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SUMARIO EXECUTIVO

APLICABILIDADE DAS METAS PARA INFLACAO EM MOCAMBIQUE:
UMA EXPLORACAO EMPIRICA

Por

Ivo Lourenco Jr.

A ideia de que a inflagdo deve ser combatida tem ampla aceitagdo nos circulos
académicos e pelos praticantes de politica. Para assegurar o objectivo da estabilidade de
precos, 0s paises desenvolvidos adoptaram uma nova estratégia denominada por metas
inflaciondrias e tém sido bem sucedidos no controle da inflag3o. Este estudo investiga a
aplicabilidade desse regime para a economia mogambicana. No entanto, dado que certos
requisitos devem ser satisfeitos para a aplicagdo bem sucedida das metas para inflagio,
nomeadamente independéncia do banco central, inexisténcia de outra varidvel meta e
eficdcia da politica monetéria, ela € questiondvel para os PVDs, onde estas condigles
estdo virtualmente ausentes. Para o caso de Mogambique, o estudo sugere que a
adopgdo do regime de metas para inflagdo deve ser adiada visto que o Banco de
Mogambique nfio € independente e a politica monetaria tem pouca informac3o sobre a
inflagio no pais para que o instrumento de politica, a taxa de juro, se torne
significativamente operacional. A luz dos resultados empiricos baseados em modelos
VAR, a taxa de cdmbio ¢ a varidvel com maior contetido preditivo sobre a inflagfio no

mecanismo de transmissdo da politica monetaria em Mogambique.
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L. INTRODUCAO

Devido aos problemas sociais e econémicos que pode gerar, a inflago esta no centro das
atengGes dos governos €, em muitos paises, tem sido a primeira prioridade na formulagdo
de politicas. Como resultado, um grande mimero de paises tem procurado assegurar
independéncia institucional ao banco central e estatutariamente direccionar a politica

monetdria para o objectivo primario de alcangar algum tipo de estabilidade de pregos.

Para alcangar o objectivo da estabilidade de pregos, existem 3 estratégias basicas que t€ém
sido usadas pelos bancos centrais: Metas para a Taxa de Cambio (MTC), Metas para os
Agregados Monetarios (MM) e Metas para Inflagio (MI). Durante muito tempo, a
politica monetaria foi conduzida com base em metas intermedidrias, como metas para a
taxa de cimbio e agregados monetarios. A partir da década 90, os decisores de politica
passaram a focar directamente na prépria inflagéo. Esta nova abordagem para controlar a
inflagio é denominada de metas para inflagio. A roptura com as com as “velhas”
estratégias que vinham sendo praticadas e, a busca de uma nova dncora para a politica
monetaria (PM) est4, de modo geral, associado as dificuldades praticas que esses paises
tiveram para controlar a inflagdo usando as duas estratégias anteriores. As evidéncias
empiricas mostram que os paises que praticam as MI tém sido bem sucedidos na redugfo
da sua taxa de inflagdo. Ao permitir isso e, por estar associado, em principio, a um
aumento de disciplina na politica monetéria ao conferir transparéncia nos procedimentos
operacionais e responsabilidade aos decisores de politica, este regime aumenta a

credibilidade da autoridade monetéria (AM).

A aplicagdo bem sucedida da estratégia de metas para inflagéio requerer o preenchimento
de certos requisitos técnicos e institucionais, nomeadamente, independéncia do banco
central, inexisténcia de outra 4ncora nominal e a eficacia da politica monetaria, tornando-
a questionavel para as economias do terceiro mundo. Como resultado, apesar do interesse

que suscitou, apenas poucos paises, € maior parte deles com algum grau de
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desenvolvimento, tém recentemente conduzido uma politica monetéria (PM) consistente

com as ML Isso deixa em aberto a questdo sobre a sua aplicabilidade universal.

O objectivo geral deste estudo € avaliar a aplicabilidade das metas para inflagdo em
Mogambique. A fim de alcangar esse objectivo geral, sdo definidos trés objectivos
especificos: explicar 0 quadro conceptual do regime de metas para inflagdo, avaliar os
desafios que o regime impde aos PVDs ¢, finalmente, analisar se Mogambique satisfaz os
pre-requisitos para a aplicagdo bem sucedida do regime. Se esses objectivos forem
levados a cabo com sucesso, entdo este trabalho contribuird para a vasta e crescente

literatura sobre as metas para inflagdo com o caso mogambicano.

1.1 Estrutura do trabalho

Este trabalho compreende 6 partes. Apos o primeiro capitulo introdutdrio, o capitulo II
providencia o quadro conceptual para compreender as metas para inflagdo. Esta secgio
fornece as principais bases tedricas nas quais o trabalho esta apoiado. Procura-se analisar
aqui, como a politica monetéria funciona sob o regime de metas para infla¢do; os pré-
requisitos para a aplicagfio das MI, nomeadamente, a independéncia do banco central,
existéncia de uma s6 variavel meta e eficacia da PM; e as principais questdes na
implementagio de MI, com destaque para (1) especificagdo da meta, (2) interacg¢do das

MI com outros objectivos de politica e (3) transparéncia ¢ responsabilizago.

A secgfio 111 discute as principais questdes ligadas a aplicag@io das MI para os PVDs.
Apesar de em cada pais as MI tomarem formas proprias, muitos debates ainda continuam
sobre a sua universalidade. Alguns autores afirmam que as MI pode néo ser um regime de
politica adequado para os PVDs. Nesta secgdio, discute-se essencialmente trés
argumentos: (1) Escopo para uma politica monetéria independente, onde se descreve as
principais causas para a existéncia de pouca independéncia dos bancos centrais,
nomeadamente, fraca base tributaria ¢ confian¢a nas receitas de imposto inflacionario,

mercados de capitais pouco refinados, € sistema bancario muito pequenoc e fragil; (2)

' Até a data, 33 paises s3o considerados como usando MI como regime de politica monetdria para controlar
a inflagfio. Veja anexo L.
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Conflitos com outros objectivos de politica, onde se aborda a questdo de alto grau de
dolarizagdo dos PVDs, tornando desse modo a estabilidade cambial um objectivo de
politica, o que mina a ideia de que a estabilidade de pregos deve ser o unico objectivo da
politica monetaria no regime de MI e; (3) ineficicia da PM, onde se mostra que a falta de
um modelo coerente dos determinantes da inflagdo e do mecanismo de transmissio da

politica monetéria, tem dificultando a implementagdo e monitoria das MI nesses paises,

A secgdo V procura avaliar a aplicabilidade das MI ao caso especifico de Mogambique.
Esta sec¢dio desenvolve a base empirica na qual as principais conclusdes de politica estido
baseadas. Para tal, a sec¢do comega com uma breve descri¢do da economia mogambicana
contemporinea, analisando os recentes desenvolvimentos no Ambito monetario em
Mogambique e descrevendo o regime monetdrio em uso. Seguidamente, analisa-se a
independéncia do Banco de Mogambique (BM), com recurso a lei orginica do BM de
modo a averiguar se Mocambique satisfaz o requisito basico das MI. Finalmente,
procura-se estudar a relagdo empirica entre os instrumentos de politica monetaria e a
Inflag#o, para averiguar se Mogambique possui a capacidade de influenciar a Inflagdo. O
objectivo desta sub-sec¢do é delimitar e quantificar os efeitos estruturais de um impulso

de PM e para esse efeito € usado a abordagem de Vector Auto-Regressivo.

Finalmente a sec¢dio VI foi reservada s conclusdes e implicagdes de politica. Embora
distante de ser definitivo, os resultados s@o consistentes com a principal hipdtese do
trabalho: Mogambique nfo reine os requisitos basicos para a aplicagéio bem sucedida das

metas para infla¢o.

1.2 Problema e relevancia do estudo

Desenvolvimentos tedricos e empiricos recentes apoiam a introdug@o das metas para
inflagio. As principais motivagdes para adop¢do deste regime sdo: primeiro, metas
inflacionarias permitem que a politica monetaria se concentre na busca prioritaria do
objectivo da estabilidade de pregos. A manutengéio da estabilidade de pregos no longo

prazo, isto é, o cumprimento da meta inflaciondria, reduz a incerteza, aumenta a
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eficiéncia alocativa incentivando o investimento, estimula o crescimento da
produtividade e do crescimento econémico. Segundo, metas inflaciondrias incentivam
uma resposta eficiente do banco central aos choques de curto prazo e contribuem para
suavizar a varidncia da inflagio e do produto ao longo dos ciclos econdmicos. Terceiro, a
fixagdo de metas quantitativas para a inflagdo possibilita uma avaliagdo do desempenho
da politica monetaria — através da comparag@o entre a inflagdo efectiva e a meta
inflaciondria — ¢ da credibilidade da politica — pela compara¢do das expectativas
inflacionarias ¢ a meta. Consequentemente, metas inflaciondrias facilitam a
implementa¢do e 0 monitoramento da politica monetaria e contribuem para o aumento da
credibilidade ¢ da transparéncia da politica. Quarto, o regime de MI pode substituir
eficientemente regimes baseados em metas para a taxa de cdmbio ou para os agregados
monetarios. Na pratica, a meta de inflagdo passa a funcionar como uma dncora nominal
para a formagdo de expectativas inflacionarias e fixa¢@io de precos e salarios, o que reduz
a importincia de metas cambiais ou monetérias como alvos intermedidrios de politica
monetaria. Alguns autores (Svensson (1997b); Ball e Sheridan (2003); e IMF (2006))
mostram que, em geral, metas inflaciondrias produzem resultados mais eficientes do que
metas monetdrias e cambiais. Finalmente, o regime de metas inflaciondrias tem
fundamentos apoiados na literatura sobre o debate regras versus discri¢do na condugiio da
politica monetéaria.® Para além de ser facilmente entendido pelo publico e, estar na
pratica, associado a um aumento de transparéncia e responsabilizagdo da autoridade
monetaria, elas evitam o problema de inconsisténcia temporal dos aniincios de politica ao

advogar a independéncia do banco central (IBC).

Embora o tempo decorrido desde a introdug@o de metas para inflagfio nos PVDs de renda
média a alta seja bastante curto para emitir conclusdes definitivas, a evidéncia tem
sugerido que esses paises apresentam maior desempenho macroeconémico sob metas

inflacionéarias do que sob outros regimes de politica monetdria (IMF (2006)). Como

? Um banco operando sob discricionaridade escolhe a taxa de juro pela reoptimizagso em cada periodo.
Qualquer promessa feita no passado ndo constrange a politica corrente. Sob uma regra, o banco escolhe um
plano para o comportamento da taxa de juro que é fixa para sempre. A diferenga entre as duas abordagens
esta nas implicagdes que cada uma tem para as ligagles entre as intengdes de politica e as convicgBes do
sector privado (Clarida, Gali, e Gertler (1999)). ’
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resultado, um grande numero de paises ndo industrializados prevé a adopgdo do regime
nos proximos anos (Tabela (1)). Em Mogambique, as condigdes actuais sinalizam uma
tendéncia para a adopgdo de MI. Comparando a lei organica do banco central de 1975 ¢ a
de 1992, pode-se constatar um certo aumento na independéncia do BM. Bernanke e
Mishkin (1997) observam que, em geral, a adop¢do de MI ¢ acompanhada por um
tendéncia de aumento da independéncia instrumental do banco central; por outro lado, o
esforco do banco central no combate a inflagdo tem nos ultimos anos produzido uma
inflagdo relativamente baixa e estavel. E obvio que introduzir MI com inflagdo alta e
volatil a probabilidade para o insucesso é maior. Se tal tendéncia é verdade, entdo faz

sentido que se investigue se é oportuno adoptar metas para inflagdo em Mogambique.

Tabela 1: Candidatos ao regime de Ml

DATA PARA ADOPCAO | N° | CANDIDATOS

Curto Prazo: 1-2 anos 1/ 4 AT recebida/enviada: Costa Rica, Egipto, Turkia, Ucrénia

Médio Prazo: 3-5 anos 14 | AT recebida/solicitada: Alb4nia, Arménia, Botswana, Republica
Dominicana, Guatemala, Mauricias, Uganda
Nenhuma AT recebida/solicitada: Angola, Azerbeijdio, Gedrgia,

Guiné, Marrocos, Paquistdo, Paraguai

Longo Prazo: >5 anos AT recebida/solicitada: Belarus, China, Quénia, Repiblica de
Kyrgyz, Moldavia, Sérvia, Sri Lanca, Vietname, Zadmbia
Nenhuma AT recebida/solicitada: Bolivia, Honduras, Nigéria,

Papua Nova Guiné, Suddo, Tunisia, Uruguai, Venezuela

Fonte: IMF (2006)
Notas: I/ Turquia e Ucrénia ja anunciaram a adopgio de Ml em 2006 e 2007, respectivamente.

AT refere-se a Assisténcia Técnica solicitada pelos paises ao FMI para adopgfo das Mls

Segundo, sendo este tema recente, poucos trabalhos do género foram levados a cabo em
Mogambique, sobretudo em matéria empirica. Neste sentido, este estudo ird contribuir
para futuras pesquisas na area e possivelmente trard perguntas e respostas quando

futuramente se equacionar a possibilidade de adopgéo de MI no pais.
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1.3 Metodologia

Este trabalho, como esbogado acima, analisa o regime de metas para inflagdo e discute a
sua aplicabilidade para a cconomia de Mogambique. Para esta analise, foi usado uma
combinagdo de métodos quantitativo ¢ qualitativo, que consistiu na recolha e tratamento
de informagio e uso de modelos econométricos. Nos capitulos 2, 3 e 4 onde se analisa,
respectivamente, o quadro conceptual do regime de metas para inflagio, as questdes
ligadas a aplica¢do do regime nos PVDs ¢ a independéncia do BM, a metodologia usada
consistiu numa exploragio bibliografica e documental. Para a analise da IBC, foi usado a

lei organica do Banco de Mogambique (lei 1/92).

Na sccgdo empirica do trabalho analisa-se a relagdo entre a taxa de cdmbio ¢ taxa de juro
¢ a inflagdio em Mogambique. No entanto, a estimagdo empirica de tal relagdo ¢ de
natureza economeétrica, ¢ 0 método consistiu no uso do modelo VAR, usando séries
temporais de varidveis seleccionadas, tais como © indice de Prego ao Consumidor (IPC),
Produto Interno Bruto Real (PIB), Taxa de Cambio do Metical em Relagdo ao Rand Sul
Africano (TC) ¢ Taxa de Juro de Depésitos de 6 meses (TJ). VAR é um sistema dindmico
de equagdes na qual cada varidvel do sistema depende de momentos passados das
varidveis do modelo. Neste método, procedeu-se a andlise de cointegragéio para averiguar
sc as variaveis em consideragdo se equilibram no longo prazo, através da abordagem de
maxima verosimilhanga exposto numa séric de artigos por Johansen (1991, 1995),
preccdido pelos testes de caracteristica de integragdo das séries de Philips-Perron (1988).
Finalmente, analisam-se as fun¢des de resposta das variaveis relevantes ao impulso em
cada uma das varidveis do sistcma, complecmentado pela decomposigio de varidncia. A
cscolha do método deveu-se ao facto de tal abordagem permitir que s¢ coloque minimas
restrigdes sobre como os choques monetérios afectam a economia. Adicionalmente, ¢
como referido em Poddar, Sab, ¢ Khachatryan (2006), esta abordagem reconhece a
simultaneidade entre a politica monetaria e desenvolvimentos macroecondmicos, ou scja,
a dependéncia da politica monetaria sobre as varidveis ccondmicas (a fungio-reacgio),

assim como também a dependéncia das varidveis economicas sobre a politica monetaria.
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I1. QUADRO CONCEPTUAL DO REGIME DE MI

A teoria sobre metas para infla¢cdo parte da premissa de que o principal objectivo da
politica monetaria deve ser a estabilidade de pregos. A questdo que naturalmente surge &
se a estabilidade de alguma medida do nivel de precos € ou deve ser o unico objectivo da
sociedade e, s¢ ndo, s¢ a politica monetdria deve ser direccionada apenas para aquele
objectivo, do que, por exemplo, estabilizar o nivel de emprego ou produto.

Dado que a estabilidade do nivel de pregos ndo ¢, evidentemente, o Unico objectivo
econdmico da sociedade, por que motivos os economistas s3o uninimes em direccionar a

PM apenas para aquele objectivo? A resposta apoia-se nos seguintes argumentos:

- A cstabilidade de pregos ¢ uma condigdo necessaria para o alcance dos outros
objcctivos, por isso ndo existe nenhum conflito real ou frade-off cntre objectivos;
A politica monctdria ndo pode influenciar nenhum outro objectivo no longo prazo,
se nio apenas o nivel de pregos. Na linguagem formal dos economistas, a moeda é
neutra no longo prazo;

A politica monectaria tem efcitos transitorios sobre certas varidveis reais como o
emprego e o produte. No entanto, existe um imperfcito conhecimento da natureza
e/ou magnitude desses cfeitos, do horizonte na qual eles sc¢ manifestam e do
mecanismo através do qual impulsos monetarios se¢ transmitem ao resto da
economia; ¢ consequentemente,

A politica monetaria afecta a inflagio com dcsfasamentos de duragio
desconhecida e variaveis, o que mina a habilidade do banco central de controlar a

inflagdo numa base persistente,

A quinta proposi¢do, embora de cariz pouco popular em relagdo as outras, é consistente
com a evidéncia actual de que, a nivel mundial, a énfase na politica monetaria
discricionaria ¢ cada vez menor. O receio é o viés inflaciondrio resultante da
inconsisténcia temporal de politicas discriciondrias. Isso coloca a necessidade de alguns

arranjos institucionais que assegurem que o banco central persiga o objectivo da
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cstabilidade de pregos. O regime de metas para inflagdo minimiza este problema ao tornar
a inflagdo, e ndo o produto ou qualquer outra varidvel, o objectivo explicito da politica

monctaria, ¢ por advogar a independéncia do banco central.

Asscnte nas proposigdes acima, € por ser consistente com um vasto niumero de
descnvolvimentos recentes no campo teérico e empirico da ciéncia monetdria, muitos
cconomistas consideram que o regime de metas para inflagdo é capaz de melhorar o
descnho, a implementagdo ¢ o desempenho da politica monetiria comparado com 0s
proccdimentos tradicionais seguidos pelos bancos centrais. Dada a sua popularidade, ¢
visto que pretendemos investigar a sua aplicabilidade para a economia mogambicana, ¢
crucial conhecer como funciona, quais os pré-requisitos para a sua adopgdo e algumas

caracteristicas distintivas do regime.

