QlogR +u

Onde: @, = Constante;
X = exportagdes;
R = Taxa de cambio real;
u =termo do efro;
0, ¢é a elasticidade das exportagdes em relagdo a taxa de

cambio real.




Segundo a literatura, as exportagdes respondem a depreciagdo real da taxa de

cambio. Esta resposta se for acompanhada pela diminuigao das importagdes ou pela pela

sua manutengdotra como o resultado final o melhoramento da BC e o produto se
expandira por causa do estimulo das exportagSes via multiplicador (Alexander
1969:362).

Seguindo esta hipétese espera-se que o resultado do coeficiente (@, ) seja
positivo. Espera-se também que a constante @ capture todos os efeitos exdgenos que

influenciam as exportagdes e que ndo sdo explicados pela variagio da taxa de cambio

real.
3.3.2. Importacdes

Para testar a hipotese de que a depreciagdo na taxa de cambio real leva a
diminuigdo das importagdes e que o aumento do rendimento leva ao aumento das
importagdes, € a seguir proposto um modelo para estimagio que relaciona as

importagdes a R e Y (Haque, Lahiri and Montiel 1991:238):
logM = &y + d;l0gR + d2logY + u
Onde: §; = Constante;
M = Importagses;

R = taxa de cambio real;
Y = Rendimento;

u = termo do erro;

01 e O, sdo as elasticidades das importages em relagdo a taxa de cambio real e

rendimento, respectivamente.




Haque, Lahiri and Montiel (1991:251) sustentam a hipotese de que uma
depreciagdo real na taxa de cambio ira ajudar a reduzir as imp;)rtag:c“)es. Esta hipotese é
ja conhecida da teoria do comércio internacional. Khan and Knight (1988), citados por
Haque, Lahiri and Montiel (1991) e também por Edwards (1989), estimaram um modelo
cujos resultados foram similares aqueles encontrados por Edwards (1989) e Haque,
Lahiri and Montiel (1991), que confirmam a hipdtese e desta forma a BC podera
melhorar e o produto se expandir. Assim, 0§ sinais esperados dos coeficientes §; e 9,
serdo respectvamente negativo e positivo. O valor da constante 3, espera-se que seja
proximo de zero para reflectir a ideia de que R e Y sdo as varidveis principais que
influenciam as importagdes.

Sabe-se da teoria que a balanga comercial € o diferencial das exportagdes e
importagdes, entdo a BC sera dada pela diferenga das equagdes estimaveis das

exportagdes e Importagdes:
logBC = @y + QilogR - & - &logR - dilogY
Rearranjando e agrupando os termos semelhantes teremos:
logBC = (@ - 8¢) + (D, - 0, )logR - d3logY
Esta Equagio sugere que a BC melhora se @, > 8,, o que € consistente com a hipotese
de que a depreciagio real da taxa de cambio aumenta as exportagdes e diminui as

importa¢des. Enquanto o sinal negativo de 8, na equagiio mostra que a balanga

comercial € inversamente relacionado com as varia¢des do rendimento.




3.4. Modelos a Estimar

Os modelos a estimar sdo apresentados a seguir:

3.1. mnTimpo = C + blinTpib + b2InTtre - Modelo Base

3.2. InTimpo = C + blinTpib + b2InTtre + b3InTtipg + b4Dummyl -
Modelo Alternativo |

3.3. InTimpo = C + blInTpib + b2lnipc + b3InTipg + bdlnTnom - Modelo

Alternativo 2

3.4. InTexpo =C + blInTre - Modelo Base

3.5. InTexpo = C + blinTre + b2lnipc + b3InTipg - Modelo Alternativo |
3.6. InTexpo = C + blInTre + b2Dummy2 - Modelo Alternativo 2
3.7. InTre = C + blInTintr + b2InTnom - Modelo Base

onde:

Texpo = taxa de crescimento acumulada das exportagdes;

Timpo = taxa de crescimento acumulada das importagdes;

Tre = taxa de crescimento acumulada da taxa de cambio real;

Ipc = taxa de crescimento acumulada do IPC;

Tipg = taxa de crescimento acumulada do indice de pregos externos;

Tnom = taxa de crescimento acumulada dataxa de cambio nominal;

Teintr = taxa de crescimento acumulada do crédito interno;




Dummy = variavel Dummy, construido considerando o, valor 1 para os periodos

onde as exportagdes € importagdes mostram taxas extremas e valor 0 para os

restantes periodos.




Capitulo IV,

4. Dados

Dada a dificuldade de encontrar uma série temporal consistente e longa foram
construidas séries temporais trimestrais e mensais, de 1994 a 1998, periodo com dados
disponiveis. A preferéncia pela utilizagdo de dados trimestrais ¢ mensais foi produzir
uma série temporal mais longa que permitisse ter maiores observa¢es e dar maior

consisténcia aos dados uma vez que os dados anuais apresentavam grande dispersdo. Os

dados sdo apresentados em valores de origem para as importa¢des e destino para

exportagdes, com o objectivo de facilitar o calculo dos pesos comerciais, que permitirio
calcular as taxas de cambio reais. Os pesos comerciais foram calculados dividindo
volume (exportagio + importagdo) do comércio de cada parceiro pelo volume total do
comércio de Mogambique. O célculo da taxa de cambio real foi feito aplicando a
férmula ja apresentada. A limitagdo destes dados € propria da sua origem, sendo por
1550, calculados os pesos comerciais como médias anuais (1994 e 1995) e, como
constantes (1996 e 1998), considerando os dados disponiveis de 1997. A taxa de cambio
nominal e [PC sdo disponiveis mensalmente e transformados para dados trimestrais, -
como médias aritméticas. Os dados dos indices de pregos ao grossista de parceiros
comerciais sdo fornecidos pelas estatisticas anuais internacionais e assumidos
trimestralmente, como médias anuais. Estes dados tem, logicamente, grandes limitagdes
devido as flutuagdes que os pregos internacionais sofrem ao longo do ano. Contudo,
estes valores ddo uma proxy do que sdo os pregos externos trimestrais. Os dados do
PIB foram assumidos como médias anuais para o trimestre.

