CAPITULO 3 — REVOLTAS
POPULARES EM MOCAMBIQUE:
UMA TAXA DE CAMBIO ANTI-RIOT?

Fernanda Massarongo

Introdugdo

Em Fevereiro de 2008 e Setembro de 2010 nas cidades de Maputo e Matola
ocorreram protestos derivados de aumentos do custo de vida, que se espalharam,
com menor intensidade, a outras cidades do pais. Estes protestos, que na linguagem
popular foram chamados de “greve” surgiram em resultado do aumento do preco de
bens e servicos bésicos. Especificamente, em Fevereiro de 2008 a greve foi motivada
pelo aumento do preco dos transportes, e, por sua vez, em Setembro de 2010, os
protestos foram induzidos pelo aumento do preco de dgua, luz e pao.

Como coroldrio dos protestos, diferentes medidas econémicas para mitigagio do
custo de vida foram discutidas. De entre elas destacaram-se os subsidios aos pregos
de alguns produtos e a tentativa de introdu¢do de uma cesta bésica que acabou
por ser abortada por vdrias limitagoes conceptuais e financeiras.! Entretanto, tem
sido discutido, que este perfodo deu lugar a um formato de politica monetdria
acentuadamente cuidadoso em relagio 2 inflagio. Devido s revoltas, o banco central
teria passado a dar um maior foco a intervencoes no mercado cambial interbancdrio,
com vista a controlar a taxa de cAmbio e por sua vez garantir a estabilidade do nivel de
pregos, portanto recorrendo a uma espécie de “Ancora cambial”. Este procedimento
do Banco de Mogambique tem sido designado por alguns pesquisadores como de

politica de taxa de cAmbio anti-riot ou seja, anti-motim (Castel-Branco, 2012 e Brito

1 Alguns detalhes sobre esta discussio podem ser vistos em http://macua.blogs.com/moambique_para_todos/2011/04/.
2 Veja mais adiante a explicagdo deste conceito.

74 Agora eles tém medo de nés! Uma colectinea de textos sobre as revoltas populares em Mocambique (2008-2012)



et al., 2015). Esta designagao surge pelo facto de a taxa de cAmbio do metical, em
relagdo as principais moedas de transaccio no comércio internacional de Mogambique
(o délar, o euro e o rand), ter impacto significativo no nivel de precos internos
devido ao elevado nivel de dependéncia do pais em relacio aos produtos importados,
especialmente produtos de consumo. Em resultado, a depreciagio do metical
em relacdo a estas moedas acaba por ter impacto positivo sobre os precos, o que é
contrério nos casos de apreciagao®. Conhecida esta correlacio — em caso de choque de
precos de produtos importantes para o cabaz de consumo nacional e/ou apreciagio
das principais moedas de transaccio internacional de Mogambique — o Banco de
Mogambique pode intencionalmente usar a taxa de cAmbio como principal meio
intermédio para alcancar a finalidade de estabilizacdo de precos. E, dado que a inflagao
(principalmente dos pregos dos produtos bdsicos) e a consequente deterioragio dos
rendimentos reais das familias estao por detrds dos tltimos protestos populares que o
pais conheceu, o procedimento do banco central é designado de taxa de cAmbio anti-
motim. Ou seja, o banco central mitiga o impacto do alto nivel de dependéncia de
produtos importados sobre a inflagio protegendo o valor da moeda, via injecgao de
moeda estrangeira na economia. Esta estratégia ¢ designada de “4ncora cambial”, que
se refere ao uso do cAmbio para fazer face a presses inflaciondrias. Com esta opgao de
politica, a taxa de cAmbio deixa de ser determinada pela realidade macroeconémica
da economia e seus fundamentos para ser controlada pelo banco central via injecgao
de moeda estrangeira. Apesar dos resultados imediatos em termos de controlo da
inflacio a curto e médio prazos, esta opgio tem consequéncias como: (i) aumento
significativo das importagdes com impacto sobre a balanga comercial; (ii) redugio da
competitividade dos produtos nacionais; e (iii) aumento da dependéncia da entrada
de capitais externos para equilibrar a balanca de pagamentos. E, se a economia nio
tem fontes s6lidas e continuas de entrada de divisas, em algum momento acaba por
ficar sem moeda estrangeira suficiente para continuar a intervencio, o que resulta
numa desvalorizagao significativa da moeda e disparo da inflagio. Isto, em parte,
explica a desvalorizacdo massiva do metical e o aumento exponencial da inflagao
em Mocambique em 2015 ¢ 2016. Com a reducio do nivel de investimento directo
estrangeiro e o elevado servigo da divida, a capacidade de interven¢io do Banco de
Mogambique no mercado cambial reduziu e assistiu-se a desvalorizagio do metical
de uma média de 40MT/USD em 2015 para uma média de 70 MT/USD em 2016.

