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RESUMO

A presenta pesquisa tem como objectivo:
compreender o efeito que os precos
internacionais de commodities t€ém sobre a
balanca de transac¢cbOes correntes € a
economia mogambicana no geral por via da
taxa de cambio. A andlise foi feita com base
na analise econométrica, manifesta pela
aplicagdo do Vector de Correc¢do de Erro
(VEC) como um desenvolvimento do
modelo Vector Auto-Regressivo dos
Residuos (VAR). Os resultados obtidos,
revelam que o aumento em uma unidade no
indice de preco internacional de carvao
mineral e gas natural causam uma reducao
de 0.017062 (MZN/USD) e 0.258819
MZN/USD na taxa de cambio ao incerto.
Estes resultados, revelam uma
vulnerabilidade da economia
mogambicana, com relacdo aos pregos
internacionais de recursos minerais, dado
que, o impacto que este tem sobre a taxa de
cambio, afecta sobremaneira o poder
aquisitivo dos mogambicanos, tendo em
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conta que estes importam até bens de
primeira necessidade.

Palavras-chave: Choques, Precos, Carvao
e Gas natural.

ABSTRACT

In this research, the objective is to
understand what effect international
commodity prices have on the current
account and the Mozambican economy in
general through the exchange rate. The
analysis was done based on econometric
analysis, manifested by the application of
the Vector Error Correction (VEC) as a
development of the Vector Auto Regressive
Residuals (VAR) model. The results
obtained, reveal that the increase in one unit
in the international price index of mineral
coal and natural gas cause a reduction of
0.017062 (MZN/USD) and 0.258819
MZN/USD in the exchange rate to the
uncertain. These results reveal the
vulnerability of the Mozambican economy
to the international prices of mineral
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resources, since their impact on the
exchange rate greatly affects the purchasing
power of Mozambicans, taking into account
that they import even basic necessities.

Keywords: Shocks, Prices, Coal and
Natural gas.

RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo:
comprender el efecto que los precios
internacionales de las materias primas
tienen sobre la balanza por cuenta corriente
y la economia de Mozambique en general a
través del tipo de cambio. El analisis se
bas6 en el analisis econométrico,
manifestado por la aplicacion de la
Correccion de Errores Vectoriales (VEC)
como desarrollo del modelo de Residuos
Vectoriales Autorregresivos (VAR). Los
resultados obtenidos revelan que un
aumento de una unidad en el indice de
precios internacionales del carbon mineral
y del gas natural provoca una reduccion de
0,017062 (MZN/USD) y 0,258819
MZN/USD en el tipo de cambio incierto.
Estos resultados revelan una vulnerabilidad
de la economia mozambiquefia, en relacion
a los precios internacionales de los recursos
minerales, dado que el impacto que estos
tienen en el tipo de cambio afecta en gran
medida el poder adquisitivo de los
mozambiquefios, teniendo en cuenta que
incluso importan bienes de primera
necesidad.

Palabras clave: Shocks, Precios, Carbon y
gas natural.

INTRODUCAO

Mogambique tornou-se uma das economias
mais abertas do mundo, apds a introducao
de sistema de mercado, atingindo assim,
niveis de abertura maiores que 100% de
acordo com os dados do Banco de
Mogambique (2018). Esta situacdo, levou
com que o pais tomasse um rol de decisoes,
com vista a tornar o sistema econdémico
mais competitivo neste novo contexto.
Mogambique preconiza como um dos

principais  objectivos  aumentar  as
exportagdes. Todavia, a taxa de cobertura
das importacdes pelas exportagdes, revela
que ha constrangimentos na prossecugao
deste objectivo. De acordo com o Banco de
Mocambique (2018), a taxa de cobertura
das importagdes pelas  exportagdes
mostrou-se decrescente entre 2011 e 2015
saindo de 58% para 45% respectivamente,
e entre 2015 e 2017, este conhece um
crescimento acentuado e continuo, ao ponto
de que em 2017 perfazia cerca de 90%.
Entre 2011 e 2017 a taxa de cobertura
meédia foi de 58%, ou seja, a cada 100
dolares  pagos  pelas  importagdes,
Mocambique tem capacidade de financiar
58 dolares com base nas receitas das
exportacdes, sendo assim, torna-se
importante exportar mais do que importar.
Para BURDA & WYPLOSZ (2009), as
exportagdes sdo o objectivo de todo
governo, pois sdo resultados de uma
economia produtiva, que gera empregos ¢
crescimento econdémico, além de ser um
importante instrumento para atrair capital
externo ao pais, muito importante dentro da
histéoria econdémica do pais. Segundo
Castel-Branco (2018), em “Economia
extractiva e desafios de industrializagdo em
Mogambique” a industria extractiva,
representa apenas uma pequena frac¢do do
PIB de Mocambique, ainda assim, prevé-se
que dada a sua importancia, venha a crescer
muito rapidamente na proxima década dado
0 seu peso crescente no investimento
produtivo. Todavia, a industria extractiva
ainda que represente uma pequena fracgdo
no PIB, consegue arrecadar pouco mais de
30% de divisas das exportacdes de bens e
servicos. Castel-Branco (2018), encontra
suporte nos dados do Banco de
Mogambique (2021), quando esses revelam
que o rendimento da exportagdo total e da
exportagdo separada em sectores da ultima
década. Onde destaca se o sector da
industria extractiva e industria
transformadora com 33% e 31.5%
respectivamente. Depois segue-se  0s
sectores da agricultura e energia eléctrica
com 9.50% e 8.8% respectivamente. No
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inicio da década passada o sector da
industria extractiva tinha maior contributo
nas exportacdes totais, mas apresentou um
decréscimo ligeiro até meados da década,
enquanto a industria extractiva apresentou
um crescimento gradual ao longo da
década, até o ano de 2017 a industria
extractiva ja si estabelecia como o sector
com maior contributo nas exportagoes.
Segundo o Ministério da Economia e
Financas (2018), em “Cendrio Fiscal do
Médio Prazo 2019-2021” “a economia
nacional continuaria a enfrentar desafios
macroecondémicos derivados de maultiplos
choques que vem sofrendo desde 2015,
condicdes climaticas adversas, a
insustentabilidade da divida publica, a
inflagdo e com maior destaque a variagdo
dos precos das commodities no mercado
internacional o que tem resultado no
abrandamento acentuado do crescimento”
(Ministério da Economia e Finangas,
2018:16). O Ministério da Economia e
Finangas (MEF), revela que os precos das
commodities pode impactar nas receitas do
carvdo pois, segundo o Banco Mundial
citado pelo MEF (2018), s6 em 2018 o
preco do carvdo entrava em retraccao, apos
o aumento de quase 30% em 2017. E em
2018, os dados do FMI citados pelo MEF
(2018), revelavam que o preco do carvao
sofreu uma queda em USD 78.8 e apontam
para uma redugdo em 2019 para 74.0
atingindo USD 71.1 em 2021. A institui¢cdo
refere que “as previsdes indicam que as
politicas ambientais da China serdo um
factor determinante nas futuras tendéncias
dos mercados de carvdo” (Ibid: 2018). E
por via destas constata¢des, que agudizam-
se pelo facto de Mogambique estar
mergulhado na crise das dividas nao
declaradas, com a agravante eclosdo e
propagacdo da pandemia da covid-19 ¢ a
queda acentuada dos precos das
commodities, que torna-se necessario
compreender o impacto dos precos
internacionais de commodities sobre a
balanca de transacOes correntes e a
economia moc¢ambicana em geral, por via
da taxa de cambio, de modo a perceber se a