2.1 Quadro operacional das Metas para Inflagio

A ferramenta basica é um modelo dindmico de equilibrio geral com moeda e rigidez
nominal de pregos, mantendo-s¢ em linha com os avangos metodoldgicos na moderna
macroeconomia. No modelo, a politica monetaria afecta a economia no curto prazo tal
como na tradicional ferramenta keynesiana 1S/LM. A diferenga fundamental ¢ que as
cquagdes comportamentais agregadas derivam-se cxplicitamente da maximizagdo pelas
firmas e familias. O modelo de MI pode scr explicado com recurso ao modelo de procura
¢ oferta agregadas (Blanchard e Fischer (1989)). Por detras da segunda componente esta
0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria (MTPM) — liga¢des entre as mudangas
nos instrumentos de politica, a inflagio e a actividade econémica. Tomaremos a taxa de
juro nominal de curto prazo como o instrumento de politica.’ Ao assumir isso, deixa de
scr necessario especificar a condigio de equilibrio no mercado monetario, a curva LM
(Clarida, Gali, e Gertler (1999)). A ligagdo entre a taxa de juro, a inflagiio e a actividade

ccondmica opera através da procura agregada (Walsh (2002); Svensson (1998)). E entdo

3 Uma restrigio que a imperfeita informagio impde 4 PM é sobre a escolha dos instrumentos a usar. Num cendrio de
perfeita informagdo, ¢ indiferente que o banco ceniral use a taxa de juro de curto prazo ou um agregado monetrio
como instrumento de politica. No entanto, devido aos choques inobservaveis & procura por moeda, » taxa de juro toma-
se muito voldtil quando se usa um agregado monetario como instrumento de politica, facto que torna a taxa de juro de
curto prazo o instrumento preferivel (Clarida, Gali, e Gertler (1999))
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possivel representar o modelo basico através de duas equagdes: a curva de Phillips, onde
mudangas na inflagdo dependem do produto; e uma curva £S na qual o hiato do produto

depende do produto anterior e da taxa de juro real.*

”HI :ﬁf +an +Jul+l (])

YHI :ﬂlyf _ﬁz(ia _Ef]r!+|)+€!+l (2)

Todas as variaveis, com cxcepgdo da taxa de juro, sdo dadas em logaritimos. 7, € a taxa
de inflagdo para o periodo ¢, definida como a variagdo percentual no nivel de prego entre
t-1¢ 1; ¥, é 0 hiato do produto; i ¢a

€ a taxa de juro nominal de curto prazo; E 7

f 1+l

inflagdo do anot + 1 esperadano ano 1, ¢ i, — £, 7,,, € a taxa de juro real de curto prazo;
4, € &, sio choques da oferta ¢ procura agregadas, ambos seguindo um processo

Auto-Regressivo de ordem 1:

.ur+l = plﬂ: + )uHI
EHI = ng: +£1+l

~ 12 : ;s .. g “n . 2
Onde 0 < p, p, <1 sio varidveis aleatorias i.i.d com média zero e varidncias o, ¢ O';z ,

respectivamente.

A clasticidade juro na relagdo da procura agregada, - f,, reflecte os efeitos de

substituigdo intertemporal no consumo, de acordo com os novos Keynesianos, como
também os tradicionais efeitos na procura por investimento dado o custo ¢ a

disponibilidade de crédito.

Para fechar o medelo, tudo que precisamos ¢ conhecer a “fungdo-objectivo” da

autoridade monctaria. Mas, ao analisar questdes de politica monetéria, quer estas derivem

? Estas sio as mesmas fungdes propostas por Svensson (1997a), excepto o termo de perturbagio permanente da procura
agregada que, por razdes de simplicidade, foi excluido do modelo. Toda a derivagio segue o referido autor.
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de um exercicio de optimizagdo ou simplesmente de resultados juigados de politicas
alternativas, que funcfo-objectivo deve-se atribuir 4 autoridade monetdria? A alternativa
mais apropriada seria tomar em consideragfio algumas realidades institucional e politica
no processo de formulagdo de politicas. E preciso considerar que os politicos tém suas
proprias  agendas, sua propria fungdo-objectivo que procuram maximizar.
Adicionalmente, os policymakers podem ser capturados por interesses de grupos
particulares, a0 mesmo tempo que se preocupam em manter-se¢ no poder, quer porque
pretendam implementar suas agendas politicas quer porque desfrutam do poder. Assim,
para a derivagdo de uma fungdo-objectivo relevante, o ponto de partida é tomar em
consideragdo tais constrangimentos e incentivos que os policymakers enfrentam. No
entanto, construir uma fun¢do de bem-estar nos moldes descritos acima torna-se
analiticamente intratadvel. A abordagem tradicional, numa maior extensdo, ignora esses
incentivos ¢ constrangimentos e basca-se numa fung¢fo-objectivo mais simples, uma
fungdo de bem-cstar macro, definida directamentc sobre poucas varidveis
macroeconomicas como produto, desemprego, inflagdo ou balanga de pagamentos
(Bianchard ¢ Fischer (1989)). Dado que no curto prazo, o banco central procura
estabilizar as flutuagdes da inflagdo em torno da sua meta 7, com menor sacrificio
possivel em termos de desvio do produto em relagdo a sua meta de longo prazo, podemos
formalizar tais objectivos em termos de uma fungdo matemdtica, a func¢fo-objectivo da

autoridade monetaria, do scguinte modo:

o

L=%E,Z«5"[(fr, 7)) 3)

i=0

onde E, denota as expectativas dada a informagéo disponivel no instante #; 0<5 <1 éo

factor de desconto; ¢y > Oindica o peso relativo atribuido pela autoridade monetaria aos

movimentos ciclicos no produto.®

* Para discussdo de cada um dos termos naquela funcdo, veja Blanchard e Fischer (1989).
® O facto dc que ¥ > 0¢é consistente com a ideia de que o regime de metas para inflagio vigente

actualmente no mundo inteiro € “flexivel” ¢ ndo “estrito” ou “pontual”. No primeiro tipo, baixa e estivel
taxa de inflacdo € o anico objectivo da politica monetaria (sem nenhum interesse em manter o pleno

emprego, i.e., ¥ =0), o que implica que a autoridade monetaria deve ajustar os seus instrumentos de tal

10
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O problema de politica no periodo ¢ consiste em escolher a sequéncia de taxas de juro
corrente ¢ futura que minimize a soma descontada dos quadrados da inflagdo corrente em
rclagdo a meta para inflagdo ¢ do produto em relagdo ao seu nivel natural, sujeito ao

comportamento da procura (1) e oferta (2) agregadas.

Usando técnicas de programagdo dindmica, Svensson (1997a) mostra que a condicdo de

primeira-ordem para minimizar (3) em relagio a taxa de juro ¢ dada por

Ezﬂuz(ir ) =7+ W(ErH:-H _f)

Onde a taxa de ajustamento em direccdo a meta de longo prazo, 0 < w< 1, obedece a

2 _ 2
r ¢ x 20¢ dado por K(y):- -4 [1+M) +4_7
K 2 5

a’ o’ al

E,;rhz(i,) denota as projec¢des condicionais da inflagdo (PCI) para os dois anos

subscquentes (o desfasamento assumido no modelo), ou seja, a previsdo da inflagdo anual
de + + 1 para ¢ + 2, condicionado a um dado nivel do instrumento i, € ao estado das

varidveis 7, e Y, no instante 1. Ela ¢ dada por

Er”n! (l )Eﬂ--}'a(l*—ﬂl )Yl _aﬁz (Il _E:ﬁul) (5)

D¢ um modo geral, a equagio (4) implica que as PCI possam ser interpretadas como uma
meta intermediaria explicita. O banco central operando através dessa regra, calibra a taxa
de juro para corrigir 0s desvios da inflagdo esperada em relagdo a meta. Se a expectativa
de inflagdo exceder a meta para inflagio, entdo a taxa de juro serd aumentada para

contrair a actividade econémica abaixo da sua capacidade, de modo a convencer os

modo que as projecgdes de inflaglio sejam iguais a meta para inflagio. No segundo tipo de meta para
inflagdo, com um peso positive na estabilizagio do produto, as previsdes da inflagiio devem ser ajustadas
gradualmente na direcgdio da meta (Svensson (1997b)).
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agentes econdmicos do efectivo compromisso do banco central em alcangar a meta. E o
contrario se as expectativas estiverem abaixo da meta. Estas acgdes podem ser
governadas por uma formula, a “fungdo-reac¢dio” do banco central, ou seja, uma regra
instrumental 6ptima que expressa o instrumento de politica como fungdo da inflagdo e do

hiato do produto. Substituindo E,7,,, obtido a partir de (1) e (4) em (5) conduz-nos a

. Sax
lr = Erﬁml +

By

Fazendo 4, = oax ed, = L obtemos a seguinte forma reduzida da fungéo-reacgdo:

74 2

ir =Erﬁr+l+A1(Et7rr+l _7?)+A'2Y1 (7)
A regra instrumental (7) ¢ conhecida como regra de Taylor (1983) e mostra como a
autoridade mongtéiria reage 4 inflagfio e a actividade econdmica. A taxa de juro sera tanto
maior quanto maior for o desvio das expectativas de inflagdo em relagdo a meta para
inflagdo ¢ tanto maior quanto maior for o hiato do produto. Nesta abordagem, a ligagdo

entre alteracdes na politica monetaria € a macroeconomia € indirecta, mediada pela

resposta do pablico a adi¢des e subtracgdes na taxa de juro.

Pela equagdo (7), fica claro que para scguir um procedimento consentineo com as Ml a

autoridadc monetaria deve ter bem definido a meta para inflagdo, 7, e ter algum

conhecimento ou estimativa do tempo que leva para que os determinantes da inflagdo
tcnham o scu cfeito maximo na taxa de inflagdo, i.c., ser capaz dec ter uma aproximagio
da inflagfio esperada nos ¢+ anos subsequentes. A escolha da MI depende de um numero
de consideragdes analitica ¢ institucional que serfo discutidas mais adiante. Os outros
dois componentes devem ser fortemente baseados em estimativas empiricas da dindmica
inflaciondria e da cficdcia da politica monetdria no pais em consideragio. Estas
cstimativas raramente irdo reflectir o resultado de extrapolagdes mecénicas de uma

simples projecgdo ou modelo. Contrariamente, elas devem ser o sumdrio do resultado

12
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obtido de um vasto numero de diferentes modelos de inflagdo, assim como informagdes
expressas por um leque de indicadores (Haldane (1996)). Na medida em que mais do que
um desses indicadores sugerem que a inflagdo futura provavelmente excedera a meta, a
nccessidade para activar o instrumento torna-se mais evidente. Esta conclusdo implica

que certos requisitos devem ser verificados para adoptar esse regime.

2.2 Pre-requisitos para adopc¢do das M1

Existe um consenso entre economistas ¢ praticantes da politica monetaria de que certos
requisitos devem ser satisfeitos antes que a decisdo de conduzir uma politica monetaria
consistente com as MI seja tomada. Grande parte dos estudos que lidam com csta questio
tém divido estas condigdes em condigdes técno-econdmicas, principalmente, a eficdcia da
politica monetaria ¢ condigdes institucionais tais como independéncia do banco central e

auséncia de outra dncora nominal para a politica monetaria.

2.2.1 Independéncia do banco central

Os maiores desafios das MI ndo so técnicos, mas sim de caracter macroecondmico e
institucional. O primeiro requisito que deve ser satisfeito por qualquer pais considerando
a possibilidade de adopgéo das MI ¢ possuir um banco central independente.

Este requisito ndo ¢ especifico das MI, mas ¢ uma condi¢3o para formular a politica
monctiria separadamente da politica fiscal, pois economistas acreditam que maior
Independéncia do Banco Central (IBC) pode contribuir para alcangar o objectivo da
cstabilidade de pregos (Cukierman, Webb, ¢ Neyapti (1992)) .

Como demonstrado por Kydland e Prescott (1977); Calvo (1978); e Barro ¢ Gordon
(1983), se a politica monetaria for discricionaria podera resultar num viés inflaciondrio. A
grande li¢do. a tirar dos argumentos desses autores ¢ que, na verdade, podem existir
ganhos de se fazer um compromisso vinculativo sobre o curso da politica monetéria ou,
alternativamente, fazer arranjos institucionais que alcancem ¢ mesmo proposito. No

cntanto, impor compromissos vinculativos é extremamente dificil na realidade. A questdo
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torna-se, entdo, em encontrar alguns mecanismos institucionais simples que produzam
efcitos semelhantes 3 aqueles que seriam produzidos por um compromisso de politica
(Clarida, Gali, ¢ Gertler (1999)). Nessa perspectiva, um importante mecanismo
institucional capaz de evitar a acgdo discriciondria do governo seria, segundo Rogoff
(1985),7 delegar o poder da politica monetaria a um banco central independente cujo o
governador € um individuo credivelmente conservador, i.e., cuja a aversdo a inflagdo ¢

maior que a dos votantes medianos (ou do governo) como um todo.®

Grande parte das discussdes tem focado em duas dimensdes de IBC. A primeira
dimensdo envolve os aspectos que separam o banco central da influencia da autoridade
fiscal no processo de formulagdo dos seus objectivos. A segunda envolve aspectos que
permitem ao banco central livremente ajustar os seus instrumentos de politica na
prossecucio dos objectivos de politica monetdria. A terminologia mais comummente
cmpregue deve-se a Debelle e Fischer (1991}, que chamaram ao primeiro tipo de
independéncia de objectivos e ao segundo de independéncia instrumental ou operacional.
Contudo, a independéncia de objectivos nfio é apropriada quando se equaciona a
possibilidade de adop¢do das MI. Existe um amplo consenso entre economistas de que
um banco central ¢ mais independente quando cumpre com as disposigdes legais, isto é,
quando a estabilidade de precos vem explicitamente estipulada na lei. O que é necessario
€ a independéncia instrumental. Assim, um banco diz-se possuir independéncia

instrumental quando possui total discri¢do para alcangar os seus objectivos.

Para satisfazer ao requisito de independéncia instrumental do banco central, o pais nao
terd que cxibir nenhum sintoma de domindncia fiscal, ou seja, a condugio da PM nio
devera ser ditada ou severamente constrangida por desenvolvimentos de natureza fiscal, o

que implica, de modo geral, que o empréstimo directo do banco central (¢ do sistema

7 Veja também Lohmann (1992) ¢ Weller (1992).

* O modelo de Rogoff ndio ¢, no entanto, uma panacea visto que, do ponto de vista da sociedade, a estrutura elaborada
ndo ¢ capaz de alcangar o dptimo de bem-estar, dado que a redugdo do viés inflaciondrio ¢ obtide as custas de uma
estabilizagdo sub-6ptima do produto ou emprego. Fazendo uso da teoria agente-principal, Walsh (1995) mostra que o
conflito entre o viés inflaciondrio ¢ a estabilizagio sub-Optima resulta de um conjunto restrito de contractos para o
banco central ndo previamente considerados. A alternativa seria introduzir um mecanismo de incentivo pecunidrio para
o governador do banco central, com a sua remuneragdo ou permanéncia no cargo directamente relacionada com o
cumprimento da meta inflacionaria.
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bancario) ao sector publico seja baixo ou nulo, que o governo possua uma ampla base de
rcceitas de tal modo que ndo dependa sistematica ¢ significantemente de receitas de
seigniarage,g e que o mercado financeiro doméstico seja desenvolvido o suficiente para
absorver os instrumentos de divida piblica e privada. Dificuldades em cumprir com estas
condigdes tornard o pais vulnerdvel a pressdes inflaciondrias de raiz fiscal, minando
gradualmente a eficacia da PM e obrigando o banco central a seguir uma PM cada vez
mais acomodativa, perdendo deste modo maior parte das suas fun¢des como uma dncora

nominal (Masson, Savastano ¢ Sharma (1997); Kadioglu, Ozdemir e Yilmaz (2000)).

Coa . I~ .. 10
2.2.2 Existéncia de uma s6 variivel meta para a politica monetaria

O segundo requisito para adop¢io de M1 € a auséncia de outra dncora nominal para guiar
a politica monetaria tal como salarios, nivel de emprego ou taxa de cimbio. De facto, um
pais que opta, por exemplo, por um regime de cdmbios fixos, subordina a sua politica
monetiria ao objectivo da taxa de cAmbio, tornando-se incapaz de usar, numa base mais
Ou menos persistente, qualquer outra varidvel nominal como meta, principalmente num
cenario de mobilidade de capitais. Segundo Licderman e Svensson (1995), citados por
Masson, Savastano ¢ Sharma (1997), em teoria, sob um regime de cadmbios flexiveis, uma
meta para a taxa de cimbio pode coexistir com uma meta para inflagio, desde que, numa
situa¢do de conflito, as metas para inflagdo sejam dadas prioridade. No entanto, na
pratica, tal coexisténcia pode ser problematica, uma vez que a autoridade monetaria ndo
scra capaz de comunicar ex-ante, de forma credivel ¢ transparente ao mercado, as suas
intengdes em dar prioridade as MI. Nestas circunstancias, o publico ird inferir as
prioridades da AM na base das suas respostas nos instantes em que a MTC regista
pressdes. Como ndo existe seguranga de que nestes periodos a autoridade ird emitir os
sinais correctos de que a meta para inflagdo constitui o seu principal objectivo de politica,
entdo a maneira mais certa e scgura de evitar esses problemas ¢ ndo subordinar a politica
monetaria a nenhuma outra dncora nominal que ndo seja a MI. Em resumo, o regime de

MI requer uma inequivoca indicagdo de que a meta para inflagio tem prioridade sobre

* Receitas de seigniorage sdo receitas que o governo obtém por deter o monop6lio na emissdo da moeda
domestica (a diferenca, por exemplo, entre o custo do papel e da impressfio ¢ o valor facial da moeda).
' Esta sub-secgdo resume a descrigo de Masson, Savastano e Sharma (1997).
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qualquer outro objective de politica ¢ consiste no procedimento forward-looking no qual
as PCI constituem a principal meta intermediaria da politica monetaria. Se as MI
coexistirem com qualquer outro regime de politica monetaria e a autoridade ndo dispor
dos metos necessarios para comunicar com o publico de forma credivel e transparente as
suas prioridades, entdo um certo grau de tensdo entre a meta para inflagio e outros
objectivos de politicé sera inevitavel. Nestas circunstincias, os beneficios da adopgdo do

regime de metas inflaciondrias no processo de desinflagio do pais podem ser perdidos.

2.2.3 Eficacia da politica monetaria

O maior problema com as MI é o controlo imperfeito do banco central sobre a inflagio.
Como ¢ sabido a ja bastantes anos, quando existem respostas desfasadas em qualquer
sistema dindmico, manter controle sobre uma varidvel (nivel de pregos) pelo controle de
uma outra (taxa de juro), em presenga de choques diversos e ndo directamente
observaveis, nio € tarefa ficil e, de facto, se incorrectamente formulado, até as ac¢des de

politica bem intencionadas podem conduzir a uma estabilizagdo sub-6ptima.

