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[bookmark: _Toc72437178]SUMÁRIO 
Dada a necessidade de perceber de que forma, no contexto da depreciação/desvalorização do metical, as importações continuam maiores que as exportações fazendo com que a balança comercial seja negativa, neste trabalho é feita uma tentativa de analisar empiricamente o impacto da taxa de câmbio na balança comercial no período de 1987 a 2017, usando evidências econométricas de Moçambique.
O objectivo central deste estudo é de analisar empiricamente o impacto da taxa de câmbio na balança comercial no período de 1987 a 2017, tomando Moçambique como um estudo de caso. Mais precisamente, pretende-se averiguar qual é o efeito da depreciação/desvalorização do metical na balança comercial durante aquele período de estudo.
	Para alcançar o objectivo central deste estudo, usa-se o método econométrico baseado na análise de regressão. Mais concretamente, estimam-se as equações de regressão log-linear das exportações sobre (o logaritmo natural da taxa de câmbio real multilateral, o logaritmo natural do rendimento externo, o logaritmo natural do nível anterior das exportações, a variável dummy como intercepto e a variável dummy como interacção, das importações sobre (o logaritmo natural da taxa de câmbio real multilateral, o logaritmo natural do rendimento interno, o logaritmo natural da ajuda externa, a variável dummy como intercepto e a variável dummy como interacção) e da balança comercial sobre (o logaritmo natural da taxa de câmbio real multilateral, o logaritmo natural do rendimento externo, o logaritmo natural do rendimento interno, o logaritmo natural da ajuda externa, a variável dummy como intercepto e a variável dummy como interacção).
Esperava-se que uma melhoria no desempenho económico de Moçambique fosse provocada pela desvalorização/depreciação do metical. No entanto, a partir dos resultados obtidos, verifica-se que as tais relações não se observam, sugerindo que a desvalorização/depreciação em Moçambique não tiveram impactos significativos e nos fluxos comerciais. Neste contexto, uma estratégia de desenvolvimento económico, que não seja totalmente dependente de recursos externos e que conduza a mudanças na estrutura económica do país, seria mais adequada para Moçambique.
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[bookmark: _Toc72437179]CAPÍTULO I
[bookmark: _Toc72437180]INTRODUÇÃO 
Nas secções que se seguem, descreve-se a contextualização a que está inserido o tema desta pesquisa, definem-se os objetivos deste estudo, declara-se o problema de pesquisa, fundamenta-se o tema desta pesquisa, delimita-se o tema e apresenta-se a organização deste trabalho.
[bookmark: _Toc72437181]1.1 Contextualização
[bookmark: _Toc49162318]A taxa de câmbio, que é o elemento principal deste trabalho, tem uma importância crucial nas contas da balança comercial, pois a sua oscilação pode fazer com que o país apresente um superávide ou um défice no seu saldo comercial. Isto é de fundamental importância para a economia (Medeiros e Franchini, s/d). Em Moçambique, vigora o regime de câmbios flutuantes. Avaliar a mudança da taxa de câmbio é importante para a política económica dos países principalmente para os países em vias de desenvolvimento, uma vez que estes apresentam economias pouco eficientes, uma intensa instabilidade financeira das suas economias, vulnerabilidade externa, dependência nas importações de produtos e poucas exportações. Segundo Muteia (2018: 1) “a importância das taxas de câmbio é tanta ao ponto da sua desvalorização ou depreciação tornar os produtos domésticos mais competitivos frente aos produtos de outros países e a sua apreciação ou valorização trazer como consequência imediata a perda de competitividade no mercado”.
	Segundo a USAID (2011: 1) “as oscilações das taxas de câmbio têm efeitos de transferência de gastos nos volumes comerciais, visto que os produtos e os serviços nacionais tornam-se mais caros em relação aos bens e serviços estrangeiros (dependendo se a taxa de câmbio deprecia ou aprecia) e isso, por sua vez, provoca mudanças que se traduzem na maior ou menor procura global em relação aos produtos de um país”. A USAID (2011: 17) também afirma que “as apreciações das taxas de câmbio tornam os bens e serviços nacionais mais caros em relação aos bens e serviços estrangeiros e isto, por sua vez, conduz a uma mudança na procura agregada afastando-a dos bens internos e dirigindo-a para os bens externos e, consequentemente, há um declínio do consumo de bens produzidos internamente e um aumento das importações o que resulta numa deterioração da balança comercial e um declínio na contribuição do comércio externo líquido para o crescimento do produto interno bruto (PIB)”.
A Tabela (1.1) apresenta as taxas de câmbios médias no fim do ano (MZN/USD), no período de 1987 a 2017.
Tabela 1.1 Câmbios médios no fim do ano (MZN/USD), 1987 – 2017
	Ano 
	Fim de período

	1987
	

	1988
	0,57

	1989
	0,78

	1990
	0,97

	1991
	1,5

	1992
	2,6

	1993
	4,0

	1994
	6,1

	1995
	9,0

	1996
	11,4

	1997
	11,6

	1998
	12,4

	1999
	13,2

	2000
	17,0

	2001
	22,9

	2002
	23,3

	2003
	23,4

	2004
	19,0

	2005
	23,7

	2006
	22,0

	2007
	23,7

	2008
	25,2

	2009
	27,5

	2010
	32,8

	2011
	27,1

	2012
	29,5

	2013
	30,0

	2014
	31,6

	2015
	45,0

	2016
	71,2

	2017
	63,6


Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados do Banco de Moçambique (vários anos)
A tabela acima mostra as variações da taxa de câmbio no fim de cada ano, onde observa se que existe uma tendência crescente da taxa de câmbio, sendo que de 2014 a 2017 a taxa de câmbio chegou a subir mais de 100%, sendo o seu pico em 2016 onde chegou a atingir 71,2 MZN/USD.
Moçambique é um país que apresenta uma situação em que o valor das exportações está muito aquém daquele que é registado pelas importações e, portanto, apresenta uma balança comercial deficitária ao longo da sua história. Numa outra vertente, Moçambique apresenta uma taxa de câmbio depreciada ao longo daquele período, fazendo com que os produtos nacionais de exportação sejam mais baratos para os estrangeiros. Tendo em conta essa lógica, as exportações devem aumentar de uma forma tão significativa que superem o nível das importações, fazendo assim com que a balança comercial seja superavitária. Contudo, a economia de Moçambique tem sido caracterizada por um défice crónico da sua balança comercial e uma taxa de câmbio depreciada.
A Tabela (1.2) apresenta as importações e exportações de bens bem como a balança comercial de Moçambique no período de 1987 a 2017.  
Tabela 1.2 Importações e exportações de bens 1987-2017
	[bookmark: _Hlk61453620]Ano
	Exportações: (FOB)
(106 USD)
	Importações: (FOB)
(106 USD)
	Saldo da Balança comercial
(106 USD)

	1987
	144,58
	861,23
	-716,65

	1988
	153,60
	987,23
	-833,63

	1989
	156,32
	1.084,27
	-927,95

	1990
	188,40
	1.177,21
	-988,81

	1991
	241,36
	1.202,94
	-961,58

	1992
	207,44
	1.145,91
	-938,47

	1993
	196,99
	1.283,21
	-1.086,22

	1994
	245,01
	1.371,17
	-1.126,16

	1995
	260,37
	977,38
	-717,02

	1996
	335,50
	1.045,08
	-709,58

	1997
	337,58
	1.003,51
	-665,93

	1998
	367,26
	1.104,34
	-737,08

	1999
	431,38
	1.656,80
	-1.225,43

	2000
	549,46
	1.594,95
	-1.045,49

	2001
	1.042,02
	1.432,68
	-390,66

	2002
	1.155,56
	2.106,92
	-951,36

	2003
	1.434,44
	2.264,67
	-830,24

	2004
	2.627,31
	3.231,42
	-604,11

	2005
	2.864,89
	3.680,71
	-815,82

	2006
	3.451,41
	3.839,44
	-388,03

	2007
	3.222,75
	3.755,84
	-533,09

	2008
	3.096,00
	4.251,30
	-1.155,30

	2009
	2.414,00
	3.847,20
	-1.433,20

	2010
	2.333,30
	3.512,40
	-1.179,10

	2011
	2.805,07
	4.828,43
	-2.023,36

	2012
	3.380,25
	6.928,92
	-3.548,67

	2013
	3.466,70
	7.130,41
	-3.663,72

	2014
	3.211,11
	6.519,70
	-3.308,59

	2015
	2.702,64
	5.999,14
	-3.296,49

	2016
	2.244,34
	3.191,59
	-947,25

	2017
	2.768,11
	3.059,73
	-291,61


[bookmark: _Hlk42785393]Fonte: Banco de Moçambique (vários anos)
A Tabela (1.2) apresenta o saldo da balança comercial de Moçambique e os respectivos valores das exportações e importações referentes ao período de 1987 a 2017. É possível notar que a balança comercial é cronicamente negativa durante todo o período de estudo. 
[bookmark: _Hlk42785412][bookmark: _Hlk42785431]Moçambique consome uma grande quantidade de produtos importados (que são bens e serviços produzidos no exterior e consumidos internamente) e apresenta uma baixa taxa de exportações (que são bens e serviços produzidos internamente e comprados por estrangeiros), o que quer dizer que o país tem um défice no seu saldo comercial. De acordo com Keedi (2009: 22) “a importância das exportações está na diversificação de mercados, deixando de actuar apenas no mercado interno e passando a actuar no mercado internacional, aumentando o seu leque de compradores e reduzindo os seus riscos de crise de mercado, como redução de preços, redução de consumo, mudanças de hábitos e política governamental”. 
Segundo o Ministério da Indústria e Comércio (2016: 4), os “quatro principais parceiros comerciais de Moçambique são: a África do Sul, os Países Baixos, a China e a Índia”, cujas moedas são o Rand sul-africano (ZAR), Euro (EUR), Yuan Renminbi (RMB) e a Rupia Indiana (INR), respectivamente. A tabela abaixo apresenta a relação desses países.
Tabela 1.3 Principais parceiros comerciais de Moçambique (média, 2011-2015)
	Países
	Valor do comércio total (Exportações + Importações) (106 USD)
	Balança comercial
(106 USD)