Devido a falta de informagdo estatistica mensal para a maioria dos anos e dada a
necessidade de transformagdo dos dados trimestrais em mensais, pelas razdes
apresentadas acima, foi usado o método de interpolagdo linear (Clara de Sousa 199 :55-

6). Estes dados foram usados para as estimagdes dos modelos propostos (anxos 1).




4.1. Discrigdo dos Dados

:

A observagio dos dados disponiveis de exporta¢des, importagSes, taxa de
cambio nominal, IPC e PIB mostra que ao longo do tempo tiveram uma certa evolugio.,
Para melhor visualizar tal evolugio calculou-se as taxas de crescimento de cada variavel
e delas verificou-se que, a pesar de grandes flutuagdes, apresentam tendéncias temporais
positivas, excepto o IPC que apresenta uma evolugdo positiva até o 36° més (Dezembro

de 1996), € a partir dai a tendéncia ¢ negativa. O grafico 4.2.1 ilustra tais tendéncias

Grafico 4.2.1 |~ Taxade
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Dados Mensais Cambio
Nominal

A taxa de cambio real, resultado do célculo e depois da interpolagio, mostra
uma tendéncia negativa no periodo de Janeiro del994 até 19° més (Julho de 1995). A

partir daqui a taxa de crecimento apresenta-se positiva (grafico 4.2.2).
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Porém, a sua comparagio com a taxa de cambio nominal mostra que evolui

menos, a pesar de terem a mesma tendéncia.
O IPG que indica o crescimento dos pregos internacionais mostra que 0s pregos
internacionais cresceram e com poucas flutuagdes em relagio ao ano de 1994, até 49°

més da série. Mas, a partir do 50° més (Fevereiro de 1998) a taxa comega a decair,
(grafico 4.2.3) '

Grafico 4.2.3
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A comparacdo da evolucdo das taxas de crescimento dos pregos internos, dos

pregos externos e da desvalorizacio nominal mostra que nos primeiros 37 meses do

U.E M,




periodo (de Janeiro de 1994 a Janeiro de 1997) com dados disponiveis, os precos
internos cresceram mais que 0s pregos externos € a taxa de desvalorizacio nominal.

A descrigdo da evolugio dos dados mostra que o PIB cresce mais rapidamente,
em relagdo a 1994 que todas as outras variaveis e que a taxa de crescimento da taxa de
cambio real cresce mais lentamente que a taxa de cambio nominal (grafico 4.2.4).

Este grafico mostra que de certa maneira a desvalorizagio nominal contribuiu

para o crescimento do PIB, facto também revelado pelo coeficiente de correlagio

(anexo 2).
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A tabela 3.1 da-nos as medidas estatisticas que nos permitirio fazer uma analise
das variaveis em estudo.

Os valores dos desvios padrdes das variaveis sdo muito elevados o que indica
uma grande dispersdo dos dados em torno da média. A média das taxas de crescimento
das exportagdes € inferior & média das taxas de crescimento das importacdes, o que
mostra que em média as importagdes cresceram mais rapidamente que as exportagdes
mas, o desvio padriao das importag3es € superior que o das exportagdes, o que mostra
uma maior dispersio no caso das importagdes do que no caso das exportagdes. A
dispersdo dos valores do indice interno dos pregos, em torno da média, é maior do que

no caso de indice externo de pregos.




Tabela 3.1 Medidas

Estatisticas

Varaveis Valor Valor Valor Desvio |Varianga

Minimo |Médio Maximo |Padrao
Taxa de -32.152] 85.208[ 199.708| 52.305|2735.855
Cresc.Exportagdes

Taxa de 10.71948| 90.68766| 371.7909| 59.62938( 3555.663
Cresc.importagdes

Taxa de Cresc. De -12.529| 20.455 100| 21.452|460.1820
Cambio Real

Taxa de Cresc. IPC -61.567] 37.034] 191.273] 92.213|8503.280

Taxa de Cresc. De 1.320| 86.132] 131.576| 42.545|1810.055
Cambio Nominal

Taxa de Cresc.Crédito 3.4761 140.1740] 364.339) 102.075} 10419.30
Interno

Taxa de Cresc.PIBpm 4.6383| 196.824| 416.302| 127.0086] 16131.18
Taxa de Cresc. IPG 0.2961 11.551 100 12.709| 161.515
Fonte: INE: Banco de Mogambique, World Bank e OECD

A andhse dos coeficientes de correlagio das exportagdes indica que ela é forte e
positiva entre as exportagdes/crédito interno, exportagdes/PIB e exportagdes/taxa de
cambio. No primeiro caso, 76% a variagdo da exportagdes é devido a variagio do
crédito interno; no segundo caso encontramos que 76% da variagdoo do PIB é ¢ devido
a variag@o das exportagdes e no ultimo caso, de correlagdo forte, encontramos que 75%.
da variagdo das exportagdes é devido variagdo da taxa de cambio nominal.