Com cfecito, a imperfeita informagido devido aos desfasamentos no mecanismo de
transmissdo e problemas com os dados, complica bastante a formulagio quotidiana da
politica monetaria. Clarida, Gali, e Gertler (1999) argumentam que, com informagio
imperfeita, regras para metas podem apenas ser expressas em termos das suas respectivas
projecgdes, opostamente a valores determinados ex-post. No contexto das MI, isso
implica que a PM dptima corresponde ao uso das PCI como variavel intermédia. Ao fazer
isso, escothemos o modo mais eficiente de implementar a PM visto que as PCI sdo a
varidvel mais correlacionada com o objectivo, mais ficil de controlar e observar que o
objectivo ¢ a0 empregar principios extremamente transparentes, sdo mais conducentes a

compreensido pelo publico sobre o curso da PM (Svensson (1997b); e (1998)).

Nesse sentido, a AM deve ser capaz de prever e modelar a dindmica inflacionaria do pais,
deve cstar bem informado da maneira pela qual os impulsos monetdrios afectam as

principais vardvels macrocconomicas, bem como a relativa eficicia dos varios
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instrumentos de politica em seu poder. Dito de outra forma, o banco central deve ter

conhecimento suficiente do mecanismo de transmissao da politica monetaria (MTPM). A

compreensdo dos mecanismos de transmissdo, principalmente dos desfasamentos

envolvidos entre a politica ¢ o seu impacto no sector real, ¢ a chave para a conducéo da
politica monetaria. Uma profunda comprecnsdio desses mecanismos ird reduzir
substancialmente os custos econdmicos associados a escolha de politicas. Por outro lado,
¢ importante que existam mercados financeiros bem desenvolvidos no pais em
considcragdo, visto que facilitara a comunicagdo entre as acgdes do banco central ¢ 0s
agentes econdmicos. Mercados financeiros bem desenvolvidos e instrumentos indirectos
de PM sdo, na verdade, de importincia crucial para um apropriado funcionamento do
MTPM. A falta de instrumentos monetarios indirectos podera reduzir a eficacia da PM,
retardando o scu impacto sobre a inflagdo (Bougharara (2004)). Esses instrumentos

requerem efectivamente mercados de capital, cimbio e monetario bem aperfeigoados.

Para conhecer 0 MTPM bem como para prever, modelar e influenciar a inflagio, a AM
necessita de sofisticados modelos de previsdo, que por sua vez requerem avangados
softwares ¢ hardwares de computadores; o staff do banco central deve ter adequada
capacidade técnica, institucional ¢ de recursos para extrair e ler correctamente oS sinais
emitidos por toda informagio disponivel; € necesséirio a existéncia de uma base estatistica
confidvel ¢ sistematica. A falta dessas condigdes ira, com certeza, dificultar a previsdo ¢

modelagdo da inflagdo, constrangendo severamente a implementagdo da estratégia de MI.

2.3 Questdes operacionais na implementagio das MI

Uma vez satisfeitos os requisitos mencionados, um pais pode, em teoria, conduzir uma
politica centrada nas MI. No ¢ntanto, a experiéncia dos paises que adoptaram o regime
mostrou uma série de questdes operacionais complexas, que serdo abordadas nessa sub-
sccgdo. Estas questdes podem ser categorizadas em dois grupos. O primeiro compreende
as questdes que lidam directamente com a especificagdo da meta para inflagdo 7: a
escolha do indice de prego para definir a meta, a definigiio do horizonte para a MI, a

especificagio da meta em termos de ponto ou banda, sc for em termos de banda, definir a
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sua amplitude. O segundo grupo envolve os arranjos institucionais que devem ser feitos
para apoiar o regime¢ de MI ¢ compreende a integragdo das metas para inflagio com
outras politicas macroccondmicas ¢ a c¢scolha dos veiculos apropriados para aumentar a

transparéncia ¢ a responsabilizacdo da AM (Masson, Savastano e Sharma (1997)).

2.3.1 Especificagao da meta para inflaciio

Na especificagio da meta para inflagdo deve-se levar em consideragio trés questdes
fundamentais. Primeiro, qual a nogdo de estabilidade de pregos? Significara estabilidade
constdncia ao longo do tempo, isto ¢, uma expectativa de retorno dos pregos a um ponto
particular? Se sim, como se determina tal ponto? Para dcterminar o nivel da meta é
preciso ter bem claro a que taxa de inflagdo corresponde o objectivo da estabilidade de
pregos. No entanto, como ¢ bastante dificil avaliar empiricamente a correlagio entre a
inflagdo ¢ o desempenho econdmico, o nivel de inflagdo que é consentineo com o
objectivo da estabilidade de pregos tem sido determinado na base de argumentos a priori,
intuigdo e evidéncias indirectas {Bernanke e Mishkin (1997)). Diferentes paises
cnfrentando diferentes condigbes macroeconomicas, podem ter diferentes taxas de
inflagdo optima. No entanto, parece claro na pratica que esse nivel de inflagdo ndo deve
ser igual ou proximo dc zero por diversas razdes — a necessidade de colecta de alguma
reccita de seigniorage; reduz a flexibilidade do salario real deteriorando a cficiéncia
alocativa no mercade de trabalho, pode gerar problemas no sistema financeiro
precipitando uma contrac¢do econdmica.!' Na pratica, as metas inflacionarias tém sido
fixadas em torno de 2% ao ano (veja anexo I). O horizonte para a meta depende em
grande parte da taxa de inflagdo no instante em que a meta ¢ estabelecida. Se, por ex., a
taxa dc inflagdo inicial for bastante diferente da meta que se pretende estabelecer,
permite-se um horizonte maior do que seria no caso em que a taxa de inflagdo ja ¢ logo, a
partida, baixa. Por outro lado, o horizonte da meta depende também da capacidade da
autoridade monetaria de refazer-se dos choques adversos de curto prazo que desviam a
inflagdo da sua meta (Debelle (1997)). O mais importante é que o pais tenha capacidade

de aprender a partir de experiéncias do passado e possa formar algum juizo plausivel

' Para detalhes adicionais sobre o impacto de inflag3o muito baixa para o sistema econdmico, veja Bernanke e Mishkin
(1997); Akerlof, Dickens, ¢ Perry (1996); e Debelle (1997).
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sobre o MTPM e dessc modo conhecer com alguma seguranga os desfasamentos

cnvolvidos entre as acgdes de politica e seu impacto na economia.

Segundo, se os desfasamentos sdo desconhecidos ¢ varidveis, especificar a meta em
termos dc um ponto serd sub-dptimo e pode ndo promover a sintonia desejada. Esta
obscrvagdo indica para a necessidade de alguma discrigdo no controlo da politica
monetaria, tentando obter um intervalo para a meta e cvitar o risco de perda de
credibilidade. Ao estabelecer uma banda ou intervalo para a meta, a autoridade monetéria
pode manter certa flexibilidade para responder aos choques de curto prazo. Contudo, uma
qucstio ainda permanece em aberto: qual deve ser a amplitude da banda? Uma banda
muito estreita aumenta a credibilidade do banco central porque os agentes econdémicos a
interpretardo como um forte compromisso ¢m alcangar a meta para inflago, mas por seu
turno, para além de reduzir a flexibilidade da autoridade monetaria em acomodar outros
objectivos de curto prazo, pode levar a instabilidade do instrumento de politica monetaria
(Debelle (1997)). Por outro lado, considerar bandas bastante largas tem a vantagem de
potenciar a autoridade monetéaria com a flexibilidade necessdria no curto prazo, mas tem
0 perigo de reduzir a responsabilizagdo da autoridade monetaria visto que se torna mais
dificil avaliar o seu descmpenho, reduzindo deste modo a sua credibilidade. A amplitude
da banda depende de consideragdes especificas de cada pais sobre o nivel ideal de
variabilidade da inflag3o. No entanto, sc¢ o intervalo for largo, deve ir diminuindo com o
tempo para reduzir a variabilidade da inflagdo e alcangar o centro da meta, o que trara

maior credibilidade para a politica monetaria.

A terceira questdo envolve a escolha do indice de prego a usar. Se o objectivo é que o
nivel de prego sirva de meta, uma medida especifica do nivel de pregos deve ser
cscothida. As duas altenativas s3o o IPC e o deflator do PIB. No entanto, o indice
escothido deve ser preciso, de rapida divulgagdo, ndo sujeito a revisdes, sistematico ¢
facilmente entendido pelo pablico. O indice de Pre¢o a0 Consumidor (IPC) é a escolha
certa, mas cste envolve certos problemas quando considerado no contexto de um sistema
monetario internacional. Numa economia aberta, o IPC contém elementos importados, ¢

assim pode ser forte e directamente influenciado pelos pregos dos bens importados. Posto
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em outros termos, deverd a politica monetéria usar como meta todos os movimentos na
inflagdo, ou as flutuagdes de curto prazo que sdo consideradas exdgenas devem ser
excluidas? Na pratica, o indice de prego usado tem sido o IPC ou uma variante deste
indice. Muitos paises em vez de usarem o 1PC publicado, usam uma transformagio desse
IPC que expurga da taxa de inflag@o os determinantes ndo monetarios da inflagdo e foca
apenas o “centro da inflagdo” {core inflation). Adoptar o centro da inflagio implica que a
PM acomoda apenas o primeiro impacto dos aumentos nos pre¢os, mas nio a segunda
ronda dc efeitos resultante da espiral dos pregos e salarios (Bemanke e Mishkin (1997); e
Debelle (1997)). A escolha apropriada requer consideragdes cuidadosas de exactamente

que objectivo dltimo pretende-se alcangar com a estabilidade de pregos.

2.3.2 Interac¢do com outros objectivos de politica

No regime de metas para infla¢do, o principal objectivo da politica monetaria ¢ alcangar a
cstabilidade de pregos, porque acredita-se que tal estimulara o desempenho
macroeconémico através da criagdo de um sistema mais eficiente. Para tal, a autoridade
monctaria define como primeira prioridade de politica o alcance da meta para inflagio.
No entanto, ndo basta olhar apcnas do ponto de vista de¢ maior nivel de emprego ¢
crescimento ccondmico que serd gerado quando o objectivo for alcangado; ¢ preciso
pen.sar em dindmicas e¢ nas formas em que essa politica promove ou retrai o
desenvolvimento de ligagdes com outras politicas ¢ sectores. Dito de outro modo, ¢é
preciso pensar como melhor integrar as MI no processo de formulagio continua das
politicas macroeconémicas do pais. Contudo, assegurar ligagdes ndo ¢ uma tarefa
pacifica e, muitas vezes, implica sacrificar o interesse de umas politicas
comparativamente ao de outras politicas. No contexto das MI, isso significa que os
objectivos que, mesmo desejaveis do ponto de vista de bem-estar social ¢ econémico,
sejam inconsistentes com as MI ndo devam ser perseguidos. Por exemplo, a rigidez
cambial, embora Gtil em certas situagdes, € inconsistente com o regime de MI, dado que
este cxige que haja necessariamente uma flexibilidade da taxa de cambio. Uma vez que
as autoridades niio podem manejar a0 mesmo tempo a taxa de juro e a taxa de cdmbio,

torna-se necessario cscolher o instrumento apropriado de modo a alcangar a meta para
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inflagio. Como no regime de MI a politica monetaria implica o controlo da demanda
agregada para reduzir a inflagdo, entdo a taxa de cdmbio ndo pode ser usada como
instrumento de estabilizagdo. Neste caso, o regime cambial sera flexivel. Como veremos
na sccgdo IV, esta questdo toma maior importdncia quando se tenta avaliar a

aplicabilidadc das M1 nos PVDs.

Uma questdo central na formulagdo de politicas, para além dos objectivos, é como
resolver os conflitos de interesse que surgem nas ligagdes. Aqui, € preciso ter em conta
que alguns conflitos s6 sdo resotvidos intertemporalmente. Por exemplo, existe um frade-
off no curto prazo entre o objectivo de pleno emprego e estabilidade de pregos, mas a
médio e longo prazos, as autoridades podem exercer o regime de metas para inflagdo sem
comprometer o emprego, porque a estabilidade de pregos resultante terd um impacto
certo no crescimento econémico ¢ geragdo de emprego. Como afirmado por Debelle
(1997), no longo prazo, o alcance da meta para inflagdo é o maior contributo que a

politica monctaria pode dar para o objectivo de pleno emprego.

No regime de MI, é preciso que todas as politicas macroeconémicas estejam cm
consondncia ¢ interajam entre si. A politica monetéaria deve ter em conta os efeitos da
politica fiscal na inflagdo, ao mesmo tempo que a politica fiscal apoie o regime de metas
para inflagdo. Por exemplo, o aumento da divida publica pode levar ac aumento das
cxpectativas sobre a inflagdo futura, dificultando o alcance da meta pela autoridade, do
mesmo modo que altas taxas de juro podem elevar o fardo da divida pablica e aumentar
ainda mais o stock da divida, o que pode resultar num circulo vicioso, com taxas de juro
reais ¢ divida publica cada vez mais elevadas, como demonstrado pela experiéncia do
Canada e Nova Zelandia (Debelle (1997)). A nfo existéncia de coordenagio entre as
politicas macroeconémicas, segundo Sims (1993), pode facilmente levar a um desastre,
Ou a um sucesso inicial aparente que ampliard ainda mais o posterior desastre. Em poucas
palavras, ao escolhermos uma politica temos que ter em conta o objectivo que presidiu a
escolha de tal politica por forma que a escolha de outras politicas ajude a promover esse

objectivo em vez de impidi-lo.
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2.3.3 Transparéncia e responsabilizacio

Segundo Bemanke e Mishkin (1997), as MI tem o potencial para servir duas fungdes
importantes: melhorar a comunicagio entre os policymakers ¢ o publico, ¢ aumentar a
disciplina ¢ responsabilizagio da autoridade monetaria. No regime de MI, o banco central
torna explicito as suas intengdes de politica para o mercado e para o piblico em geral, o
que reduz a incerteza sobre o futuro curso da inflagdo, melhorando desse modo a
planificagio do sector privado. Um banco com consideravel autonomia para levar a cabo
as suas tarefas, deve prestar contas pelas suas ac¢des de modo a facilitar a monitoria pelo
publico. Neste contexto, prestar contas significa que o banco central deve estar preparado
para responder ao publico sobre o seu sucesso, fracasso e remédio no caso do fracasso
para alcancar o objectivo acordado. A responsabilizagdo deve ser acompanhada pela
comunicagdo das decisdes de politica monetaria de uma forma clara e regular aos
mercados financeiros e ao publico em geral. Em outras palavras, a responsabiliza¢do

requer grande transparéncia. Para aumentar a eficicia da politica monetaria ¢ reduzir os

desfasamentos num regime de MI, a autoridade monetaria deve anunciar qualquer

mudanga de politica que esteja planecando e ser capaz de explicar as razdes de tal
mudanga. A transparéncia e¢ a responsabilizagdo da autoridade monetaria que sdo
imprimidos nesse regime podem, entdo, ser entendidos como uma forma de balangar o
aumento da independéncia instrumental que o banco central exige para levar a cabo
acgdes de politica consentineas com o regime (Debelle (1997)). A transparéncia pode ser
conceptualizada como a publicagiio das previsdes do banco central, dos seus objectivos
operacionais ¢ do modelo econdémico usado. A questdo que fica em aberto € que veiculos
se deve usar para aumentar o contacto com © publico e desse modo influenciar as suas
expectativas. Em geral, nos paises que seguem este regime, o banco central presta contas
directamente ao governo, através de depoimentos regulares ao parlamento ou através da
publicagdo anual do seu relatorio de actividades. Outro veiculo importante para aumentar
a transparéncia e a responsabilizagcdo da autoridade monetaria consiste na publicagio,
geralmente trimestral, de “relatérios de inflagdo,” onde ¢ feita uma avaliag@o detalhada da

sitvagdio da inflagio, dos factores mais provaveis de influenciar o seu curso ¢ como a
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politica monetaria reagird a cada um deles de modo a manter a inflagdo no curso

descjado, incluindo projecgdes probabilisticas da inflagdo (Debelle (1997)) .

2.4 Comparacio com outras estratégias de combate a inflagiio'

A cstabilidade de pregos como uma estratégia de médio 4 longo prazo pode ser
alcangada, em principio, ndo focando somente no préprio objectivo final, nomeadamente
na taxa de inflagdo ou no nivel de pregos, mas também adoptando uma édncora para a taxa
dc cimbio nominal ou uma meta monetaria como um objectivo intermédio. Nesta sub-

secgdo serdo revistas estas duas estratégias ¢ comparadas com as metas para inflagdo.

2.4.1 Metas monetarias versus metas para inflagio

As metas monetarias presumem a cxisténcia de uma relagio estavel entre um ou mais
agregados monetarios ¢ a inflagdo. Quando este é 0 caso, a politica monetaria pode ser
dircccionada 4 uma particular taxa de crescimento de um agregado monctario que é
compativel com inflagio baixa. Especificamente, as metas monetdrias requerem um
conhecimento adequado dos pardmetros que caracterizam a procura por mocda. Tais
parametros, principalmente a clasticidade-juro da procura por moeda, podem ser bastante
instaveis numa cconomia em processo de liberalizagio financeira. A moeda deixa entdo
de scr um bom indicador da inflagdo futura, visto que a relagfo entre a meta intermediaria
¢ 0 objectivo final se torna instidvel. Num contexto de desinflagio, a procura por moeda
pode cstar sujeita a grandes alteragdes, reduzindo consideravelmente o conteido
informativo da moeda sobre a inflagdo futura. Ambos argumentos sugerem que basear o
controle da inflagdo em agregados monetdrios pode ser potencialmente arriscado. Se,
adicionalmente, as metas monetarias sio vistas como minimizando a variabilidade do
crescimento monetdrio em torno da meta de crescimento monetario, ento esse objectivo
de politica pode ser inconsistente com o objectivo de minimizar a variabilidade da
inflagdo visto que surge um conflito entre estabilizar a inflagdo em torno da sua meta
inflacionaria ¢ estabilizar o crescimento monetario em torno da sua meta monetaria

(Svensson (1997a)). De facto, metas monetdrias implicam maior variabilidade da inflagio

' Esta sub-sccgdo € baseada em Agénor (2001)
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do que as metas inflacionarias (anexo Il). Este regime também conduz a grande
variabilidade no produto ao induzir alta volatilidade na taxa de juro (Clarida, Gali e
Gertler (1999)). Muitos paises industrializados abandonaram as metas monetdrias como
resuitado de grandes distor¢des na ligagdo entre a oferta de moeda ¢ o nivel geral de

pregos, como documentado por Estrella e Mishkin (1997), e optaram pelas ML

2.4.2 Metas para a taxa de cimbio versus metas inflaciondrias

Muitos paises, particularmente os PVDs, ancoravam a sua taxa de cdmbio a taxa de
cambio de¢ um pais com inflagio baixa como um meio para alcangar a estabilidade
doméstica de pregos, através do seguinte mecanismo: na extensdo em que maior inflagdo
domeéstica relativamente a externa resultasse numa apreciagdo da taxa de cambio real, a
procura doméstica reduziria, induzindo a uma contracgfo ciclica da actividade econémica
que colocaria pressdes para a redugdio dos pregos internos. Em algum sentido, o pais que
torna a sua taxa de cdmbio uma meta contra uma moeda ancora, emprestard a

credibilidade da politica monetaria do pais em consideragio.

