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IMPACTO

O Servico da
1vida oculta de

MOCAMBIQUE

O ESCANDALO EM MOGAMBIQUE DA DIiVIDA PUBLICA, INICIALMENTE OCULTA, TEM AF-
ECTADO SEVERAMENTE AS VARIAVEIS MACROECONOMICAS DA ECONOMIA DO PAIS.
DADOS OS GRANDES MONTANTES QUE NAO TINHAM SIDO PREVIAMENTE PROGRAMA-
DOS, A POLITICA ECONOMICA DO GOVERNO ESTA SENDO CONDUZIDA A DESORDEM
NAS AREAS FISCAL, MONETARIA E REAL. ESTA NOTA TRAGA O IMPACTO DESTE DESAS-
TRE DA DIVIDA OCULTA SOBRE A DEPRECIAGAO, A INFLACAO E A EMISSAO DE MOEDA.

e O impacto econdmico
de uma depreciacao da taxa de cambio

queda na taxa de cambio ¢ co-
nhecida como depreciagdo, no
caso de um regime de cambio
flutuante como o que existe em Mo-
cambique (em oposi¢do a um regime
de taxa de cambio fixa, onde se fala de
desvaloriza¢ao). A taxa de cimbio flu-
tuante de Mocambique ajusta-se numa

base diaria (as vezes apenas em fracgao
de Metical) e ela pode apreciar (ga-
nhar valor) ou depreciar (perder valor).
Quando se deprecia, o Metical vale
menos em compara¢io com as moe-
das de outros pafses, nomeadamente o
délar americano.

Quando ha depreciacio e mais Meti-

cais sio necessarios por dolar, o efei-
to imediato é que as importagoes se
tornam mais caras ¢ as exportacoes
se tornam mais baratas. Portanto, em
principio, uma depreciacio do Metical
torna os produtos mogambicanos (nao
s6 as exportagdes, mas também os
chamados nao-comercializaveis, como
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restaurantes que atraem turistas) mais
competitivos, porque os bens produ-
zidos internamente sdo relativamente
mais requeridos por moradores locais
e por estrangeiros, uma vez que se tor-
nam relativamente mais baratos em re-
lagdo aos bens produzidos no exterior.
No entanto, como mostrado abaixo,
o escandalo da divida tem dizimado
qualquer um dos beneficios da depre-
ciagdo, tanto é que ja foi destruida a
confianga nas politicas econémicas do
Governo.

A nivel microeconémico, no caso
de uma depreciacio como a que estd
ocorrendo agora, o homem da rua esta
pagando mais pelos produtos impor-
tados. As importacoes (excluindo as
importagdes para mega-projectos que
respondem a uma dinamica diferen-
te) alcancaram em 2014 38% do PIB,
o que ¢ substancial e significa que o
impacto dos precos mais elevados dos
produtos importados esta sendo senti-
do na maioria das areas de consumo.
A consequéncia disto é que as pessoas
VA0 comegar a comprar menos, ja que
os seus recursos financeiros estdao limi-
tados; isso, por sua vez, significa que o
seu nfvel de vida vai sofrer.

O custo mais elevado das importagoes
¢ agravado pelo impacto da inflacio
(causada pela depreciacdo) de bens
produzidos localmente: na medida em
que tais bens utilizam produtos impor-

tados, os precos vio aumentar, resul-
tando em que a demanda por eles ird
diminuir. H4 também um “efeito de
demonstracio”: mesmo que os bens
produzidos localmente nio usem, ou
usem apenas alguns, insumos importa-
dos, os precos também vio aumentar,
porque os produtores vio aproveitar a
subida dos precos dos bens semelhan-
tes que tenham uma maior componen-
te de insumos importados.

A nivel macroeconémico, os pregos
mais altos das importacSes fardo com
que a demanda va cair globalmente.
Isto ird reduzir a demanda por divisas,
mas também ird levar a uma reducio
do crescimento econémico (o PIB
val crescer menos), porque 0S pPregos
mais altos de insumos resultardio em
que as empresas produzam menos. A
queda na demanda agregada vai ajudar
a melhorar o saldo da conta corrente
de pagamentos (e, portanto, reduzira a
pressdo sobre a taxa de cambio), mas
afecta o sector real por causa de uma
taxa de crescimento mais baixa'.