O presente artigo, basicamente, evidencia a intensidade das intervencoes do
Banco de Mocambique em relagio a taxa de cAmbio, apds os protestos de 2008
e 2010 e mostra que o controlo de liquidez, para manutencio da estabilidade da
moeda e da taxa de cAmbio, j4 constitufa o principal meio de interven¢io do Banco
3 Importa referir que a redugio de pregos em resultado da apreciagio da taxa de cimbio tende a ser limitada devido a

rigidez dos pregos para baixo. Ou seja, apds registar aumentos de pregos de diferentes bens, os comerciantes tornam-se
renitentes em reduzir os precos, mesmo quando as condi¢ées econdmicas sio favordveis.
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de Mogambique para manter a estabilidade de precos. Entretanto, os anos que se
seguiram aos protestos exacerbaram esta postura. A questio que se pode colocar é se tal
se deveu a uma maior disponibilidade de divisas nesses anos e periodos subsequentes,
ou a uma deliberada tentativa de controlar o custo de vida considerando a elasticidade
dos pregos em relagio a taxa de cAmbio, e por sua vez, a sensibilidade da iminéncia de
protestos devido ao aumento do custo de vida.

Assim, o artigo faz dois exercicios principais. Primeiro, é observado o
comportamento da inflacio e da taxa de cAmbio nos anos das revoltas (2008 e 2010)
e nos periodos préximos. Segundo, sdo evidenciadas as medidas de politica monetdria

tomadas durante e apés a ocorréncia das revoltas.

Evolugdo da inflagio e da taxa de cimbio antes, durante e
apds as crises de 2008 e 2010

O ano de 2008 foi caracterizado pela continuagio da crise econdémica que teve o
seu inicio em 2007 com a crise do mercado imobilidrio americano e se espalhou por
diferentes partes do mundo com efeitos como a faléncia de instituigoes financeiras,
crise de liquidez e queda dos principais indices bolsistas. A par desta crise, assistiu-se
a subida dos pregos de petréleo e dos produtos alimentares, com destaque para os
cereais. O preco do barril de petréleo aumentou de cerca de 60 USD para 95 USD
entre Fevereiro de 2007 e Fevereiro 2008 (tendo continuado a aumentar ao longo
de 2008). Este aumento do prego do petrdleo no mercado internacional teve efeito
imediato na subida do custo dos combustiveis e, consequentemente, sobre o custo do
transporte. Por sua vez, os cereais, que j& vinham aumentando de preco desde 2005,
também sofreram aumentos significativos entre Fevereiro de 2007 e Fevereiro 2008.
O preco do milho, por exemplo, mais do que duplicou de cerca de 170 USD/tonelada
métrica para cerca de 380 USD por tonelada métrica (Fundo Monetdrio Internacional:
www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx). Estes aumentos de precos a nivel
externo (de combustiveis e cereais), combinados com a redugio na oferta de horticolas
devido a chuvas intensas em Mogambique, fizeram com que a inflagio homdloga do
més de Fevereiro de 2008 atingisse o nivel mais alto do ano, cerca de 13%, depois de
ter estado em cerca de 5% no mesmo més do ano anterior (Gréfico 1).