Num mundo de alta ¢ instavel mobilidade de capitais, as metas para a taxa de cimbio
revelaram-se frageis. A experiéncia recente sugere que as metas para a taxa de cdmbio
podem ser sustentiveis apenas se forem crediveis e credibilidade ¢ largamente
determinado pelas politicas macroccondémicas domésticas. Nesta perspectiva, as metas

para inflagio podem operar melhor do que o regime de metas para a taxa dc cdmbio.

O que distingue as MI de outras abordagens de controle da inflagio, ndo é apenas o facto
de aplicar técnicas de projecgdes muito refinadas, mas o facto de que o estabelecimento

dos instrumentos de politica no regime de metas para inflagdo reside numa sistemaética

~avaliagdo da expectativa da inflagdo futura, do que meramente da inflagdo passada ou

corrente. Sob este regime, o banco central deve explicitamente quantificar uma meta para
inflagéo e estabelecer mecanismos para alcangd-la. Isto implica que existe uma grande
diferenca operacional entre o regime de metas inflaciondrias, por um lado, ¢ o regime de

metas monetarias e para a taxa de cimbio, por outro,
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111. QUESTOES LIGADAS A APLICACAO DAS MI NOS PVDs

Nesta sec¢do procura avaliar-se a aplicabilidade das metas para inflagdo nos PVDs. Mais
concretamente, a analise que segue procura responder a duas perguntas: serd o regime de
metas para inflagdo, como descrito na sec¢éio anterior, aplicavel aos PVDs? Que ilagdes

se podem tirar da experiéncia dos PVDs que optaram por esse regime?

Muitos paises desenvolvidos usam as metas para inflagdo como regime de politica
monetaria e tém apresentado resultados satisfatorios até entdo, visto que melhoraram a
transparéncia e responsabilizagdo na condugdo da politica monetdria."”> O sucesso dessa
estratégia, combinado com as experiéncias fracassadas das dncoras para a taxa de cimbio,
tem persuadido muitos PVDs a adoptar uma estratégia semelhante para disciplinar a
inflagdo, aumentar a credibilidade da politica monetdria e ancorar as expectativas dos
agentes ccondmicos. Na América Latina, paises como o Brasil, Colémbia, México, e
Chile, abandonaram as metas para a taxa de cimbio adoptando o regime de cdmbios
flexiveis ¢ cada um desses paises, incluindo alguns PVDs mais desenvolvidos como
Repiblica Checa, Polénia, Africa do Sul ¢ Tailandia, conduzem a sua politica monetéria
através de um processo mais ou menos formal de metas para inflagio. Embora maior
parte desses paises esteja sob o regime por um periodo relativamente curto, a sua
cxperiéncia tem sido encorajadora até agora. Por cxemplo, depois de uma grande
depreciagdo da sua taxa de cambio nos principios de 1999, ¢ a consequente adopgdo do
regime de metas inflacionarias, a inflagdo brasileira cifrou-se em cerca de 8% em 2000.
Chile ¢ Isracl tiveram experiéncias similares; ambos os paises adoptaram o regime de
metas inflaciondrias nos inicios da década 90 quando a sua taxas de inflagio eram
aproximadamente de 20%. O esquema foi implementado de forma gradual ¢ flexivel nos
dois paises, ajudando a reduzir a inflag3o a niveis internacionais, sem no entanto incorrer

em custos substanciais em termos de perda de produto (Croce ¢ Khan (2000)).

'* Para analise das evidéncias empiricas de metas para inflagio nos paises desenvolvidos veja Bemanke,
Laubach, Mishkin ¢ Posen {1999), Mishkin e Posen (1997), e McCulium (1996)
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O regime de metas para inflagio pode beneficiar os PVDs de vdrias maneiras, quer
providenciando um dispositive de coordenagidio para as expectativas inflaciondrias, quer
fornccendo um critério de responsabilizagdo para os bancos centrais. No entanto, os
PVDs tém problemas especificos que podem tornar a estratégia de metas para inflagdo

mais dificil de implementar do que nos paises desenvolvidos.

Existem trés aspectos fundamentais que diferenciam as economias dos PVDs das
economias dos paises desenvolvidos: instituigdes monetaria, financeira ¢ fiscal débeis;

dolarizagdo da economia; ¢ vulnerabilidade a paragens repentinas a entrada de capitais.

A dcbilidade das instituigdes monetdria, financeira e fiscal torna os PVDs muito
vulnerdveis a alta inflagdo e a crises monetarias, de tal modo que o valor real da moeda
ndo pode ser tomado como certo. Como resultado, os agentes econdmicos tendem a
substituir a moeda nacional pelo dolar americano, por esta ser a principal moeda que
serve de unidade de conta para transacg¢des internacionais. Por causa desse fendmeno, a
autoridade monetaria viu-se obrigada a permitir que os bancos comerciais oferecessem
depositos e empréstimos em moeda externa, principalmente em délar americano, levando
ao que se denomina de¢ dolarizag@o da economia. Por outro lado, quando os agentes
cconomicos se aperceberem das fraquezas do sistema, comegarfo a retirar os seus
capitais do pais, o que podera levar a uma paragem repentina a entrada de novos capitais
(Mishkin (2004)).

3.1 Escopo para uma politica monetdria independente nos PVDs

Na sccgdo 11 argumenta-se que os principais determinantes da independéncia da politica

monctaria sdo o grau de dominancia fiscal e auséncia de outra varidvel meta que entre em

conflito com o objectivo da inflagdo. Nesta sub-secqdo, pretende-se avaliar o escopo que
os bancos centrais tém nos paises subdesenvolvidos para conduzir uma politica monetaria
independente. A conclusio dos diferentes estudos sobre independéncia do banco central
nos PVDs ¢ de que, apesar de experiéncias individuas de cada pais, os bancos centrais

nesses paises enfrentam ambicntes radicalmente diferentes daqueles enfrentados pelos
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paises desenvolvidos. Comeo resultado, a literatura sobre IBC tradicionalmente
considerada nos paises desenvolvidos tem pouca aplicabilidade nos PVDs porque o
escopo que os bancos centrais tém de conduzir uma politica monetaria independente
nesses paises tende a ser minado por trés factores associados a debilidade das
institui¢des: elevada confianga nas reccitas de seigniorage, mercados de capitais pouco

desenvolvidos e fragilidade do sistema bancario (Masson, Savastano e Sharma (1997)).

Como defendido inicialmente por Sargent ¢ Wallace (1981), se as instituigdes fiscais
forem débeis e incapazes de gerar receitas a partir de fontes tradicionais (nos paises
subdesenvolvidos essa debilidade esta associada a factores estruturais como a existéncia
de fontes concentradas ¢ instaveis de impostos, proccdimentos pouco desenvolvidos de
colecta de impostos, distribui¢do envicsada de rendimento e instabilidade politica), entio
o banco central pode ser pressionado a monetarizar o défice, gerando desse modo
inflagdo. Se os desequilibrios fiscais forem um processo constante € repetitivo, entio os
desenvolvimentos monetdrios podem tornar-se dependentes de consideragdes fiscais,
dando origem a dominancia fiscal. Adicionalmente a isso, e como referido por Easterly,
Rodriguez ¢ Schmidi-Hebbel (1994), em Masson, Savastano ¢ Sharma (1997}, os PVDs
apresentam uma clevada propensdo em abusar do seigniorage como fonte de receita. Esse

fenomeno mina a eficacia de qualquer regime monetario em controlar a inflagdo.

Por outro lado, instituigdes financeiras débeis tendem a ser a causa da fragilidade do
sisterna bancdrio ¢ do subdesenvolvimento dos mercados de capitais nesses paises,
minando a independéncia do banco central. Se o sistema bancéario for fragil, o banco
central ndo podera ajustar livremente a taxa de juro para manter as Ml visto que podera
levar ao colapso do sistema financeiro. Como consequéncia, pode verificar-se um
fracasso do regime de MI, deixando-se de explorar as suas potenciais vantagens no

processo de desinflagdo do pais. Adicionalmente, se 0 mercado sc aperceber da fraqueza

do sistema financeiro, os investidores poderdo retirar 0s scus capitais do pais, levando a

tendéncias de depreciagdio da taxa de cidmbio ¢ consequentemente d pressdes
inflacionarias. Este fenémeno aconteceu vdrias vezes na Argentina com a sua variante

mais recente acontecendo em 2001, segundo documentado por Mishkin (2004). Mercados




Aplicabilidade das metas para inflacido em Mocambigue: uma exploragdo empirica
por Ivo Lourencgo Jr.

de capitais pouco desenvolvidos podem ser uma consequéncia de esquemas do governo
de extrair receitas a partir do sistema financeiro através de varias formas de repressido
financeira que inclui, entre outras, o estabelecimento de tectos para a taxa de juro,
cxigéncia de altas taxas de reservas obrigatorias, politicas sectoriais de crédito
(McKinnon (1991); e Fry e outros (1996)), citados em Masson, Savastano ¢ Sharma
(1997)). Na verdade, cconomias com imperfeito acesso a mercados de capitais
internacionais, limitada flexibilidade fiscal, baixo nivel de riqueza doméstica € um
sistema financeiro pequeno, impdern barreiras a capacidade do governo de emitir divida
publica para financiar défices transitorios de tesouraria, deixando as receitas de
seigniorage ¢ outras formas de rcpressio financeira como as Unicas opg¢des (Masson,

Savastano ¢ Sharma (1997)).

A tabela (2) apresenta algumas evidéncias da relativa importancia dos factores acima
mencionados para uma dada amostra de paises. Para além do ordenamento dos paises de
acordo com o grau de independéncia, a tabela contém uma medida do recurso anual as
receitas de seigniorage em cada pais entre 1980 e 1995, uma medida da taxa de imposto
inflacionario sobre os saldos monetarios no mesmo periodo, ¢ quatro indicadores do grau
de desenvolvimento financeiro: o racio moeda ampla sobre PIB, o nivel do PIB nominal
per capita em 1995 ¢, para 30 dos 38 paises, a média geométrica ¢ o desvio padrio do

retorno real dos depositos em moeda doméstica no sistema bancério no periodo 1980-89.

Os dados apresentados indicam uma relagdo inversa entre o grau de independéncia do
banco central, as reccitas de seigniorage e a taxa de imposto inflacionério. A relacdo
entre o indice de independéncia do banco central e os indicadores de desenvolvimento
financeiro mostra que, para este grupo de paises, o grau de independéncia do banco
central ¢ positivamente relacionado com o nivel médio da taxa de juro real sobre os
depositos bancarios, o racio médio moeda ampla/PIB e nivel do PIB per capita, e

inversamente relacionado com a volatilidade na taxa dc juro. Podemos concluir dessas

evidéncias, que cxiste algum tipo de relagdo entre o desenvolvimento do sistermna

financciro e a habilidade do banco central para conduzir uma politica monetaria

independcnte.
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Tabela 2: IBC, Seigniorage ¢ indicadores de desenvolvimento financeiro

Taxa de Juro real
sobre depdsitos Moeda ampla PIB Nom.
IBC Scigniorage Tx de imposto 1980-89 em relagiio  Per capita
Pais 1980 1/ 1980-952/ inflaciondrio 3/ Maédia DP ao PIB (USS) 4/
0,5 4.8 2,7 1,4 56,9 33034
0,44 3 2,6 0,9 59,8 20565
0,37 4.5 4.8 1.8 64,3 27574
0,19 4,7 43 1,5 49,6 19249
0,28 5,7 -0,2 5,1 57,9 33490
0,65 6,4 2.5 2,6 51,4 26070
0,2 5,7 0,7 2,1 70 18986
0,42 5.8 31 29 499 19257
0,25 5,1 -0,1 33 67,9 26829
Hungria 2,52 12,7 -1,8 2,2 44 4354
Espanha 1,61 7.7 09 2.4 76,1 14465
Nova Zelindia 0,12 7.5 2.1 4.2 47,9 16650
Grecia 13 2,37 11,6 -3,1 4.1 499 10947
Tailindia 14 1,05 51 6 5 61,4 2728
Nigéria 15 2,1 20,3 -6,1 9.2 27,5 692
Tanzania 16 3,01 23 n.a n.a 35,5 146
Kenia 17 1,71 12,8 o1 4.8 31,6 302
Filipinas 18 1,4 i1 -0,3 32,6 1072
Nepal 19 1,64 83 n.a n.a 26,3 207
Ganag 20 2,38 26,2 n.a n.a 15,4 363
india 21 2,12 8,7 2,7 457 345
Zimbabwe 22 1,26 14,7 28,9 541
Egipto 23 5,66 14,1 n.a n.a 86,3 1000
Israel 24 1,57 33,1 n.a n.a 78,8 15689
Africa do Sul 25 0,68 18,9 n.a n.a 55,9 3153
Indonesia 26 0,85 8,5 54 29.8 1034
Costa Rica 27 418 18,1 n.a n.a 41,4 2516
Corea 28 0,87 6,8 4 4.6 37,5 10146
Uruguai 29 2,88 37.2 4.6 9,1 48.6 5598
Zambia 30 2,86 33.8 -14.8 9.2 27,6 420
Peru 3t 5,7 52,7 -36,9 19,9 2363
Mexico 32 2,96 29,6 -6,2 26,1 3164
Venuzuela 33 1,82 21,8 -7.3 333 31529
Turkia 34 3,02 36,5 . -5 26,5 2696
Botswana 35 1,81 10,7 n.a n.a 26,6 2806
Chile 36 1,66 15,9 7.8 2.6 a7 4868
Brazil 37 5,13 72,1 -5,2 8,3 293 4370
Argentina 38 3,66 55,5 -16,1 15,5 19,3 8139

Fonte: Masson, Savastano e Sharma (1997)

Dinamarca
Alemanha
Estados Unidos
Canada
Norucga
Suecia

Reino Unido
Austrilia
Franga

TSOXR N s W —

Notas:

17 Ordenagio erescente dos bancos centrais pelo indice global de independéncia no periodo de 1980
segundo reportado em cukierman (1992), tabela 21.1.

2/ Variagdo anual na Base monetdria dividada pelo PIB

3/ Definido como: [IPC/(100+1PC)], uma medida do custo real de deter saldos monetirios

4/ P1B nominal em dolares de 1995 dividido pela populagiio tota)
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Para muitos PVDs, dec facto, uma independéncia instrumental do banco central s6 serd
alcangada s se levar a cabo um vasto leque de reformas. E necessario, em primeiro lugar,
uma compreensiva reforma do sector piblico que alargue a base tributdria e reduza a
dependéncia do governo de receitas de seigniorage e outras receitas de repressdo
financeira. Segundo, ¢ necessario reconstruir a infra-estrutura do sistema bancéario ¢
financeiro ¢ fortificar a regulamentacdo dos mesmos de modo a prevenir as crises
financeiras. Finalmente, duas instituigdes monetarias devem ser desenvolvidas para
assegurar a habilidade da autoridade monetiria de controlar a inflagdo. A primeira ¢ o
compromisso publico e institucional para com a estabilidade de pregos como o principal
objectivo da politica monetéria. O compromisso institucional pode ser escrito sob a forma
de lei, como ¢ o caso da lei de muitos bancos centrais, e é claramente bastante 1til visto
que atribui ao banco central um mandato para controlar a inflagdo. Contudo, é importante
reconhecer que as leis podem ser menos importantes do que o compromisso dos politicos
¢ do piiblico em geral em manter a estabilidade de pregos. Uma vez que em muitos PVDs
as leis sdo facilmente contornadas, ndo é claro que apenas a lei seja suficiente para
asscgurar o alcance do objectivo da estabilidade de pregos (Mishkin (2004)). O segundo
arranjo institucional necessario para o sucesso das metas inflaciondrias é o compromisso
publico e institucional para com a indcpendéncia instrumenta! do banco central. A
independéncia instrumental significa que o banco central estd proibido de financiar
défices governamentais, que deve ter a discrigdo para escolher os seus instrumentos de
politica e que os membros do consclho da administragdo do banco central devem estar
isolados do processo politico, dando-lhes um longo mandato e protec¢do de demissdes
arbitrarias. Mais uma vez, o que esta escrito na lei pode ser menos importante do que a
cultura politica ¢ a historia do pais. Para os paises subdesenvolvidos esta questio reveste-
se de crucial importancia. Isto significa que é imperioso que a ¢lite politica compreenda a
importéncia da independéncia e credibilidade do banco central para manter a inflagdo sob

controle.
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3.2 Conflitos entre objectivos de politica monetaria

Uma das caracteristicas distintivas dos PVDs ¢ o seu elevado grau de dolarizagio da
cconomia, 0 que sugere que esse grupo de paises, provavelmente, possua maiores
preocupagdes a cerca de flutuagBes cambiais do que os paises desenvolvidos. Primeiro, os
macro modelos de economias pequenas ¢ abertas tem vindo a enfatizar que a taxa de
cdmbio ¢ uma componente essencial do mecanismo de transmissio da politica monetdria.
Ela afecta as variaveis meta da politica monetaria (inflagdo e produto) através de
deferentes canais. Ao alterar a taxa de cAmbio real, a taxa de cambio nominal afecta a
procura agregada com um desfasamento relacionado com o tempo que os consumidores
levam para reagir as mudangas nos precos relativos; isto afecta o hiato do produto ¢, com
outro desfasamento, a inflagdo. A taxa de cdmbio também afecta a oferta agregada (com
ou sem desfasamentos), porque os custos de produgdo dependem dos inputs importados,
a0 passo que salarios nominais dependem de mudangas tanto actuais como esperadas nos
precos ao consumidor causado por flutuagdes cambiais. Por seu turno, a taxa dc cambio ¢
afectada por diferenciais na taxa de juro, distirbios externos e expectativas da taxa de
cambio futura (Agénor (2001)). Dado que os choques externos sdo transmitidos através
da taxa de cambio, ¢ a taxa de cdmbio afecta a inflagdo doméstica, a estabilizagdo da taxa

de cimbio tem sido uma consideragio chave nos PVDs.