	África do Sul 
	3.264
	-1.789

	Países Baixos
	1.678
	537

	China
	851
	-371

	Índia
	625
	34


Fonte: Ministério da Indústria e Comércio (2016)
A tabela acima mostra os quatro principais parceiros comerciais de Moçambique, tomando em linha de conta o valor do comércio total (isto é, exportações + importações).
Segundo o Ministério da Indústria e Comércio (2016: 7), “os sete principais bens exportados de Moçambique são a castanha de cajú, gergelim, amêndoas, algodão, banana, açúcar e os crustáceos”. Moçambique é importador líquido de alimentos básicos, incluindo cereais (milho, trigo e arroz) e de quantidades substanciais de carne e de produtos animais.
A balança comercial é composta pelas importações e exportações de um país com o resto do mundo, ou seja, são as compras e as vendas internacionais realizadas de mercadorias tangíveis (visíveis) que são produzidas pelos sectores primário e secundário da economia. Quando as exportações são maiores (em valores monetários) que as importações, obtém-se um superávide na balança comercial (Medeiros e Franchini s/d). Moçambique apresenta uma balança comercial cronicamente deficitária, gerada no défice no comércio de mercadorias que, por sua vez, é resultado da baixa exportação de bens e da taxa elevada de importações nos últimos anos.
Segundo a USAID (2011: 1), “as mudanças nas taxas de câmbio provocam mudanças nos preços das importações e exportações. No caso dos preços das importações, estes choques repercutem-se através da cadeia de determinação de preços, quer os preços ao consumidor quer os custos ao produtor. No caso dos preços das exportações, os choques das taxas de câmbio afectam as margens do exportador e as vendas internacionais”.
Desde a independência nacional nos meados da década de 70, Moçambique teve uma série de regimes de taxas de câmbio (Pimpão,1996, citado por USAID, 2011: 2). Até 1986, predominaram as taxas fixas, seguidas pela depreciação e terapia de choque intensa no período 1987-88 e, posteriormente, prevaleceu um regime de desvalorizações deslizantes até ao início da década de 90, quando as taxas de câmbio foram unificadas e liberalizadas num regime de taxas flutuantes em 1994 (USAID, 2011: 2).
Sendo a taxa de câmbio um factor determinante no desempenho das exportações, espera-se atrair atenção para o tema e contribuir para impulsionar a realização de estudos e desenvolvimento de políticas que poderem servir como forma de contornar ou amenizar os efeitos do impacto da variação da taxa de câmbio nas exportações e importações de bens e serviços em Moçambique e, desta forma, garantir o aumento das exportações e, por outro lado, o melhoramento da balança comercial.
Na década de 1980, Moçambique encontrou-se mergulhado numa crise económica muito grave caracterizada pela escassez de divisas, uma moeda nacional sobrevalorizada e o desenvolvimento de mercados paralelos. Para reverter esta tendência negativa da economia, o governo foi obrigado a modificar a sua posição ideológica e a adoptar um Programa de Reabilitação Económica (PRE) no início de 1987, em consonância com as recomendações do Fundo Monetário Internacional (FMI) e do Banco Mundial (BM). O PRE teve como objetivo melhorar o desempenho econômico do país. Entre as muitas medidas económicas tomadas no âmbito do PRE, destaca-se a desvalorização da moeda nacional (o metical). De acordo com Farahane (1998: 4) “a desvalorização do metical foi uma componente importante do PRE em Moçambique. E, de acordo com a teoria tradicional, esperava-se que uma desvalorização nominal do metical resultasse na mudança das despesas, aumento da produção de bens comercializáveis, aumento das exportações, redução das importações e uma melhoria da posição comercial externa do país”.
Ainda de acordo com Farahane (1998: 21), “o PRE introduzido em 1987 pelo governo baseou-se fortemente nas desvalorizações, que em Moçambique consistiram numa diminuição do valor da moeda nacional, o metical, em relação ao dólar americano”.
De acordo com Sodersten (1994: 617), citado por Farahane (1998: 21) “a desvalorização reduz os preços relativos das exportações do país em desvalorização e das suas importações concorrentes de bens, e isso irá, com o tempo, aumentar o volume das exportações e diminuir o volume das importações.” Espera-se que a desvalorização estimule a expansão e diversificação das exportações, elevando os seus preços em moeda nacional e expandindo a sua participação no mercado internacional, baixando os seus preços em moedas estrangeiras. Segundo Mengistedeab (1991: 28), citado por Farahane (1998: 21), do lado das importações, espera-se que a desvalorização, traga uma mudança para baixo no curto prazo, aumentando os preços das importações em termos de moeda nacional.
[bookmark: _Toc72437182]1.2 Objectivos do Estudo
Nas secções que se seguem define-se o objectivo geral e apresenta-se a lista dos objectivos específicos deste estudo.
[bookmark: _Toc72437183]1.2.1 Objectivo Geral
O objectivo geral deste estudo é de analisar empiricamente o impacto da taxa de câmbio na balança comercial no período de 1987 a 2017, tomando Moçambique como um caso de estudo.
[bookmark: _Toc72437184]1.2.2 Objectivos Específicos
Os objectivos específicos são:
· Analisar o comportamento das exportações no período 1987 - 2017;
· Analisar o comportamento das importações no período 1987 - 2017;
· Analisar a relação entre as exportações e a taxa de câmbio no período 1987 – 2017;
· Analisar a relação entre as importações e a taxa de câmbio no período 1987 - 2017; e
· Medir o impacto da depreciação e desvalorização da taxa de câmbio na balança comercial no período 1987 - 2017.
[bookmark: _Toc72437185]1.3 Problema da Pesquisa
De um modo geral, a história económica mostra que a economia nunca cresce segundo um padrão contínuo e constante. Um país pode beneficiar de vários anos de expansão e prosperidade económicas excitantes, mas este período pode ser seguido de uma recessão ou mesmo de uma crise financeira ou ainda, em raras ocasiões, de uma depressão prolongada. Então “a produção nacional diminui, os lucros e os rendimentos reais diminuem e a taxa de desemprego salta para níveis incrivelmente elevados, quando as legiões de trabalhadores perdem os seus empregos” (Samuelson e Nordhaus 2005: 467).
Segundo Luís (2017: 2), “na lista divulgada pelo Fundo Monetário Internacional (FMI) em Abril de 2014, existem no mundo mais de 150 economias em desenvolvimento, das quais pode-se mencionar os países como Moçambique, Angola, África do Sul, Nigéria entre outros. Aquele autor prossegue sustentando que “como todos os países que estão no processo de desenvolvimento, essas economias lidam com várias dificuldades em matérias económicas e uma delas consiste na frequente depreciação das suas moedas”.
Ainda sob o seu ponto de vista  Luís considera que a depreciação da moeda nacional desses países faz reflectir até que ponto um regime de câmbio flutuante é benéfico para este tipo de economias, pois a combinação do regime cambial flutuante, a aplicação nessas economias de políticas monetárias discricionárias pouco eficientes, a intensa instabilidade financeira das economias em desenvolvimento, a sua dependência em relação à importações e a vulnerabilidade externa acabam causando choques cambiais, criando um efeito dominó que começa com a depreciação da moeda nacional, o aumento da inflação e sucessivas crises (Luís 2017: 2).
A (AICEP) Portugal Global (2015: 9) afirma que “a balança comercial é tradicionalmente deficitária, sendo esta a componente que mais pesa o défice externo do país”. Tal como foi referido antigamente, Moçambique é um país que apresenta uma balança comercial deficitária. Este facto gera uma preocupação, primeiro, com os efeitos adversos que podem advir de uma taxa de câmbio continuamente depreciada e, segundo, com o nível de eficácia da política comercial e competitividade da economia local.
A ciência económica prevê, a prior, que uma situação em que a balança comercial de um país é deficitária implicará um défice na balança de pagamentos, o que se resume num excesso da procura de moeda estrangeira, que, por sua vez, desencadeará pressões para a depreciação da taxa de câmbio. Esta, por sua vez, implicará, a prior, uma redução do custo dos produtos nacionais sob o ponto de vista estrangeiro, o que elevará a procura externa em relação aos produtos nacionais, levando assim ao aumento das exportações e, consequente, à melhoria do saldo da balança comercial e uma taxa de câmbio menos depreciada, devido ao efeito da procura da moeda nacional.
Segundo Andersson e Styf (2010: 1) “de acordo com a teoria da curva J, após uma depreciação ou desvalorização real, espera-se que a balança comercial se deteriore a princípio devido ao aumento do valor das importações em termos de moeda nacional e preços difíceis”. 
O Gráfico (1.1) ilustra o comportamento da balança comercial em função da taxa de câmbio real multilateral (TCRM) entre 1987 e 2017.
Gráfico 1.1 Comportamento da balança comercial em função da TCRM, 1987-2017
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Banco Mundial (vários anos)
O Gráfico acima estabelece uma relação entre a variação da taxa de câmbio real multilateral e o comportamento da balança comercial de 1987 a 2017. É evidente que durante esse período em análise, a balança comercial foi negativa, mas de 1987 a 2006 ela teve uma tendência oscilatória e no mesmo período a taxa de câmbio foi estável, sendo que de 1994 a 2002 ela registou uma subida notável. A partir do período de 2007 – 2013, verificou-se uma queda significativa da balança comercial, ou seja, esta tornou-se ainda mais negativa e a taxa de câmbio não teve variações significativas. Contudo, a partir do período de 2013 – 2017, a taxa de câmbio agravou-se e a balança comercial tornou-se menos negativa, confirmando a previsão da teoria económica de que a depreciação/desvalorização melhora a balança comercial uma vez que estimula as exportações e desencoraja as importações.
Andersson e Styf (2010: 1) afirmam que “posteriormente, com o tempo, o volume das exportações aumentará e o volume das importações diminuirá ao ajustar a nova taxa de câmbio e a balança comercial melhorará”. É desta forma e baseando-se nos alicerces daquela teoria económica que se pressupõe que a depreciação melhora a balança comercial através do aumento das exportações. Neste contexto, o estudo aqui proposto tentará responder à seguinte questão fundamental de pesquisa:
· De que forma no contexto da depreciação/desvalorização do metical, as importações continuam maiores que as exportações fazendo com que a balança comercial seja negativa?
[bookmark: _Toc72437186]1.4 Justificação do Tema de Pesquisa
Vários estudos empíricos sobre o impacto da depreciação/desvalorização da taxa de câmbio na balança comercial foram realizados tanto em diferentes países desenvolvidos como nos países em vias de desenvolvimento, mas para a economia de Moçambique há poucos estudos específicos actualizados sobre o assunto.
O presente estudo é relevante na medida em que poderá contribuir significativamente para a literatura existente sobre o comércio internacional de Moçambique uma vez que há escassez de estudos sobre o tema em Moçambique.
Para a academia, os resultados desta pesquisa poderão impulsionar o aprofundamento do tema desta pesquisa bem como desenvolver estudos similares noutros contextos. A nível institucional, este estudo é pertinente e actual, visto que os resultados alcançados poderão proporcionar recursos ao governo central bem como outras instituições ligadas ao sector da economia na elaboração de políticas e tomada de decisões baseadas em evidências empíricas contextualizadas, de modo a massificar e melhorar as exportações. Finalmente, este estudo guiará aos economistas na planificação de melhores estratégias relacionadas com a contribuição das exportações, independentemente da variação cambial ao longo dos anos, de forma a ajudar o crescimento económico do país.
[bookmark: _Toc72437187]1.5 Delimitação do Tema
Quanto ao espaço, a pesquisa centrou-se em Moçambique, tendo em vista que este trabalho visa analisar o impacto da taxa de câmbio na balança comercial do país.
Quanto ao horizonte temporal, a pesquisa tem o seu enfoque no período de 1987 a 2017. A escolha deste período justifica-se pelo facto de que 1987 foi o ano em que foi lançado o programa de ajustamento estrutural e a liberalização económica, incluindo o sistema financeiro nacional e 2017 foi a data determinada pela disponibilidade de dados.
O Gráfico (1.2) ilustra o comportamento da taxa de câmbio real multilateral (TCRM) no período de 1987 a 2017.
Gráfico 1.2 Comportamento da taxa de câmbio real multilateral, 1987-2017

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados do Banco de Moçambique (vários anos)
O gráfico acima mostra as variações da taxa de câmbio durante o período em estudo mais concretamente, ele mostra uma subida da TCRM entre os anos de 1994 e 2002, uma estabilidade notável entre 2002 e 2014 e uma subida significativa em 2015, ano em que a economia do país esteve a braços com um colapso económico devido a vários factores, dentre os quais se destacam as dívidas ocultas.
[bookmark: _Toc72437188][bookmark: _Hlk42786462]1.6 Organização do Trabalho
Este trabalho é constituído por seis capítulos, nomeadamente Introdução, Revisão da Literatura, Metodologia, Resultados, Discussão e Conclusões.
A revisão da literatura corresponde à discussão teórica existente em volta do Impacto da taxa de câmbio nas exportações e importações de bens e serviços e a sua influência na balança comercial e faz uma descrição individual e conjunta das duas variáveis de interesse neste estudo, nomeadamente a taxa de câmbio real e a balança comercial.
A metodologia consiste basicamente na identificação e explicação do método que foi adoptado para o estudo do impacto da taxa de câmbio nas exportações e importações de bens e serviços e sua influência na balança comercial moçambicana.
Os resultados consistem na apresentação e interpretação dos resultados encontrados a partir dos métodos explicados no Capítulo III.
A discussão consiste na análise dos resultados apresentados e interpretados no Capítulo IV e suas implicações.
No último capítulo, apresentam-se as principais conclusões do estudo e dão-se as recomendações do mesmo.

























[bookmark: _Toc72437189]CAPÍTULO II
[bookmark: _Toc72437190]REVISÃO DA LITERATURA
	Nas secções que se seguem, descreve-se o enquadramento teórico de análise e apresentam-se alguns estudos empíricos directamente relacionados com o tema deste estudo.
[bookmark: _Toc42696009][bookmark: _Toc72437191]2.1 Enquadramento Teórico
	Nas subsecções que se seguem estimam-se os conceitos básicos usados neste estudo e descreve-se a relação entre a taxa de câmbio e a balança comercial.
[bookmark: _Toc72437192]2.1.1 Definição de Conceitos Básicos
Nos parágrafos que se seguem, definem-se os conceitos da taxa de câmbio, depreciação/ apreciação da taxa de câmbio, valorização/ desvalorização, taxas de câmbio efectivas, regimes das taxas de câmbio, taxa de cobertura, curva J, balança comercial e superávide/ défice da balança comercial.
Segundo Samuelson e Nordhaus (2005: 604), “a taxa de câmbio é o preço de uma moeda em termos de outra moeda”. Para Mankiw (2010: 105), “a taxa de câmbio entre dois países corresponde ao preço no qual os residentes desses dois países estabelecem comércio um com o outro”.  Santos et al. (2010: 200) enfatizam que, “a taxa de câmbio é o preço a que se troca uma moeda por moeda de outro país”.
Ao discutir as taxas de câmbio, faz-se a distinção entre taxas de câmbio nominal e real. Segundo Krugman et al. (2015: 339) “a taxa de câmbio nominal é o preço relativo de duas moedas, isto é, determina quantas unidades de moeda estrangeira se pode ter em troca de uma unidade de moeda nacional”. Carneiro (2014: 11) sublinha que, por convenção, “a taxa de câmbio será definida como o número de unidades de moeda nacional necessárias para adquirir uma unidade de moeda estrangeira, de modo que um aumento na taxa de câmbio significa uma depreciação cambial nominal nacional, enquanto a sua redução significa uma apreciação”. Ainda segundo Krugman et al., “a taxa de câmbio real entre as moedas de dois países é uma medida ampla de resumo dos preços das mercadorias e serviços de um país em relação aos de outro, isto é, é o preço relativo de duas cestas de produção, ou seja, determina quantas unidades de um bem estrangeiro se pode ter em troca de uma unidade de um bem nacional”. Carneiro (2014: 12) suporta que, “assim, uma depreciação real, que significa uma redução do preço dos bens nacionais em comparação com os estrangeiros, representa um “aumento de competitividade nacional, ou seja, um preço mais vantajoso; simetricamente, uma apreciação real representa uma redução da competitividade, isto é, preços mais caros que os do concorrente externo”. Do mesmo modo, Mishkin (2001: 155), citado por Muteia (2018: 13), afirma que, “se a taxa de câmbio real é elevada, significa que o produto do exterior é relativamente barato, e que o produto nacional é relativamente caro; se a taxa de câmbio real for baixa, quer dizer que os produtos no exterior são relativamente caros e os produtos nacionais são relativamente baratos”. Aquele autor acrescenta que “um aumento relativo dos níveis de preços de um país em relação ao outro irá criar uma redução das exportações e aumento de importações, uma vez que os residentes daquele país preferirão obter produtos externos. Este aumento de níveis de preços pode deteriorar a balança comercial”.
No aparato de definições dos autores acima citados, percebe-se uma uniformidade no que concerne ao conceito de taxa de câmbio, que ela representa a relação entre o preço de uma moeda em termos de uma outra e que a taxa de câmbio é uma das variáveis macroeconómicos mais importantes, visto que ela, influencia de forma directa ou indirecta nas transacções económicas do país. Nesse sentido, percebe-se ainda que das várias definições, todas dão a entender que a taxa de câmbio real é uma medida da competitividade de um país frente aos seus concorrentes externos uma vez que ela expressa, de grosso modo, o quão mais caro ou barato um produto nacional seria diante do seu concorrente estrangeiro.
	Samuelson e Nordhaus (2005: 606) afirmam que, “quando a moeda de um país diminui em valor relativamente à de outro país, diz-se que a moeda interna sofreu uma depreciação enquanto que a moeda estrangeira teve uma apreciação”. Por outo lado, “quando a taxa de câmbio oficial de um país é diminuída, diz-se que a moeda sofreu uma desvalorização enquanto que um aumento da taxa de câmbio oficial é designada por valorização”. Krugman et. al. (2015: 273), partilham do mesmo pensamento e sustentam que “quando a moeda de um país se deprecia, os estrangeiros percebem que as suas exportações são mais baratas e os residentes nacionais percebem que as importações do exterior são mais baratas.” Aqueles autores afirmam mais que “uma valorização tem os efeitos opostos: os estrangeiros pagam mais pelos produtos do país e os consumidores nacionais pagam menos pelos produtos estrangeiros”.
	Segundo Medeiros e Franchini (2006: 5), “compreende-se por regimes cambiais (também chamados de sistemas cambiais) todas as regras e/ou acordos estabelecidos para que se efectuem pagamentos internacionais”. Existem diferentes tipos de regimes cambiais, nomeadamente os regimes cambiais fixos, flutuantes/flexíveis e as taxas controladas. Para Samuelson e Nordhaus (2005: 615), “o regime de câmbio fixo é aquele em que os governos anunciam as taxas de câmbio oficiais que defendem através da intervenção e de políticas monetárias”. Os mesmos autores indicam que “uma taxa de câmbio flutuante é determinada puramente pela procura e oferta, sem qualquer intervenção do governo (isto é, no regime cambial flutuante, o mercado estabelece os valores das taxas de câmbio)”. Aqueles autores indicam ainda que entre os dois extremos de absoluta rigidez e completa flexibilidade, está o meio termo da taxa de câmbio controlada que “é um sistema híbrido de taxas de câmbio fixas e flexíveis em que os governos tentam influenciar directamente as suas taxas de câmbio (com a compra ou venda de moedas estrangeiras), ou indirectamente (através da política monetária, com o aumento, ou a diminuição, das taxas de juro)”. Moçambique adopta um regime cambial de flutuação.
	O Gráfico (2.1) ilustra as exportações e importações em função da taxa de câmbio real multilateral (TCRM) no período de 1987 a 2017.
Gráfico 2.1 Exportações e importações em função da TCRM, 1987-2017