A correlagiio entre as exportagdes/precos externo (24%) é fraca e positiva 0 que
sugere que a variagio dos pregos internacionais ndo tem grande impacto sobre as
exportagdes de Mocambique. A correlagdo exportagdes/pregos internos, é fraca e
negativa (18%), o que significa que a variagido das exportagdes € pouco relacionada com
a variagdo dos pregos internos. Enquanto isso, apenas 44% da variagio das exportagdes
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mogambicanas esta relacionada com a variagdo da taxa de cambio real, dada pela

correlagdo fraca mas positiva.

A andlise dos coeficientes de correlagdo indica que existe uma correlagdo forte e
positiva entre as importagoes/ crédito interno, importagdes/ PIB e importagdes/ taxa de
cambio nominal. O primeiro caso, mostra que 69% das importacdes esta relacionada a
variagio do crédito interno; o segundo caso mostra que 71% da variagio das
importagdes esta relacionada com a variagdo do PIB e no tltimo caso, 75% da variagdo
das importagdes se relaciona com a variagio da taxa de cambio nominal. Porém, a
mesma andlise mostra uma correlagio fraca e negativa entre as importagdes/pregos
externos e importagdes/pregos interno. No primeiro caso, apenas 5% das importa¢des
estd relacionada com a variagio dos pregos externos, o que sugere que as importagdes
mogambicanas no sido influenciadas pela variagdo dos pregos extenos. O segundo caso
mostra que apenas 10% das importagdes estd relacionada a variagio dos pregos
inetrnos, 0 que sugere que as importagdes responderam mais rapidamante as variagdes
dos pregos internos do que as variagdes dos pregos externo. Por Gltimo a correlagio das
importagdes/taxa de cambio real e positiva, sendo 50% das importagdes relacionadas a
variagdo da taxa de cambio real.

Em anexo 2 apresenta-se a tabela que mostra a correlagio entre as variaveis
estudadas. |

A construgio das varidveis Dummy foi feita considerando a sazonalidade da série
temporal, em que para os periodos de taxas de crescimento extremas das exportagdes e

importagdes foi atribuido o valor 1 e para os restantes o valor 0.
4.2. Interpolacio

Os dados mensais foram estimados por interpolago linear dos dados trimestrais
¢ anuais, (os dados na anexo 1). Os eventuais erros na tendéncia sdo corrigidos pela
aplicagdo de um vector das séries anuais ou trimestrais. A interpolagio linear é estimada

aplicando-se a formula seguinte:




Yq|+i =Y, +iT,

1=1230u 1=1.2,

Y%.1 = interpolagdo linear correspondente ao més i;
Y, = o nivel da exportagdo, importagdo, PIB, [PG e Taxa de Cambio
real;

T, = é a média de interpolagio linear.
Tt = l/n(YHn' Yl)

n = corresponde aos 12 meses, no caso do ano ou 3 meses, no caso de

trimestre

Os erros na tendéncia induzidos pela interpolagdo linear podem ser estimados
usando varidveis que podem explicar os niveis de cada varidvel de Y, Para isso,
constroi-se um vector z com dados trimestrais e anuais. Porém, a falta de dados para as
potenciais variaveis para estimar o vector z dificulta a analise do modelo da sazonalidade

- — I's " - L . -
da interpolagdo da série, relativamente ao que pode estar presente nas séries trimestrais

€ anuais para as quais as variaveis Y, sdo disponiveis (Clara de Sousa 1996:55-6).




Capitulo V

5. Resultado da Estimagiio Econométrica

Foram estimados modelos com os dados linearizados mas todos eles mostraram

a existéncia de uma autocorrelagio positiva. Para corrigir o erro provocado pela

autocorrelagio fizeram-se outras estimagdes econométricas com o método de

Cochrane-Orcutt, cujo resultado é apresentado na tabela 5.1 e no anexo (3)

Tabela 5.1

Variavel

TIMPO
Mod-1

TIMPO

Mod-2

TIMPO
Mod-3

TEXPO
Mod-4

TEXPO
Mod-5

TEXPO
Mod-6

C

-0.12
(-0.101)

3,54
(-2.81)

1.557
(0.984)

3.3148
(8.429)

2.454
(4.537)

3.254
(8.745)

TPIB

0.62
(4.00)

1.45
(7.88)

-0.149
(-0.273)

TRE

0.61
(10.19)

0.003
(0.031)

0.393
(5.181)

0.663
(6.463)

0391
(5.16)

TINTR

1276
(1.691)

IPC

0.019
(0.316)

0.171
(1.91)

TIPG

-2.8*%107
(-5.96)

-2.78*107
(-13.039)

1.91*107
(3.637)

TNOM

0.826
(2.574)

-0.04
(-0.078)

Dummy

-0.039
(-0.36)

0.242
(1.164)

AR(1)

0.94
(20.89)

0.95
(21.41)

0.799
(10.745)

0.783
(9.407)

0.850
(12.419)

0.767
(8.835)

0.674
(6.706)

F-stat.

90.88

96.13

100.3

58.339

42.787

39,548

52.742

D-W.test

1.67

1,433

1.347

1.039

1.208

1.09

2.496

R-squared

0.832

0.901

0.904

0.6757

0.76

0.683

0.742

R*Ajustado

0.822

0.891

0.895

0.664

0.742

0.666

0.728

Nota: os valores entre parénteses sdo os T-estatisticos




S.1. Interpretaciio dos Resultados
5.1.1. Modelo das Importacdes (Base)