Segundo, os PVDs tém grande parte da sua divida denominada em moeda externa e face
a uma depreciagdo, o fardo da divida das empresas domésticas aumentara.
Adicionalmente, dado que os titulos sdo tipicamente denominados em moeda doméstica,
uma depreciagio da moeda levara a uma redugio na riqueza liquida. Esta deterioragio no
portifolio das empresas aumenta os problemas de sclecgio adversa ¢ risco moral, levando
4 instabilidade financeira e acentuado declinio do investimento e da actividade
econdémica. De acordo com Mishkin (2004), este mecanismo explica porque as crises
financeiras no Chile em 1982, no México em 1994-95, no leste da Asia em 1997, no
Equador em 1999, na Turkia em 2000-2001 ¢ na Argentina em 2001-2002 tiveram efeitos
tdo nefastos nas suas economias. Dado os efeitos devastadores que a depreciagdo acarreta

no sistema financeiro e com consequéncias significativas na inflagdo, € visto que os
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PVDs sio mais vulnerdveis a flutua¢des cambiais, os bancos centrais nestes paises tém
que suavizar as flutuagdes na taxa de cimbio, mesmo que estejam aplicando o regime de
metas para inflagdo. No entanto, existe o perigo da politica monetaria colocar grande
énfase na limitagdo dos movimentos cambiais, transformando desse modo a taxa de
cdmbio numa dncora nominal para a politica monetéaria. Mas, como discutido na sec¢do
I1, uma cfectiva estratégia de metas para inflagdo exige uma inequivoca indicagio de que
a meta para inflagdo leva prioridade sobre todos outros objectivos de politica e que, as
projecgdes condicionais da inflagio constituem a principal meta intermedidria da politica
monetéaria. No entanto, essas condigdes serdo dificeis de satisfazer num cenério em que a
estabilidade cambial ¢ um objecto implicito da politica monetaria. Como sugerido no
inicio, o problema ¢ a falta de mcios crediveis para comunicar ao publico qual o objectivo

prioritario de politica.

A experiéncia da Hungria é bastante instrutiva nesse sentido. Quando a Hungria adoptou
as metas para inflagdo em Jutho de 2001, manteve uma banda para a taxa de cidmbio de
mais ou menos 15 por cento (Jonas ¢ Mishkin (2003)). Por possuir dois objectivos
nominais poderia resultar numa slitan'Elo em que um dos objectivos scria mais preferido
que 0 outro, mas sem um guia claro de como esse conflito poderia ser resolvido. Isso
tornaria a politica monetaria menos transparente ¢ retardaria o alcance da meta para
inflagdo, colocando em causa a credibilidade da autoridade monetaria. Segundo Mishkin
(2004), de facto, foi o que acontcceu na Hungria em Janeiro de 2003, onde a moeda
doméstica apreciou até ao limite maximo da banda, e a especulagdio acerca da
revalorizagio da paridade resultou numa acelerada entrada de capitais, forgando o Banco
Central Hingaro a responder através do corte em 2 pontos percentuais na taxa de juro e
intervindo fortemente no mercado cambial. Como referido por Morgan (2003), em
Mishkin (2004}, o banco nacional da Hungria recorreu a um empréstimo de 5 bilides de
curos, aumentado as reservas internacionais em 50% e a base monetaria em 70%. Mesmo
assim, o banco central comegou subsequentemente a esterilizar ¢ssa enorme injecgdo de
liquidez, fazendo com que os agentes econdmicos assumissem que a manutencdo da
banda para a taxa de cdmbio teria prioridade sobre a meta para inflagfio ¢ esperassem que

a inflagdo em 2003 excedesse a meta dc inflagdo da autoridade monetdria cm 5 pontos
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percentuais. O resultado foi que em 2003 a Hungria de facto ultrapassou a sua meta em

cerca de 2.2 pontos percentuais (Mishkin (2004))."

A conclusio a tirar da discussdo acima ¢ de que existe uma racionalidade para que os
bancos centrais nos PVDs procurem suavizar flutuagdes cambiais. O problema ¢ que eles
podem ir longe demais nas suas intervengdes no mercado cambial tornando a taxa de
cdmbio numa dncora nominal que coexistira com a meta para inflagdo. Na medida em
quc isso se verificar, a tensdo entre a meta para inflagcdo ¢ outros objectivos de politica
serd inevitdvel. No entanto, a experiéncia mostra que, a tendéncia dos PVDs de balancear
0s objectivos de competitividade externa e redugio da inflagdo tem minado a

independéncia da autoridade monetaria.

3.3 Eficdcia da politica monetaria

O regime de metas para inflagfo requer que a autoridade monetdria possua a capacidade
técnica e institucional para modelar e prever a inflagdo, entenda o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria e seja capaz de estimar o desfasamento entre o
ajustamento nos instrumentos de politica e os scus efeitos em certas varidveis
macroeconomicas como a inflagio ¢ o emprego. Isto, por sua vez, requer grande
confianga nos indicadores de projecgdo da inflagdo, complementado com uma continua

avaliagdo da ligagdo dos instrumentos de politica monetaria e a meta para inflacéo.

Contudo, estabelecer projecgdes de inflagdo e estimativas relativamente precisas de como
a inflagdo provavelmente ¢ afectada por alteragdes nos instrumentos de politica
monetéria, ndo é uma tarefa ficil quando a estrutura da economia ¢ instavel e as relagdes
comportamentais sdo incertas. Adicionalmente, a altas taxas de inflagio, que é comum
nos PVDs, a inflagdo tende a ser mais volatil e € assim mais complicado prever futuros

comportamentos com alguma exactiddo. Nos paises industrializados que adoptaram este

' sracl também, durante muitos anos, usou metas para a taxa de cdmbio e metas para inflagio
simultaneamente no seu processo de formulagdo de politica e experimentou problemas similares. Veja
Bernanke, Laubach, Mishkin e Posen (1999) ¢ Liederman e Bufiman (2000).
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regime, 0s bancos centrais t8m combinado modelos macroeconométricos e algum juizo
qualitativo de pessoal altamente qualificado sobre como as relagdes ¢ o comportamento
macroeconémiéo irdio provavelmente diferir no futuro daquilo que foi observado no
passado. No entanto, os paises em descnvolvimento tém problemas em conceber modelos
cocrentes da economia, as suas estatisticas possuem sérios problemas de cobertura e
confiabilidade, ocorrem mudangas constantes de regimes, sdo vulneraveis a choques
cxternos, e possuem elevada dependéncia externa, factores que sdo verdadeiros
obstaculos na construgdo dos modelos de previsdo. Adicionalmente, tais paises carecem
de recursos humanos, materiais ¢ financeiros que assegurem uma efectiva elaboragio,

implementagdo e monitoria das politicas.

Apcsar desses problemas, a abordagem de metas para inflagdio parecc ser bastante
promissora nos paises cm desenvolvimento que apresentem taxas de inflagdo
relativamentc modcradas a baixas, com mercados financeiros que funcionem
razoavelmente bem ¢ que podem abster-se de metas implicitas para a taxa de cdmbio. Ela
ofercce um sem nimero de vantagens operacionais ¢ obriga os policymakers a aprofundar
as reformas, a aumentar e consolidar a transparéncia, ¢ a melhorar a postura fiscal. No
cntanto, alguns requisitos técnicos como dados adequados sobre os pregos, compreensio
suficientc da ligagio entre os instrumentos de politica monctaria ¢ as metas, ¢ a
habilidade de emitir previsdes relativamente boas sobre o desenvolvimento dos precos,
podem ndo ser satisfeitos por todos paises ¢ na mesma extensiio. Contudo, segundo
Agénor (2001), a capacidade de previsdo jamais serd perfeita e por vezes, projecgdes
sensiveis envolvem juizos qualitativos. A tarefa mais dificil ¢ importante em muitos
PVDs é construir ou melhorar a envolvente institucional de modo a permitir um efectivo
grau de independéncia instrumental ao banco central na prossecugdo do objectivo da
estabilidade de precos, sem pressdes para estabilizar flutuagdes no produto ou aliviar o

fardo da divida publica através da redugdo das taxas de juro.
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1V. APLICABILIDADE DAS MI EM MOCAMBIQUE

E oportuno adoptar metas para inflagio em Mogambique? Esta sec¢io tenta construir
uma resposta minimamente fundamentada a esta questdio. A secgdo inicia com a andlise
da experiéncia de estabilizagio em Mogambique desde a introdugdo do Programa de
Reabilitagdo Econémica (PRE). Depois, a luz da evidéncia empirica e tedrica das secgdes
anteriores, sera discutido se Mogambique preenche os requisitos basicos para adopgio

das mctas para inflagdo.

5.1 Enquadramento macroeconémico

Mogambique tem passado por profundas transformagdes econdmicas nas ultimas décadas

desde a introdugio dos programas de estabilizagio e ajustamento estrutural em 1987.%

Até a altura da introdugdio do PRE, a economia mogambicana era caracterizada por um
largo intervencionismo do governo através de empresas publicas e intervencionadas,
fixagdo c controle de pregos, e crescente regulamentagio dos mercados de bens, de
trabalho ¢ financeiro ao estilo de uma cconomia centralmente planificada. O défice
publico, financiado pelo crédito doméstico de um banco central dependente, era ja
crénico, e como coroldrio a inflagdo estava a niveis galopantes. O sistema financeiro
doméstico era reprimido — as taxas de juro eram fixadas abaixo da inflagdo e o crédito
alocado administrativamente —, existiam profundas distor¢des financeiras ¢ o comércio
internacional era bastante reprimido por uma complexa bateria de restrigdes € uma taxa
de cambio super-valorizada, isolando o pais dos principais mercados financeiros e de

bens ¢ servigos.

As distorgdes micro e macro geradas pelo entio sistema de gestdo planificada,
complementada pela guerra e condigdes climatéricas adversas, levaram a uma crise sem
precedentes na cconomia mogambicana, a que Tarp e outros (2002) descreveram como

um completo colapso economico. Consequentemente, a perda do controlo efectivo da

** Que ficou conhecido como Programa de Reabilitagio Econémica (PRE), posteriormente designado de
PRES ao incorporar a componente social ao esforgo inicial do programa.
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economia levou a que o governo de Mogambique, em negociagdes com o FMI, adoptasse
em 1987 o PRE com os seguintes objectivos: (1) reverter o declinio da produgéo; (2)
garantir um nivel minimo de consumo ¢ renda, principalmente para a populagio rural; (3)
reduzir os desequilibrios financeiros; (4) fortalecer a posi¢io da balanga de pagamentos; e
(5) criar os alicerces para o crescimento econdmico através de uma viragem para uma
economia mais orientada para o mercado. A realizagdo destes objectivos seria conseguida
através de uma séric de medidas padrio de ajustamento tais como desvalorizagdo da
mocda nacional; restri¢io da cxpansfo monetaria através da elevag@o das taxas de juros
combinada com a imposi¢do de limites de crédito e redugio do financiamento dos défices
fiscais pelo Banco dc Mogambique; ajustamento fiscal através de uma compreensiva
reforma fiscal e do sector financeiro; ¢ a retirado do estado da esfera produtiva, através da
privatizacdo das empresas estatais ¢ intervencionadas. Como forma de aumentar a
eficiéncia microecondmica ¢ a capacidade da economia de resistir a choques externos, foi
levado a cabo uma substancial liberalizagdo dos precos de bens e servicos'® por forma a
reflectirem a relativa escassez (ou abundéncia) de recursos e a liberalizagio do coméreio;
¢ outras medidas estruturais ao nivel sectorial (Gaobe (1994), Tarp ¢ Lau (1996)). Entre
outras, essas politicas caracterizam o modelo tradicional de estabilizagdo
macroeconomica de curto prazo ¢ ajustamento de médio prazo iniciadas em meados da
década 80, quando os programas de ajustamento estrutural estavam no seu apogeu nas
agendas das instituiges financeiras internacionais como um instrumento chave para

transformar a realidade econdmica e social em muitos PVDs.

De modo geral, as estatisticas oficiais (anexo lI1I-A) indicam que a actuagio do governo
tem sido eficaz na estabilizagdo macroeconomica. As taxas de crescimento do produto
registaram uma inflexdo consideravel, passando de valores com sinal negativo no periodo
antes da introdugdo do PRE para taxas de crescimento positivas a partir de 1987. Apesar
da tendéncia de crescimento mostrar-s¢ bastante instdvel nos inicios da década 90,

fixando-se em 5% em 1991, -9% em 1992, 7% em 1993 ¢ 1994 ¢ 3% cm 1995, a partir de

' Consideravel liberalizagdo de pregos ocorreu nos trés anos que se seguiram ao inicio das reformas.
Enquanto produtos com pregos fixos correspondiam cerca de 70% do PIB em 1986, essa proporgdo redugio
para 30% em 1989. Por volta de 1996, apenas um pequenc nimero de produtos ainda mantinham pregos
administrativamente fixados (Tarp ¢ Lau (1996)).
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1996 regista-se um crescimento acentuado até 1999, em média na casa dos 10%, ao que
s¢ scguiu uma queda para 1,5% em 2000, marcadamente devido as cheias que assolaram
a regido sul do pais. Em 2001, o crescimento econdémico atingiu um registo historico,
fixando-sc em cerca de 14%, em parte devido aos programas de reabilitagdo pos-cheias e
ao clevado influxo de ajuda externa. No restante do periodo (2001-05), as taxas de

crescimento manterame-se relativamente estaveis na vizinhanga de 8% (BM, vérios anos).

Apoés uma inflagdo registada em 1987 de 163%, correspondente a um aumento de cerca
de 500% em relagdo ao periodo antes da introdugdo das reformas, no periodo entre 1988
a 1994, a inflagdo manteve-sc pouco volatil mas a niveis relativamente elevados, sendo a
média de crescimento nos scte anos de 50%, com o pico de 70% em 1994, a partir do
qual a inflagdo foi reduzindo, atingindo o ponto mais baixo da histéria monetéria
contemporinca de Mogambique em 1998, com uma cifra de -1.3%. A partir de 1999 a
inflagdo voltou a aumentar, tendo sc acentuado cada vez mais nos anos subsequentes,
fixando-se em 22% em 2001, De 2002 a 2005, a inflagdo foi moderada ¢ manteve-se, em
média, na ordem de 11% (Omar (2003)).

A persisténcia de niveis elevados de inflagio nos primeiros anos apés a introdugdo do
PRE podc justificar-se, em parte, devido as desvalorizagdes do Metical e constantes
ajustes feitos nos pregos relativos apds o abandono do sistema de fixagdo administrativa
de pregos, caracteristica comum nos PVDs que tinham enveredado por este modelo de
gestdo econdmica (Omar (2003)). Em 1994, ano de grande pico inflacionario, foi um ano
excepcional, visto que marca a realizag@io das primeiras eleigdes multipartidarias em
Mogambique, processo caracterizado por um aumento de gastos publicos em cerca de 5%
em relag¢do ao ano anterior ¢ uma expansio da base monetaria em 66% (ver anexo II1-A).
D¢ acordo com IMF (2004), durante o periedo 1995-2002, a inflacio média foi
significante (na ordem de 16%) e a volatilidade substancial, como resultado tanto de
choques da procura assim como da oferta. Reflectindo a declinante proporgdo do
producto agricola no PIB e de productos primarios nas exportagdes, os choques da oferta
tiveram origem principalmente de distirbios climaticos ¢ alteragdes nos pregos

internacionais de bens. Os choques da procura reflectiram fundamentalmente choques
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fiscais que ndo foram adequadamente compensados através de ajustamentos monetarios

oportunos.

Antes do inicio do PRE, o sector financeiro era constituido de trés instituicdes financeiras
cstatais: um banco comercial, um banco de desenvolvimento e uma companhia de
seguros (African Development Fund (2005)). Os dois bancos controlavam 96% do
mercado de crédito ¢ 100% do financiamento externo (Pimpdo (1996)). Um dos bancos
estatais cra o Banco de Mogambique, que acumulava as fungdes de banco central ¢ banco
comercial, situagdo que prevaleceu até a introdugio das reformas em 1992 que culminou
com a scpara¢do das duas fung¢des. O programa de liberalizagdo tinha como objectivo a
redugdo da proporgdo do BM no sistema financeiro de modo que este ultimo possa
funcionar efectivamente. Isto era necessario para alcangar os requisitos do sistema de
mercado. Com o inicio das reformas, os bancos estatais foram privatizados em 1996-97 ¢
actualmente o sistema financeiro é composto de mais de 80 intermedidrios bancarios e
ndo-bancdrios compreendendo ¢ banco central, 9 bancos comerciais, 1 banco de
investimento, 3 bancos de microfinangas, 5 cooperativas de crédito, 3 socicdades de
locagdo financeira, | sociedade administradora de compras em grupo, uma sociedade de
investimento, uma sociedade de gestdo de capitais de risco, | escritério de representagio
de instituigdes de crédito com sede no estrangeiro, 20 casas de cdmbio, 20 entidades
habilitadas ao exercicio de fungdes de crédito, uma bolsa de valores, 5 companhias de
seguro, um fundo de seguranga social, ¢ 6 fundos governamentais de desenvolvimento

(BM, vdrias cdigdes); African Development Fund (2005)).

Embora o sector financeiro tenha alcangado algumas medidas de diversificagdo com a
entrada de novas ¢ recém estabelecidas instituigdes, os bancos comerciais dominam o
sector ¢ contam com mais de 90% do total de activos do sistema. O sector ¢é altamente
concentrado, com os 4 maiores bancos detendo 85% do total de activos do sistema
bancario, 88% cm depésitos e 86% em crédito nos finais de 2003. E também
caracterizado por uma crescente dolarizagdo (com 44% dos depésitos € 68% dos
empréstimos denominados dolares) e um crescimento assimétrico na intermediagdo

(enquanto os depdsitos sdo modestos, constituindo cerca de 23% do PIB, o crédito como
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propor¢do do PIB ¢ bastante insignificante) (IMF (2004)). Comparado com os paises
vizinhos, o scctor financeiro mogambicano é relativamente pequeno em termos de activos
financeiros. Por exemplo, o total de activos bancdrios como percentagem do PIB em
Mogambique era cerca de 10% em 2003, sendo 25% no Botswana, 12% no Malawi, ¢
39% no Zimbabwe. A competi¢do no sector financeiro (bancério) ¢ muito limitada, ¢ o
nivel de cficiéncia operacional, de cerca de 79% em 2003, continua bastante abaixo dos
padrdes internacionais, usualmente considerado ser um miéximo de 60% (African

Development Fund (2005)).

A taxa de cimbio oficial foi trazida a niveis mais realisticos depois da introducio das
reformas. Em 1986, a taxa de cdmbio no mercado paralelo em délares era perto de 40
vezes acima do cimbio oficial. Um objectivo importante tem sido de alcangar uma taxa
de cambio determinada pelo mercado. Depois de uma desvalorizago inicial de 500% em
1987, ajustamentos irregulares continuaram por alguns anos. Em meados de 1989 foi
introduzido uma indexagdo com ajustamentos mensais. Em Outubro de 1990 nasceu um
mercado secundario para cambio de divisas com o cimbio determinado pelo mercado.
Apods uma substancial depreciagdo da moeda oficial em 1991, as taxas nos mercados
primario ¢ secundério foram uniformizadas em Abril de 1992, quando foi introduzida
outra taxa especial para ajuda com condicionalismos ¢ mais tarde abolida em Junho de
1993. Em 1996 foi introduzido o Mercado de Cambio Interbancario, fazendo com que o
agio entre as taxas de cdmbio no mercado oficial e paralelo baixasse para 2% em 1997

(Andersson e 5j66 (2002)).