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco de Moçambique (vários anos) e do Banco Mundial (vários anos)
O gráfico acima estabelece uma relação entre o comportamento das exportações e importações face às variações da TCRM. É evidente que durante o período em estudo, as importações apresentam valores maiores que os das exportações. No entanto ambas as variáveis apresentam tendências proporcionalmente crescentes ao longo do período até 2010, ano este em que as importações aumentaram drasticamente e que se registou uma queda da taxa de câmbio. A partir de 2014, registou-se uma subida significativa da taxa de câmbio e, em contrapartida, houve uma queda significativa das importações. Nota-se que as exportações apresentaram uma ligeira queda até 2016, ano em que elas voltaram a ter uma tendência crescente, reforçando-se assim a teoria de que a depreciação/desvalorização estimula as exportações pois nota se um comportamento crescente das exportações a medida que a taxa de câmbio aumenta.
	Segundo Mueller (2016: 6), “a taxa de câmbio nominal efectiva (TCNE) é uma taxa média ajustada pelos câmbios de divisas de um país para uma cesta de várias moedas estrangeiras. Para a análise económica, a TCNE é um indicador da posição da moeda nacional em frente o âmbito global” e é calculada como um índice de uma cesta de moedas ponderada pelo comércio. A taxa de câmbio real efectiva (TCRE) se refere à relação entre uma cesta representativa de bens de uma área de moeda contra uma cesta de uma outra zona da moeda. Neste sentido, a TCRE representa a troca de cestas de bens e serviços sendo assim, é uma medida para comparar os preços dos bens do próprio país com os do exterior. Segundo USAID (2011: 5), “o índice da TCNE é uma média das taxas de câmbio bilaterais nominais entre Moçambique e cada um dos seus parceiros comerciais, ponderado pelos respectivos pesos no comércio de cada parceiro e, portanto, representa uma medida muito mais ampla de movimentos no metical em relação aos mercados globais”. A TCRE é um índice de preços relativo. O cálculo das alterações de preços em Moçambique contra os seus principais parceiros comerciais é utilizado geralmente como uma medida da competitividade de preços. Além disso, também se pode pensar na taxa de câmbio real como uma relação entre os preços dos bens transaccionáveis e os não-transaccionáveis na economia.
	Para Keedi (2007: 66-67), “a balança comercial é aquela que regista os movimentos referentes a exportação e importação de mercadorias do país”. Segundo Mosca et al. (2013: 232), a “balança comercial, também conhecida como conta de bens, corresponde ao registo de saídas e entradas pelas fronteiras nacionais de mercadorias a preços Free On Board (FOB). Esta é composta pelas exportações e importações de um país com o resto do mundo, isto é, a balança comercial é a parte da balança de pagamentos que regista as exportações e importações de bens registadas por um país durante um determinado intervalo de tempo, geralmente um ano. Neste sentido, a balança comercial é dada pela diferença entre as exportações e importações de bens.
	O Gráfico (2.2) ilustra as exportações e importações e saldo da balança comercial no período de 1987 a 2017.

Gráfico 2.2 Exportações, importações e saldo da balança comercial, 1987-2017

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco de Moçambique (vários anos)
No gráfico acima, pode verificar-se que ao longo do período em estudo, as importações apresentaram valores maiores que os das exportações um facto que reflecte um país tendencialmente importador. É de notar que a balança comercial apresenta saldos negativos (défice) ao longo do período em estudo, sendo que de 2010 a 2015 ela foi ainda mais negativa o que demonstra que a proporção dos bens que o país importou foi maior que a proporção de bens que o país exportou. De 2002 a 2013 as importações cresceram a um ritmo significativo, mas registaram um decréscimo de 2014 a 2017. As exportações apresentaram um crescimento notável a partir de 2000 embora nunca maior que o das importações.
Segundo Medeiros e Franchini (2006: 3), “quando as exportações são maiores em valores monetários que as importações, obtém-se um superávide da balança comercial (BC > 0), caso contrário obtém-se um défice da balança comercial (BC < 0) (que também é chamado de balança visível)”. Além disso, é possível relacionar o nível de exportações e de importações sob a forma de uma taxa. Trata-se da taxa de cobertura que é a relação entre o valor das exportações e o valor das importações, em percentagem. Este indicador mostra a proporção em que o valor das exportações cobre o valor das importações de uma determinada economia. Ao dividir um valor pelo outro, tem-se o índice da taxa de cobertura. O cálculo da taxa de cobertura é feito com a ajuda da seguinte forma:

                                                   (2.1)
[bookmark: _Toc42696010]Esta taxa representa, de forma percentual, quanto das importações de um país são pagas pelo que ele exporta. Caso o valor seja igual para as duas contas, a balança comercial estará em equilíbrio. No entanto, salienta-se que “os resultados são obtidos levando-se em consideração que a entrada de divisas estrangeiras é computada com o sinal positivo e a saída, com o sinal negativo (BC = X – M)” (Medeiros e Franchini 2006: 3). Estes autores afirmam também que existem vários factores que contribuem para a existência do superávide ou défice na balança comercial, entre eles pode-se citar o volume de bens e/ou serviços importados e exportados, bem como a evolução dos preços desses bens e/ou serviços no mercado internacional, além do cenário económico internacional. 
	Finalmente a, curva J mostra o padrão de resposta das exportações líquidas a uma depreciação real. Segundo Krugman et. al. (2015: 381), “se as exportações e importações ajustam-se para mudanças da taxa de câmbio real, a conta corrente pode seguir um padrão de curva J após uma valorização/apreciação real da moeda, primeiro ficando em pior situação e então melhorando.” Aqueles autores afirmam que “se tal curva J existe, a depreciação da moeda pode ter um efeito contracionista inicial na produção e a superação da taxa de câmbio será amplificada”.
[bookmark: _Toc72437193][bookmark: _Toc44680543]2.1.2 Relação entre Taxa de Câmbio e Balança comercial
Segundo Carneiro (2014: 15), “as fundações do debate sobre os determinantes do comércio exterior do ponto de vista macroeconómico podem ser localizadas na chamada abordagem das elasticidades e na controvérsia sobre os efeitos de depreciações cambiais sobre o desempenho comercial e a balança de pagamentos em geral”.
Segundo Figueiredo (2007: 10), “a elasticidade mede a proporcionalidade existente entre as variações que ocorrem nas quantidades e as variações provocadas num factor qualquer, permanecendo todos os demais factores constantes (ceteris paribus)”. Por outras palavras, a elasticidade é usada para medir a variação relativa de uma variável, quando há uma variação relativa numa variável que influencia a variável que está a ser analisada.
[bookmark: _Toc49162329]A versão mais activa da abordagem das elasticidades surgiu com o trabalho de Bickerdike (1920) e, posteriormente, foi desenvolvida por Robinson (1947) e Metzler (1948), quando se tornou conhecido como modelo Bickerdike-Robinson-Metzler (BRM). Este modelo tem como objectivo analisar o efeito das mudanças das taxas de câmbio na balança comercial. Inicialmente, esta abordagem foi desenvolvida para analisar os efeitos de uma desvalorização cambial sobre a balança comercial. Uma vez que a condição BRM apresenta uma série de limitações, surgiu mais tarde uma versão simplificada da condição BRM e se tornou conhecida como condição de Marshall-Lerner. Segundo Moraes et al. (2015: 128), “esta condição (Marshall-Lerner) pressupõe que, para que uma depreciação cambial possa melhorar a balança comercial, faz-se necessário e suficiente que a soma das elasticidades da procura de bens, tanto nacionais como externos, supere a unidade”. Por outras palavras, a soma do valor absoluto das elasticidades - preço da procura de importações e exportações, em relação a taxa de câmbio, deve ser maior que um, para que a depreciação cambial possa conduzir à melhora da balança cambial. A condição de Marshall-Lerner é a que é usada no presente trabalho para estudar a relação entre a variação cambial e a balança comercial em Moçambique.
Segundo Jha (1994: 122), citado por Farahane (1998: 24), “a desvalorização/depreciação é benéfica apenas se aumentar os ganhos em divisas”. Jha desenvolve a abordagem da elasticidade para a desvalorização/depreciação da seguinte forma:

                                                                                                                    (2.2)



onde  refere-se às exportações líquidas,  representa às exportações e  representa às importações. Totalmente diferenciado dá:
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onde  é a diferencial total,  é a variável das exportações e  é a variável das importações. No entanto, , onde  é o preço externo das exportações e  é a quantidade física das exportações. Por sua vez, , onde , e  é a taxa de câmbio. As exportações são compradas por estrangeiros, pelo que a elasticidade da procura das exportações () deve ser expressa em termos de preços externos, ou seja,

                                                                                                 (2.4)

Uma vez que as exportações são fornecidas pelo país de origem, a elasticidade da oferta das exportações deve ser definida em termos de preços internos. Portanto, a elasticidade da oferta das exportações em relação ao preço () é dada por:

                                                                                                   (2.5)

onde todas as outras variáveis são definidas como anteriormente. De , obtém-se a seguinte equação:

                                                                                       (2.6)

onde todas as variáveis são definidas como anteriormente. Substituindo isso na expressão de  obtém-se:

                                                                                    (2.7)
A equação (2.7) expressa as elasticidades da oferta em termos de preços externos e da taxa de câmbio. Da equação (2.4), pode-se escrever:

                                                                                                      (2.8)
onde todas as variáveis são definidas como anteriormente. Substituindo isso na equação (2.5) obtém-se:

                                                                          (2.9)

isso acontece se , ou seja, se houver uma desvalorização/depreciação da moeda local. Substituindo isso na equação (2.4) para calcular a mudança proporcional da quantidade de exportações, obtém-se:

                                                                                          (2.10)


isso acontece se , ou seja, se houver uma desvalorização/depreciação. A equação (2.9) mostra que  é negativo. Portanto, o preço externo das exportações cai. Adicionando a mudança proporcional no preço estrangeiro à mudança proporcional na quantidade, dada a mudança proporcional no valor das exportações, obtém-se como segue abaixo:

                                                                                           (2.11)

onde todas as variáveis são definidas como anteriormente. Na equação (2.11),  será positivo se o aumento proporcional da quantidade exceder o declínio proporcional do preço. Substituindo a equação (2.9) e a equação (2.10) na equação (2.11), obtém-se:

                                                                             (2.12)











como a variação proporcional no valor das exportações. Dividindo os dois lados da equação (2.12) por , obtém-se a elasticidade da oferta de moeda estrangeira em relação à taxa de câmbio como . Esta elasticidade é positiva se a procura de exportações for elástica. A oferta de moeda estrangeira é constante se a elasticidade da oferta for zero, ou seja, . Nesse caso, o preço interno das exportações aumenta na proporção directa da desvalorização/depreciação, ou seja, não há queda do preço externo das exportações e, portanto, não há aumento do volume das exportações. Além disso, se  for alto, seria vantajoso ter um  também alto. Mas se  for baixo, seria melhor ter um  também baixo para minimizar a redução das receitas de câmbio. No caso ultra-keynesiano, se , a elasticidade da oferta de moeda estrangeira em relação à taxa de câmbio é . A desvalorização/depreciação aumenta os ganhos em moeda estrangeira se , mas diminui os ganhos em moeda estrangeira se . Olhando do lado das importações, o valor das importações é dado por:

                                                                                                                      (2.13)



onde  é o volume físico das importações e  é o preço externo das importações. O preço interno das importações é . Note-se que:


  é a elasticidade-preço interno da procura de importações e que   é a elasticidade-preço externo da oferta de importações.
Da equação (2.13) segue-se que:

                                                                                       (2.14)

De , segue-se que:

                                                                                         (2.15)


Usando a equação (2.15) e as definições de elasticidades  e  tem-se:


 e               (2.16)
A partir das equações (2.16), note-se que a desvalorização/depreciação reduz tanto o volume físico das importações como o preço externo das importações, de modo que o valor das importações deve diminuir. Substituindo os resultados na equação (2.16) em (2.14) produz:

                                                                          (2.17)
Consequentemente, a desvalorização/depreciação reduz o valor das importações e a procura de divisas. Substituindo as equações (2.17) e (2.12) na equação (2.3), obtém-se o saldo comercial geral medido em moeda estrangeira, como segue abaixo:

                                       (2.18)