Mas ha um efeito ainda pior: tanto as
empresas que importam como aquelas
que produzem bens locais com insu-
mos importados vao vender menos.
Em extremo, elas podem nio ser capa-
zes de cobrir os seus custos, ja que os
consumidores, dados os seus recursos
financeiros inelasticos, rapidamente
reduzem as suas compras, se 0s pre-

@ Manifestacoes da inflacao

Os pagamentos nio programados do
servico da divida que o Governo preci-
sa de fazer estio causando a deprecia-
¢ao do Metical. Como mostrado acima,
a depreciacio resulta em precos muito
elevados dos bens importados, bem
como dos bens produzidos localmente
e, portanto, aumenta a inflagdo total.
Assim, neste momento, a inflacio em
Mocambique é causada predominante-
mente pela depreciagao cambial. A in-
flagdo também pode ser originada por
outros factores, tais como aumentos
de salarios ou eliminagao de subsidios,
nomeadamente de produtos petrolife-

ros; No entanto, isto nao € actualmente
o caso em Mocambique.

A inflagao ¢ considerada um “imposto
regressivo”, pois afecta todos os agen-
tes economicos da mesma maneira. Os
segmentos mais pobres da sociedade
tém de lidar com a mesma taxa de in-
flagdo dos segmentos ricos. No entan-
to, uma vez que as pessoas pobres tém
menos recursos financeiros, sofrem
mais®.

A subita necessidade do Governo de
mais divisas, como tesultado dos pa-
gamentos do servico da divida ndo
programada, esta causando uma de-

cos subirem demasiado rapido. Isso
afectara o emprego, porquanto aquelas
empresas que estiverem produzindo
menos vao comecar a despedir traba-
lhadores. Como consequéncia, havera
um efeito negativo adicional no cresci-
mento do PIB e no nivel de vida, ja que
as pessoas perdem 0s seus empregos.
Finalmente, hd o efeito da queda de
confianca, que ¢ claramente o caso ac-
tual em Mogambique. A manipulagao
secreta pelo Governo das suas transac-
cOes financeiras externas (comeg¢ando
com o empréstimo EMATUM de 2013)
aumentou as proporc¢des da crise a tal
nfvel que os agentes econémicos ja nao
acreditam que o Governo possa recolo-
car a economia num equilibrio macroe-
conémico em breve. Isto estd sendo
exacerbado pelos doadores com a sua
suspensio de todo o apoio orcamental
ao Governo. Com a falta de confianca, a
demanda por divisas vai aumentar, nio
importa que politicas sejam anunciadas
pelo Governo, uma vez que 0s actores
econémicos ja nao dao credibilidade ao
compromisso do Governo em melho-
rar as politicas econémicas. Temendo
uma maior deterioracio da disponibi-
lidade de divisas, procuram-se mais di-
visas do que sdo realmente necessarias
para fins operacionais e, pior ainda, com
a apaticdo da especulagdo a depreciagio
pode acelerar para além dos fundamen-
tos econdémicos.

preciacido do Metical e um aumento da
inflacdo, o que vincula directamente o
homem da rua. Nao por culpa deste,
de repente ele enfrenta uma efecti-
va diminuicao dos seus rendimentos,
porque os produtos que ele compra ja
custam mais.

A inflacao em doze meses, de Maio de
2015 a Maio de 2016, atingiu 18,3%,
em comparagio com 1,3% para os
doze meses de Maio de 2014 a Maio
de 2015. Uma vez que os pagamentos
da divida vio ser maiotres no segundo
semestre de 2016, a inflacdo pode au-
mentar ainda mais no corrente ano.

! Supondo-se que a demanda por exportacdes e importacdes ¢ elastica. A condi¢io Marshall-Lerner afirma que uma depreciacdo melhora o déficit em conta
corrente se a elasticidade-preco da demanda (PED) de exportages mais as importagdes ¢ maior do que 1: PED x + PED m> 1.

> Um “imposto progressivo” itia colocar uma carga mais pesada sobre os segmentos ricos da sociedade, o que muitas vezes ¢ favorecido nos sistemas fiscais

dos paises desenvolvidos.