O principal objectivo da PM em Mogambique ¢ a preservagdc do valor da moeda
nacional, 0 Metical, O regime monetario usado para a materializagdo desse objectivo € o
regime de metas monetarias, assente na programacdo monctaria do FMI, e que, segundo

Bolnick (2002, p. 280), consiste em “deduzir o crescimento possivel da massa monetaria

" e a correspondente expansdo do crédito interno. Estabelecer a meta do crédito bancario ao

sector ndo governamental e entdo, deduzir o montante possivel de financiamento interno
para o or¢amento, como o ponto de equilibrio para o programa monetdrio.” As varidveis

de controle indirecto sdo os Activos Internos Liquidos do Banco de Mocgambique,
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determinados pela diferenga entre a base monctéria e as Reservas Internacionais Liquidas
(AAIL's = ABaM — ARIL's). Nesse processo, 0 mecanismo de transmissdo € garantido
via multiplicador monetario ¢ a execugdo plena das politicas monetdria e cambial ¢ feita

através de intervengdes no MMI ¢ MCI (Maleane (2005)).

De acordo com Maleane (2005), a gestdo da politica monetaria em Mogambique
compreendeu 5 etapas distintas, cada uma delas preconizando diferentes objectivos ¢ uso
de instrumentos de politica especificos. A tabela (3) resume as principais etapas da

politica monetdria em Mogambique desde a introdugdo das reformas.

Tabela 3: Etapas da Politica Monctaria em Mogambique

Fases Instrumentos de Politica Ojectivo

Primcira fasc 1987-88: Distribuig¢ao do Crédito (Planc do Governo)

(1987-1990) 1988-90: Limite Scctorial de Crédito Aumecento da produgiio
Fixagiio Adimistrativa das taxas dc juro

Scgunda fasc 1987-88: Desvalorizagdes correctivas semestrais
(1990-1992) {tcrapcuticas dc choquce)
1989-92: Mini disvalorizagdes mensais ¢ depois didrias Aumento das exportagdes
(crawling peg)
Out/90 - Ago/91: criagio do mercado secundirio de cimbios
Abril/92 - Maio/92: Unificaglio Cambial

Tereeira fase 1990-94: AIL's ¢centralizados
(1992-1997) 1994-99: AlL's descentralizados
Ajustamentos da taxa de RO's
Alteragiio no regime de constituigdo de RO's Redugao da inflagdo
Ajustamentos da taxa de redesconto
1996: introdugiio do mercado cambial interbancério (MCI)

Quarta fasc Opcracionalizagio do MC]
(1997-2003) 1997: Introdugiio do mercado monctirio interbancdrio (MMI1}  Constituiglio de RIL's
RO's

Quinta fasc Sistema nacional de pagamentos
(2004 cm diante] - SISTAFE
- Conta unica do tesouro
- ¢-Bank
Reforgo da supervisiio
‘- adopgiio IAS/IFRS
- adequagio dos ricios prudenciais
- revisfio ¢ actualizagiio da legislagfio Mctihorar ¢ consolidar
Reforgo da cooperagiio regional
- reforgar a cooperagio ¢ coordenagio com a SADC
¢ UA para maior integragio
- implentar os compromissos aprovados pelos chefes
de cstado
Modcrnizagio dos instramentos de mercade
- MCIl ¢ Mmi num tinico departamento
- BT's come instrumento Unico
- TAM's apcnas infra-semanais
- alargamemto do MMI
Fonie: Malcune (2005)
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Apesar dos desenvolvimentos registados, a gestdo monetdria ainda enfrenta alguns
desafios. Os participantes do mercado ndio compreendem correctamente os objectivos ¢
procedimentos da AM e as alteragdes subjacentes a sua postura, o que interfere com os
sinais do mercado e confunde os agentes econdémicos na tomada de decisdes; o sistema de
pagamentos ¢ bastante rudimentar tornando a economia mogambicana basicamente uma
“economia cash,” com aproximadamente 70% dos pagamentos efectuados em cash, o
quc expde o BM ao risco de liquidagio, dificultando assim a gestdo monetaria; a
supervisdo bancéria necessita de desenvolvimentos adicionais. O BM satisfaz apenas 8
dos 25 principios basicos internacionalmente estabelecidos sobre a supervisdo banciria,
ndo satisfazendo 15 e 2 ndo sdo aplicdveis a Mogambique (IMF (2004)). Uma exigéncia
importante da formulagéo de politica econémica ¢ o conhecimento firme ¢ adequado da
posicdo em que a cconomia se encontra, Alem de informagdes sobre acontecimentos
actuais, um sem numero de levantamentos sobre a posigdo da cconomia no passado sdo
necessarios, a fim de fornecer informagdes precisas sobre o provavel curso da economia.
Entretanto, nossos dados ndo sio inteiramente satisfatérios. Ha um grande numero de
dreas que cxistem lacunas e fraquezas importantes em nossa informagio quantitativa. As

estatisticas sdo débeis e apresentam sérios problemas de cobertura nacional.

No contexto do quadro actual da gestdo monetéria, o que significa a introdugdo de metas
inflacionarias para Mogambique? Serd que uma vez introduzidas produziriam resultados
superiores? E interessante observar que a introdugdo de metas inflacionarias pode
diminuir o foco no M2 como ancora nominal e, adicionalmente, tenderia a aumentar a
cficacia da politica monetdria em Mog¢ambique, visto que: (i) permitiria que a politica
monetaria se concentrasse na busca do objective prioritario de inflagio baixa e cstdvel,
(1) incentivaria o banco central a aperfcigoar scus modelos da economia, as previsdes da
inflag¢do, a analise de indicadores e a comunica¢do com os mercados e o publico; (iii)
tenderia a aumentar a eficacia da politica monetaria na busca de objectivos adicionais,
como a cstabilizagdo do produto, da taxa de juros ou da taxa de cdmbios; (iv) introduziria
a neccssidade de maior disciplina fiscal e harmonizagio com outras politicas

macroecondmicas; ¢ (v) facilitaria a monitoria do desempenho do banco central e

contribuiria para o aumento da credibilidade e da transparéncia da politica monetaria.
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No entanto, uma questdo crucial permanece por explicar: Mogambique reune os
requisitos para aplicagdo das metas para inflagdo? O resto da secg¢fio procura construir
uma resposta a essa questio analisando-se a independéncia do Banco de Mogambique € a

eficacia da politica monetaria em Mogambique.

5.2 Independéncia do Banco de Mo¢ambique

O Banco de Mogambique foi estabelecido na forma actual pela lei do banco central 1/92
aprovada em Janeiro de 1992. A gestdo do Banco de Mogambique ¢ executada por um
conselho de administragdo constituido por um governador, um vice-governador e 6
administradores. Em adicdo ao conselho de administragfio, existc um conselho de
auditoria ¢ um conselho consultivo. O conselho de auditores é composto de 5 membros, 4
dos quais sdo nomeados pelo Ministro das Finangas e | eleito pelo staff do Banco de
Mogambique. O conselho consultivo tem um papel consultivo e funciona mais como uma

extensio do conselho de administragio (African Development Fund (2005)).

De acordo com a lei orginica do BM 01/92, no seu capitulo I, que define os objectivos e

fins do Banco de Mogambique, consta do artigo 3 o seguinte:

1. O Banco tem por objectivo principal a preservagio do valor da moeda nacional.
2. No prosseguimento do seu objecto, o banco visa ainda alcangar os seguintes fins:
a) promover a realizagio de correcta politica monetéria;

orientar a politica de crédito com vista & promog¢do do crescimento e

desenvolvimento econdmico ¢ social do pais;

gerir disponibilidades externas de forma a manter adequado volume de

meios de pagamento necessdrios ao comércio internacional;

disciplinar a actividade bancaria;
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3. Na realiza¢do dos objectivos definidos nos n® 1 ¢ 2 do presente artigo, o banco

observa as politicas do governo.

Os objectivos do BM sdo mandatados por lei, segundo o artigo supra apresentado, ¢ ndo
sdo definidos pelo proprio banco, o que implica que 0 BM nfo possui independéncia de
objectivos. No entanto, quando se estd a equacionar a possibilidade de adoptar uma
estratégia monctaria como as metas para inflagdo, o que se deve analisar cuidadosamente
¢ a independéncia instrumental. De acordo com Mishkin (2004), independéncia
instrumental significa que o banco central esta proibido de financiar défices do governo,
que tem total discri¢do para manipular os seus instrumentos de politica nomeadamente,
operagdes de mercado aberto, reservas obrigatorias ¢ taxas de redesconto, € que 0s
membros do conselho de administragdo do banco estdo isolados de pressdes politicas
através de mandatos dc longo prazo (superiores a 8 anos de acordo com Cukierman
(1992)) ¢ protecgiio de demissdes arbitrdrias. Apesar do Banco de Mogambique poder
usar livremente os scus instrumentos, segundo os artigos da secedo IV do capitulo 1V da
mesma lei, o BM nfio satisfaz muitos requisitos para uma cfectiva independéncia

instrumental, como mostram os seguintes niimeros do artigo 45:

3. Os membros do conselho de administragdo exercem as suas fungdes. por periodos

renovaveis de cinco anos,;

O governador e vice-governador do banco sdo nomeados, exonerados ¢ demitidos

pelo Presidente da Republica, nos termos da constitui¢io da Republica;

Os administradores sdo nomeados, exonerados e demitidos pelo Primeiro-
Ministro, devendo a nomeagao incidir sobre pessoas de reconhecida competéncia

em matéria monetaria e financeira, econdmica ou juridica;,

Os membros do conselho de administragdo sé podem ser demitidos havendo justa

causa.
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O poder de nomeagdo, d4 ao governo uma consideravel influencia de longo prazo sobre a
politica do BM. Nomeagdes dessa natureza, para cargos que se pretenda que sejam
isentos de¢ pressdes politicas, ndo conferem aos membros do conselho de administracdo
do banco muita liberdade de ac¢dio, embora as politicas e acgdes do BM sejam ditadas
pelo FMI (Dava (2004)). Em muitos paises, como por exemplo nos EUA, os membros do
consclho de administragido sdo eleitos por um conselho do banco central cu por um
comité de economistas sem ligacdes politicas. Adicionalmente, a lei ndo especifica os
mecanismos € procedimentos para a demissio dos membros do consetho de

administrag¢do do banco, minando a sua liberdade de acgdo.

Como referido na secgdo 11, os maiores obstaculos a independéncia instrumental do
banco central sio a necessidade de financiamento do défice do governo e o
subdescenvolvimento do sistema financeiro. No que tange ao financiamento ao governo, o
nimero | do artigo 18 da lei 1/92 estipula que “o Banco podera conceder ao Estado
anualmente, crédito sem juros sob a forma de conta corrente, em moeda nacional, até ao
montante maximo de dez por cento das receitas ordindrias do Org¢amento Geral do Estado
arrccadadas no penultimo excercicio.” O relatdrio da avaliagdo conjunta do FMI e Banco
Mundial (2004) constatou que a posi¢do financeira do BM ¢é débil e dependente de
receitas (inflaciondrias) de seigniorage. Enquanto o BM reporta nos anos recentes lucros
operacionais declarados e capital positivos (metade dos quais foram distribuidos ao
governo), os seus lucros ¢ valor liquido tornam-se, de facto, negativos dado que

ajustamentos de aprecia¢io sdo tomados em consideragio.

Por outro lado, o sistema financeiro mogambicano, a semelhanga de muitos PVDs,
necessita dc desenvolvimentos adicionais. Ndo obstante o considerivel progresso
alcangado na ultima década com a mudanga de um sistema de mono banco para um
sistcma mais orientado para o mercado, o sistema financeiro mogambicano ainda ¢
bastante pequeno e fragil, baseado em bancos, concentrado, com um crescimento
assimétrico na intermediagio e altamente dolarizado, o que implica que a moeda nacional
Joga um papel marginal no processo de poupanga ¢ investimento. Os mercados de capital

sdo bastantc pequenos ¢ apresentam limitadas perspectivas de desenvalvimento a curto
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prazo. A infra-estrutura ¢ o instrumento basico para um bom funcionamento do mercado
de capitais, incluindo uma bolsa de valores, foram apenas criados em 1997. Desde entio,
cxistiram poucas emissdes de titulos ptblico e privado; apenas uma companhia de
compra ¢ venda de titulos estd listada na bolsa dc valores com uma capitalizagio de
mercado de menos de 3% do PIB & uma actividade comercial negligenciavel; ¢ muitas
pré-condigdes para desenvolvimentos adicionais do mercado estdo ausentes. O pais
carece de um forte sector corporativo e padrdes governamentais, principalmente devido a
um instrumento legal deficiente ¢ a falta de incentivos para as companhias cumprirem
com os altos padrdes (IMF (2004). O abismo financeiro, medido pelo racio M2/PIB,
ronda a um valor insignificante de 20%,'" reduzindo o escopo para a intermediagdo

financeira ¢ minando a habilidade do banco central em usar os instrumentos que dispde

de total discrigfio para a sua manipula@ﬁo.

Dado que os membros do conselho de administragdo do Banco de Mogambique ndo estdo
isolados de pressdes politicas, o banco ¢ dependente de receitas de seigniorage ¢ o
sistema financeiro mogambicano ¢ subdesenvolvido, pode-se concluir que o Banco de

Mogambique ndo possut actualmente suficiente independéncia instrumental.

5.3 Avaliagdo da eficidcia da politica monetaria em Mogambique

QOutro requisito basico para a aplicagdo bem sucedida das MI € a existéncia de uma
relagdo estavel entre o instrumento de politica monetaria e a inflagdo no pais. A analise
desta ligacdo ¢ de crucial relevancia para a compreensdo das metas para inflagdo porque
mostra a capacidade da AM de influenciar a inflagdo. Neste sentido, o objectivo desta
sub-seccdo ¢ delimitar e quantificar os efeitos estruturais de um impulso de politica
monetaria, ¢ a principal variavel de interesse ¢é a taxa de juro. No entanto, a anélisc
macrocconémica de pequenas economias abertas, caracteristico dos PVDs, tem vindo a
cnfatizar o papel que a taxa de cdmbio joga para a estabilizagdo. Para além dos problemas
financciros que pode gerar, a volatilidade da taxa de cdmbio gera alteragdes frequentes

das expectativas da inflagio dos agentes econdmicos, podendo resultar no ndo

'7 Para efcitos de comparagdo, vale a pena rever a coluna 7 da tabela (2). Para paises desenvolvidos o racio
moeda ampla/PIB ¢ de cerca de 65%.
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cumprimento das MI estabelecidas pelas autoridades. Neste contexto, € de particular

importincia avaliar o poder de altera¢des cambiais sobre o nivel de pregos do pais.

Nesta sub-sec¢do, serd analisada a ligaglio entre a taxa de juro e a inflagio em
Mogambique. A estimagdo empirica de tal relagdo ¢ de natureza econométrica,
consistindo na analisc de séries temporais de variaveis seleccionadas. A taxa de juro de
curto prazo, a produgdo ¢ os pregos compdem o conjunto minimo de varidveis que
caractcrizam o mecanismo de transmissdo da politica monetaria. A taxa de juro
rcpresenta o instrumento de politica enquanto que o produto e a inflagdo constituem as
variaveis-meta da autoridade monetaria. Mas como referido, em economias abertas e
pequenas como Mogambique, espera-se que a taxa de cambio também jogue um papel
ndo trivial no MTPM. De facto, como referido por Dade (1998), para economias como
Mogambique, o sector externo é a influencia mais importante do lado da oferta da
cconomia para inflagdo do pais (domindncia externa). Neste sentido, a taxa de cAmbio ¢

incluida na analise,
5.3.1 O modelo econométrico

Esta sub-sec¢do fornece uma visdo das técnicas econométricas que serdo usadas para
avaliar a eficacia da politica monetaria em Mogambique. A investigagdo ¢ conduzida em
linha com os recentes desenvolvimentos na pratica econométrica, usando a abordagem de
Vector Auto-Regressivo (VAR), principal ferramenta usada na literatura empirica sobre o
mecanismo de transmissdo. A importancia econdémica de uma varidvel num modelo VAR
pode ser medida olhando-se para a magnitude dos coeficientes estimados, para a
Deccomposigdo de Varidncia e para as respostas de cada varidvel aos estimulos
monetarios nas variaveis do sistema (Tutar (2002)). Neste sentido, as Fungdes de resposta
aos impulsos (FRI) e a Decomposi¢do de Variancia (DV) sao usados de modo a explorar
a cstrutura dindmica do sistema. As FRI ddo um mapeamento do processo de ajustamento
esperado em cada varidvel do sistema em resposta a choques nas varidveis endogenas do
modclo. A DV mostra a variagio percentual esperada numa dada varidvel induzida por

inovagdes em cada varidvel do sistema. Por exemplo, a DV do IPC mostra o
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comportamento do 1PC ao longo do tempo em resposta a um chogue VAR nas variaveis
do modclo. S¢ se descobrir que grande parte das variagdes do IPC devem-se aos valores
desfasados da taxa de cambio, i.c., um significante pass-through, este resultado sugere
que os valores desfasados das demais variaveis consideradas no modelo (TJ, PIB, IPC)
ndo sdo importantes para explicar a varia¢do da inflagdo no pais. Por outro lado, se a DV
do IPC indicar uma forte predicabilidade da taxa de juro sobre a inflagdo futura, entdo
podemos concluir que este instrumento de politica é economicamente importante ¢
estatisticamente significante na explicagdo da inflagio no pais. Assim, a importincia da
inclusdo da equag¢do do IPC no modelo VAR consiste em medir a eficacia da politica
monetaria, mostrando a for¢a e a predicabilidade dos instrumentos de politica sobre a

inflagdo (Tutar (2002); Woglom (2000}).

Como referido no inicio, o objectivo desta sub-sec¢do ¢ delimitar e quantificar os efeitos
estruturais de um impulso de politica monetaria. Para isso, ¢ necessario definir primeiro
um modelo estrutural. Considere o seguinte linear, dinimico sistema de equagdes, que €

assumido como representado a “verdadeira” estrutura do comportamento da economia:

B, X, =B(L)X, +¢, (8)

Onde X ¢ um vector de dimensdo # x / que contém as vardveis cnddgenas (i.e., as
varidveis de interesse no instante (). Para este caso, 0 que interessa ¢ a interacgdo
dindmica do instrumento de politica monetaria (TJ), do nivel de pregos (IPC), do nivel do
produto (PIB), ¢ da taxa de cdmbio nominal (TC). By ¢ uma matriz n x n de
multiplicadores de impacto; B(L) ¢ a matriz de ordem k™ de polinémios estruturais no
operador de desfasamento L (tal que B(L) = B|L + B,L + .. + BkLk); e £ ¢ um vector de
dimensio # x [ de disturbios estruturais com matriz covaridncia 2u, que é a matriz

identidade na qual os choques estruturais sio assumidos como sendo ndo corrclacionados.