A equação (2.18) é a expressão final do efeito da desvalorização/depreciação sobre as receitas líquidas de câmbio. Um caso especial muito discutido surge quando a elasticidade da oferta é infinita e o comércio é inicialmente equilibrado, isto é, . Neste caso, a equação (2.18) se reduz a:

                                                                                                    (2.19)


Para que , é necessário que , ou seja, a soma da elasticidade da procura de exportações e da elasticidade da procura de importações deve ser maior que a unidade. Isso é chamado de condição Marshall-Lerner.
De acordo com Edwards (1988: 66-7), citado por Farahane (1998: 27), na abordagem da elasticidade, uma desvalorização será efectiva (no sentido de que melhorará a balança comercial) enquanto a condição de Marshall-Lerner se verificar. Essa condição estabelece que, para que uma desvalorização/depreciação seja bem-sucedida num país pequeno, as elasticidades-preço da procura de importações e exportações devem ser grandes. Além disso, enquanto a condição de Marshall-Lerner for verificada, uma desvalorização/depreciação nominal será efectiva, a balança comercial melhorará, a produção aumentará e ocorrerá uma desvalorização real como resultado de um ajustamento nominal da taxa de câmbio. No entanto, uma desvalorização/depreciação será expansionista no sentido de que ela aumentará as exportações líquidas, o produto agregado e o emprego.
[bookmark: _Toc44680544][bookmark: _Toc49162330]Na abordagem da USAID (2011: 44) sobre o impacto da taxa de câmbio, considera-se que “esta tem efeitos importantes sobre a economia, em termos da determinação dos preços internos, da competitividade das exportações e dos investimentos de substituição das importações e nas valorizações de activos”. Esses impactos destacam algumas dificuldades para a formulação de políticas económicas. Por um lado, para manter a inflação interna baixa e manter os consumidores urbanos de alimentos básicos felizes, a apreciação da taxa de câmbio traz alguns benefícios desejáveis a curto-prazo. O principal entre os tais benefícios é que a elevada transmissão para os preços significa que as importações de bens de consumo e alimentos básicos serão mais baratas, o que é especialmente importante para os orçamentos dos agregados familiares urbanos.
Por outro lado, a sobrevalorização da taxa de câmbio real afecta negativamente as perspectivas de crescimento a longo prazo, reduzindo os incentivos aos investimentos em actividades transaccionáveis, incluindo os investimentos importantes na substituição de importações para a segurança alimentar. Segundo a USAID (2011: 44), “esta tensão entre as necessidades de políticas a curto prazo e as perspectivas de crescimento a longo prazo vai-se acentuar ainda mais no futuro, visto que os fluxos comerciais dos mega-investimentos irão exercer uma pressão ascendente sobre a taxa de câmbio”.
[bookmark: _Toc42696012][bookmark: _Toc72437194]2.2 Estudos Empíricos
Vários estudos sobre o tema desta pesquisa foram realizados até aqui. Os resultados do levantamento bibliográfico feito no âmbito deste estudo apontam a existência de diferenças na abordagem dos impactos da desvalorização/depreciação cambial entre os pesquisadores. Dentre os trabalhos empíricos anteriores, destacam-se aqueles realizados por Munguambe (1998), Farahane (1998), Bhattarai e Armah (2005), Sonaglio et al. (2010) e Simakova e Staverek (2015).
Neste contexto, Munguambe (1998) usou um modelo baseado na teoria-padrão da procura para avaliar o impacto da desvalorização da taxa de câmbio em Moçambique, assumindo que as quantidades de importações e exportações procuradas são uma função dos preços e níveis de rendimento e que os fluxos comerciais se ajustam instantaneamente a uma mudança em qualquer um dos seus determinantes. O estudo cobriu um período de 10 anos (1987-1996), desde a introdução do processo de desvalorização no país e o regime de câmbio flutuante. O modelo foi estimado com recurso ao método dos mínimos quadrados ordinários (MQO), usando dados trimestrais referentes àquele período de estudo. Os resultados mostraram que as elasticidades do rendimento não tiveram nenhum impacto estatisticamente significativo nas importações e procura de exportações. Consequentemente, parece que foi difícil observar as condições de Marshall-Lerner no curto prazo, a fim de concluir a favor da desvalorização como uma medida correcta da a melhoria do desempenho da balança comercial.
Farahane (1998) fez uma tentativa de analisar a eficácia da desvalorização como uma ferramenta de política de ajustamento, usando evidências econométricas de Moçambique. Mais precisamente, ele pretendeu averiguar se a desvalorização do metical teve efectivamente um impacto positivo nos fluxos de comércio e na produção em Moçambique, após 11 anos da sua implementação. Para determinar a resposta das exportações ao ajustamento da taxa de câmbio real, ele estimou um modelo de regressão linear logarítmico auto-regressivo das exportações sobre a taxa de câmbio real multilateral (TCRM), o logaritmo da receita externa desfasada, o logaritmo dos valores desfasados da variável dependente e variáveis dummy. Para determinar a resposta das importações à desvalorização do metical, foi ajustada uma equação de regressão log-linear das importações do nível da TCRM do ano anterior, o logaritmo do rendimento interno real, o logaritmo da ajuda externa e variáveis dummy. Para determinar a resposta da balança comercial à desvalorização do metical, Farahane estimou uma equação de regressão linear semi-logística da balança comercial sobre o nível da TCRM do ano anterior, o logaritmo da receita externa desfasada, o logaritmo do rendimento interno real, o logaritmo da ajuda externa e variáveis dummy. Finalmente, para estabelecer o impacto da desvalorização do metical no crescimento do produto, foi ajustada uma equação de regressão log-linear do produto interno bruto real sobre o nível da TCRM do ano anterior, o logaritmo das exportações, o logaritmo da ajuda externa e uma variável dummy. Com base nos resultados obtidos, Farahane concluiu que, para o modelo das exportações os resultados obtidos suportaram a hipótese, de que a desvalorização do metical melhorou o desempenho das exportações em Moçambique.  Para o modelo das importações, os resultados obtidos não suportam a hipótese de que a desvalorização do metical foi acompanhada por reduções significativas e importações moçambicanas. Para o modelo da balança comercial, os resultados obtidos não suportaram a hipótese de que a desvalorização do metical melhorou o equilíbrio externo da economia moçambicana. Finalmente para o modelo do produto interno bruto, os resultados obtidos suportaram a hipótese de que a desvalorização do metical conduziu a uma expansão do produto em Moçambique.
Bhattarai e Armah (2005) examinaram os efeitos da taxa de câmbio sobre a balança comercial do Gana. As técnicas de modelagem de cointegração e correcção do erro foram usadas para estimar as equações da procura de exportações e importações. Os resultados deste estudo mostraram que a balança comercial do Gana não melhorou no curto prazo, a menos que fossem adoptadas regras de política comercial, mas seria caro se esse ajustamento ocorresse sem ajuda no longo prazo. Os resultados também mostraram que as elasticidades-preço da procura de exportações e importações no longo prazo foram consistentes com as previsões teóricas do modelo baseado na maximização da utilidade, adoptado pelos dois autores. No entanto, as elasticidades das exportações e importações em relação à taxa de câmbio real no curto prazo foram muito pequenas, sugerindo rigidez do lado da oferta e procura nos fluxos da procura de exportações e importações do Gana. No curto prazo, as elasticidades estimadas das exportações e importações em relação à taxa de câmbio real não satisfizeram a condição de Marshall-Lerner-Robinson (MLR) para uma desvalorização bem-sucedida. Com base nestes resultados, Bhattarai e Armah concluíram que qualquer desvalorização nominal do cedi[footnoteRef:1] deve enfraquecer a balança comercial, pelo menos no curto a médio prazo. [1:  Cedi é a moeda do Gana] 

Sonaglio et al. (2010) analisaram os efeitos de curto e longo prazo de uma depreciação cambial sobre a balança comercial do sector de produtos manufacturados do Brasil. Para tal, eles usaram o método de cointegração multivariada de Johansen (1991) para estimar os efeitos da taxa de câmbio sobre a balança comercial de produtos, no período de 1994 a 2007. Os resultados obtidos mostraram que 10 dos 21 sectores incluídos no modelo apresentaram uma deterioração do saldo comercial no curto prazo, tendo o mesmo sido ajustado no longo prazo, voltando a ser positivo, dado o efeito da desvalorização cambial, caracterizando o primeiro estágio da curva J. Porém, apenas dois sectores confirmaram a observação da curva J, em que apresentaram o superávide da balança comercial, após um determinado período. No entanto, alguns sectores apresentaram uma deterioração do saldo comercial no curto prazo, não respondendo ao ajustamento esperado no longo prazo. Em seis sectores, não se registou o efeito de curto prazo da desvalorização cambial e, contudo, os mesmos mostraram uma melhoria do saldo comercial frente a um choque da taxa de câmbio real.
Finalmente, Simakova e Staverek (2015) examinaram, em particular, o efeito dos níveis da taxa de câmbio sobre a balança comercial e o efeito da volatilidade da taxa de câmbio sobre o giro do comércio exterior, na Checoslováquia. Para alcançar o objectivo do seu estudo eles aplicaram o procedimento de cointegração desenvolvido por Johansen (1997). Enquanto o primeiro problema foi analisado pelo modelo de cointegração e correcção do erro vectorial, o último é examinado pelo modelo de gravidade estendido com dados de painel. Os resultados do estudo mostraram que o efeito da taxa de câmbio sobre a balança comercial foi ambíguo. Embora a maioria das estimativas indicasse que a depreciação da coroa checa melhoria a balança comercial. Os resultados empíricos para os maiores parceiros comerciais e grupos de produtos mais importantes mostraram um efeito oposto. O efeito da curva J, ou seja, o agravamento temporário e posterior melhoria da balança comercial após a depreciação foi confirmado empiricamente apenas para o comércio de bebidas e tabaco com a Itália e para o comércio de produtos manufaturados com a Eslováquia. Em resumo, os resultados com base nos dados desagregados demonstram claramente que o papel e o efeito das taxas de câmbio no comércio exterior da república checa não são definitivos.





[bookmark: _Toc72437195]CAPÍTULO III
[bookmark: _Toc72437196]METODOLOGIA
Nas secções que se seguem, especifica-se o modelo econométrico, formulam-se as hipóteses testadas, apresentam-se os procedimentos de estimação e descrevem-se os dados de análise.
[bookmark: _Toc72437197]3.1 Especificação do Modelo Econométrico 
[bookmark: _Hlk51852663]Para analisar o comportamento das exportações e importações e medir o impacto da taxa de câmbio, são estimadas as regressões bivariadas e multivariadas. Para tal, usa-se, o modelo de comércio de dois países, que parte do pressuposto de que a quantidade de bens nacionais exportados depende da taxa de câmbio real e do rendimento do resto do mundo. Neste contexto, especificam-se os modelos econométricos correspondentes.

                                                                                                              (3.1)
onde X representa as exportações de Moçambique, TCR é a taxa de câmbio real, Yf é o rendimento dos quatro maiores parceiros comerciais de Moçambique representados na tabela 1.3. Estes quatro países tiveram as maiores participações no comércio total moçambicano nos últimos anos. Assim sendo, as participações desses quatro países no comércio externo total de Moçambique são usadas no cálculo da taxa de câmbio real multilateral (TCRM) de Moçambique. O primeiro modelo usa a (TCRM) e, assim, a equação (3.1) passa a ser:

                                                                                                 (3.2)
onde Xt representa as exportações totais de Moçambique no ano t, o subscrito t é a dimensão temporal que representa anos, TCRMt é o nível da TCRM entre Moçambique e os seus principais parceiros comerciais no ano t, Yft é o nível de rendimento real externo no ano t e Xt-1 é o nível de exportações do ano anterior. O uso do Xt-1 significa que, além de outras variáveis explicativas, a procura de exportações de Moçambique pelo resto do mundo agora é positivamente determinada também pelo nível de exportações do ano anterior. Essa relação positiva entre Xt e Xt-1 é sustentada pela abordagem da elasticidade à desvalorização/depreciação, que prevê que a depreciação aumenta os ganhos cambiais. Neste contexto, supõe-se que o nível de ganhos do ano anterior permita que Moçambique compre insumos importados necessários para produzir os seus produtos exportáveis e, como consequência, a procura de exportações de Moçambique este ano deverá aumentar.
O segundo modelo abaixo especificado, tenta demonstrar de que a quantidade de bens importados procurados depende da TCR, do rendimento real nacional e da ajuda externa:

                                                                                                     (3.3)
onde M representa as importações de Moçambique, TCR é a taxa de câmbio real, Yd é o rendimento nacional e AJD representa a ajuda externa. Igualmente, a equação (3.3) usa a TCRM, como segue abaixo:

                                                                                              (3.4)
onde Mt representa as importações totais de Moçambique no ano t, o subscrito t é a dimensão temporal que representa anos, TCRMt é o nível da TCRM entre Moçambique e os seus parceiros comerciais no ano t, Ydt é o rendimento nacional no ano t e AJDt representa a ajuda externa no ano t.
O terceiro e último modelo está associado à seguinte equação, especificada para investigar a capacidade de resposta da balança comercial às variações da taxa de câmbio:

                                                                                               (3.5)
onde BC representa a balança comercial moçambicana, TCR é a taxa de câmbio real, Yf é o nível de rendimento externo do ano anterior, Yd é o rendimento nacional e AJD representa ajuda externa.
A partir desta equação, estima-se um modelo agregado também baseado na TCRM para determinar os efeitos combinados. Nesse contexto, usa-se a equação (3.5) para fornecer evidências do efeito geral da taxa de câmbio sobre os fluxos comerciais. Assim, a equação (3.5) é re-escrita da seguinte forma:

                                                                                        (3.6)
onde BCt é a balança comercial moçambicana no ano t, o subscrito t é a dimensão temporal que representa anos, TCRMt é o nível da taxa de câmbio real multilateral no ano t, Yft é o nível de rendimento externo no ano t, Ydt é o rendimento nacional no ano t, e AJDt representa ajuda externa no ano t.
A TCRM foi calculada com a ajuda da seguinte fórmula:

                                                                   (3.7)
onde TCNBMT/j é a taxa de câmbio nominal bilateral, definida em termos de unidades da moeda nacional (MZN) por unidade de cada uma das seguintes moedas estrangeiras: ZAR, EUR, RMB e INR. Wj= (Xj + Mj) / (X + M) representa os pesos dos principais parceiros comerciais no comércio total de Moçambique, Pf é o nível geral de preços externo e Pd é o nível geral de preços internos. 
A partir do modelo económico das exportações, dado pela equação (3.2), é especificado o seguinte modelo econométrico das exportações:

                (3.8)


onde ln é o logaritmo natural (portanto os coeficientes devem ser interpretados como elasticidades), os  (j=0, …,5) são parâmetros do modelo, D é a variável dummy  é o termo de erro, o subscrito t é a dimensão temporal que mede anos e todas as variáveis são definidas como apresentado debaixo da equação (3.2).
A partir do modelo económico das importações, dado pela equação (3.4), é especificado o seguinte modelo econométrico das importações:

              (3.9)


onde ln é o logaritmo natural (portanto os coeficientes devem ser interpretados como elasticidades), os  ( j=0, …,5) são parâmetros do modelo, D é a variável dummy,  é o termo de erro, o subscrito t é a dimensão temporal que mede anos e todas as variáveis são definidas como apresentado debaixo da equação (3.4).
A partir do modelo económico da balança comercial, dado pela equação (3.6), é especificado o seguinte modelo econométrico da balança comercial:

 (3.10)


onde os  (j=0, …,6) são parâmetros do modelo, D é a variável dummy,  é o termo de erro, o subscrito t é a dimensão temporal que mede anos e todas as variáveis são definidas como apresentado debaixo da equação (3.6).
A Tabela (3.1) apresenta a descrição das variáveis incluídas nos três modelos econométricos dados pelas equações (3.8), (3.9) e (3.10).