@Emissa’io de moeda

O dinheiro ¢ criado (“injectado para
a economia”) de duas maneiras: pelo
Banco Central, quando este da crédi-
to ao Governo para financiar o défice
or¢camental; pelos bancos comerciais,
quando eles dio empréstimos. Quan-
do um banco faz um empréstimo, ele
credita na conta bancaria do cliente
o montante do empréstimo. Naquele
momento, dinheiro novo € criado.
Obviamente, os bancos comerciais
tém imenso poder ja que podem criar
dinheiro a vontade. Mas este poder ¢é
controlado de duas maneiras: estru-
turalmente, por regulamentos quanto
a quantidade de empréstimos que os
bancos podem dar em relacdo ao seu
capital e quanto aos seus depositos (in-
cluindo por uma ferramenta do Banco
Central que obriga os bancos a conge-
larem uma parte dos seus dep6sitos no
Banco Central, chamado de “reservas
minimas”); e operacionalmente, ajus-
tando o custo relativo de fazer emprés-
timos com as taxas de juro.

Em Mogambique, nos 12 meses a pat-
tir de Abril 2015 a Abril de 2016 nas
contas do Banco Central mostra para
o crédito interno (praticamente igual
a0 aumento no dinheiro) um aumento
de 86,4 MMT® (44%), com o Governo
respondendo por 54,3 MMT e o sector
privado por 32,2 MMT.

No dia a dia o controle do crescimento
do dinheiro é uma das principais fun-
¢oes dum Banco Central por conta do
efeito que a emissao da moeda tem so-
bre a inflacdo e a taxa de cdmbio. Os
bancos centrais frequentemente usam
como “ancora” para as suas politicas
monetarias a meta de inflacdo. Nas
economias desenvolvidas, os bancos
centrais controlam o crescimento do
dinheiro pela emissdao de titulos que
extraem a liquidez do mercado e pelo
ajuste das taxas de juros fundamentais.
Em Mocambique, o Banco Central
vem contando com o ajuste das taxas
de juro, em especial a taxa de juro para
a Facilidade Permanente de Cedéncia
de Liquidez.

Fica claro que, com o crédito interno
crescendo em 44%, o Banco Central
nao foi muito capaz de assentar a sua
politica monetaria. E hd uma razao im-
portante por que isso foi assim: quan-
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do o Banco Central aumenta a sua taxa
de juro de referéncia, as taxas de juros
sobre todos os outros empréstimos
também sobem. E importante res-
saltar que taxas de juro mais elevadas
afectam as actividades produtivas. E
quando as empresas que precisam de
empréstimos para poderem produzir
mais tém que pagar mais juros, isto
afecta os seus célculos de lucro, o que
pode levar as empresas a nao pedirem
créditos, afectando a produ¢io domés-
tica e a taxa de crescimento do PIB.

O Banco de Mogambique elevou a
sua taxa de juros de referéncia (para

a Facilidade Permanente de Cedéncia
de Liquidez) duas vezes nos dltimos
meses. Tendo o dinheiro crescido em
44%, isso significa que os aumentos
nao foram suficientes para manter um
ambiente macroeconémico estavel.
Isso destaca o dilema entre politica
fiscal e politica monetaria: se o Gover-
no assume uma politica fiscal frouxa,
como evidenciado pela sua grande
participacio na criacio de dinheiro
novo para a economia de Mogambique
nos dltimos 12 meses, em seguida, o
Banco Central ¢ limitado pelo uso da
politica monetaria -- ele pode aumen-
tar as taxas somente antes de o sector
real (ou seja, as actividades produtivas)
ser afectado de forma impactante que
possa causar desemprego em massa.
Contrariamente a intuicio, o dinheiro
criado ¢ esmagadoramente na forma
de depdsitos em contas bancarias e
nio notas ¢ moedas. No final de Abril
de 2016, apenas 7,8% do dinheiro “to-
tal” (“dinheiro e quase-moeda”, o dl-
timo sendo depdsitos a prazo) foram
sob a forma de notas e moedas.

A necessidade de dinheiro em ope-
racoes do dia-a-dia (em oposicdo aos
depésitos) ¢é referida como a “deman-
da por transac¢ao” de dinheiro. Na
medida em que as pessoas usam cada
vez mais os cartdes de caixa automa-
tica e de crédito, bem como cheques,
o dinheiro tangfvel que vocé pode to-
car tem vindo a diminuir em todo o
mundo. De facto, no Reino Unido, o
dinheiro tangivel representa apenas
3% do dinheiro total.