O resultado da estimagdo mostra uma alta significdncia da variivel PIB em
relagdo as TIMPO, o que quer dizer que o crescimento do PIB tem efeito significativo
(T=4.00) a 95 % sobre as importagdes. O sinal do coeficiente é positivo e a sua
magnitude é suficientemente elevada, o que significa que variagdes no PIB levam, a
grandes variagdes nas importagdes. Por exemplo em cada aumento de US$1000 no PIB,
US$620 sdo para importagdes. O valor do coeficiente da participagdo da taxa de cambio
real na variagdo das importagdes é positivo e significativo (T= 10.19). O valor de F-
estatistico € alto, o que mostra uma alta significdncia no teste de hipdtese do conjunto.
Isso significa, neste caso, que as duas variaveis em conjunto sio importantes na
explicacdo da variagio media das importa¢des. Neste modelo o valor do teste Durbin-
Watson (1.67) mostra a inexisténcia da autocorrelacdo entre as variaveis incluidas no
modelo apds aplicagdo do método de Cochrane-Orcutt. O coeficiente de determinagio
R%-Ajustado (0.822) indica-nos que 82.2% da variagdo total é explicada pelo modelo, o
que mostra uma relagdo forte entre as variaveis mesmo considerando que os seus dados
apresentam uma grande dispersdo. O valor da constante C ndo € estatisticamente
significativo a 95%. O sinal do coeficiente da taxa de cambio real ndo é consistente com
a teoria que afirma que para os PVD’s a desvalorizagdo real ndo tem impacto sobre as
importagdes dada a sua regidez, enquanto que o sinal do coeficiente do PIB revela-se
consistente com as predigdes teoricas de que as importagdes respondem positivamente

ao aumento do PIB.
5.1.2. Modelos Alternativos das Importagdes

Este modelo mostra uma resposta positiva e signicativa (T = 7.88) a 95% da

variagdo das importa¢des em rela¢do a variagdo do PIB. Isso mostra que as importagdes
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respondem a variacdo do PIB. Este modelo comparado com o modelo base mostra uma
alta significincia, a magnitude do coeficiente é maior, indica.ndo que as importa¢des
respondem mais as variagdes do PIB. Por exemplo uma variagdo igual de US$1000 do
PIB as importagdes respondem variando em US$1450. O cpeficiente da taxa de cambio
real ja ndo ¢ mais estatisticamente significativo (T =0.031) a 95%. O F- estatistico é
mais alto (96.13) do que no modelo base, o que mostra alta significincia no teste de
hipétese conjunta. O significado disso € de que as variaveis no modelo sdo, em conjunto,
importantes na explicagdo da variagdo média das importagdes. O valor de Durbin-
Watson(DW) € baixo (1.433), mostrando que existe uma autocorrelagdo positiva a 95%
entre as variaveis no modelo aﬁalisado. O coeficiente de correlagio ou determinagio R%-
Ajustada {0.0.901) € superior ao valor do modelo base, indicando uma relagiio mais
forte entre as variaveis do que no modelo base. O coeficiente de pregos externos é baixo
em magnitude mas, o sinal € significativo (T= 5.96). Isto mostra que a variagio nos
pregos externos contribuiria para a variagdo nas importagdes, mas a magnitude do
coeficiente é zero, o que mostra que 0s pregos externos nio tem efeitos sobre as
importagGes de Mogambique. A variavel Dummy, que mostra variagdes qualitativas nos
casos em que as taxa de crescimento exportagdes e importagdes apresentam picos,
mostra uma insignificancia (T = -0.36) a 95%, o que indica que as variagdes nos picos
ndo sdo devidas a variagdoes qualitativas. O resultado do modelo é consistente com as
predigdes tedricas de que as importagdes variam positivamente com a variagio do PIB
mas o sinal da taxa de cambio real ndo é consistente com as predigdes tedricas.

No modelo alternativo 2 os resultados variam muito em relagdo ao modelo base.
As importagdes respondem negativamente e sem significincia estatistica (T = -0.273) a
95%, em termos de magnitude, a variagio do PIB. O coeficiente dos pregos internos é
de magnitude pequena, positivo e pouco significativo (T =0.316) a 95%, o que mostra
que a variagdo dos pre¢os internos nao explica variagdes das importagdes. O coeficiente
da taxa nominal de cambio sugere que variagGes na taxa de cambio nominal influem
positiva e significativamente (T = 2.574) na variagdo das importagSes.

O resultado deste modelo ndo € surpreendente se considerarmos que

Mogambique é um importador liquido de materiais, equipamentos, pegas sobressalentes,
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etc., 0 que é consistente com a teoria de que as importa¢des dos PVD’s, principalmente

os ndo exportadores de petroleo, podem néo responder (dimiriuindo) & desvalorizagdes
devido a sua rigidez. O F-teste (100.3) é o mais alto se comparado com modelo
alternativo anterior F-teste do modelo base, o que mostra uma elevada significincia no
teste de hipdtese conjunto. As variagdes no conjunto das variaveis sdo importantes na
explicagio da variagio média das importagdes. DW-teste € mais baixo em relagdo aos
modelos anteriores, evidenciando assim, uma autocorrelag3o positiva entre as variaveis
estudadas. O R*-Ajustado (0.895) mostra uma alta relagfio entre as variaveis, indicando

uma relagio entre as variaveis melhor do que nos casos anteriores.

5.1.3. Modelo das Exportacdes (Base)

O resultado do modelo estimado das exportagbes mostra uma alta significincia
(T = 5.18) da variagdo das exportagdes em relagdo a taxa de cambio. Isso significa que a
desvalorizagdo real da taxa de cambio em Mogambique tem efeitos significativos sobre
as exportagdes. O sinal positivo indica-nos que variagdes positivas na taxa de cambio
real sio acompanhadas de variagdes positivas das exportagdes embora a magnitude de
variagdio ndo seja alta. Este resultado é consistente com a teoria que afirma que as
exportagdes respondem as variagdes na taxa de cambio. O valor da constante é alto e
significativo (T = 8.429), o que mostra a exiténcia de outras varidveis ndo inciuidas no
modelo que explicam as variagdes das exportagdes. Isto € consistente com a teoria de
que nos PVD’s as exportagdes ndo s3o apenas influenciadas pelas variagdes na taxa de
cambio, dada a sua forte dependéncia de exportagdes em produtos primarios. Além
disso, e em geral, existe uma variavel muito importante que influencia as exportagbes
que se encontra fora do controlo do pais exportador que € o rendimento externo.