Tabela 3.1 Descrição de variáveis
	Variáveis
	Definição
	Unidade de medida

	Xt
	Exportações
	106 USD

	Mt
	Importações
	106 USD

	BCt
	Balança comercial
	106 USD

	TCRMt
	Taxa de câmbio real multilateral
	Número Índice 

	Yf
	Rendimento externo
	PIB real da RAS (106 USD)

	Yd
	Rendimento interno
	PIB real de MOZ (106 USD)

	Xt-1
	Nível anterior das exportações
	106 USD

	AJDt
	Ajuda externa
	109 USD  

	Dt
	Variável dummy
	= 1 para o período de 1987-1990 e 0, caso contrário (segundo USAID 2011:2)

	Dt*TCRMt
	Interação entre D e TCRM
	


A tabela acima mostra que D é a variável dummy que toma o valor de 1 no período em que ocorreram as desvalorizações/depreciações da taxa de câmbio e 0, no caso contrário. A mesma tabela também mostra que a variável “rendimento externo” é medida pelo PIB da África do Sul e que a variável “rendimento interno” é medida pelo PIB de Moçambique. A escolha do PIB da África do Sul como medida de rendimento externo é explicado pelo facto de aquele país ser a maior economia da região da Africa Austral (onde Moçambique está localizado geograficamente).
[bookmark: _Toc72437198]3.2 Hipóteses
Nas subsecções que se seguem, formulam-se as hipóteses testadas para cada um dos modelos econométricos especificados na secção anterior.
[bookmark: _Toc72437199]3.2.1 Modelo das Exportações

De acordo com Medeiros e Franchini (s/d) “a taxa de câmbio depreciada favorece as exportações”. Isso significa que a depreciação e a desvalorização da taxa de câmbio têm um efeito positivo sobre as exportações. Neste contexto, espera-se que na equação (3.8) o coeficiente estimado da TCRM () seja positivo. 

Segundo Ramalho e Targino (2003: 2), “uma elevação do rendimento externo expande a procura de bens comercializáveis do país local”. Isso significa que os níveis mais elevados de valores de Yf conduzem a uma maior procura das exportações de Moçambique pelo resto do mundo. Neste contexto, espera-se que na equação (3.8) o coeficiente estimado do Yf () seja positivo.

Ao usar valores desfasados da variável dependente como uma variável explicativa (lnXt-1), espera-se que um nível mais alto das exportações do ano t-1 estimule uma maior procura das exportações de Moçambique no ano t. Neste contexto, espera-se que na equação (3.8) o coeficiente estimado de lnXt-1 () seja positivo.




 e  são coeficientes associados às variáveis dummy do intercepto (Dt) e de interacção (Dt * lnTCRMt), respectivamente. Tomando em consideração que se presumiu que a desvalorização do metical no âmbito do PRE referido na secção (1.1) provocaria uma melhoria do desempenho económico em Moçambique e que segundo Medeiros e Franchini, a depreciação estimula as exportações, espera-se que o coeficiente estimado de Dt () e Dt*lnTCRM ()sejam positivos.
[bookmark: _Toc72437200]3.2.2 Modelo das Importações

De acordo com Medeiros e Franchini (s/d) “para as importações, a taxa de câmbio depreciada não é vantajosa, pois os produtos e insumos importados ficam relativamente mais caros”. Isso significa que a desvalorização e a depreciação da taxa de câmbio têm um efeito negativo sobre as importações, uma vez que os níveis elevados de TCRM conduzem a uma menor procura das importações. Neste contexto, espera-se que na equação (3.9) o coeficiente estimado da TCRM () seja negativo.

Canuto e Holland (2002: 12) afirmam que “o rendimento nacional real faz crescer as importações”. Neste sentido um aumento do rendimento nacional real permite à economia aumentar a sua procura de bens importados. Assim, um nível mais elevado de Yd deverá conduzir a uma maior procura de importações por Moçambique. Dado que se espera que o rendimento interno esteja positivamente relacionado com as importações. Neste contexto, espera-se que na equação (3.9) o coeficiente estimado do Yd () seja positivo.

Murshed e Khanaum (2014: 34-35) afirmam que “a ajuda externa aumenta a capacidade de importar”. Neste sentido, quanto maior for o nível de ajuda externa maior será a procura de importações por Moçambique. Neste contexto, espera-se que na equação (3.9) o coeficiente estimado do AJD () seja positivo.




 e  são coeficientes associados às variáveis dummy de interceptação (Dt) e de interacção (Dt*lnTCRMt), respectivamente. Tomando em consideração que se presumiu que a desvalorização do metical no âmbito do PRE referido na secção (1.1) provocaria uma redução da dependência das importações, espera-se que o coeficiente estimado Dt () e Dt* lnTCRM ()sejam negativos.
[bookmark: _Toc72437201]3.2.3 Modelo da Balança Comercial

Laranjeiro (2014: 6) afirma que “em termos gerais, uma depreciação cambial real provoca a melhoria da balança comercial”. Nesse contexto e também tomando em consideração que a desvalorização da moeda promove as exportações e inibe as importações, espera-se que na equação (3.10) o coeficiente estimado da TCRM () seja positivo.


Ambos  e  são coeficientes dos níveis de rendimento. Espera-se que o primeiro coeficiente tenha um sinal positivo devido ao facto de o rendimento externo entrar na equação da procura de exportações e do seu aumento, conduzir a uma melhoria da balança comercial moçambicana. Prevê-se que o último coeficiente tenha um sinal negativo devido ao facto de o rendimento interno entrar na equação da procura de importações e do seu aumento agravar a balança comercial moçambicana.

De acordo com Brochmann (1990), citado por Farahane (1998: 44) em Moçambique, existe uma relação de proporcionalidade directa entre as importações e a ajuda externa, ou seja, as importações aumentam à medida que aumentam os empréstimos e donativos externos, enquanto as receitas das exportações estão a estagnar e, como consequência, o défice da conta corrente aumenta. Isso implica que um nível mais alto de ajuda externa piora a balança comercial. Nesse contexto, espera-se que o sinal de  seja negativo.




 e são coeficientes associados às variáveis dummy de intercepto (Dt) e de interacção (Dt*lnTCRMt), respectivamente. Tomando em consideração que se presumiu que a desvalorização do metical no contexto do PRE referido na secção (1.1) traria uma melhoria no desempenho económico em Moçambique, espera-se que o coeficiente estimado Dt () e Dt* lnTCRM () sejam positivos.
[bookmark: _Toc72437202]3.3 Procedimento de Estimação
	A estimação das regressões (3.8), (3.9) e (3.10) usou o método dos mínimos quadrados ordinários (MQO) com a ajuda do programa econométrico conhecido como STATA.
Foram realizados testes diagnósticos de regressão com vista a determinar os problemas econométricos que resultam da estimação do Modelo de Regressão Linear Múltipla (MRLM), nomeadamente multicolinearidade, heteroscedasticidade, não-normalidade dos erros e correlação serial.
Para detectar a presença da multicolinearidade, foi realizado o teste de multicolinearidade baseado nos Variance Inflaction Factors (VIF) (= Factores de Inflação da Variância), (VIFj, j=1, …, n). A multicolinearidade está presente no modelo se os VIFj >10 e a sua média for consideravelmente maior que a unidade.
Para detectar a presença da heteroscedasticidade no modelo, foi realizado o teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan[footnoteRef:2], proposto por Breusch e Pagan (1979). [2:  Trata-se de um teste usando a estatística LM. Se o P-value LM <  (1%, 5%, 10%), rejeita-se a hipótese nula (H0) que a variância constante do erro.] 

Para detectar a presença da não-normalidade dos erros, foi realizado o teste numérico de normalidade de Shapiro-Wilk[footnoteRef:3]. Desenvolvido por Shapiro e Wilk (1965). [3:  Trata-se de um teste usando a estatística W. se o P-value W < , então rejeita-se o Ho de que os erros são normalmente distribuídos. Segundo Royston (1995) este teste é u, teste digno de confiança para pequenas e medias amostras.] 

Para detectar a presença da não-correlação serial foi realizado o teste de Durbin-Watson[footnoteRef:4]. [4:  Trata-se de um teste usando a estatística DW. Se o DW<du, então rejeita-se o Ho de que as variáveis não são serialmente correlacionadas.] 

Todos os testes foram realizados ao nível de significância de 5% porque não se pretende maximizar nem minimizar a probabilidade de rejeição da hipótese nula, se esta for verdadeira.
[bookmark: _Toc72437203]3.4 Descrição de Dados
O estudo cobre o período de 31 anos, de 1987 a 2017. O período começa em 1987, ano que marca o lançamento do PRE em Moçambique e termina em 2017, data que é determinada pela disponibilidade de dados. Assim, a estimação dos três modelos econométricos especificados na secção (3.1) usou dados de series temporais anuais, referentes àquele período. Trata-se de dados apresentados no anexo A, os quais foram extraídos das publicações específicas e seleccionadas do Banco de Moçambique (vários anos) e Banco Mundial (vários anos).
Portanto, este é um estudo que faz uma análise de regressão de séries temporais para Moçambique e investiga o efeito da variação das taxas de câmbio sobre as exportações e importações e balança comercial de Moçambique.
Na secção 3.1 foram apresentados os principais quatro parceiros económicos de Moçambique nomeadamente África do Sul, Países Baixos, China e Índia no entanto foram retirados da amostra os Países Baixos devido à falta de dados uma vez que aqueles países usavam o florim holandês antes de aderirem à zona Euro em 2002.
A Tabela (3.2) apresenta o sumário estatístico dos dados sobre as variáveis incluídas nos modelos dados pelas equações (3.8), (3.9) e (3.10).
Tabela 3.2 Sumário estatístico 
	Variáveis
	Nº de obs
	Média
	Desvio-padrão
	Mínimo
	Máximo

	X (106 USD)
	31
	6,778
	1,215
	4,974
	8,151

	TCRM (Índice)
	31
	3,254
	0,741
	2,354
	5,311

	Xt-1 (106 USD)
	30
	1.508,9
	1.308,1
	144,6
	3.466,7

	M (106 USD)
	31
	7,701
	0,686
	6,758
	8,872

	Yd (106 USD)
	31
	9,016
	0,468
	8,279
	9,594

	AJD (106 USD)
	31
	7,352
	0,278
	6,759
	8,028

	BC (106 USD)
	31
	-1.227,1
	933,04
	-3.663,7
	-291,6

	Yf (106 USD)
	31
	12,67
	0,277
	12,02
	13,15

	D
	31
	-
	-
	0
	1

	D*TCRM
	31
	-
	-
	0
	5,311


Fonte: Cálculos da autora com base nos dados do Banco de Moçambique (vários anos) e Banco Mundial (vários anos)
A tabela (3.2) mostra que a média das exportações (x) é de cerca de 6,778, significando que, durante o período deste estudo, as exportações do país foram, em média, de cerca de 6,8 106 USD. O valor máximo é de 8,151, significando que houve um ano em que as exportações do país foram de cerca de 8,2 106 USD.
A média de TCRM é de cerca de 3,254, significando que, durante o período deste estudo, a TCRM do país foi, em média, de cerca de 3,3. O valor máximo de TCRM é de 5,311, significando que houve um ano em que o índice da TCRM do país foi de cerca de 5,3.
A média de Yf é de cerca de 12,67, significando que, durante o período deste estudo, o rendimento externo foi, em média, de cerca de 12,7 106 USD. O valor máximo de Yf é de 13,15, significando que houve um ano em que o rendimento externo foi de cerca de 13,2 106 USD.
A média de Xt-1 é de cerca de 1.508,9, significando que, durante o período deste estudo, o nível anterior das exportações do país foi, em média de cerca de 1.508,9 106 USD. O valor máximo de Xt-1 é de 3.466,7, significando que houve um ano em que o nível anterior de exportações foi de cerca de 3.466,7 106 USD.
A média de M é de cerca de 7,701, significando que, durante o período deste estudo, as importações do país foram, em média, de cerca de 7,7 106 USD. O valor máximo de M é de 8,872, significando que houve um ano em que as importações do país foram de cerca de 8,9 106 USD.
A média de Yd é de cerca de 9,016, significando que, durante o período deste estudo, o rendimento interno foi, em média, de cerca de 9,02 106 USD. O valor máximo de Yd é de 9,594, significando que houve um ano em que o rendimento interno foi de cerca de 9,6 106 USD.
A média de AJD é de cerca de 7,352, significando que, em média, durante o período deste estudo, a ajuda externa foi, em média, de cerca de 7,4 106 USD. O valor máximo de AJD é de 8,028, significando que houve um ano em que a ajuda externa no país foi de cerca de 8,03 106 USD.
A média de BC é de cerca de -1.227,1, significando que, durante o período deste estudo, a balança comercial foi, em média, de cerca de -1.227,1 106 USD. O valor máximo de BC é de -291,6, significando que houve um ano em que a balança comercial do país foi de cerca de -291,6 106 USD. 
Finalmente, D e D*TCRM são variáveis dummy como intercepto e como interacção, respectivamente. Assim, não faz nenhum sentido interpretar as estatísticas associadas a estas duas variáveis qualitativas.