importacdo e exportagdo das commodities
em Mocambique torna a economia mais
vulneravel a choques internacionais

Problematica da Pesquisa

A emergéncia de Mogambique como uma
das economias mais abertas do mundo, ap6s
aintroducdo de sistema de mercado, fez que
0 pais atingisse niveis de abertura maiores
que 100% de acordo com os dados do
Banco de Mogambique (2018). Depreende-
se que o comércio internacional pode ter
sido um catalisador positivo para eficiéncia
e produtividade. Isso ocorre, em grande
medida, porque em economias abertas as
empresas tém acesso a uma ampla gama de
insumos e bens de capital de alta qualidade
e a precos mais acessiveis do que no
mercado interno, além de absorverem
novas tecnologias, o que ndo seria possivel
em economias fechadas. Por exemplo,
Lindert (1991), refere que algumas das
teorias de comércio internacional,
defendem que o comércio internacional é
desvantajoso para os paises em vias de
desenvolvimento na medida em que estes
exportam matéria-prima com pouco valor
comercial ao passo que o0s paises
desenvolvidos exportam produtos acabados
com mais valor no mercado pelo que, as
vantagens do comércio internacional sdo
para os paises desenvolvidos. Concordando
com Lindert (1991), Correa & Mucanze
(2017), acrescentam que o maior factor que
propicia este cenario, ¢ o facto de
Mocambique, ndo possuir empresas
nacionais com vantagens de propriedade
para explorar seus abundantes recursos
naturais, sendo necessario que haja um
investimento das multinacionais (vantagens
de localizagdo) pois, s6 desta maneira, ¢
que pode observar-se o valor da riqueza de
recursos  naturais ndo  renovaveis,
principalmente carvao e gas, de acordo com
o Banco de Mocambique (2015). Além
disso, a concorréncia no mercado pode ser
um poderoso estimulo para as empresas
procurarem formas de aumentar a qualidade
na gestdo e oferta de servicos e a reducao de
custos de produgdo. A inclusdo de novas
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ideias de outros paises, ao tornar as
empresas mais produtivas, facilita seu
acesso aos mercados de exportacdo.
Krugman & Obstfeld (2013) revelam que
essas situacOes geram incapacidade de
financiamento de  importacdes e
consequentemente maior dependéncia dos
paises em vias de desenvolvimento, com
relacdo a outras fontes de obtencdo de
divisas, como donativos, transferéncias
unilaterais, investimento directo
estrangeiro, tendo que enfrentar o
constrangimento destes ndo resultarem de
decisoes autonomas. No entanto, observa-
se que o comércio internacional vai traduzir
a necessidade de uma maior capacidade de
financiamento das importagdes, esta
capacidade ¢ comummente medida pelas
receitas de exportacdes, dado que algumas
economias aumentam o volume das
transac¢des com o resto do mundo ao
mesmo tempo que as capacidades de
financiar as importacdes diminuem, o que
revela que este aumento das transacc¢des
ndo se traduz no aumento da capacidade
que este pais tem de financiar as suas
importagdes. Ademais, os precos mundiais
dos produtos de base sdo conhecidos por
serem  volateis, impulsionados  por
mudangas na procura ¢ oferta global ¢ as
economias emergentes, que sdo altamente
dependentes de receitas provenientes da
agricultura e recursos minerais e
energéticos ¢ que também dependem da
importagdo de alimentos basicos, sdo
particularmente  vulneraveis a  estas
flutuacdes de precos. Sendo assim, a
instabilidade dos precos dos produtos de
base pode ter diversos impactos negativos
no crescimento econdmico, provocando
uma instabilidade na balanga comercial e
nas receitas do Estado e uma inflacdo
imprevisivel no mercado interno para os
consumidores finais. Desta forma, surge a
necessidade de tomar decisoes inovadoras e
lidar com um sistema econémico num novo
contexto e mais competitivo.