O valor de F-estatéstico (58.339) é significativo a 95% no teste de hipotese
conjunto, o que indica a importancia da taxa de cambio real na explicagdo da variagdo
média das exportagdes. O DW-teste (T = 1.039) apesar de corrigida, continua a mostrar

existéncia de uma autocorrelagio positiva mas baixa, 0 que sugere o uso de outros
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métodos que tomam em consideragdo a autocorrelagdo, por exemplo, o Likelihood. O
coeficiente de determinagio R2-Ajustado (0.664), mostra que ai)enas 66.4% da vanagio
total é explicada pelo modelo. Este valor mostra uma relag@o forte entre as variaveis
envolvidas no modelo. Os resultados obtidos, apresentam uma grande limitagdo e
dificeis de serem generalizados para todo o periodo coberto pela desvalorizagdo, dada a

limitagdo da informagdo estatistica utilizada para fazer as estimagdes.

5.1.4. Modelos Alternativos das Exportacdes

O resultado estimado deste modelo mostra a existéncia de uma alta significincia
(T = 6.463) da variagio das exportagdes em relagdo & variagio da taxa de cambio real, o
que mostra que as exportagdes respondem a variagio da taxa de cambio real em
magnitude maior do que no modelo base, uma vez que o coeficiente marginal € maior
neste modelo. O coeficiente (0.171) dos pregos internos € baixo e estatisticamente
significativo (T = 1.91) a 95%, o que indica que os pregos internos tem efeitos
significativos sobre a variagdo das exportagdes. O sinal deste coeficiente € contrario ao
sinal esperado, sendo o sinal esperado negativo para reflectir a ideia de que as
exportagdes diminuem com aumento dos pregos internos, isto €, com a inflagdo. O sinal
do coeficiente dos pregos externos € positivo e corresponde as expectativas de que as
exportagdes de Mogambique devem aumentar com a variagdo dos pregos externos. A
resposta é significativa (T =3.637) a 95% mas a magnitude do coeficiente € zero, o que
mostra que as exporta¢des ndo sdo influenciadas pela variagdo dos pregos externos. O
valor da constante continua alto a sugerir que este modelo alternativo ainda nio
conseguiu capturar as varidveis explanatorias fora do modelo base e, por isso, o T-teste
(4.537) é significativo em relagio a vanagido das exportagdes.

O F-estatistico (42.79) ¢é significativo a 95%, mostrando que as varidveis do
modelo alternativo sdo muito importantes, embora em grau menor que no modelo base
para a explica¢io da variagdo média das exportagdes. O DW (1.208) € insignificante a

95%, reflectindo uma autocorrelagdo positiva entre as variaveis no modelo. O
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coeficiente de determinagio R*-Ajustado (0.742) mostra uma forte relagdo entre as
variaveis que no modelo base. -

Os resultados deste modelo mostram a consisténcia tedrica no relacionamento
entre as variaveis, excepto no caso da variagio dos precos interno cujo sinal é diferente
do sinal esperado. Assim, os resultados deste modelo , em geral, ndo diferem, em
termos de implicagdes, dos resultados do modelo base, o que sugere que existem outras
variaveis que influem na explicagdo da vanagdo das exportagSes que ndo sejam apenas a
taxa de cambio, os pregos internos e externos. Além disso, a magnitude zero do
coeficiente dos pregos externos mostra-se consistente com a teoria de que as
exportagdes dos PVD’s sdo rigidas, isto é, n3o respondem & varigio dos pregos
externos.

No modelo alternativo 2 os resultados de estimagio mostram que a taxa de
cambio real, tal como nos casos anteriores, ¢ significativo (T = 5.16) em relagdo a
variagdo das exportagdes. As variagdes observadas nesta variavel em relagio ao modelo
base ndo sdo significativas. A varidvel Dummy ndo € significativo no teste estatistico (T
= 1,164) a 95%. O coeficiente de Dummy é positivo e indica que existem varidveis
qualitativas (a determinar) que influenciam positivamente a varia¢do das exportagdes.
Isto € consistente com a explicagao teorica de que as exportagdes dos PVD’s dependem
muito da sua qualidade,

O F-estatistico (39.548) a 95% ¢ significativo no teste de hipdtese conjunta
significando que as variaveis em conjunto sio importantes na explicagio média da
variagdo das exportagdes. O DW ndo mostra variagdo significativa em relagdo aos
modelos anteriores. Isto mostra que neste modelo existe também, uma autocorrelagdo
positiva. A pesar disso, o valor de R* (0.666) mostra que existe uma relagio forte entre
as varidveis estudadas neste modelo.

O resultados dos modelos estimados para exportagdes mostram a existéncia de
outras varidveis que explicam as variagdes das exportagbes ndo incluidas nestes
modelos. Porém, estes resultados indicam que a resposta das exportagdes de
Mogambique a variagio da taxa de cambio real é consistente com a teoria e o resultado

esperado.