CAPÍTULO IV
[bookmark: _Toc72437204]RESULTADOS
Nas secções que se seguem, são apresentados e interpretados os resultados econométricos obtidos da estimação dos modelos especificados na secção (3.1) e os resultados dos testes diagnósticos de regressão referidos na secção (3.3).
[bookmark: _Toc72437205]4.1 Resultados da Estimação dos Modelos Econométricos
Nas subsecções que se seguem, são apresentados e analisados os resultados da estimação das regressões das exportações, importações e balança comercial.
[bookmark: _Toc72437206]4.1.1 Resultados da Estimação da Regressão das Exportações
A estimação da regressão das exportações, dada pela equação (3.8), produziu os resultados dos MQO apresentados no Anexo B e sumarizados na Tabela (4.1).
Tabela 4.1 Resultados da estimação do modelo da regressão das exportações
	Variáveis Explicativas
	Coeficientes Estimados
	Erros-padrão

	lnTCRM
	-0,475
	0,188

	lnYf
	-0,735
	0,338

	lag1
	0,001
	0,0001

	D
	-2,286
	0,764

	DTCRM
	0,630
	0,228

	Intercepto
	16,569
	4,372

	Número de observações (n)
	30
	

	Coeficiente de determinação (R2)
	0,934
	

	SSE
	2,698
	

	Estatística F (5, 24)
	68,08
	


Notas: ln = logaritmo natural, TCRM = taxa de câmbio real multilateral, Yf = rendimento externo, lag1 = nível anterior das exportações, D = variável dummy como intercepto e DTCRM = Interacção entre D e TCRM.
A tabela acima mostra que o modelo estimado é estatisticamente significativo porque o valor observado da estatística F (68,08) é maior que o respectivo valor crítico (2,62), ao nível de significância de 5%.
O valor do coeficiente de determinação (0,934) é alto indicando que cerca de 93,4% da variação das exportações são explicados pela variação da TCRM, rendimento externo, nível de exportações do ano anterior, variável dummy como intercepto e a interacção entre D e TCRM. A restante percentagem (6,6%) é explicada por outros factores não observáveis, captados pelo termo de erro, que também afectam as exportações. Este resultado significa que o poder explicativo do modelo estimado é forte.
A Tabela 4.1 mostra que o sinal do coeficiente estimado da variável TCRM é negativo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (|-2,53|) é maior que o valor crítico (|-1,711|) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, o aumento da TCRM em 1% conduziu à redução das exportações em cerca de 0,5%, mantendo todos os outros factores constantes.
O sinal do coeficiente estimado da variável Yf é negativo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (|-2,17|) é maior que o valor crítico (|-1,711|) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, o aumento do rendimento externo em 1% conduziu à redução das exportações em cerca de 0,7%, mantendo os outros factores constantes.
O sinal do coeficiente estimado da variável lag1 é positivo, como esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (14,17) é maior que o valor crítico (1,711) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, o aumento do nível das exportações do ano anterior em 1% conduziu ao aumento do nível corrente das exportações em cerca de 0,001%, mantendo os outros factores constantes.
O sinal do coeficiente estimado da variável dummy como intercepto é negativo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (|-2,99|) é maior que o valor crítico (|-1,711|) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, as exportações dos anos em que a TCRM aumentou sob a forma de desvalorização e depreciação foram, em média, 2,3 % mais baixas que nos anos em que não ocorreu nenhuma variação positiva da TCRM.
Finalmente, o sinal do coeficiente estimado da variável dummy como interacção é positivo, como esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (2,76) é maior que o valor crítico (1,711) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, as exportações dos anos em que a TCRM aumentou sob a forma de desvalorização e depreciação foram, em termos marginais, 0,6% mais altas que nos anos em que não ocorreu nenhuma variação positiva da TCRM.
[bookmark: _Toc72437207]4.1.2 Resultados da Estimação da Regressão das Importações
A estimação da regressão das importações, dada pela equação (3.9), produziu os resultados dos MQO apresentados no Anexo C e sumarizados na Tabela (4.2).
Tabela 4.2 Resultados da estimação da regressão das importações 
	Variáveis Explicativas
	Coeficientes Estimados
	Erros-padrão

	lnTCRM
	-0,382
	0,172

	lnYd
	1,350
	0,153

	lnAJD
	-0,140
	0,259

	D
	-1,143
	0,637

	DTCRM
	0,426
	0,192

	Intercepto
	-2,377
	2,136

	Número de observações (n)
	31
	

	Coeficiente de determinação (R2)
	0,833
	

	SSE
	2,361
	

	Estatística F (5, 25)
	24,89
	


Notas: ln = logaritmo natural, TCRM = taxa de câmbio real multilateral, Yd = rendimento nacional, AJD = ajuda externa, D = variável dummy como intercepto e DTCRM = Interacção entre D e TCRM
A tabela acima mostra que o modelo estimado é estatisticamente significativo porque o valor observado da estatística F (24,89) é maior que o respectivo valor crítico (2,60), ao nível de significância de 5%.
O valor do coeficiente de determinação (0,833) é alto indicando que cerca de 83,3% da variação das importações são explicados pela variação da TCRM, rendimento interno, ajuda externa, variável dummy como intercepto e a interacção entre D e TCRM. A restante percentagem (16,7%) é explicada por outros factores não observáveis, captados pelo termo de erro, que também afectam as importações. Este resultado significa que o poder explicativo do modelo estimado é forte.
A Tabela 4.2 mostra que o sinal do coeficiente estimado da variável TCRM é negativo, como esperado e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (|-2,23|) é maior que o valor crítico (|-1,708|) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, o aumento da TCRM em 1% conduziu à redução das importações em cerca de 0,4%, ceteris paribus.
O sinal do coeficiente estimado da variável Yd é positivo, como esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (8,82) é maior que o valor crítico (1,708) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, o aumento do rendimento interno aumenta em 1%, conduziu ao aumento das importações em cerca de 1,35%, ceteris paribus.
O sinal do coeficiente estimado da variável AJD é negativo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente insignificante porque o valor observado da sua estatística t (|-0,54|) é menor que o valor crítico (|-1,708|) ao nível de significância de 5%. Neste contexto nenhuma inferência pode ser determinada a partir deste resultado.
O sinal do coeficiente estimado da variável dummy como intercepto é negativo, como esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (|-1,79|) é maior que o valor crítico (|-1,708|) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, as importações dos anos em que a TCRM aumentou sob forma de desvalorização e depreciação foram, em média, 1,14 mais baixas que nos anos em que não ocorreu nenhuma variação positiva da TCRM.
Finalmente, o sinal do coeficiente estimado da variável dummy como interacção é positivo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (2,22) é maior que o valor crítico (1,708), ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, as importações dos anos em que a TCRM aumentou sob a forma de desvalorização e depreciação foram, em termos marginais, 0,43% mais altas que nos anos em que não se realizou nenhuma variação positiva da TCRM.





[bookmark: _Toc72437208]4.1.3 Resultados da Estimação da Regressão da Balança comercial
A estimação da regressão da balança comercial, dada pela equação (3.10), produziu os resultados dos MQO apresentados no Anexo D e sumarizados na Tabela (4.3).
Tabela 4.3 Resultados da estimação da regressão da balança comercial
	Variáveis Explicativas
	Coeficientes Estimados
	Erros-padrão

	lnTCRM
	-293,312
	533,815

	lnYf
	-105,423
	983,312

	lnYd
	-1.239,329
	449,635

	lnAJD
	465,072
	845,062

	D
	-1.879,208
	1.969,906

	DTCRM
	511,102
	580,896

	Intercepto
	8.927,014
	16.576,78

	Número de observações (n)
	31
	

	Coeficiente de determinação (R2)
	0,254
	

	SSE
	19.466209,8
	

	Estatística F (5, 24)
	1,37
	


Notas: ln = logaritmo natural, TCRM = taxa de câmbio real multilateral, Yf = rendimento externo, Yd = rendimento interno, AJD = ajuda externa, D = variável dummy como intercepto e DTCRM = Interacção entre D e TCRM
A tabela acima mostra que o modelo estimado é estatisticamente insignificante porque o valor observado da estatística F (1,37) é menor que o respectivo valor crítico (2,51), ao nível de significância de 5%.
O valor do coeficiente de determinação (0,255) é baixo indicando que cerca de 25,5% da variação da balança comercial é explicado pela variação da TCRM, rendimento externo, rendimento interno, ajuda externa, variável dummy como intercepto e a interacção entre D e TCRM. A restante percentagem (74,5%) é explicada por outros factores não observáveis, captados pelo termo de erro, que também afectam a balança comercial. Este resultado significa que o poder explicativo do modelo estimado é fraco.
A Tabela 4.3 mostra que o sinal do coeficiente estimado da variável TCRM é negativo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente insignificante porque o valor observado da sua estatística t (|-0,55|) é menor que o valor crítico (|-1,711|) ao nível de significância de 5%. Neste contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir desse resultado.
O sinal do coeficiente estimado da variável Yf é negativo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente insignificante porque o valor observado da sua estatística t (|-0,11|) é menor que o valor crítico (|-1,711|) ao nível de significância de 5%. Neste contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir esse resultado.
O sinal do coeficiente estimado da variável Yd é negativo, como esperado, e estatisticamente significativo porque o valor observado da sua estatística t (|-2,76|) é maior que o valor crítico (|-1,711|) ao nível de significância de 5%. Este resultado significa que durante o período deste estudo, o aumento do rendimento interno em 1% conduziu à deterioração da balança comercial em cerca de 1.239,3 106 USD, mantendo todos os outros factores constantes.
O sinal do coeficiente estimado da variável AJD é positivo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente insignificante porque o valor observado da sua estatística t (0,55) é menor que o valor crítico (1,711) ao nível de significância de 5%. Neste contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir desse resultado.
O sinal do coeficiente estimado da variável dummy como intercepto é negativo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente insignificante porque o valor observado da sua estatística t (|-0,95|) é menor que o valor crítico (|-1,711|) ao nível de significância de 5%. Neste contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir desse resultado.
Finalmente, o sinal do coeficiente estimado da variável dummy como interacção é positivo, contrariamente ao esperado, e estatisticamente insignificante porque o valor observado da sua estatística t (0,88) é menor que o valor crítico (1,711) ao nível de significância de 5%. Neste contexto, nenhuma inferência pode ser determinada a partir desse resultado.
[bookmark: _Toc72437209]4.2 Resultados dos Testes Diagnósticos de Regressão
Nas subsecções que se seguem, apresentam-se, interpretam-se e analisam-se os resultados dos testes diagnósticos de regressão para os modelos (3.8), (3.9) e (3.10).
[bookmark: _Toc72437210]4.2.1 Resultados do Teste de Multicolinearidade
O teste de multicolinearidade produziu os resultados apresentados nos Anexos C para o modelo das exportações. Estes resultados mostram que no modelo das exportações os valores dos Factor de Inflação da Variância (FIVj, com j = 1, …,5) são menores que 10, exceptuando para as variáveis dummy como intercepto e dummy como interacção e que a sua média (17,37) é consideravelmente maior que 1. Estes resultados indicam que a multicolinearidade é um problema no modelo das exportações. A implicação destes resultados é de que os MQO apresentados na Tabela (4.1) não são eficientes, ou seja, não têm variância mínima. Esse problema econométrico não pode ser corrigido porque as duas variáveis altamente correlacionadas (lnTCRM e D*lnTCRM) são relevantes.
O teste de multicolinearidade produziu os resultados apresentados nos Anexos C para o modelo das importações. Estes resultados mostram que no modelo das importações os valores dos Factor de Inflação da Variância (FIVj, com j = 1, …,5) são menores que 10, exceptuando para as variáveis dummy como intercepto e dummy como interacção e que a sua média (14,95) é consideravelmente maior que 1. Estes resultados indicam que a multicolinearidade é um problema no modelo das importações. A implicação destes resultados é de que os MQO apresentados na Tabela (4.2) não são eficientes, ou seja, não têm variância mínima. Esse problema econométrico não pode ser corrigido porque as duas variáveis altamente correlacionadas (lnTCRM e D*lnTCRM) são relevantes.
O teste de multicolinearidade produziu os resultados apresentados nos Anexos C para o modelo da balança comercial. Estes resultados mostram que no modelo da balança comercial os valores dos Factor de Inflação da Variância (FIVj, com j = 1, …,5) são menores que 10, exceptuando para as variáveis dummy como intercepto e dummy como interacção e que a sua média (14,06) é consideravelmente maior que 1. Estes resultados indicam que a multicolinearidade é um problema no modelo da balança comercial. A implicação destes resultados é de que os MQO apresentados na Tabela (4.3) não são eficientes, ou seja, não têm variância mínima. Esse problema econométrico não pode ser corrigido porque as duas variáveis altamente correlacionadas (lnTCRM e D*lnTCRM) são relevantes.
[bookmark: _Toc72437211]4.2.2 Resultados do Teste de Heteroscedasticidade
O teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan produziu os resultados apresentados no Anexo D para o modelo das exportações. Estes resultados mostram que o p-value da estatística LM (0,22) é maior que 5%, significando que não se rejeita a hipótese nula de homoscedasticidade (isto é, variância constante). Estes resultados implicam que os MQO apresentados na Tabela (4.1) são BLUE[footnoteRef:5]. [5:  BLUE - Best Linear Unbiased Estimator, que em português significa (Melhor Estimador Linear Não-enviesado).] 

O teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan produziu os resultados apresentados no Anexo D para o modelo das importações. Estes resultados mostram que o p-value da estatística LM (0,73) é maior que 5%, significando que não se rejeita a hipótese nula de homoscedasticidade (isto é, variância constante). Estes resultados implicam que os MQO apresentados na Tabela (4.2) são BLUE.
O teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan produziu os resultados apresentados no Anexo D para o modelo da balança comercial. Estes resultados mostram que o p-value da estatística LM (0,0003) é menor que 5%, significando que se rejeita a hipótese nula de homoscedasticidade (isto é, variância constante). Estes resultados implicam que os MQO apresentados na Tabela (4.3) não são BLUE.
[bookmark: _Toc72437212]4.2.3 Resultados do Teste de Não-Normalidade dos Erros
O teste numérico de normalidade dos erros de Shapiro-Wilk produziu os resultados apresentados no Anexo E para o modelo das exportações. Estes resultados mostram que o p-value da estatística W (0,011) é menor que o nível de significância de 5%, indicando que se rejeita a hipótese nula de não-normalidade dos erros. Estes resultados significam que os erros do modelo das exportações vêm de uma população normalmente distribuída.
O teste numérico de normalidade dos erros de Shapiro-Wilk produziu os resultados apresentados no Anexo E para o modelo das importações. Estes resultados mostram que o p-value da estatística W (0,003) é menor que o nível de significância de 5%, indicando que se rejeita a hipótese nula de não-normalidade dos erros. Estes resultados significam que os erros do modelo das importações vêm de uma população normalmente distribuída.
O teste numérico de normalidade dos erros de Shapiro-Wilk produziu os resultados apresentados no Anexo E para o modelo da balança comercial. Estes resultados mostram que o p-value da estatística W (0,152) é maior que o nível de significância de 5%, indicando que não se rejeita a hipótese nula de não-normalidade dos erros. Estes resultados significam que os erros do modelo da balança comercial não vêm de uma população normalmente distribuída.
[bookmark: _Toc72437213]4.2.4 Resultados do Teste de Correlação Serial
O teste de correlação serial de Durbin-Watson produziu os resultados apresentados no Anexo F para o modelo das exportações. Estes resultados mostram que o valor crítico dL (0,998) ≤ DW (1,393) ≤ dU (1,931), isto é, o valor da estatística DW (1,393) está entre o limite inferior dL (0,998) e o limite superior dU (1,931). Portanto, o teste é inconclusivo.
O teste de correlação serial de Durbin-Watson produziu os resultados apresentados no Anexo F para o modelo das importações. Estes resultados mostram que o valor da estatística DW (0,734) é menor que o valor crítico dL (1,020). Portanto se rejeita a hipótese nula de não correlação serial. Estes resultados indicam que no modelo das importações os erros-padrão e as estatísticas normais dos MQO (t e F) são válidos. Além disso os MQO são BLUE.
O teste de correlação serial de Durbin-Watson produziu os resultados apresentados no Anexo F para o modelo da balança comercial. Estes resultados mostram que o valor da estatística DW (0,547) é menor que o valor crítico dL (0,950). Portanto se rejeita a hipótese nula de não correlação serial. Estes resultados indicam que no modelo da balança comercial os erros-padrão e as estatísticas normais dos MQO (t e F) são válidos. Além disso os MQO são BLUE.
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[bookmark: _Toc72437215]DISCUSSÃO 
Nas secções que se seguem, discutem-se os requisitos da estabilidade dos resultados da estimação das regressões das exportações, importações e da balança comercial, apresentados e interpretados no Capítulo IV, bem como as suas implicações para o desempenho da economia de Moçambique.  
[bookmark: _Hlk72431993][bookmark: _Toc72437216]5.1 Resultados da Estimação da Regressão das Exportações

 De modo a mostrar os requisitos da estabilidade dos resultados da estimação da regressão das exportações, apresentados na Tabela (4.1), em relação às variáveis “lnTCRMt” e “lnXt-1”, é usada a abordagem da elasticidade para a desvalorização ou depreciação da taxa de câmbio. Esta abordagem prevê que a desvalorização e a depreciação da taxa de câmbio melhoram o desempenho das exportações e aumentos de ganhos em moeda externa se e somente se e somente se  (isto é, se as elasticidades das exportações em relação à lnTCRMt (-0,5) e lnXt-1 (0,001) forem maiores que a unidade). No entanto, os resultados obtidos mostram que as duas elasticidades da procura de exportações pelo resto do mundo não excedem a unidade. Estes resultados podem ser explicados pelo facto de que a economia de Moçambique não produz muitos bens exportáveis.
[bookmark: _Toc72437217]5.2 Resultados da Estimação da Regressão das Importações

De modo a mostrar os requisitos da estabilidade dos resultados da estimação da regressão das importações apresentados na Tabela (4.2), em relação à variável lnTCRMt, é usada a abordagem da desvalorização e depreciação da taxa de câmbio. Esta abordagem prevê que a desvalorização e depreciação da taxa de câmbio conduzem à contração das importações se e somente se  (isto é, se a elasticidade das importações em relação à lnTCRM for menor que a unidade. No entanto os resultados obtidos mostram que a elasticidade da procura das importações por Moçambique (-0,4) não excede a unidade, significando que a procura de importações por Moçambique é inelástica. Este resultado pode ser explicado pelo facto de que a economia de Moçambique é fortemente dependente das importações.
[bookmark: _Toc72437218]5.3 Resultados da Estimação da Regressão da Balança Comercial

De modo a mostrar os requisitos da estabilidade dos resultados da estimação da regressão da balança comercial, apresentados na Tabela (4.3), é usada a abordagem da desvalorização e depreciação da taxa de câmbio. Esta abordagem prevê que a desvalorização e depreciação da taxa de câmbio conduzem ao aumento das exportações líquidas, isto é, a balança comercial melhorará se  (isto é, se a soma das elasticidades da procura das exportações e da procura das importações for maior que a unidade).
[bookmark: _Toc72437219]5.4 Implicações dos resultados 
Das Tabelas (4.1) e (4.2), sabe-se que as elasticidades da procura das exportações e das importações por Moçambique em relação à lnTCRMt são de (-0,5) e (-0,4), respectivamente. No entanto, a soma destas duas elasticidades (-0,9) é muito baixa. Estes resultados sugerem que durante o período deste estudo, a condição de Marshall-Lerner referida na secção 2.1.2 não foi verificada. A implicação destes resultados para o desempenho da economia de Moçambique é de que a desvalorização parece não ser a melhor ferramenta de política de ajustamento e de que a depreciação da moeda no país parece não sortir os efeitos previstos pela teoria económica.  
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[bookmark: _Toc72437221]CONCLUSÕES
Nas secções que se seguem, tecem-se as conclusões deste estudo e dão-se as recomendações do mesmo estudo.
[bookmark: _Toc72437222]6.1 Conclusões
	Neste trabalho, foi feita uma tentativa de analisar empiricamente o impacto da taxa de câmbio na balança comercial no período de 1987 a 2017, usando evidências econométricas de Moçambique. Mais precisamente, pretendeu-se averiguar qual foi o efeito da depreciação/ desvalorização do metical na balança comercial durante aquele período de estudo.
	Para determinar a contribuição das exportações, estimou-se uma equação de regressão linear logarítmica auto-regressiva das exportações (lnXt) sobre o logaritmo da taxa de câmbio real multilateral (lnTCRMt), o logaritmo do rendimento externo (lnYf), o logaritmo da variável dependente desfasada (lnXt-1), a variável dummy como intercepto (Dt) e a variável dummy como interacção (D*lnTCRM). As cinco variáveis explicativas explicaram cerca de 92% da variação do nível das exportações.
	Os resultados identificam cinco determinantes significativos do nível das exportações de Moçambique, nomeadamente TCRM, Yf, Xt-1, D e D*lnTCRM. Os sinais positivos dos coeficientes estimados das variáveis Xt-1 e D*lnTCRM são consistentes com a teoria tradicional do comércio, que prevê que o aumento do nível das exportações do ano anterior deve conduzir ao aumento do nível corrente das exportações moçambicanas pelo resto do mundo e também que as exportações dos anos em que a TCRM aumentou sob a forma de desvalorização/ depreciação devem, em termos marginais, ser mais altas que nos anos em que não ocorreu nenhuma variação positiva da TCRM.
De acordo com a teoria tradicional do comércio, a desvalorização/ depreciação do metical, representada por um aumento do rendimento externo deveria levar a um aumento da procura de exportações moçambicanas pelo resto do mundo. No entanto, esse argumento não é suportado pelos resultados, porque o coeficiente de Yf é negativo e estatisticamente significativo ao nível de 5%.
De acordo com a teoria tradicional do comércio, a desvalorização/ depreciação do metical, representada por um aumento da taxa de câmbio sob a forma de desvalorização/depreciação deveria ser, em média, mais baixa que nos anos em que não ocorreu nenhuma variação positiva da TCRM. No entanto, esse argumento não é suportado pelos resultados, porque D é negativo e estatisticamente significativo ao nível de 5%.
	De acordo com a teoria tradicional do comércio, a desvalorização/ depreciação do metical, representada por um aumento da TCRM, deveria ter conduzido a um aumento da procura das exportações de Moçambique no resto do mundo. No entanto, esse argumento não é suportado pelos resultados, porque o coeficiente de lnTCRMt é negativo e estatisticamente significativo ao nível de 5%. Neste contexto, pode-se concluir que os resultados não suportam a hipótese de que a depreciação/ desvalorização do metical melhorou o desempenho das exportações em Moçambique.

De acordo com a abordagem da elasticidade, a desvalorização/ depreciação do metical, representada por um aumento de TCRM, para além de conduzir a uma melhoria no desempenho das exportações, deveria também ter conduzido a um aumento das receitas em moeda externa. Assim, as receitas de exportação do ano anterior aumentariam a capacidade de um país de comprar insumos importados, que são necessários para produzir bens exportáveis. No entanto, esse argumento não é sustentado pelos resultados obtidos, porque embora o coeficiente de lnXt-1 seja positivo e estatisticamente significativo, a elasticidade da procura de exportações () correspondente não excede a unidade. Neste contexto, pode-se concluir que não houve um aumento das receitas em divisas. Assim, o nível anterior das exportações não afectou as exportações correntes porque a abordagem da elasticidade à desvalorização/ depreciação não se verifica.
Para determinar a resposta das importações à desvalorização/ depreciação do metical, estimou-se uma equação de regressão linear logarítmica das importações sobre o logaritmo da TCRMt, o logaritmo do rendimento interno real (lnYd), o logaritmo da ajuda externa (lnAJD), a variável dummy como intercepto (D) e a variável dummy como interacção (D*lnTCRM). As cinco variáveis explicativas explicaram cerca de 79% da variação do nível das importações.
Os resultados identificam quatro determinantes significativos do nível das importações de Moçambique, nomeadamente lnTCRM, lnYd, D e D*lnTCRM. Os sinais dos coeficientes estimados das variáveis lnTCRM, lnYd e D são consistentes com a teoria tradicional do comércio, que prevê que o aumento da taxa de câmbio deve conduzir à redução das importações, o aumento do rendimento interno deve conduzir ao aumento das importações e que as importações dos anos em que da taxa de câmbio aumentou sob a forma de desvalorização/ depreciação devem, em média, ser mais baixas que nos anos em que não ocorreu nenhuma variação positiva da taxa de câmbio.
De acordo com a teoria tradicional do comércio, a desvalorização/ depreciação do metical, representada por um aumento sob a forma de desvalorização/ depreciação deveria ser, em termos marginais, mais alta que nos anos em que não se realizou nenhuma variação positiva da taxa de câmbio. No entanto, esse argumento não é suportado pelos resultados, porque o coeficiente de D*lnTCRM é positivo e estatisticamente significativo ao nível de 5%.
O coeficiente de lnAJD é insignificante ao nível de 5% e, sendo assim, não se pode basear nenhuma conclusão firme sobre ele.