Segundo Correa & Mucanze (2017), em
“Investimento  Direto Estrangeiro em
Mogambique:  aspectos  positivos e

negativos” ¢ incotornavel ndo falar de
Mogambique quando o tema ¢ exploragdo
dos recursos naturais. Os autores, revelam
que o pais tem sido evidenciado nos tltimos
anos, principalmente depois da descoberta
de grandes reservas de carvdo mineral,
areias pesadas, gas e petroleo no interior do
pais. Estes concluem que a industria
extrativa mog¢ambicana (principalmente
exploragdo de gas e carvdo mineral) tem
sido o principal determinante da atracgdo
dos fluxos de Investimento Directo
Estrangeiro. Concordando com os autores,
de acordo com os dados do Banco de
Mogambique (2015), “os mega-projectos
de carvdo e gas natural foram os
determinantes do IDE em Mocambique,
principalmente nos ultimos 5 anos,
ultrapassando 60% do total de IDE
destinado ao pais”. J4 o Fundo Monetario
Internacional (2014), em “Mocambique em
Ascensdo Construir um novo dia” refere
que em Mocambique, o desenvolvimento
dos recursos naturais (carvdo, bem como
gas natural) em larga escala ainda esta
numa fase preliminar”. Contudo, isto ndo
deixa de denunciar significativas operagoes
relacionadas com a exploragdo e os
preparativos com vista a construcdo das
unidades que irdo liquefazer e purificar o
gas destinado a exportagdo. Para o
Ministério da Economia e Finangas (2018),
em “Cendrio Fiscal do Médio Prazo 2019-
2021 a World Economic Outlook (WEQO)
do FMI, os anos de 2020 e 2021, prevé-se
um “declinio gradual do crescimento global
de 3.7 para 3.8%, justificado pela
manutencao do crescimento das economias
avancadas em linha com o seu crescimento
potencial modesto, como resultado do
fenémeno do envelhecimento da populacio
e a baixa produtividade, enquanto, nas
economias emergentes prevé-se uma
estabilizacdo mnos niveis actuais de
crescimento dado que  enfrentardo
perspectivas dificeis nos proximos 5 anos
para aumentar a sua renda per capita, sobre
tudo para paises exportadores de
commodities no Médio Oriente, Africa
Subsaariana, América Latina e Caribe”
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(Ministério da Economia e Finangas,
2018:11). Por sua vez, o Fundo Monetario
Internacional (2014), destaca que o salto
nas exportagdes dos recursos naturais de
paises em vias de desenvolvimento, numa
fase inicial aumentam a entradas de divisas,
e por via disso as divisas seriam gastas em
importagdes e isso ndo teria qualquer
impacto directo sobre a massa monetaria do
pais nem sobre a procura de bens nao
transacionaveis. No entanto, o Fundo
Monetéario Internacional (2014), revela que
j& em 2012 as exportacdes de carvao ja
representavam cerca de 12%  das
exportagdes totais e por conseguinte, seria
interessante ver até que ponto existem
indicios de exclusdo das exportacdes
tradicionais relacionadas com a taxa de
cambio real. Concordando com o Fundo
Monetério Internacional (2018), Nampava
(2018), argumenta que “entre 2012 e 2014
verificou-se uma relativa estabilidade das
receitas de exportagdo influenciada pela
conjuntura relativamente estavel da procura
e/ou dos precos das commodities no
mercado internacional”. No entanto,
Nampava (2018), vai referir que ‘“no
periodo entre 2015 e 2016 as receitas de
exportagdo se retrairam para USD 2,349.5
milhdes e os mega projectos registaram
receitas de USD 1,712.3 milhdes, num
contexto em que as receitas das exportagdes
tradicionais registavam uma redugdo para a
ordem de USD 637.2 milhdes, justificado
essencialmente pela diminui¢do nos
respectivos precos médios internacionais,
calamidades naturais, que destruiram
extensas areas de cultivo, assim com o a
tensdo politico-militar”. De acordo com o
Fundo Monetario Internacional (2014),
desta situacdo “‘resultaram significativos
influxos de  investimento  directo
estrangeiro (IDE), cujo impacto na balanga
de pagamentos foi largamente compensado
pela importagéo de bens e servigos” (Fundo
Monetario  Internacional, 113:2014).
Contudo, em 2017, verificou-se um
aumento significativo das receitas das
exportagdes, sendo que, para além do efeito
quantidade, se registou um aumento do

valor das exportagdes do carvao mineral e
do aluminio, efeito, em parte, da
recuperagdo dos pregos destes produtos no
mercado internacional.