A informagdo contida na equagdo (8) ¢ insuficiente para estimar todos os pardmetros do

modelo, sendo assim necessario de uma metodologia de identificagdio. Sims (1980),
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propoe entio duas restrigdes sobre B e g, tal que permitam identificar os pardmetros
estruturais ¢ os termos de distirbio (By, B(L) ¢ €). Primeiro, a matriz covaridncia dos
distirbios estruturais, 2u, ¢ assumida como sendo diagonal, implicando que os choques
cstruturais s3o ortogonais. Segundo, a matriz Bg ¢ assumida como sendo triangular
inferior. Essas duas assump¢des s3o também conhecidas como factorizagdio ou
decomposi¢do Choleski do VAR. A restricdo chave, na perspectiva econdmica, € a
segunda (sobre Bg). Ela impde uma forma recursiva as correlagdes contemporineas do
sistema. Isto implica que a primeira varidvel responde apenas aos seus préprios choques,
a segunda responde aos choque da primeira variavel e ao seu proprio choque, a terceira
responde ao choque das duas primeiras e ao seu proprio choque, e assim por diante.
Finalmente, a ultima varidvel do modelo reage sem desfasamentos a todos os choques,
mas distirbios nessa varidavel ndo tem efeitos contemporineos (imediatos) nas outras
varidveis. Em poucas palavras, a assumpg¢do de que a matriz Bg é triangular inferior
impde uma forma recursiva, contemporanea ao sistema, o que implica que dependendo da
ordenagdo dos pardmetros contidos nessa matriz, pode dar lugar a resultados

substancialmente difcrentes.

A ordenagio das varidveis nesse trabalho reflecte uma assumpgio implicita sobre a
estrutura dinimica da cconomia ¢ foi em fun¢do da velocidade na qual cada uma reage
aos choques da precedente, com o produto assumido como menos sensivel, seguido pelo
IPC, taxa de cdmbio, e finalmente a taxa de juro. Ao colocar a taxa de juro na {iltima
posi¢do, tmplicitamente assume-se que a autoridade reage imediatamente a todas as
variaveis macroccondmicas, mas contrariamente, o instrumento de politica s6 tem um
impacto perceptivel com certo desfasamento. Mais concretamente, a ordenagio escolhida

¢: PIB, IPC, TC, TJ. No entanto, os resultados sdo similares com ordenamentos

alternativos, incluindo uma inversio completa da ordem.

5.3.2 As séries de dados

Os dados usados neste trabalho (anexo 11[-B) foram extraidos das seguintes fontes:
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— Publicagdes do Banco de Mogambique: foram extraidos os dados da taxa de juro
de depdsitos de 6 meses (TJ) e taxa de cAmbio do metical em relagdo ao Rand sul-
africano (TC),

Publicagdes do Instituto Nacional de Estatistica (INE): foram extraidas as
estatisticas do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) e do Produto Interno Bruto

real (PIB).

Todos os dados estdo disponiveis em frequéncia infra-anual (trimestral), exceptuando as
cstatisticas do PIB, que s estdo disponiveis em frequéncia anual. A sua transformagéo
para frequéncia trimestral foi feita com base no método de Lisman e Sandee (1964).
Através desse método, para o calculo de valores trimestrais do PIB para 2005, recorreu-se
a projec¢io do PIB para 2006 feita no PARPA (2006-2009). Embora largamente usado, o
método de Lisman e Sandee € criticado por ndo tomar ¢m consideragdo a sazonalidade do
PIB (Omar (2003)).'®

Para cstimar os parimetros autoregressivos do modelo, foram usados dados trimestrais,
sazonalmente ajustados, compreendendo o periodo 1993:1 — 2005:4. Todas variaveis,
com excepgao da taxa de juro, foram tomadas na forma logaritmica. A escolha do periodo
deveu-s¢ unicamente a inexisténcia de estatisticas monetarias fidveis para periodos
anteriores. Em principio, em modelagdes economeétricas, quanto melhor for a qualidade e
quantidade dos dados, melhores serdo os resultados do modeclo obtido para previsio.
Neste trabalho deparou-se com problemas de qualidade e quantidade de dados o que, aos
othos criticos, constitui a principal limitagdo do processo de estimagdo do estudo.
Primeiro, a quantidade de dados trimestrais disponiveis ¢ bastante reduzida, por dois
motivos: (1) as primeiras séries de inflagio do INE datam de 1991; (2) s6 depois de 1994
¢ que as taxas de juro foram liberalizadas e podem considerar-se como tendo um
comportamento de mercado; ¢ (3) as séries fidveis da oferta monetaria existem apenas a
partir de 1993. Devido a esses factores, € de acordo com Omar (2001), o periodo pds-
1990 ¢ considerado como apresentando a melhor informagdo estatistica do sector

financeiro, decorrente das reformas e reducio das distorgdes administrativas a eficiéncia

" Veja a discrigio do método de Lisman e Sandee no anexo 111-C.
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do mercado. Segundo, quer inspirado por Bernanke e Blinder (1992) que demonstraram
tedrica ¢ empiricamente que a taxa de fundo federal é um indicador superior para a
postura PM nos EUA, quer devido a constatagio de que alteragdes na Facilidade
Permancnte de Cedéncia em Mogambique influenciam o curso das demais taxas de curto
prazo, a FPC ¢ o instrumento informativo adequado das intengdes do BM. No entanto,
em Mogambique ndo existe uma série de taxas de FPC para todo horizonte de andlise
considerado neste estudo. Para cobrir esta lacuna, foi usado a taxa de juro de 6 meses
COmo proxy, visto que apresentam a mesma tendéncia. Terceiro, a inflagdo de referéncia ¢
medida pelo IPC da cidade de Maputo, questionando-se a sua qualidade como indicador
de inflagdo do pais. Adicionalmente, na compilagio deste indicador registou-se mudangas
de base em 1998 ¢ em 2004, o que levou a uniformizagio da série.'’ Finalmente, os
dados do PIB estdo disponiveis em frequéncia anual ¢ a sua transformagiio para figuras
trimestrais pelo método de Lisman e Sandee pode levar a perda de qualidade dos mesmos
pelas razdes anteriormente expostas. Estas constatagdes implicam que os resultados

obtidos do processo de estimagdo devem ser interpretados com algum cuidado.
5.3.3 Resultados empiricos

Nesta sccgdo serd levado a cabo, primeiro, testes de raiz unitaria para diagnosticar as
caracteristicas de séries temporais das varidveis macroecondmicas seleccionadas;
scgundo, a analise prossegui com o uso do teste de cointegragdo de Johansen para
averiguar s¢ as variaveis se cquilibram no longo prazo, i.e., se estdo cointegradas,
Finalmente, serdo estimadas as FRI e as DV para avaliar a influéncia da taxa de juro e

taxas de cdmbio sobre o sector rcal em Mogambique.
Propriedades de integracdo dos dados
Uma inspecgdo visual dos dados permite uma leitura da tradicional caracteristica

tendencial das varidveis macroecondémicas. O IPC, o PIB ¢ TC mostram fortes tendéncias

crescentes enquanto que a TJ mostra uma tendéncia decrescente. A TC é a componente

1* Para a obten¢lo de uma série Gnica ¢ consistente, foi tomada o indice da nova e efectuada a correcgdo
para tras até 1993 usando as taxas de crescimento mensais dos indices da base anterior.
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mais volatil, seguida pela TJ, o IPC ¢ finalmente o PIB (anexo III-D). Como todas as
séries em consideragdo tém alguma tendéncia, elas sdo ndo estaciondrias. Para essas
séries, diz-se que nos seus valores contemporaneos possuem raiz unitaria, o que pode ser
confirmado pelos testes formais. Isso tem implicagdes praticas bastante profundas. Se
regredirmos sérics ndo estacionarias ¢ muito provavel de se obter relagdes significantes
(i.c., um R? ajustado bastante alto) mesmo que as varidveis sejam independentes.zo Como
consequéncia, qualquer previsdo baseada nessa regressdo € espiria, ou seja, sem sentido
econdmico, visto que os critérios convencionais baseados nos testes ¢ ¢ F usados para
julgar a existéncia de uma relagdo causal entre as varidveis deixam de ser confidvels uma
vez que nos levariam a rejeitar a hipotese de nenhuma relagdo enquanto, na prética, nfo

existe relacio (Greene (1997)).

Neste sentido, desenvolvimentos recentes na pratica econométrica sugerem que ao
modelar relagdes ecnvolvendo séries temporais € importante apurar primeiro as
propriedades de integragédo dos dados. Para evitar cair na armadilha da regressao espuria,
serdo cfectuados testcs de raiz unitaria de Philips-Perron (1988) as séries individuais de
modo a diagnosticar a sua estacionaridade.”’ Os testes serio conduzidos com base na

seguinte equagio;

AY = f, + Byt + 67, +aii(AYr-i)+£r

iel
Onde Y ¢ o logaritimo da séric em causa, ¢ ¢ a tendéncia linear ¢ £ € o termo crro.

A hipdtese nula € de que a representagdo autoregressiva é estacionaria em torno de uma
tendéncia linear. Com base nos testes de Philips-Perron, a hipotese nula de raiz unitaria
ndo pode ser rcjeitada ao nivel de significincia de 5% para qualquer das séries. Este

resultado confirma o que foi dito, sugerindo que (em seus niveis) as’ varidveis

® 0 R? bastante alto indica apenas tendéncias correlacionadas ¢ ndo propriamente uma relagdo ccondmica.
2! Segundo Santos et al (1998), parafraseado por Omar (2003), uma varidvel diz-se estaciondria se¢ “ndo
regista alteragdes sistemdticas como resultado das variagdes da sua média ¢ varidncia, ou scja, ndo sc
observa nenhuma tendéncia na série, a média é zero e a varidincia ¢ constante”.
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macroccondmicas tém uma tendéncia estocastica. Uma vez que todas as séries tém raiz
unitaria ao nivel de significancia de 5%, o passo seguinte € testar a estacionaridade das

séries diferenciadas.

Tabela 4: Testes de Raiz Unitaria de Philips-Perron

Varidvel PP Ordem de Integragio
IPC -2,803661
(-3,4987)
AIPC -4,307473* I(1)
(-3,5005)
PIB -2,443141
(-3,4987)
APIB -2,937649
(-3,5005)
TC -3.145.627
(-3,4987)
-4,831826*
(-3,5005)
TJ -2,567667
(-3,4987)
ATJ -7,824343* )
(-3,5005)

Notas:
Os valores criticos entre parénteses sdo de Mackinnon
O asterisco indica rejeigio da hipdtese nula ao nivel de 5%

Como s¢ pode ver na tabela (4), quando s3o tomadas as primeiras diferencas das séries, a
hipotese nula de raiz unitdria é rejeitada para todas as séries com excepgéio do PIB, que ¢
intcgrada de ordem 2, [(2). A constatagiio de que a séric de PIB possui segunda raiz
unitaria ¢ undnime com outros estudos dessa natureza feitos em Mogambique (Veja,

Omar (2001 e 2003); ¢ Dade (1998)).

No entanto, embora este procedimento seja aceitavel, a diferenciagdo pode resultar na
perda de informagdo, obscurccendo a relagdo de longo prazo entre as varidveis. Uma
forma dc minimizar o problema ¢ através da andlise de cointegragio (Pindyck e

Rubinfeld (1991)).
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Andlise de cointegracdo

Por vezes, duas ou mais varidveis podem ser ndo estacionarias (i.e., possuirem raiz
unitaria), mas a combinacdo linear delas ser estaciondria, segundo sugerido por Engle ¢
Granger (1987). Por exemplo, as varidveis x € y podem ser ndo estacionarias, mas existir
um b tal que € = y - bx seja estaciondrio. Sc for este o caso diz-se que as varidveis x e y
¢stdo co-integradas e chama-se ao vector [1, — b] (ou qualquer multiplo deste) de vector
de cointegragdo. Dizer que duas ou mais variaveis sdo cointegradas significa afirmar que,
apesar dos disturbios que possam ocorrer no curto prazo, no longo prazo cxiste uma
relagdo de equilibrio entre elas. Ao permitir isso, a abordagem de cointegragdo retém a
informagdo a cerca da relagdo de longo prazo entre os niveis das variaveis, que ¢é
capturado pelo vector de cointegragdo. O problema de fundo consiste, entdo, em

determinar tal vector de cointegragfo.

Para o efeito, sio implementados testcs de cointegracdo bascados na metodologia
desenvolvida por Johansen (1991 ¢ 1995) e que consiste na determina¢io de quantos ¢
quais os vectores de cointegragio cxistentes nas séries envolvidas, através da seguinte

equagdo VAR de ordem p:
Y, =AY _ +AY ,+AY +.+A)Y_ +BX, +¢, (10)

Onde Y, ¢ 0 k™ vector ndo cstacionario, Xt é o d™ vector de variaveis deterministicas e €

¢ o vector de inovagdes. Note que a equagdo (10) pode ser reescrita como:

-
AY =T1Y,, +pZ(I“,AY,_,.)+ BX, +¢,, Onde IT = . = iAj.

i=t i j=i+l
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No contexto deste trabalho, o interesse ¢ determinar se as séries do PIB, IPC, TC ¢ TJ
estdo cointegradas, e se estio, em identificar a relagio de cointegracdo (equilibrio de

longo prazo) que existe entre clas. Os resultados do teste estdo reportados na tabela (5).22

Tabela 5: Teste de cointegragao de Johansen

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.605368 7.245.271 4721 54.46 None **
0.401395 2.875.198 29.68 35.65 At most |
0.093130 4.633.774 15.41 20.04 At most 2
0.000834 0.039219 3.76 6.65 At most 3
Notas:
*(**) Significa rejeigdio da hipotese ao nivel de significiincia de 5%(1%)
O teste L.R. Indica 1 equaglo{des) cointegrante(s) ao nivel de significincia de 5%

Para cada teste, a hipotese nula ¢ de nenhuma cointegragdo cntre as varidveis. Os
resultados indicam a existéncia de uma equagéo de cointegragio ao nivel de significancia
de 5%, mostrando que apds um choque no curto prazo, existe apenas um caminho no qual
as varidvceis retornam ao equilibrio no longo prazo. Tal vector, quando normalizado para

IPC, ¢ dada por:

IPC=023PIB+1.35TC-0.017/ -3.99 (1

Este vector indica que ha evidéncias de cointegragio entre o nivel de pregos domésticos,
o PIB real, a taxa de cAmbio do metical em relagdo ao rand sul africano e a taxa de juro.
Os coeficientes da equagio apresentam os sinais esperados, cxceptuando o PIB. A
equagdo indica que em média, um aumento em 1% no PIB acclera o nivel de pregos em
0.23%, o que ¢ contraditério com a teoria econdmica, pois 0 aumento da oferta espera-se
que reduza os pregos, o que ndo € o caso em Mogambique. A equagio indica também que
uma depreciagdo do metical em 1% cleva a inflagdo em 1.4% ¢ para um incremento na

taxa de juro em 1% a inflagdo reduz em apenas 0.01%.

2 Para aplicar o teste de Johansen é necessario determinar primeiro o nimero optimo de desfasamentos
(lags) a considerar no modelo. A introdugdo de muitos lags traz problemas de graus de liberdade. O nimero
de lugs dptimo nesse trabalho (4 lags) foi determinado com base no tradicional critério de valor minimo de
Akaike {(AIC) e Schawtz (SBC).
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A descoberta de que as quatro varidveis estdo cointegradas implica que a reconstrugdo da
dindmica de curto prazo na relag@o entre elas deve ser especificada através de um
Mecanismo Vectorial de Correcgfio de Erro em vez da especificagiio VAR ndo restrito
convencional. No entanto, ¢ de acordo com Escriva ¢ Haldane (1996), os proprios
coeficientes do VEC ndo sdo de grande relevancia nesse esquema de modelagdo, por isso
ndo sio aqui reportados. De maior interesse e interpretagio sdo as fungbes de reposta ao

impulso e a decomposigio de varidncia embutidos na representacdo VAR,

Fungdes de resposta ao impulso e decomposicdo de varidncia

As caracteristicas qualitativas do modelo s@io capturadas pelas fungdes de resposta ao
impulso, as quais ajudam a avaliar se a taxa de juro contém informagio sufictente sobre o
nivel de pregos para se tornar num instrumento significativamente operacional. As
respostas a um distirbio unitario dadas pelas fungdes de resposta ao impulso sdo medidas
como mudangas percentuais para todas as varidveis excepto para a taxa de juro, onde 0s
cfcitos sdo medidos em pontos percentuais. O grafico (1) mostra o efeito de um choque
na taxa de cambio (depreciagdo). Trés aspectos sdo notdveis nessa figura: primeiro, o
nivel de pregos sobe imediatamente como resultado de uma depreciagdo e parece ser
permanentc; de facto, os pregos respondem rapidamente a um choque na taxa de cdmbio,
usualmente dentro de um ano. Esta é a implica¢do tradicional da maior parte dos macro
modelos de pequenas economias abertas; segundo, a taxa de juro apresenta tendéncia
decrescente em resposta a uma depreciagdio; terceiro, existe um declinio persistente na
actividade ccondmica em reposta a depreciagdio do metical. Os resultados aqui
apresentados sugerem que a taxa de cAmbio ¢ bastante eficaz com respeito ao produto e

ao nivel de pregos.
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Grafico 1: Respostas do Sistema a um choque na taxa de cdmbio
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O grafico (2) mostra os efeitos de uma inovagdo no indicador de politica (um aumento na
taxa de juro). Sob a suposigdo de que inovagdes no indicador representam acgdes de
politica, a resposta das outras 3 variaveis irdo tragar os efeitos dindmicos de tais acgoes
na economia. A resposta do nivel de pregos mostra alguma inconsisténcia ao
prognosticado pela teoria, ou seja, tem efeito positivo em todo horizonte, ¢ persistente,
mas c¢m toda a sua extensdo ndo significativamente diferente de zero. Para um aumento
na taxa de juro espera-se que eleve inicialmente os pregos - fendmeno conhccido na
literatura como “puzzle de pregos” - ¢ que depois contraia a demanda agregada e por este
canal o nivel de pregos, o que ndo ¢ o caso em Mogambique, segundo sugerido pelo
grafico de resposta ao impulso. Comparando a reac¢do dos precos a um choque na taxa
de cdmbio ¢ taxa de juro, podemos concluir do que foi exposto que, a inflagdo reage de
forma mais gradual & taxa de juro do que a taxa de cadmbio. Estd evidéncia € consistente
com a teoria sobre a eficacia dos classicos macro instrumentos de estabilizagio em
pequenas economias abertas. Deve-se notar, adicionalmente, que um aumento da taxa de
juro estimula uma depreciagdo da moeda, que se torna ainda mais significativa no longo
prazo (depois de dois anos). Estes resultados salientam o limitado papel da taxa de juro
em Mogambique para afectar a inflagdo, o que reflecte o facto de que as flutuagdes de

curto prazo nas variaveis nio sdo dominadas por mudangas na postura da PM.
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Grafico 2: Respostas do Sistema & um choque na taxa de juro
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A decomposigdo de varidncia (tabela 6) langa uma luz adicional para a compreensdo da
importincia relativa da taxa de juro e taxa de cdmbio no mecanismo de transmissdo,
dando uma ideia da proporg¢io das flutuagdes numa dada vanavel causadas por diferentes
choques. As colunas ddo a percentagem da variagdo devidas a cada choque, com cada
linha somando 100%. Segundo Escrivd e Haldane (1996), dado que é compilado usando
inovagdes ortogonalizadas, a decomposigdo de varidncia permite uma inferéncia mais
eficiente do que os tradicionais testes (ndo ortogonalizados) a causalidade de Granger.?
No horizonte temporal de dois anos, que ¢ tipicamente relevante para a cstratégia de
metas para inflagdo, cerca de 45% das variagdes nos pregos sdo explicados por choques
na taxa de cdmbio, enquanto que apenas 13% devem-se a choques na taxa de juro. Esta
descoberta confirma o facto de que a ligagdio entre a taxa de juro e os pregos ¢ um tanto
indirecta ¢ ndo particularmente forte em Mogambique. Para além disso, cerca de 24% da
varia¢do do IPC deve-se a uma inércia inflacionaria, o que significa que o banco central
ndo ¢ capaz de influenciar as expectativas dos agentes econdmicos. Adicionalmente, mais
de 57% das variagdes na taxa de cimbio sdo explicadas pelos choques na prépria taxa de

cdmbio. D¢ acordo com os resultados, para o horizonte de dois anos, a contribuigdo da