5.2, Modelo da Taxa de Cambio Real

O modelo que testa a evolugio da taxa de cambio real mostra que existe uma
relagdo negativa e ndo significativa estatisticamente (T =-0.078) com a taxa de cambio
nominal, Este resultado ¢ inconsistente com os pressupostos tedricos de que uma
desvalorizagdo nominal devera ser passada, pelo menos parcialmente, para uma
desvalorizagdo real se as variaveis de politicas macroeconémicas forem bem

acompanhadas. O valor do coeficiente mostra que a magnitude com que é afectada a

variagio da taxa de cambio real é de apenas 0.04, o que sugere que as vraiacdes da taxa

de cambio nominal explicam pouco as variagdes taxa de cambio real. O coeficiente do
crédito interno € positivo e sgnificativo (T = 1.691) a 95%, significando que a taxa de
cambio real varia positivamente com a variagio do crédito. Isto é contraditorio com a
teoria de que a taxa de cambio real s6 deprecia se nic houver expansio do crédito. O
F-estatistico (52.742) mostra uma significancia alta no teste de hipdtese conjunta, o que
significa que as varidveis em conjunto sdo importantes na explicagdo da variagio média
da taxa de cambio real. O valor de DW-teste (2.496) é superior ao valor critico
mostrando assim, a existéncia de uma independéncia da série a 95% entre as variaveis no
modelo. O coeficiente de determinagio R*-Ajustado (0.728) indica 72.8% da variagdo
total € explicada pelo modelo e significando a existéncia de uma relagio forte entre a
taxa de cambio real, taxa de cambio nominal e crédito interno, neste modelo.

Em todos os casos, os reultados de estimagio com o método de Cochrane-
Orcutt mostram os valores de F e R? parecem ser muito exagerados , sendo por isso
sugerido outros testes relacionados com a autocorrelagdo, por exemplo Log Likelihood

ou outros procedimentos de estimagdo que tomam em consideragio a autocorrelagio.




Capitulo VI.

6. Impacto da Desvalorizagiio sobre a Balan¢a Comercial
Os resultados de estimagdo mostram que a desvalorizagdo teve impacto sobre a
balanga comercial. O resultado mais expressivo é referente a varniagio das importagdes
em relagdo & variagdo do PIB, como se vé do modelo base das importa¢des. Porém, as
exportagdes respondem de uma forma significativa a variagio da taxa de cambio.
Da definigdo sabemos que a Balanga Comercial (BC) é a diferenga das
exportagdes com as impona¢6es:
BC = Texpo - Timpo
Mas, o resultado das estimagdes é
Texpo =3.315 + 0.393Tre

Timpo = -0.12 + 0.62Tpib + 0.61Tre

O impacto da desvalorizagdo sobre a balanga comercial é descrito pela diferenga

entre as duas equagdes resultantes da estimagio econométrica:
BC=3.315+0.393Tre + 0.12 - 0.62Tpib - 0.61Tre

BC =3.455-0.217Tre - 0.62Tpib

Este resultado mostra que a taxa de cambio real contribuiu negativamente para a

balanga comercial, mas a magnitude do seu coeficiente é muito pequena o que sugere
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que a balanga comercial tenha respondido pouco as variagdes da taxa de cambio real em
Mogambique. O crescimento do PIB teve um impacto negativo na varia¢io da balanga
comercial. A magnitude com que esse impacto se verifica é grande, o que ¢ consistente
com a teoria sobre a balanga comercial descrita para os PVD's de que a desvalorizagio,
devido a fraca resposta das exportagdes e importagdes, ndo melhora a balanga
comercial.

O valor (3.455) sugere que a melhoria que se pode verificar na balanga comercial
¢ devida a outros factores que ndo sejam a taxa de cambio real ¢ o PIB. Estes factores
sdo analisados e avangados por alguns autores como sendo os fluxos de capital externo,

por exemplo donativos para o apoio a balanga comercial.




resultado que n3o € consistente com a teoria e expectativas. As exportagdes
responderam positivamente as variagdes da taxa de cambio n;,al, resultado consistente
com o esperado. As exportagdes e importgdes ndo respondem as variagdes doe pregos
externos, o que ¢ uma prova de que as exportagcdes e importagdes dos PVD’s nio
respondem as variagdes dos pregos externos devido a sua rigidez, resultado consistente
com o ja encontrado por Saranga (1996).

Assim, conclui-se que a desvalorizagio teve um impacto negativo sobre a
balanga comercial embora, a magnitude com que esse impacto se verifica seja pequena,
provando-se assim que a desvalorizagdo nos PVD’s dificilmente melhora a sua balanga
comercial devido as baixas elasticidades das exportagdes e importagdes.

Finalmente, a inclusio da varidvel Dummy na estimagdo dos modelos nio
produziu alteragdes significativas nos resultados de estimagdo, sugerindo-se que mais
testes deverdo ser feitos para se apurar as outras varidveis explanatérias nio
identificadas neste estudo mas que explicam o andamento das variaveis determinantes da
balanga comercial quando a desvalorizago € accionada. Esta constatagdo significa que
as variaveis (exportagdo e importagdo) da balanga comercial sdo também afectadas por
outros factores que ndo sejam a desvalorizagdo. Sugere-se também que os estudos
continuem o objectivo de reduzir a autocorrelagio entre as varidveis através de métodos
de estimagdo que tomam em conta a autocorrelagio. Além disso o prosseguimento da
investigagdo futura deve visar testar outros indicadores, por exemplo, o indice de

eficacia da desvalorizag8o que ndo foi possivel testar neste estudo.
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Date: 8-11-1999 7 Time: 14:25
SMPL range: 1 - 60
Number of observations: 60

Series $.0.