MATERIAIS E METODOS

Para realizacdo deste trabalho fez-se uso
das técnicas de pesquisa documental,
bibliografica,  andlise  estatistica e
econométrica. Para o efeito, foram
combinadas as técnicas bibliografica e
documental. A estatistica foi usada para
descrever a evolugdo das variaveis de
interesse a saber: a taxa de cambio, prego
internacional de carvdo mineral bem como
de géas natural. O objectivo principal
apresentado € estudar a relacdo estatistica
entre as varidveis: indice de preco das
commodities carvdo mineral e gas natural)
e taxa de cambio (metical e ddélar como
referéncia). Para o efeito, foi usado o
modelo de Séries Temporais de Auto
regressdo Vectorial (VAR) com principal
destaque para as fungdes impulso-resposta
e analise de decomposicdo da variancia. De
modo a acomodar possiveis relagdes
desfasadas mostra-se cabivel a metodologia
do VAR, onde cada equagdo definida € uma
regressdo  por  minimos  quadrados
ordindrios de determinada varidvel em
variaveis desfasadas de si propria e de
outras variaveis componentes do modelo.
Esta metodologia se mostra util para a
analise das interacgdes propostas neste
trabalho, na medida em que possibilita a
analise das rela¢des dindmicas entre as
varidveis enddgenas consideradas, sem a
necessidade de se definir a priori a ordem
de determinag&o e a causalidade entre elas.
Na presente pesquisa aplica-se o teste
Dickey-Fuller aumentado para analisar a
existéncia de raiz unitaria entre as variaveis.
Encontrar raiz unitaria em determinada
variavel significa que esta ndo apresenta o
critério de estacionariedade necessario para
a estimag@o do VAR desejado. Nesse caso,
foi buscado o nivel de diferenciagdo da
mesma em que alcancemos a
estacionariedade. Com base no critério de
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valor critico, constatou-se que todas as
varidveis do modelo sdo integradas em
primeira ordem, o que tornou conveniente a
aplicacdo do Vector de Correcg¢do de Erro
(VEC) como um desenvolvimento do
modelo VAR, que segundo Wooldrige
(2013) gera resultados mais robustos,
contornando automaticamente a ndo
estacionariedade das variaveis, desde que o
nivel de diferenciagdo necessaria para
ultrapassar a néo estacionariedade seja o
mesmo para todas as varidveis, ou seja,
quando as varidveis sdo integradas na
mesma ordem. Para além da discussdo dos
outputs originais do VEC, recorreu-se a
outras ferramentas de interpretagdo destes
resultados a saber: fungdes impulso-

TCt: bQ + blTCt—n—l + bzPICM t-n + bzPIGN t-n + Et_n

Onde

e T(C.—Taxa de Cambio;

resposta, que mostram o efeito dos choques
entres as variaveis até o décimo periodo e
analise de decomposi¢do da variancia que
mostra pelo mesmo nimero de periodos
como o choque de uma varidvel afecta a
variancia da outra.

Modelos Econométricos

A equagdo abaixo mostra a relagdo esperada
entre a taxa de cambio como varidvel
dependente e o seu valor desfasado, mostra
igualmente o preco internacional de carvdo
mineral e de gas natural como varidveis
independentes e por ultimo verifica-se
termo de erro que representa factores
incontrolaveis, que ndo estdo inclusos no
modelo.

Equagdo 1

e PICM- indice de Preco Internacional de carvio mineral;

e PIGN- indice de Preco Internacional de gas natural;

e &_, Termo de erro representa factores incontrolaveis, representa o impacto de outras
variaveis que explicam varia¢gdes na producdo ndo incluida no modelo, erros de

medigfo e choques exdgenos.

Os testes de diagndsticos dos resultados
econométricos efectuados, consistem em
verificar ao todo a observancia dos
pressupostos do método de minimos
quadrados ordinarios, pelo que, pode-se
afirmar que todos pressupostos sdo
satisfeitos, desde: a heterocedasticidade,
autocorrelacdo e a normalidade dos
residuos, a semelhanca dos testes de
estacionariedade que também sdo avaliados
de acordo com o valor de probabilidade
como critério de decisdo. Gujarati et al.
(2005) e Wooldridge (2013), explicam que
inicialmente, o desenvolvimento de um
estudo empirico é a colocagdo da teoria
econémica que vai sustentar a relagdo
esperada entre as variaveis sob andlise. A
revisdo das teorias que relacionam as
varidveis foi feita nas revisdes tedricas e

empiricas e no caso vertente, o efeito da
variacdo de precos de commodities sobre a
taxa de cambio, vai depender de um
conjunto  extenso de circunstancias
associadas a conjuntura econdémica interna
e externa, com destaque para o portfolio de
transac¢des que a economia sob andlise
estabelece com o resto do mundo, pelo que,
o sinal esperado para Mogambique fica em
aberto. Para efeitos, foram extraidos dados
do Banco de Mogambique (2021), sendo
eles: a taxa de cambio, as exportagdes
totais, as exportacdes de industria
extractiva e as exportagdes de commodities
e do Fundo Monetério Internacional (2021)
extrairam-se os dados dos pregos
internacionais do carvdo mineral e do gas
natural. Estes dados, permitiram elaborar
graficos e fazer andlises econométricas com
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recurso ao pacote estatistico E-VIEWS que
sdo apresentados no capitulo a seguir.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo traz uma discussdo baseada na
descricdo  estatistica das  principais
varidveis relevantes para a presente andlise,
a saber: os rendimentos da exportagdo na
induastria extractiva, exportagcdes de bens
FOB, taxa de cimbio, rendimentos da
exportagdo de carvdo mineral, gas natural,
areias  pesadas, rubis, safiras e
esmeraldas.De acordo com o grafico 1, que
mostra dados mensais, podemos constatar
que na década de 2020 os rendimentos

totais das exportagdes da industria
extractiva, tem em geral uma tendéncia
crescente, tendo atingido o maximo de USD
100 milhdes nos primeiros trés anos, dai
teve um crescimento de 50% até inicio de
2015, onde depois registou um declinio até
um minimo de USD 44 milhdes nos
primeiros meses de 2016. Nos anos
seguintes, teve uma tendéncia crescente até
a marca de USD 200 milhdes,
concretamente, nos finais de 2018. Ao
longo de 2019 os rendimentos decresceram,
mas no final subiu até USD 200 milhdes,
onde em 2020 cai e mantém-se proéximo a
um rendimento de USD 100 milhdes
durante todo ano.
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Gridfico 21: Evolugdo dos Rendimentos da Exportacdo da Industria Extractiva, Exportacio Total, Taxa de

Cambio

Fonte: Elaborado pelos autores através do pacote estatistico E-Views com base em dados do Banco de

Mogambique (2021)