¥ A causalidade, nos termos de Granger, ¢ definida como a relagdo significativa entre os valores passados
da variavel explicativa e os valores presentes da varidvel explicada. Veja Johnston e DiNaro (2001)
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taxa de juro nas variagdes cambiais é de 15%, mantendo-se no longo prazo. A ligagdo
entre a taxa de juro e actividade econdmica € negligencidvel (inferior a 1%). Isto indica
que inovagdes na taxa de juro sdo relativamente fracas na determinagio das flutuagdes na
actividade economica. Esta constatagdo impde significantes constrangimentos & politica
monectaria, impedindo-a de ter uma influéncia significante na procura agregada. Como
conscquéncia, o Banco de Mogambique ndo € capaz de afectar basicamente o processo de
formulagdo de pregos na economia mog¢ambicana, visto que o canal de transmissio da

procura esta virtualmente ausente.

Tabela 6: Decomposigdo de Variancia (%)

Decomposigio de varidncia do PIB;
Trimestres S.E. APIB AIPC ATC AT

4 0,011 93,449 0,390 5,842 0,319

8 0,017 86,838 0,378 12,006 0,777

0,019 86,313 0,307 12,461 0,918
Decomposigio d¢ variincia do IPC:

0,034 17,758 38,139 35,895 82,082

0,069 17,998 23,784 44,608 13,610

0,086 18,152 22,169 45,926 13,754
Decomposiciio de varidncia da TC:

0,059 16,657 1,687 65,995 15,661

0,106 26,453 0,818 57,914 14,815

0,123 24,744 0,918 39,516 14,822
Decomposigio de varidncia da TI:

7,529 6,765 5,804 56,047 31,385

9,085 9,527 7,572 57,483 25,418

10 10,107 10,657 8,258 56,531 24,553

Ordenagio: PIB IPC TC TJ

De todos esses resultados sugeridos pelo modelo VAR, pode-s¢ concluir que a politica
monctaria em Mogambique ¢ ineficaz, visto a ligagdo entre o instrumento de politica € a
inflagdo ndo ser significativa. Esta evidéncia pode ser citada como um argumento contra

a aplicagdo bem sucedida do regime de metas para inflagio em Mogambique.
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V. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 Conclusdes

Este estudo procurou explicar as principais caracteristicas e pre-requisitos do regime de
metas para inflagdo, as questdes ligadas a adopglio do regime nos PVDs, ¢ a sua

aplicabilidade para a economia mogambicana.

Trés requisitos para a adop¢io bem sucedida das MI foram identificados: a independéncia
do banco central, que significa que, dados os objectivos de politica monetdria fixados por
lei ou pelo governo, a autoridade monetdria deve ter a capacidade de escolher sem
restrigdes os instrumentos requeridos para a busca daqueles objectivos; a existéncia de
uma so variavel meta para guiar as decises de politica; e a eficacia da politica monetaria.
Muitos PVDs nio satisfazem a estes requisitos devido a elevada dependéncia das receitas
de seigniorage e o subdesenvolvimento dos seus sistemas financeiros. Adicionalmente,
esses paiscs ndo apresentam uma consideravel flexibilidade da taxa de cdmbio e ndo
possucm modclos de previsdo satisfatorios que possam explicar de forma consistente a

dinimica da economia.

A fim de avaliar a aplicabilidade das metas para infla¢do para a economia mogambicana,
foi analisado se o pais satisfaz os requisitos basicos para adop¢do desse regime. Primeiro,l
a indcpendéncia do Banco de Mogambique foi analisada com recurso a lei orgénica desta
institui¢do. Conclui-se que, embora tenha assegurado a estabilidade de pregos como o
principal objectivo da politica monetaria, o BM nio possui independéncia instrumental
porque os membros do conselho de administragdo continuam ligados ao governo, o banco
tem financiado défices fiscais ¢ o sistema financeiro mogambicano ¢ subdesenvolvido e

altamente dolarizado.

Na parte empirica do trabalho foi investigada a cficacia da politica monetaria em
Mogambique usando-se a abordagem VAR. A conclusiio desse exercicio ¢ que a politica

monetaria ¢ incficaz em Mogambique, ou seja, a taxa de juro de curto prazo, possui
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reduzida informag¢do ¢ impacto sobre a inflagdo no pais, o que poderda complicar a
aplicagdo das metas para inflagdo. De acordo com esses resultados empiricos, a taxa de

cambio ¢ que melhor explica a inflagdo doméstica.

Consequentemente, dado que o pais ndo satisfaz nenhum dos requisitos para adopgdo das
metas para inflagfio, a autoridade monetiria mogambicana deve adiar a adopgio de tal

estratégia até que as fraquezas descritas acima possam ser eficientemente superadas.
5.2 Recomendagdes

Estudos recentes indicam que muitas das condigdes vistas como essenciais para o sucesso
das MI sdo importantes para o sucesso de qualquer regime monetério. E indicado na parte
que se segue, algumas recomendagdes que a autoridade monetéria pode levar a cabo se
estiver equacionando uma futura possibilidade de adopg¢do das metas para inflago.
Primeiro, a fim de maximizar a probabilidade de sucesso das metas para inflagdo em
Mogambique, a adopgdo de tal estratégia deve estar mais ligada & mudangas na lei ou
arTanjos institucionais que aumentem a independéncia politica bem como instrumental do
BM. A economia normativa e a experiéncia internacional sugerem que € desejavel
aumentar a independéncia do banco central sob metas inflacionarias. Neste processo,
consideravel aten¢do deve ser dada a necessidade de aumentar o0 mandato dos membros
do consclho de administragio do Banco de Mogambique, e uma especificagdo clara na
legislacdo das condigdes e mecanismos para sua demissdo, de modo a melhorar o
funcionamento do banco central e proteger os membros do conselho de demissdes
arbitrarias. Segundo, o Banco de Mogambique deve investir em desenvolver e-conceber
modelos macro-econométricos que o permitam, ndio apenas comprecnder o
funcionamento da economia, mas também produzir previsdes plausiveis sobre as
principais varidveis macroeconémicas. Todas as publicagdes do BM (relatérios anuais,
pregos ¢ conjuntura, boletins estatisticos, etc.) nido possuem qualquer referéncia as
projecgdes condicionais da inflagio. O Banco Central precisa de se tornar mais
facilitador, mais pro-activo e possuir uma viso forward-looking. A autoridade monetdria

deve fazer o seu melhor a fim de informar ao mercado de forma pormenorizada a cerca
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das suas intengdes em relagdo a inflagdo futura e as alteragdes na postura da politica
monetaria. Terceiro, esses modelos, juntamente com um quadro de pessoal capacitado,
tornardo mais simples a tarefa de identificar e compreender o mecanismo de transmisséo.
De facto, ¢ imperioso para o Banco de Mogambique reduzir a sua incerteza ¢ aumentar o
scu conhccimento sobre o mecanismo de transmissio da politica monetdria em
Mogambique. Esta tarefa ¢ um pré-requisito indispensdvel para implementar qualquer
estratégia monectaria, ¢ ¢ especifico para as metas para inflagdo. Quarto, € preciso
aprimorar as reformas jd iniciadas no sistema bancério. Apenas quando o sistema
bancario for mais saudivel e os mercados financeiros forem mais desenvolvidos, € que a
estratégia de metas para inflagdo pode, com a taxa de juro como variavel operacional, ser
explorado no seu potencial. Se ndo forem levadas em consideragdo as recomendagdes

acima, qualquer esforgo para implementar as metas para inflagdo podera ser em vio.
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ANEXOS

Anexo [: Paises usando actualmente MI como regime de politica

Data dc Taxa de Inflagao a MT_ Processo de Publicagao
adopgao quando da Meta numérica corente previsio da das
das MI adopgiio (%)  unica = Inflagiio (%) inflagio  previsices

Paises emergentes

[srael 1997Q2
Republica Checa 1998Q1
Polonia 1998Q4
Brazil 1999Q2
Chile 1999Q3
Colombia 1999Q3
Africa do Sul 2000Q1
Tailandia 2000Q2
Corea 2001Q1
Mexico 2001Q1
Hungria 2001Q2
Peru 2002¢1
Filipinas 2002Q1
Republica Eslovaca  2005Q1]
Indonesia 2005Q3
Romenia 20053

1-3
3(+H-1)
2.5(+-1)
4.5(+/-2)
2-4
5(+-0.5)
3-6
0-3.5
2.5-35
3(+-1)
3.5(+-1)
2.5(+-1)
5-6
3.5(+-1)
5.5(+-1)
7.5(+-1)

ke unLnwmnnnmnmonn
MmwUWMmLWmWMmWw»m|mnwmwmnwmmmw
MmwvnwmwwmZ NN WmAwmnmWNL N

Paises Industrializados

Nova Zelandia 1990Q1 7 1-3
Canada 1991 Q1 6,2 1-3
Reino Unido 1992Q4 36 2
Suecia 199301 48 2(+-1)
Australia 1993Q2 1,9 2-3
Istandia 2001Q1 39 2.5
Noruega 2001Q1 3,7 2.5
Fonte: FMI (2006)

Nota:

www;mwvhnin

A Suica e o Banco Centra! Europeu nao foram incluidos na tabela porque embora o seu quadro de
politica monetiria tenha muitas caracteristicas de M, os bancos centrais regeitam o uso de M1,
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Anexo I[; comparagiio entre MI[, MTC e MM

Medidas de Variabilidade Macroeconomica
Volatitidade Volatilidade Volatilidade
Volatilidade  do hiato do da taxa de da taxa de
da Inflacao preduto Juro cambio

AV Fning T ot T
Metas para Inflacao 6.7 1.6 1.8 038
Meta paraTaxa de Cambio 53.8 27 32 8.5
Metas Monetarias s/ choques de velocidade 8.8 2 2.1 0.7
Metas Monetarias ¢f choques de velocidade 12.6 2.4 2.4 1.5
Fontc: IMF (2006)
Nota: 1/ o fungdo de perda de bem estar & A = & (£/2) + O thiaw) + 0.50’1(1',_, - i,)
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Anexo |I1-B: Dados Estatisticos

Obs PiB TC
1993:1 6.763.347.5 961,23
1993:2 6.869.904,7 1.086,51
1993:3 6.985.482,6 1.376,86
1993:4 7.110.081,1 1.599,62
1994:1 7.254.8319 1.704,87
1984:2 7.3954444 1.710,15
1994.3 7.486.610,8 182442
1994:4 7.528.330,9 1.848,00
1995:1 7.546.6509 2.127.00
1995:2 7.585.581,8 241200
1995:3 7.681.000,0 2.935,00
1995:4 7.832.9054 2.990,00
1996:1 7.852.8152 3.006,00
1996:2 8.050.5775 2.716,00
1996:3 8.228.530,9 260400
1996:4 8.486.6754 249300
1997:1 8.725.238,2 2.643,00
1997;2 8.931.7445 2.611,00
1997:3 91884146 2.529,00
1997:4 9.495.248,7 2.438,00
1998:1 98341919 2.375,00
1998:2  10.152.0258 2.299,00
1998:3  10.381.927.9 1.963,00
19984 10.553.898,4 2.126,00
1999:1 10.761.954,2 2.039,00
199¢:2  11.000.519,3 2074,00
1999:3 111236613 212578
19994 111313801 216200
2000:1 11.032.4874 233930
200002 109829449 234656
2000:3 111933755 2.349.07
20004 11663.7793 2.278,98
2001:1 121731742 2.404,68
2001:2 12.576.204,2 2.748,67
2001:3 12.889.338,8 2.682,19
20014 131125778 2.321,79
2002:1 13.330.669,5 2.174,96
2002:2 13.585.3425 244239
2002:3 138505595 2.381,76
2002:4 14.126.3205 2.687.33
2003:1 14.400.203,2 3.006,44
2003:2 14.669.854,2 3.030.,88
2003:3 149443853 3.242,63
20034 15.223.7964 3.661,90
2004:1 15493.520,0 3.613,49
2004:2 15.761.4952 3.614,29
2004:3 16.053.459,1 341704
2004:4 16.369.411,7  3.388,00
2005:1 16.674.787,2 3.253,79
2005:2 16.970.685,5 3.624,29
2005:3 17.293.220,0 3.87292
2005:4 17.642.390,6 3.889,42
Fonte: BM, INE

Legendas:

PIB - Produte Interno Bruto em milhdes de melicais a
pregos constantes de 1995

TC - Taxa de Cambio do Metical por Unidade de Rand

IPC - [ndice de Preco ao Consumidor (Dez 2004 = 100}

TJ - Taxa de Juro de Dépositos de 6 meses
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Anexo [11-C: Metodologia de Lisman e Sande para trimestralizacao do PIB*

Derivagao de dados trimestrais a partir de series anuais
Por J.H. Lisman e J. Sandee

Muitas vezes sdo necessarios dados trimestais de uma serie quando ela apenas tem
dados anuais. Se nenhuma assumpgdo pode ser feita sobre o padrdo desses dados
trimestais, pode ser empregue um procedimento muito simples de modo a obter uma
adaptagdo razoavel de dados trimestrais a partir de dados anuais.

Para cada ano t, o valor de um trimestre ¢ considerado como uma media ponderado dos
totais dos anos t-1, t e t+1. Depois da introdugdo de algumas condicdes naturais, serd
obtido um sistema de equagées através do qual serdo calculados os coeficientes que
servirdo de peso.

Ate certo ponto, a solugdo contem alguns aspectos arbitrarios, mas tem a vantagem da
simplicidade, plausibilidade e utilidade pratica.

Introducio

Quando sdo necessarios dados trimestrais nas investigagdes econdmicas, por ¢xemplo,
pode ocorrer que so os totais anuais estdo disponiveis. Se nada se sabe sobre os dados

trimestrais pretendidos, e se nenhuma assumpgdo pode ser feita em relagéo a qualquer
padrio sazonal ou flutuagdes reais, pode-se assumir que os dados trimestrais situam-se
numa tendéncia lisa.

A questdo de como determinar essa tendéncia lisa ¢ diferente de um problema comum de
interpolac¢do, porque os dados originais cobrindo um ano ndo pertencem eles mesmos a
tendéncia de dados trimestrais.

Mecinica do método

Seja X, (t = 1,...,n) todos anuais. Dividindo esse total em igual por quatro trimestres,
temos:

X’f =X‘” = X’f” - X:V =X'

Denotando os dados trimestrais pretendidos por ¥/, ¥, ¥ ¥" segue-se que
Y/ =4X . Assume-se em seguida que os dados trimestrais ¥’ constituem uma soma
f I

i

ponderada de X,_, X, e X, ,,, ouseja:

* Tradugio de Omar (2001} a partir de Lisman, J. ¢ J. Sandee {1964)
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aed

=bfc*XH

b I
c f v

dea

Onde os coeficientes devem ser achados. Para tanto, serdo necessarios seis equagdes.
Desde que Z Y/ =4X, sejasatisfeita, a partir da primeira equagéo,

A+b+ct+d=0; ¢
2{cth) =4

Adicionalmente, se X;.; = X, = X,1/, entdo ¥/ = X, e dai:

Atetd=1,¢
B+f+c =1

Em seguida, a seguinte condi¢do deve ser satisfeita: se os valores anuais X; aumentam (ou
diminuem) por um montantc constante p por ano, os dados trimestrais Y! devem

C 1 . .
aumentar (diminuir) por um montante constante Z P por trimestre. Assim:

Yf’_ Y;I'I = P

|
4
Aplicando essa condigio aos trimestres I ¢ 1I no ano 1 teremos:

Y =X+ Xt Xy
Y,'r = aX,.; + eX, + dX;4+,, da qual se pode escrever:

|
Zp=ﬂmwn;+m@m+qa@mﬁ

- 1 |
Substituindo X,.; = X - Zp cX =X + Zp teremos:

2(b—c)=%

Tendo achado cinco equagdes independentes, as seis varidveis a, b, etc serdo expressas
em termos de um parametro a, o qual deve ainda ser escolhido. A solugdo do sistema da:
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316-3
116-1
-1 16 1|+
-316 3

-1 2-1
al 1-2 1
6| 1-2 1

12—

Resulta dai que a-d-c+d = 0.414, podendo-se assim resolver o sistema de equagdes para
dar a = -1.656, e calcular os seguintes coeficientes de Lisman e Sandce:

0.291 0.793 - 0.084
-0.041 1.207-0.166 | '
= X
-0.166 1.207 - 0.041 X‘
-0.084 0.793 0.291] “
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Anexo [11-D: Teste grafico de estacionaridade (niveis)
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