4.1596905

TIMPO 4.2151592
1PC 2.5782928
TCINTR 4.5638501
TRE 2.2889832
TPIB 4.9222957
4.1773233

-197420.16

1.0247202
0.9575222
2.2596920
1.0336304
1.6704509
1.0414963
1.1013825
1529226.7

5.2968550
5.9183320
5.2537010
5.8980850
4.6051700
6.0314110
6.6051700
4.6051700

0.0000000
0.0000000
0.0000000
1.2457560
-1.0436260
1.5343190
0.2778110
-11845340.

-‘—

Covariance

Correlation

TEXPO, TEXPO
TEXPO, TIMPO
TEXPO, 1PC
TEXPO, TCINTR
TEXPO, TRE
TEXPO,TP18
TEXPO, THOM
TEXPO, TIPG
TINPD, TINPO
TIMPG, IPC
TIMPO, TCINTR
TIMPO, TRE
TIMPO, TPIB
TIMPO, TNON
TiMPO, TIPG
IPC, 1PC

IPC, TCINTR
IPC, TRE
tPC,TPIB
IPC, THOM
IPC,TIPG
TCINTR, TCINTR
TCINTR, TRE
TCINTR, TPIB
TCINTR, TNOM
TCINTR, TIPG
TRE, TRE
TRE,TPIB

1.0325507
0.6963906
-0.4015657
0.7940000
0.7473579
0.7994827
0.8325351
362994 .43
0.%015680
-0.2042618
0.67266T4
0.7826021
0.6961254
0.7725345
-76996.100
4.9326165
<1.0777396
=1.4530154
-0,9650231
-0.3730284
-10787.448
1.0505853
1.1874231
1.0509026
1.0056631
438176.10
2.7438993
1.2133763

1.0000000
0.7217686
-0.1779353
0.7623408
0.4440060
0.7618076
0.7501676
0.2355711
1.0000000
-0.0968611
0.6911710
0.4975740
0.7098721
0.7449551
-0.0534746
1.0000000
-0.4734341
-0.3949548
-0.4207178
-0.1537852
-0.0032030
1.0000000
0.6993680
0.9927473
0.8983556
0.2819102
1.0000000
0.7092565




TRE, TNOM

TRE,TIPG |

TPIB,TPIB
TPIB, TNOM
TP1B,TIPG
THOM, THOM
THOM, T1PG
TIPG,TIPG

1.1887418
-457265.82
1.0666359
1.0241377
451972.51
1.1928261
506666.22
2.300E+12

0.6570749
-0.1820381
1.0000000
0.9079495
0.2885901
1.0000000
0.3059223
1.0000000




LS // Dependent Variable is TIMPO

Date: 8-11-1999 / Time: 14:16

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after 5 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERRCR T-STAT.  2-TAIL SIG.

-0.1196073 1.1825998 -0.1011393 0.920
0.6164124 0.1540828 4.0005281 0.000
0.0596398 10.190715

AR(Y) 0.9392796 0.0449616
R-squared 0.832135 Mean of dependent var  4.208549
Adjusted R-squared 0.822979 §$.D. of dependent var 0.964360
S.E. of regression Q.405743 Sum of squared resid 9.054519
burbin-Watson stat 1.669298 F-statistic 90.881562
Log likelihood -28.42630

’f'



LS // Dependent Varisble is TIMPO

Date: B-11-1999 / Time: 14:18

SMPL range: 2 - &0

Number of observations: 59

Convergence achieved after & iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR - T-STAT. 2-TAIL SIG.

-3.5378264 1.2597491 -2.8083579
1.4495128 0.1839754 7.8788389

0.0034455 0.1122534 0.030a722

TIPG -2.802€-07 '4.7026-08  -5.9596750
DUMMY 1 -0.0393761 0.1094323  -0.3598215

0.0442974

R-squared 0.9005682 Mean of dependent var  4.208549
Adjusted R-squared 0.891312 $.D. of dependent var  0.964360
S.E. of regression 0.317929 Sum of squared resid 5.357169
Durbin-Watson stat 1.432655 F-statistic 96.12755
Log likelihood -12.94387




LS // Dependent Variable is TIMPO

Date: 8-11-1999 / Time: 14:18

SMPL range: 2 - &0

Number of observations: 59

Convergence achieved after 5 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL slG.

1.5569727 1.5827914 0.9836879 0.330

-0.1493367 0.5470805 -0.2729703 0.786
0.0194970 0.0616699 0.3161512 0.753
-2.776E-07 2.129E-08 -13.038866 0.000
0.8258114 0.3208851  2.5735420

0.0743880 10.744778

0.90441% Mean of dependent var  4.208549
Adjusted R-squared 0.895402 $.0. of dependent var 0.964360
S.E. of regression 0.311890 Sum of squared resid 5.155584
Durbin-Watson stat 1.347094 F-statistic 100.3006
Log likelihood -11.8123¢9




LS // Dependent Variable is TEXPO

Date: 8-11-1999 / Time: 14:21

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR

T-STAT.  2-TAIL SIG.

c 3.31485617 0.3932653 8.4290722 0.000
TRE 0.3930957 0.0758747 5.1808522 0.000
AR(1) 0.7826040 0.0831959 9.4067572 0.000
R-squared 0.675698 Mean of dependent var  4.152140
Adjusted R-squared 0.664115 §.D. of dependent var 1.031832
$.E. of regression 0.598004 Sum of squared resid 20.02606
Durbin-Watson stat 1.038967 F-statistic 58.33%20
Log likelihood -51.84254




LS // Dependent Variable is TEXPO

Date: 8-11-1999 / Time: 14:22

SMPL range: 2 - &0

Number of observations: 59

Convergence achieved after &4 iterations

= -

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.