A taxa de cAmbio nominal do metical em relagio as principais moedas de transaccoes
internacionais apreciou, durante a maior parte de 2008, em relagio a ambas as moedas:
o délar (USD) e o rand (ZAR). No caso particular do rand, o metical apreciou em cerca
de 30% entre Dezembro de 2007 e Fevereiro de 2008, recuperando de uma depreciagao
cambial no ano anterior. Em relagio ao ddlar, a apreciacio foi, nesse mesmo periodo, de
cerca de 7%. Portanto, o aumento do custo dos transportes em Mogambique, no ano

2008, derivou principalmente do aumento do preco internacional dos combustiveis

76 Agora eles tém medo de nés! Uma colectinea de textos sobre as revoltas populares em Mocambique (2008-2012)


http://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx

e nao necessariamente da depreciagio cambial, uma vez que o metical nesta altura
apreciou nominalmente em relagdo a outras moedas (Grafico 2).

Grafico 1 — Taxa de inflagdo 2004—-2008 (Base = 2004)
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Grafico 2 — Taxa de cambio nominal (2004-2008)
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Grafico 3 — Inflagdo 2009-2016 (Base = 2016)
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Fontes: INE: www.ine.gov.mz e Banco de Mogambique (http://www.bancomoc.mz/fm_MercadosMMl.aspx?id=12)

Em 2010, o aumento do preco dos bens bdsicos foi acompanhado pela
depreciagio acentuada do metical em relagio ao rand e ao délar. Por exemplo, o
preco médio do barril de petréleo, que no inicio de 2009, se situava em cerca de
40 USD/barril, atingiu cerca de 75 USD/barril em Setembro de 2010, na altura
das manifestagdes. E, em Dezembro de 2010, o preco do petréleo aumentou
para cerca de 90 USD/barril. Os precos dos cereais também aumentaram
significativamente neste periodo. Por exemplo, o preco do trigo aumentou de
cerca de 155 USD para 240 USD por tonelada métrica e o milho aumentou de
cerca de 150 USD para cerca de 205 USD por tonelada métrica entre Setembro
de 2009 e Setembro de 2010, respectivamente, aumentos de cerca de 50% e 40%
(FMI: www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx).

Por sua vez, o metical desvalorizou significativamente em relagio ao ddlar e
ao rand. Entre Setembro de 2009 e de Setembro 2010 o metical tinha sofrido
uma depreciagio anual de cerca de 23% em relagdo ao délar americano e 38%
em relagio ao rand. Efectivamente, os meses de Agosto, Setembro ¢ Outubro de
2010 foram os meses de pico desta depreciagio. Entretanto, posteriormente a este
periodo, o metical recuperou face a estas moedas de forma gradual e continua, até
que recentemente, em 2015, reiniciou um ciclo de depreciacio continua ainda
mais acentuado (Grifico 4).

A desvalorizagio nominal do metical em relagdo as principais moedas do
comércio externo, combinada com o aumento de precos de produtos cruciais,

foi uma das principais causas do aumento acentuado de precos em 2010. Os
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Grafico 4 — Taxa de cdmbio nominal (2009-2016)
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principais produtos que contribufram para o aumento do indice de pregos de
2010 sdo importados, especificamente, as frutas e vegetais, combustiveis, cereais
e derivados (www.ine.co.mz). Logo, a depreciagio cambial, combinada com o
aumento de precos destes produtos no mercado internacional, culminou no
aumento acentuado da inflagio. Em Setembro de 2010, a inflacio homéloga
atingiu cerca de 15,3% e a inflagio acumulada chegou a 17,4% em Dezembro
(Gréfico 3). Os gréficos abaixo mostram a forte e positiva correlagao entre as taxas
de cAmbio e a taxa de inflagdo entre 2009 e 2016. Isto é, os aumentos da taxa
de cAmbio estdo altamente correlacionados com aumentos do nivel de precos e,

consequentemente, com a inflagao.