No mesmo grafico, podemos observar o
comportamento das Exportagdes Totais na
ultima década, onde inicialmente tem uma
oscilacdo crescente até ao inicio de 2014,
com um maximo de USD 450 milhdes. Dai
observamos um decréscimo até o inicio de
2016, onde registamos um minimo de USD
200 milhdes, nos anos subsequentes temos
novamente uma oscilagdo crescente até
inicio de 2018, atingindo a marca de USD
550 milhdes e regista-se a partir dai uma
tendéncia decrescente até finais de 2020,
mantendo se numa média de USD 300
milhdes. Podemos observar também o
comportamento da Taxa de Cambio, que cai
logo no primeiro semestre de 2011 até 27
MZN/USD. Dai, regista até¢ 2014 um

crescimento ligeiro até 30 MZN/USD. De
2014 aos finais de 2016, regista se um
aumento acentuado decorrente da eclosdo
das dividas ocultas, da crise econdmica
internacional e de uma oscilagio
desfavoravel nos pregos de commodities até
77.50 MZN/USD, dai temos uma queda até
60 MZN/USD no primeiro semestre de
2017 e a partir dai mantém-se nessa média
até final de 2019 onde regista uma subida
em 2020 até 73 MZN/USD. Por forma a ter
uma visdo mais minuciosa da evolugéo do
sector da industria extractiva, importa
canalizar a evolugdo desagregada das
principais commodities deste sector, como
mostra o grafico a seguir.
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Fonte: Elaborado pelos autores através do pacote estatistico E-Views com base em dados do Banco de

Mogcambique (2021)

De acordo com o grafico 2, podemos
observar o comportamento na ualtima
década dos Rendimentos das Exportagdes
de Carvao Mineral, que a partir de meados
de 2011 registou um crescimento até¢ USD
70 milhdes até Janeiro de 2012, onde
subsequentemente registou um decréscimo
até¢ USD 20 milhdes e manteve oscilando
numa média de USD 40 milhdes até finais
de 2014. Dos finais de 2014, os
rendimentos da exportacdo de carvdo
mineral registam um decréscimo até
meados de 2015, onde depois observa-se
um crescimento acentuado até¢ USD 190
milhdes até meados de 2017, periodo a
partir do qual, oscila em torno de uma
média de USD 160 milhdes até o final de
2018. A partir dai, regista um decréscimo
acentuado chegando a USD 60 milhdes no
final de 2020. De acordo com o mesmo
grafico, observamos que os Rendimentos
da Exportacdo de Gas Natural registam uma
oscilacdo ligeiramente crescente, partindo
de USD 15 milhdes em 2011 para USD 40
milhdes em 2014, dai revela uma ligeira
queda para USD 20 milhdes em 2015,
seguida de um crescimento de at¢ USD 70
milhdes no inicio de 2016, de onde segui
oscilando até finais de 2018 numa média de
USD 25 milhdes, depois revela um

decréscimo até USD 16 milhdes no final de
2020. Ainda no grafico 2, pode-se observar
o comportamento dos Rendimentos das
Exportagdes de rubis, safiras e esmeraldas
ao longo da tultima década, que em 2014
comegam a ser registados e, momento a
partir do qual regista um crescimento
acentuado até inicio de 2015, com uma
marca de USD 43 milhdes, onde dai regista
uma queda até USD 10 milhdes no final de
2015, seguida de uma oscilacdo até finais
de 2016 com uma média de USD 9.6
milhdes. A partir do inicio de 2017, regista
um crescimento acentuado até USD 41
milhdes onde segue com uma oscilagdo até
finais de 2018, oscilagéo esta composta por
valores equidistantes a USD 10 milhdes
atingindo um méximo de USD 43 milhdes,
e dai revela um decréscimo no inicio de
2019 e na sequéncia de um crescimento
acentuado ao longo deste ano até o inicio de
2020 atinge uma marca de USD 72 milhdes
e depois volta a cair até USD 13 milhdes
nos finais do mesmo ano. Observa-se
igualmente o  comportamento  dos
Rendimentos das Exportacdes de Areias
Pesadas que seguem oscilando desde 2011
até finais de 2015, em torno de uma média
de USD 15 milhdes com maximo de USD
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35 milhdes e valor minimos pouco abaixo
de USD 1 milhéo.

A partir dos meados de 2015, os
rendimentos da Exportagdo de Areias
Pesadas registam um crescimento até
meados de 2016, chegando a USD 63
milhdes que volta a cair no final de ano até
USD 15 milhdes, onde segue oscilando até
meados de 2018, periodo em que regista um
crescimento acentuado até USD 50
milh&es, dai oscila até meados de 2020 em

torno de uma média de USD 2 milhdes, que
segue crescendo até o final do mesmo ano
atingindo USD 69 milhdes. Para perceber a
evolucdo dos rendimentos provenientes da
exportagdo de commodities, ¢ necessario
observar a variagdo do indice de pregos das
commodities no mesmo periodo, dado que
o rendimento resulta do produto e entre o
prego e a quantidade, pelo que as evolugdes
destes precos estdio descritas no grafico
seguinte.
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Grdfico 23: Evolucdo dos Rendimentos da Exportacdo da Industria Extractiva, Indice de Prego de Carvio

Mineral, Gds Natural e a Taxa de Cambio

Fonte: Elaborado pelos autores através do pacote estatistico E-Views com base em dados do Banco de

Mogambique (2021)