De acordo com a abordagem da elasticidade, a desvalorização/ depreciação do metical, representada por um aumento da taxa de câmbio, para além de conduzir à redução de importações, deveria ter conduzido à uma redução da dependência das importações em Moçambique. Assim, os resultados suportariam a hipótese de que a desvalorização/ depreciação, do metical foi acompanhada por reduções significativas nas importações moçambicanas. No entanto esse argumento não é sustentado pelos resultados obtidos, porque embora o coeficiente de lnTCRM seja negativo e estatisticamente significativo, a elasticidade da procura de importações () correspondente não excede a unidade. Neste contexto, pode-se concluir que não houve nenhuma diminuição das importações. Assim, a TCRM não afectou as importações porque a abordagem da elasticidade à desvalorização/ depreciação não se verifica.
Para determinar a resposta da balança comercial à desvalorização/ depreciação do metical, estimou-se uma equação de regressão linear da balança comercial sobre lnTCRMt, lnYf, lnYd, lnAJD, a variável dummy como intercepto (D) e a variável dummy como interacção (D*lnTCRM). As seis variáveis explicativas explicaram cerca de 6% da variação do nível da balança comercial.
Os resultados identificam um único determinante significativo do nível da balança comercial de Moçambique, nomeadamente Yd. O sinal negativo do coeficiente estimado da variável Yd é consistente com a teoria tradicional do comércio, que prevê que o aumento do rendimento interno deve conduzir ao aumento da procura de importações por Moçambique.
Os coeficientes de lnTCRM, lnYf, lnAJD, D e D*lnTCRM são insignificantes ao nível de 5% e, sendo assim, não se pode basear nenhuma conclusão firme sobre eles.
De acordo com a teoria do comércio, a desvalorização/ depreciação do metical, representada por um aumento da taxa de câmbio, deve resultar numa mudança da despesa, aumento da produção de bens transaccionáveis, maiores exportações, menores importações e, como consequência, uma melhoria da posição comercial externa do país. No entanto, esse argumento não é suportado pelos resultados acima apresentados porque os coeficientes de lnTCRMt, lnYf, lnAJD, Di e Di*lnTCRMt são todos insignificantes ao nível de 5% e não atribuídos positivamente, como esperado. Assim, não se pode basear qualquer conclusão firme sobre os resultados aqui em causa.
Finalmente e de acordo com a abordagem da elasticidade à desvalorização/ depreciação do metical, para que a balança comercial melhore é necessário que a soma da elasticidade da procura das exportações e da elasticidade da procura das importações seja maior que a unidade. Por outras palavras, a condição de Marshall-Lerner deve ser observada. No entanto, não é possível basear qualquer conclusão firme sobre os resultados obtidos.
[bookmark: _Toc72437223]6.2 Recomendações
As recomendações de política a seguir são derivadas das conclusões deste estudo tecidas na secção anterior.
Assim, no que diz respeito à expectativa de que a desvalorização/ depreciação do metical melhoraria o desempenho das exportações de Moçambique, os resultados deste estudo mostram que estas medidas de política comercial não tiveram nenhum impacto significativo no desempenho das exportações. Os resultados sugerem que o desempenho das exportações de Moçambique depende principalmente do nível de rendimentos estrangeiros, que não estão sob o controlo dos formuladores de políticas económicas de Moçambique. Eles sugerem também que não houve nenhum aumento das receitas em divisas de tal forma que as receitas de exportação anteriores, que determinariam a capacidade da economia de comprar insumos importados essenciais necessários para a produção de mais bens exportáveis, não afectaram o nível corrente das exportações. Neste contexto, recomenda-se em que os formuladores de políticos económicas de Moçambique devem adoptar uma combinação de políticas susceptíveis de conduzirem à diversificação das exportações, como forma de melhorar o equilíbrio externo da economia.
Alguma atenção de política económica deve ser dada à substituição de importações, como uma forma possível de reduzir a dependência de Moçambique das importações. Recomenda-se igualmente que o país tome medidas de políticas económicas que visem a transformação da estrutura da economia nacional de tal sorte que ela seja capaz de produzir muitos bens exportáveis.  O uso de políticas fiscais e monetárias apropriadas seria outra medida para desencorajar os gastos com importações e fazer com que a economia alcançasse o objetivo desejável da desvalorização/ depreciação, como uma forma de melhorar o equilíbrio externo da economia moçambicana.
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ANEXO A – Dados dos modelos (3.8), (3.9) e (3.10)
	Ano
	X106 USD
	M 106 USD
	BC106 USD
	Yf 106 USD
	Yd 106 USD
	AJD109 USD
	TCRM
	Di

	1987
	144.58
	861.23
	-716.65
	515212.35
	4759.46
	862.15
	14.63
	1

	1988
	153.60
	987.23
	-833.63
	490887.00
	4598.35
	1252.46
	13.13
	1

	1989
	156.32
	1084.27
	-927.95
	445185.85
	4496.51
	1080.09
	10.78
	1

	1990
	188.40
	1177.21
	-988.81
	454384.67
	4427.13
	1349.62
	10.49
	1

	1991
	241.36
	1202.94
	-961.58
	422576.90
	5508.82
	1472.39
	11.53
	1

	1992
	207.44
	1145.91
	-938.47
	402831.56
	3938.82
	1892.58
	15.57
	1

	1993
	196.99
	1283.21
	-1086.22
	366508.19
	4089.81
	1620.72
	19.81
	1

	1994
	245.01
	1371.17
	-1126.16
	350073.88
	4177.70
	1565.33
	26.23
	1

	1995
	260.37
	977.38
	-717.02
	358319.13
	4333.34
	1462.68
	51.65
	1

	1996
	335.50
	1045.08
	-709.58
	316909.21
	6177.90
	1179.60
	54.92
	1

	1997
	337.58
	1003.51
	-665.93
	301667.01
	7301.47
	1293.65
	59.20
	0

	1998
	367.26
	1104.34
	-737.08
	254847.30
	8428.15
	1508.19
	53.41
	0

	1999
	431.38
	1656.80
	-1225.43
	240283.82
	8950.64
	1568.33
	40.58
	0

	2000
	549.46
	1594.95
	-1045.49
	227652.91
	8383.69
	1607.41
	47.48
	1

	2001
	1042.02
	1432.68
	-390.66
	191923.41
	7871.21
	1671.56
	55.66
	1

	2002
	1155.56
	2106.92
	-951.36
	166579.60
	8024.27
	3064.98
	17.04
	0

	2003
	1434.44
	2264.67
	-830.24
	239216.37
	8593.77
	1592.91
	14.09
	0

	2004
	2627.31
	3231.42
	-604.11
	314187.50
	13258.02
	2183.68
	14.24
	0

	2005
	2864.89
	3680.71
	-815.82
	347136.97
	13972.54
	2030.64
	15.10
	1

	2006
	3451.41
	3839.44
	-388.03
	354316.04
	13262.19
	1868.75
	13.57
	0

	2007
	3222.75
	3755.84
	-533.09
	367823.97
	13926.48
	2027.44
	17.69
	1

	2008
	3096.00
	4251.30
	-1155.30
	320101.96
	14672.76
	1973.51
	14.33
	0

	2009
	2414.00
	3847.20
	-1433.20
	307961.98
	13378.37
	2063.84
	28.86
	1

	2010
	2333.30
	3512.40
	-1179.10
	375349.44
	11087.65
	1898.64
	11.08
	0

	2011
	2805.07
	4828.43
	-2023.36
	396524.61
	12936.94
	1978.76
	27.85
	1

	2012
	3380.25
	6928.92
	-3548.67
	356965.54
	14335.31
	1742.60
	19.16
	0

	2013
	3466.70
	7130.41
	-3663.72
	312350.14
	14273.71
	1771.90
	41.30
	1

	2014
	3211.11
	6519.70
	-3308.59
	281516.48
	14525.64
	1503.86
	31.62
	0

	2015
	2702.64
	5999.14
	-3296.49
	243819.70
	12629.94
	1211.06
	35.95
	1

	2016
	2244.34
	3191.59
	-947.25
	213422.70
	8049.61
	906.39
	114.04
	1

	2017
	2768.11
	3059.73
	-291.61
	239332.56
	7743.83
	955.70
	202.55
	1






ANEXO B – Resultados da Estimação das Regressões
 a) Modelo das Exportações
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b) Modelo das importações
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c) Modelo da Balança Comercial
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Anexo C – Resultados do Teste de Multicolinearidade
a) Modelo das Exportações
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b) Modelo das importações
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c) Modelo da Balança Comercial
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Anexo D – Resultados do Teste de Heteroscedasticidade
a) Modelo das Exportações
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b) Modelo das importações
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c) Modelo da Balança Comercial
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Anexo D – Resultados do Teste de Não-Normalidade dos Erros
a) Modelo das Exportações
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b) Modelo das importações
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Anexo E – Resultados do Teste de Correlação Serial
a) Modelo das Exportações
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b) Modelo das importações
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c) Modelo da Balança Comercial
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Tâxa de cambio real multilateral  	1987	1988	1989	1990	1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	14.632426041626832	13.128771483242781	10.77639965374976	10.485950222843726	11.525100660174365	15.569466162109725	19.811642479439648	26.22947232127515	51.650759416477975	54.916836269510831	59.200502503518031	53.407695481558257	40.577823104107715	47.479789170829292	55.655881162981629	17.042232030250769	14.091405652065882	14.241554413573892	15.100210215117635	13.569920763464715	17.689988007952785	14.33083160448289	28.859352072733245	11.079186504390794	27.846997740958528	19.161653374293913	41.297310979597761	31.622702398432526	35.950419771993488	114.03836006621668	202.5494351734614	Balança comercial 	1987	1988	1989	1990	1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	-716.65030469777639	-833.62640335164133	-927.94852663858205	-988.81269364156435	-961.58075503611826	-938.47308478753155	-1086.2193318173984	-1126.160176475669	-717.01730239620213	-709.58187786645385	-665.92606515923944	-737.07849841316477	-1225.4275758972351	-1045.4904237872165	-390.66351244668522	-951.35961452717061	-830.23884022823836	-604.11124510929403	-815.81980417846626	-388.03138411612963	-533.09391190163524	-1155.2973060603213	-1433.2008116279776	-1179.0999999999999	-2023.3594320894454	-3548.6689916104638	-3663.7188761748612	-3308.5936288514745	-3296.491944988783	-947.24661375716232	-291.61456834835235	ANOS
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Taxa de câmbio real multilateral 	1987	1988	1989	1990	1991	1992	1993	1994	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	14.632426041626832	13.128771483242781	10.77639965374976	10.485950222843726	11.525100660174363	15.569466162109725	19.811642479439648	26.22947232127515	51.650759416477975	54.916836269510831	59.200502503518031	53.407695481558257	40.577823104107708	47.479789170829285	55.655881162981629	17.042232030250769	14.091405652065882	14.241554413573892	15.100210215117635	13.569920763464715	17.689988007952788	14.330831604482892	28.859352072733245	11.079186504390794	27.846997740958528	19.161653374293913	41.297310979597761	31.622702398432526	35.950419771993488	114.03836006621668	202.54943517346138	ANOS
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. reg  lnx lntcrm lnyf lag1 d dtcrm




                                                                              

       _cons     16.65911   4.372428     3.81   0.001      7.63486    25.68336

       dtcrm     .6303502   .2280387     2.76   0.011     .1597014    1.100999

           d     -2.28577   .7640461    -2.99   0.006    -3.862684   -.7088565

        lag1     .0007463   .0000527    14.17   0.000     .0006376    .0008549

        lnyf    -.7347431   .3381918    -2.17   0.040    -1.432737   -.0367495

      lntcrm    -.4747327   .1876589    -2.53   0.018    -.8620416   -.0874239

                                                                              

         lnx        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    40.9619366    29  1.41248057           Root MSE      =  .33528

                                                       Adj R-squared =   0.9204

    Residual     2.6979483    24  .112414512           R-squared     =  0.9341

       Model    38.2639883     5  7.65279766           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,    24) =    68.08

      Source         SS       df       MS              Number of obs =       30

. reg  lnx lntcrm lnyf lag1 d dtcrm
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. reg lnm lntcrm lnyd lnajd d dtcrm




                                                                              

       _cons    -2.376891   2.135843    -1.11   0.276    -6.775742     2.02196

       dtcrm     .4255858   .1920227     2.22   0.036     .0301077    .8210639

           d    -1.142723   .6372511    -1.79   0.085    -2.455166    .1697207

       lnajd    -.1402362   .2593953    -0.54   0.594    -.6744708    .3939983

        lnyd     1.350002   .1529902     8.82   0.000     1.034913    1.665091

      lntcrm    -.3822578   .1716635    -2.23   0.035    -.7358053   -.0287102

                                                                              

         lnm        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    14.1152178    30   .47050726           Root MSE      =  .30731

                                                       Adj R-squared =   0.7993

    Residual    2.36103757    25  .094441503           R-squared     =  0.8327

       Model    11.7541802     5  2.35083605           Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,    25) =    24.89

      Source         SS       df       MS              Number of obs =       31

. reg lnm lntcrm lnyd lnajd d dtcrm
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. reg  bc lntcrm lnyf lnyd lnajd d dtcrm




                                                                              

       _cons     8927.014   16576.78     0.54   0.595    -25285.78    43139.81

       dtcrm     511.1015   580.8963     0.88   0.388    -687.8096    1710.013

           d    -1879.208   1969.906    -0.95   0.350    -5944.894    2186.477

       lnajd     465.0719   845.0618     0.55   0.587     -1279.05    2209.194

        lnyd    -1239.329    449.635    -2.76   0.011     -2167.33    -311.328

        lnyf    -105.4229   983.3123    -0.11   0.916     -2134.88    1924.034

      lntcrm    -293.3117   533.8153    -0.55   0.588    -1395.052    808.4289

                                                                              

          bc        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

       Total    26116841.8    30  870561.393           Root MSE      =  900.61

                                                       Adj R-squared =   0.0683

    Residual    19466209.8    24  811092.074           R-squared     =  0.2546

       Model    6650632.03     6  1108438.67           Prob > F      =  0.2679

                                                       F(  6,    24) =     1.37

      Source         SS       df       MS              Number of obs =       31

. reg  bc lntcrm lnyf lnyd lnajd d dtcrm
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    Variable 


 


       VIF       1/VIF  
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    Mean VIF       17.37

                                    

        lag1        1.22    0.816708

        lnyf        2.09    0.479393

      lntcrm        5.06    0.197599

           d       36.18    0.027641

       dtcrm       42.32    0.023629

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  

. vif
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    Mean VIF       14.95

                                    

        lnyd        1.63    0.615158

       lnajd        1.65    0.604887

      lntcrm        5.15    0.194335

           d       30.52    0.032770

       dtcrm       35.83    0.027909

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  
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    Mean VIF       14.06

                                    

        lnyd        1.63    0.611648

       lnajd        2.04    0.489472

        lnyf        2.74    0.365548

      lntcrm        5.79    0.172596

           d       33.95    0.029452

       dtcrm       38.18    0.026192

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  
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         Variables: fitted values of lnx


         Ho: Constant variance


Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 


. hettest




         Prob > chi2  =   0.2235

         chi2(1)      =     1.48

         Variables: fitted values of lnx

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest


image108.emf
         Prob > chi2  =


 


 


 


0


.


7


3


0


1


         chi2(


1


)      =


 


 


 


 


 


0


.


1


2


         Variables: fitted values of lnm


         Ho: Constant variance


Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
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         Prob > chi2  =   0.7301

         chi2(1)      =     0.12

         Variables: fitted values of lnm

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
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         Variables: fitted values of bc


         Ho: Constant variance


Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
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         Prob > chi2  =   0.0003

         chi2(1)      =    13.14

         Variables: fitted values of bc

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
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    Obs       W           V         z       Prob>z


                   


Shapiro-Wilk W test for normal data


. swilk r




           r       30    0.90494      3.021     2.286    0.01112

                                                                

    Variable      Obs       W           V         z       Prob>z

                   Shapiro-Wilk W test for normal data
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           r       31    0.88443      3.764     2.747    0.00301
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