Quanto ao efeito sobre a demanda
por divisas ou de mercadorias, nao faz
diferenca a forma do dinheiro (se no-
tas ¢ moedas ou dep6sitos bancarios),
uma vez que os mecanismos de paga-
mento funcionam sem problemas, ndo
importando qual é o meio.

Ha, no entanto, uma situagdo em que
a forma de dinheiro faz uma diferenca
notavel: o caso da hiperinflagao. Notas
e moedas tém que ser adquiridas ou
produzidas pelo Banco Central, o que
custa dinheiro. Um caso excepcional
do custo de impressdo de dinheiro é
a Bolivia, na década de 1980, que en-
trou em hiperinflacgio com taxas de
20,000% ao ano (Caixa 1).

* A rubrtica “Moeda e quasi-moeda” aumentou em 71,6 MMT para este periodo. A diferencia com os 86,4 MMT de crescimento do crédito interno sio, mais

que nada, variagdes numa rubrica denominada “Outros Activos e Passivos Liquidos”.
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Caixa 1. O custo da producao de notas na Bolivia

Quando a taxa de inflagio da Bolivia excedeu 1.000% por ano em 1983 (atingindo um maximo de 20.000% ao ano), o Governo percebeu tarde demais que

a economia iria implodir no comércio de permuta, a menos que pudessem ser introduzidas notas de valor mais elevado. A demanda por transaccao ainda era

relativamente alta naqueles dias e as notas existentes foram rapidamente perdendo o seu valor facial; num ponto, a maior denominagao de notas (100 pesos)

s6 valeu 5 Meticais. Para ir as compras, as notas eram embaladas em “tijolos” de 100 notas. Nesse momento s6 se contavam os tijolos, mas nao as notas em

si mesmas, e muitas vezes as compras eram menos volumosas do que as notas necessarias para paga-las!

Para evitar um colapso de transac¢des monetarias, o Banco Central teve de celebrar contratos de emergéncia com empresas para trazer rapidamente notas
de grande valor para o pafs (a maior nota impressa foi de 10 milhGes de pesos, no final valeu 100 Meticais).

A maioria dos bancos centrais dos paises em desenvolvimento compra as suas notas de empresas especializadas dos paises desenvolvidos que fornecem as

principais caracteristicas de seguranca para prevenir falsificacao de notas. Os contratos sio normalmente colocados com bastante antecedéncia, uma vez que

leva tempo para produzir notas a prova de falsificagio. Portanto, o Governo boliviano teve que pagar caro para obter notas para a sua emergéncia. No dltimo

ano da hiperinflagdo, o custo de impressao das notas ganhou uma entrada separada para a balanca de pagamentos.

Os passos (simplificados) para a emis-
sao de notas (bem como moedas) sio:

* O Banco Central faz um pedido a uma
empresa especializada que produz notas
de banco (como Thomas de la Rue, usa-
da pelo Banco de Mocambique para as
notas)

* Seguindo as instru¢des do Banco, a
empresa produtora prepara dezenas de
amostras das notas (chamadas “notas
de espécimen”) para serem trevistas pelo
Banco Central para a sua aprovagao final
* As notas sao impressas em quantida-

des solicitadas pelo Banco Central, pa-
gas ¢ enviadas via avido de carga especial
para Maputo. Os camies blindados do
Banco Central recebem as caixas e de-
positam-nas no cofre. A% este ponto, nao
hd emissdo efectiva de novas notas e o valor no-
minal da transferéncia nao fag parte do total de
dinheiro em circulagao.

* Com base nas suas necessidades opera-
cionais, os bancos comerciais solicitam
notas do Banco Central que debita nas
contas dos bancos comerciais. Engnanto
as novas notas jd foram emitidas, a quantidade
total de dinheiro ainda se mantém inalterada

(as notas anmentaram, mas os depdsitos dos
bancos diminniram).

* No seu dia a dia das operagdes, os ban-
cos preenchem as necessidades dos seus
clientes em troca de dinheiro por (1)
troca de depdsitos em moeda local de
clientes para notas (sem criar qualquer
dinheiro novo, pois, sendo emitidas
as notas, 20 mesmo tempo os clientes
reduzem os seus depdsitos) e (2) paga-
mento de um novo empréstimo em di-
nheiro. F somente durante esta tltima
operagio que a emissio de notas resulta
em aumento no dinheiro total.
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