De acordo com o grafico 3, podemos
constatar que na primeira metade da década
passada, o indice de preco internacional de
carvido mineral tende a decrescer de 140
doélares americanos (USD) até 53 dolares
americanos (USD), dai regista um
crescimento durante o ano de 2016
chegando a 111 dolares americanos (USD)
onde revela uma oscilagdo até finais de
2018 com uma média de 103 ddlares
americanos (USD), dai revela um
decréscimo até 54 dolares americanos
(USD) isso até meados de 2020, onde segui
crescendo até o final do ano. Podemos
observar que o indice de prego
internacional de gas natural, oscila

ligeiramente ao redor de 11 dolares
americanos (USD) de 2011 a 2014, em
2015 comeca a decrescer até finais de 2016
atingindo um prego minimo de 3.9 ddlares
americanos (USD), dai oscila até finais de
2018 na vizinhangca de 6.5 dolares
americanos (USD) onde segue decrescendo
até o primeiro trimestre de 2020 atingindo
1.6 ddlares americanos (USD) dai cresce
gradualmente até 6 dolares americanos
(USD) ao longo dos restantes meses do ano.
O mesmo grafico, mostra que durante a
primeira metade da década passada os
rendimentos da exportacdo da industria
extractiva demostram um crescimento
gradual, neste mesmo periodo o indice de
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preco de carvdo mineral apresenta uma
reducdo acentuada e o indice de preco de
gas natural regista uma ligeira redugéo, a
taxa de cambio revela uma ligeira subida no
mesmo periodo.

A queda dos pregos internacionais, bem
como a desvalorizacdo do metical so um
constrangimento para a receita da industria
extractiva, contudo o0s rendimentos
provenientes da exportagdo do sector da
indastria  extractiva  revelam  um
crescimento acentuado, mostrando que as
quantidades produzidas foram
determinantes para contornar os baixos
precos internacionais e a desvalorizagdo da
moeda nacional. O exposto acima, revela
que o periodo em referéncia foi de boom
para as exporta¢des do sector da industria
extractiva, dado que o crescimento da
quantidade exportada foi de uma magnitude
que superou os efeitos negativos acima
referidos. Na segunda metade da década
passada, percebemos que a taxa de cambio
regista uma subida acentuada, o indice de
preco de carvdo mineral regista alguma
subida aumentando ainda mais o
crescimento dos rendimentos da exportagdo
na industria extractiva dado o peso
significativo desta commoditie no sector,
neste mesmo periodo o indice de preco de
gas natural continuou a registar um ligeiro
decréscimo que ndo muda o sentido

Tabela 28: Resultados Economeétricos

Vector Autoregression Estimates

Date: 08/06/21 Time: 16:14

Sample (adjusted): 2011M03 2021MO03
Included observations: 121 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

crescente da tendéncia dos rendimentos da
exportagdo da industria extractiva.

Neste periodo, pode-se dizer que houve um
crescimento das quantidades produzidas,
que combinado com a subida do prego
internacional de carvdo mineral gerou um
efeito positivo, que superou o efeito
negativo da desvalorizagdo do metical e
queda do prego internacional de gas natural,
conservando o crescimento das receitas da
exportagdo do sector. Embora a descrigdo
estatistica sugira relagdes teoricamente
plausiveis entre as varidveis de maior
interesse na presente pesquisa, a saber taxa
de cambio e indice de prego internacional
de carvdo mineral e gas natural, a
eloquéncia  das  conclusdes  passa
necessariamente pela analise econométrica
pelo que esta ¢ abordada no préximo
capitulo.

Andlise dos resultados econométricos

A tabela abaixo mostra os resultados
econométricos estimados pelo método de
vector de correccdo dos erros. Estes
resultados referem-se a interacgdes
contemporaneas ¢ desfasadas entre a taxa
de cambio MZN/USD (D_CAMBIO), e os
indices internacionais de preco de carvio
mineral (D _IDP_CORV_MIN) e gas
natural (D_IDP_GAZ).

D_CAMBIO D_IDP_CORV_MIN D_IDP_GAZ
D_CAMBIO(-1) 0.569316 0.595137 -0.056665
(0.07852) (0.31184) (0.03367)
[ 7.25068] [ 1.90844] [-1.68289]
D _IDP_CORV_MIN(-1) -0.017062 0.284574 0.022158
(0.02282) (0.09065) (0.00979)
[-0.74755] [ 3.13929] [ 2.26384]
D_IDP_GAZ(-1) -0.258819 -1.216202 0.068948
(0.21556) (0.85612) (0.09244)
[-1.20068] [-1.42060] [ 0.74588]
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C 0.125354 -0.450710 0.006187
(0.12693) (0.50413) (0.05443)
[ 0.98756] [-0.89404] [ 0.11367]
R-squared 0.314701 0.120913 0.068104
Adj. R-squared 0.297130 0.098372 0.044209
Sum sq. Resids 214.8667 3389.199 39.51199
S.E. equation 1.355163 5.382148 0.581128
F-statistic 17.90950 5.364204 2.850148
Log likelihood -206.4323 -373.3113 -103.9808
Akaike AIC 3.478220 6.236551 1.784806
Schwarz SC 3.570643 6.328974 1.877229
Mean dependente 0.338512 -0.325567 -0.024306
S.D. dependente 1.616419 5.668158 0.594415
Determinant resid covariance (dof adj.) 16.17645
Determinant resid covariance 14.62462
Log likelihood -677.3784
Akaike information criterion 11.39468
Schwarz criterion 11.67195

Fonte: Elaborado pelos autores através do pacote estatistico E-Views com base em dados do Banco de

Mogambique (2021)