2.4537350 0.5408056 4.5371850 0.000
0.6632147 0.1026148 6.4631496 0.000
0.1706233 0.0893103 1.9104558 0.061
1.906E-07 5.242E-08 3.6367816

f

0.8503524 . 12.418783

I 1

0.760157 Mean of dependent var 4,152140
Adjusted R-squared 0.7423N $.0. of dependent var 1.031832
$.E. of regression 0.523708 Sum of squared resid 14.81060
Durbin-Watson stat 1.208335 F-statistic 42.78683
Log likelihood ~42.94263




LS // Dependent Variable is TEXPO

Date; B-11-1999 / Time: 14:24

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL S1G.

3.2541724 0.372129¢9 B.7447211 0.000
0.3908923 0.0757493 5.1603404 0.000
0.2416349 0.2075055 1.1644750

0.7670035

0.683258 Mean of dependent var 4.152140
Adjusted R-squared 0.665981 $.D. of dependent var 1.031832
S.E. of regression 0.596340 Sum of squared resid 19.55919
Durbin-Watson stat 1.0875628 F-statistic 39.54769
Log likelihood ~51.14665




LS // Dependent Variable is TRE

Date: 8-11-1999 / Time: 14:26

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after &4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.

-3.5173665 1.6277103 -2.1609290 0.035
TCINTR 1.2756638 0.7541987 1.6914160 0.096
-0.0404833 0.5178094 -0.0781819

AR(Y) 0.6744402 0.1005763 0.000

R-squared 0.742059 Mean of dependent var 2.269726
Adjusted R-squared 0.727989 5.D. of dependent var 1,65663%
§.E. of regression 0.864014 Sun of squared resid 41,05864
Durbin-Watson stat 2.496278 F-statistic 52.74231
Log likelihood -73.02255




LS // Dependent Variable is TIMPO

Date: 8-11-1999 / Time: 14:28

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
0.3198913 0.5617386 0.5694665 0.571
0.5214921 0.5487951 0.9502491 0.346
0.4806340 0.1523635 3.1545214

0.5924751 0.1131396

R-squared 0.321341 Mean of dependent var  1.003233
Adjusted R-squared 0.284323 S.D, of dependent var 1,214498
S.E. of regression 1.027438 Sum of squared resid 58.05954
burbin-Watson stat 1.666936 F-statistic 8.680708
Log likelihood -83.24336




LS // Dependent Variable is TIMPO

Date: B-11-1999 / Time: 14:29

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after 5 iterations

VARTABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
0.2600698 0.8710449 0.2985722 0.766
0.5591035 0.6657529 0.8398064 0.405
0.4277675 0.1672972 2.5569318 0.013
0.0596783 0.3246327 0.1838332 0.855
0.3771823 0.4147193 0.9094882

0.5758182 0.1167406 4.932459

0.331741 Mean of dependent var  1.003233
Adjusted R-squared 0.268698 §.D. of dependent var 1.214498
S.E. of regression 1.038593 Sum of squared resid 57.1697%
burbin-Watson stat - 1.691760 F-statistic 5.262113

Log Likelihood -82.78777




LS // Dependent Variable is TIMPO

Date: 8-11-1999 /7 Time: 14:30

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 5%

Convergence achieved after 10 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
0.5848395 0.9305094 0.6285154 0.532
0.6443005 0.7125795 0.9041806 0.370
-0.0219747 0. 1147575 -0.1914879 0.849
0.1529533 0.3416203 0.4477291
0.2136527 0.1458622 1.4647571

0.1151747 4.9900979

0.234230 Mean of dependent var  1,003233
Adjusted R-squared 0.161988 $.D. of dependent var  1.214498
S.E. of regression 1.111788 Sum of squared resid 65.51187
Durbin-Watson stat 1.735774 F-statistic 3.242279
Log likelihood -86.80584




LS // Dependent variable is TEXPD

Date: 8-11-1999 / Time: 14:31

SMPL range: 2 - &0

Number of observations: 59

Convergence achieved after 2 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. -TAIL SIG.
0.9617247 0.3491438 2.7545234 0.008
0.3984225 0.1492793 2.6689744

0.5945224 0.1096185 5.4235608

R-squared 0.330103 Mean of dependent var  1.2233%1
Adjusted R-squared 0.306179 $.0. of dependent var 1.265916
S.E. of regression 1.054456 Sum of squared resid 62.26519
burbin-Watson stat 1.589881 F-statistic 13.79750
Log likelihood ~-85.30639




LS // Dependent Variable is TEXPO

Date: 8-11-1999 / Time: 14:32

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.

1.5296051 0.4829059 3.1675017
0.3094643 0.1530653 2.0217791
-0.0979137 0.1056193 -0.9270438
0.4865468 0.2661168 1.8283208

AR(1) 0.6333511 0.1105136 5.7309803

R-squared 0.372762 Mean of dependent var  1.223391
Adjusted R-squared 0.326300 $.0. of dependent var 1.265916
$.E. of regression 1.039054 Sum of squared resid 58.30022
Durbin-Watscn stat 1.751396 F-statistic 8.022920
Log likelihood -83.36539

|




LS // Dependent Variable is TEXPO

bate: 8-11-1999 / Time: 14:33

SMPL range: 2 - 60

Number of observations: 59

Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
0.7575054 0.31560010 2.3971611
0.3960485 0.1484216 2.6684028
0.8517597 0.3910951 2.1778839

0.5507132 0.1223904
0.388510 Mean of dependent var 1.223391
Adjusted R-squared 0,355156 §.D. of dependent var 1.265916
$.E. of regression 1.016558 Sum of squared resid 56.83644
burbin-Watson stat 1.585191 F-statistic
Log likelihood -82.61526
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