Dado que para interacgdo entre os efeitos
desfasados da taxa de cdmbio sobre a taxa
de cambio do periodo presente, o valor de t-
statistics (7.25068) é maior que (2). Assim,
podemos concluir que o efeito desfasado da
taxa de cdmbio néo tem relagdo com a taxa
de cambio do periodo presente. Isto quer
dizer que a média da taxa de cambio
desfasada, ndo tem efeito sobre a taxa de
cambio do periodo presente, ou seja, os
eventos presentes afectam a taxa de cadmbio
de tal maneira que dissolvem o seu
historico. A interac¢do entre os choques
presentes e desfasados do indice de preco
de carvdo mineral e a taxa de cambio do
periodo presente revela ser significativa,
dado que, o valor de t-statistics (-0.74755)
ser menor que (2). Podemos concluir que a
média desfasada do indice de prego de
carvdo mineral tem efeito sobre a taxa de
cambio do periodo presente. O resultado
acima, revela que a evolucdo da taxa de
cambio ¢ afectada pelos choques presentes
e dos periodos anteriores no indice de prego
internacional de carvdo mineral. Com base
no valor do coeficiente associado (-
0.017062), podemos observar que o efeito
desfasado do indice de prego de carvao
mineral e a taxa de cAmbio actual, tem uma
relagdo negativa, isso significa que o

aumento em uma unidade no indice de
preco internacional de carvdo, causa uma
reducdo de 0.017062 (MZN/USD) na taxa
de cambio. Isto revela que um aumento do
preco internacional do carvdo mineral gera
fluxos adicionais de entrada de divisas
capazes de causar uma valorizacdo da
moeda nacional, o que se traduz na queda
da taxa de cambio que na presente pesquisa
e tomada ao incerto. Quanto aos efeitos
desfasados do indice de preco de gas natural
e a taxa de cambio do periodo presente, os
resultados revelam uma relacéo
significativa, dado que, o valor de t-
statistics (-1.20068) € menor que (2). Assim
sendo, podemos concluir que a média
desfasada do indice de preco de gas natural
tem efeito sobre a taxa de cambio actual.
Isto quer dizer que a dindmica da taxa de
cambio, sofre efeitos do indice de preco de
gas natural dos ltimos periodos. Com base
no valor do coeficiente associado (-
0.258819), podemos observar que os efeitos
desfasados do indice de preco de gas natural
e a taxa de cambio actual, tem uma relagdo
negativa, isso significa que o aumento em
uma unidade no indice internacional de gas
natural causa uma reducdo de 0.258819
MZN/USD na taxa de cdmbio. De facto, a
taxa de cdmbio sofre efeitos com a altera¢do
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do indice de pregos de commodities, na
medida em que uma redugfio nos pregos
internacionais, traduz se numa subida na
taxa de cambio. Uma subida na taxa de
cambio afecta ndo somente a exportagdo de
commodities, mas também muitos produtos
de primeira necessidade obtidos através da
importagdo, como produtos alimentares e
medicamentos, o que vai afectar as pessoas
mais carenciadas, que véo perder o poder de
aquisic@o desses produtos.

Esta relagdo negativa entre os efeitos
desfasados dos indices de precos de carvio
mineral e gas natural com a taxa de cambio
do periodo presente, pode ser explicada
pelo facto de que quando os indices de
preco internacionais sdo elevados o
rendimento na exportacdo dos mesmos
produtos serd maior. Com maiores
rendimentos provenientes da exportagdo, ha
uma maior entrada de divisas e maior oferta
de moeda estrangeira e consequentemente
uma descida na taxa de cdmbio ao incerto
como expressdo da apreciagdo da moeda
nacional. O efeito desfasado do indice de

preco de carvdo mineral tem uma relagéo
ndo significativa com o indice de pregos de
carvdo do periodo presente, dado que, o
valor de t-statistics (3.13929) ¢ maior que
(2). Isto quer dizer que o indice de pregos
de carvdo mineral dos dias anteriores nao
tem influéncia sobre o indice actual de
preco. Esta situagdo limita a capacidade de
previsdo do indice de prego, dificultando
também que o governo trace politicas
adequadas para fazer face a esta situagédo. O
efeito desfasado do indice de preco do gas
natural tem relagéo significativa com o seu
valor presente, dado que, o valor t-statistics
(0.74588) € menor que (2). Ao contrario do
carvdo mineral, o prego internacional de gas
natural e mais previsivel, dado que e
parcialmente definido pelos seus valores
anteriores, 0 que permite um desenho de
politicas com vista a salvaguardar o bem-
estar social em meio a evolucdo deste
indice. As fungdes de impulso e resposta
mostram de forma mais detalhada a
evolucdo do efeito mutuo dos choques das
variaveis em analise.

Response of D_CAWBIO fo INDICE_DE_P_CARVAO_MN

Response of D_CAMBIO fo INDICE_P_GAS_NATURAL
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Grifico 24: Fungdo de impulso e Resposta do Indice de Carviio Mineral e Gds Natural sobre a Taxa de Cambio

Fonte: Elaborado pelos autores através do pacote estatistico E-Views com base em dados do Banco de

Mogambique (2021)

O grafico acima mostra como a taxa de
cambio reage a choques nos precos
internacionais de carvdo mineral e gas
natural. Este grafico, revela que a taxa de
cambio sofre uma queda com a subida do
indice de preco de carvdo mineral e esta
queda tende a manter-se por um longo
periodo de tempo, mostrando que o indice
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de preco de carvdo mineral tem um efeito
persistente sobre a taxa de cambio, ou seja,
existem dificuldades de reajustamento da
taxa de cadmbio face a choques no prego
internacional ~de  carvdo  mineral.
Observamos que a taxa de cambio sofre
uma queda com a subida do preco
internacional de gas natural, todavia essa
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queda ndo perdura, apds um curto periodo
de tempo a taxa de cambio tende a se
estabilizar, mostrando que o indice
internacional de preco de gas natural tem
um efeito ndo duradouro sobre a taxa de
cambio. Ou seja, existe uma capacidade de
reajustamento do mercado cambial face a

um choque no prego internacional de gas
natural.

Para além das fungdes impulso e resposta
simples importa analisar o grafico dos
acumulados como esta apresentado na
figura abaixo.

3

Accumulated Response of D_CAMBIO fo INDICE_DE_P_CARVAO_MIN

Accumulated Response of D_CAVBIO to INDICE_P_GAS NATURAL
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Grifico 25: Acumulados do Indice de Carvio Mineral e Gis Natural sobre a Taxa de Cambio

Fonte: Elaborado pelos autores através do pacote estatistico E-Views com base em dados do Banco de

Mogambique (2021)
CONCLUSOES

Na presenta pesquisa, o objectivo era
compreender que efeito o0s precos
internacionais de commodities tinham
sobre a balanga de transacgdes correntes e a
economia mogambicana no geral por via da
taxa de cambio, o que nos permite perceber
se a economia ficaria ou ndo vulneravel a
choques internacionais por via das
exportagdes de recursos minerais. Com
base nas andlises, foi possivel constatar que
0 prego internacional do carvdo mineral
teve uma queda entre 2011 a 2015,
decrescendo de 140 atingindo valores de até
53 dolares americanos (USD) e ascende em
2016 para 111 délares americanos (USD),
mas decorrente das oscilagdes no ano de
2018, a média foi de 103 dolares
americanos  (USD), registando um
decréscimo de até 54 dolares americanos
(USD) e foi se mantendo constante até o
final de ano. Na segunda metade da década,
percebemos que o indice de prego de carvao
mineral regista alguma subida aumentando

ainda mais o crescimento dos rendimentos
da exportagdo na industria extractiva na
relagdo entre o preco de commodities e a
taxa de cambio. Depreende-se assim, que
durante a primeira metade da década
passada os rendimentos da exportagdo da
indastria  extractiva demostram  um
crescimento gradual, ainda que neste
mesmo periodo o indice de prego de carvio
mineral tenha apresentado uma baixa. Para
o caso do indice de preco internacional de
gas natural, notou-se que teve oscilagdes
ligeiras que giravam numa média de 11
délares americanos (USD) de 2011 a 2014,
mas em 2015 o prego decresce e mantém-se
constante até finais de 2016 com um preco
minimo de 3.9 délares americanos (USD).
Posto a primeira metade da década passada,
verifica-se uma oscilacdo até finais de 2018
com uma média de 6.5 ddlares americanos
(USD), mas até o primeiro trimestre de
2020 decresceu atingindo 1.6 ddlares
americanos (USD), e dai cresce
gradualmente até 6 dolares americanos
(USD) ao longo do resto do ano. Dito isto,
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verifica-se que na primeira metade da
década passada, o prego internacional do
gas natural apresenta uma ligeira redugao,
enquanto que o indice de prego do carvao
mineral apresenta uma reducdo acentuada e
a taxa de cambio regista uma ligeira subida
no mesmo periodo entretanto, mesmo com
os niveis de pregos internacionais
descendo, os rendimentos da exportagdo da
indlstria  extractiva  registavam  um
crescimento gradual. Podemos concluir
assim, que a taxa de cambio se manteve
estavel na primeira metade da década
enquanto que o indice de pregos
internacionais  entrava em  queda,
principalmente para o carvdo mineral do
que para o gas natural. Posteriormente vai
verificar-se uma subida na taxa de cambio
que acompanha a subida do indice de prego
de carvdo mineral, associado a descida do
indice de prego do gas natural e estes niveis
mantiveram-se no resto da década. Quanto
ao impacto de choques dos precos
internacionais do carvdo mineral sobre a
taxa de cadmbio, os  resultados
econométricos sugerem que héa evidéncias
empiricas para a sua confirmagéo, estima-
se que 0 aumento em uma unidade no indice
de preco internacional de carvdo mineral
causa uma reducdo de 0.017062
(MZN/USD) na taxa de cambio. Quanto a
interaccdo entre os efeitos desfasados do
indice de preco de gas natural e a taxa de
cambio actual os resultados revelam uma
relagdo significativa, sendo assim, pode-se
concluir com base em testes econométricos
que a média desfasada do indice de preco
de gas natural tem efeito sobre a taxa de
cambio actual. Concluiu-se que o aumento
em uma unidade no indice internacional de
gas natural causa uma redugéo de 0.258819
MZN/USD na taxa de cambio. Os
resultados econométricos, mostram que a
relacdo negativa entre os efeitos desfasados
dos indices de pregos de carvdo mineral e
gas natural com a taxa actual de cambio
pode ser explicada pelo facto de que,
quando os indices de preco internacionais
sdo elevados o rendimento na exportagéo
dos mesmos produtos sera maior e assim,

com maiores rendimentos provenientes da
exportagdo, hd uma entrada de divisas e
maior oferta de moeda estrangeira e
consequentemente uma descida na taxa de
cambio tomada ao incerto.

Posto isto, recomenda-se:

A exportagdo dos recursos minerais nao
deve seguir o mesmo ritmo da sua produgéo
ou exploragdo potencial ao longo do tempo,
mas que esta tenha uma taxa de crescimento
estavel calculada com base na produgio
potencial presente e nas projec¢des desta
produgdo ou exploragio de modo a
controlar os efeitos da variagdo da
quantidade sobre a taxa de cAmbio por via
das receitas de exportagdo dos recursos
minerais;

Deve-se procurar maximizar acordos com
clientes dispostos a afixar ou definir a
evolugdo do prego;

Incentivar investidores dispostos a produzir
bens  substitutos das = commodities
exportadas pelo pais, de modo a compensar
o efeito da oscilagdio dos precos
internacionais sobre a taxa de cimbio,
porque um aumento no prego das
commodities  actualmente  exportada,
traduzir-se-ia na queda dos substitutos e
vice-versa.
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