Gréfico 5 — Taxa de cdmbio nominal MT/Rand e inflagdo (2009-2015)
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Gréfico 6 — Taxa de cambio nominal MT/USD e inflagdo (2009-2015)
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Politica monetaria anti-motim?

O foco da gestao da politica monetdria em Mogambique sempre foi o controlo da
inflagio através do controlo de liquidez e dos movimentos da base monetéria, por meio
de interveng¢des nos mercados interbancdrios (Lei 1/92 de 3 de Janeiro). E, o estdgio
embriondrio do sistema financeiro, o alto nivel de dependéncia de importagdes, as
oscilagdes de pregos de bens importados fundamentais para a economia e as oscilagoes
do ddlar no mercado internacional, tém contribuido para que as intervengées no
mercado cambial interbancdrio tenham maior destaque, em relacio ao mercado
monetdrio interbancdrio, na gestao da politica monetdria. Esta posi¢io pode ser vista
no comunicado anual do governador do Banco de Mogambique em 2007, portanto,

antes dC oS pl‘OtCStOS acontecerem:

A politica monetdria foi sempre conduzida para conter a
pressio inflaciondria através de mecanismos de controlo de
liquidez e criagio da base monetdria, com base em intervenc¢oes
adequadas nos mercados monetdrio e cambial interbancdrios.
Importa referir que nos trés tltimos meses do ano, o comité de
politica monetdria recomendou acgoes mais fortes no mercado
cambial, tirando vantagens da tendéncia de enfraquecimento
do délar no mercado internacional. (Banco de Mogambique,

2007, p.4)*

4 heep:/[www.bancomoc.mz/fm_pgTabl.aspx?id=111
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Nos anos em que os protestos tiveram lugar e nos perfodos subsequentes, o
Banco de Mogambique intensificou o seu enfoque no nivelamento de liquidez para
alcangar os objectivos macroeconémicos de estabilidade da moeda e de pregos. Em
consonancia, o Banco de Mogambique intensificou a intervengio no mercado cambial
interbancdrio e mudou o seu formato. Por um lado, o Banco aumentou o volume
de vendas de divisas a nivel do mercado cambial interbancdrio. Por outro lado, o
banco central passou a dar primazia a vendas bilaterais e passou a disponibilizar
o valor total de divisas necessirio para o pagamento das facturas de combustiveis,
para diminuir a pressdo sobre a procura de divisas nos bancos comerciais (Banco de
Mogambique, p. vérios).

Em 2008, o volume de divisas vendidas no mercado cambial interbancério foi de
cerca de 670 milhoes de USD, isto é, cerca de 260 milhées de USD mais alto que o
do total de vendas de 2007. Portanto a intervengio via mercado cambial interbancirio
aumentou em cerca de 63% de 2007 para 2008. Em 2009 e em 2010 o banco central
vendeu perto de 800 milhoes de USD em cada ano. Isto significa que, entre 2008
e 2010, o nivel de intervengio via mercado cambial interbancdrio intensificou.
Isto ¢, apds as revoltas, o banco central injectou no mercado cambial interbancério
cerca de 2,3 mil milhées de USD, isto ¢, praticamente o dobro do que tinha sido
injectado nos trés anos anteriores (2005 a 2007). A intensidade das intervencoes no
mercado cambial interbancdrio continuou nos anos seguintes, tal que, entre 2011 e
2015, foram injectados no mercado interbancdrio cerca de 4,2 mil milhdes de USD.
Totalizando, cerca de 6.5 mil milhées de USD foram vendidos no mercado cambial
interbancdrio mogambicano entre 2008 e 2015, isto ¢, quase de 50% do PIB de
Mogambique. O Grifico 6 mostra claramente esta intensificacio da intervengio do
Banco de Mogambique no mercado cambial interbancdrio via a venda de divisas.

A opgio pela injeccdo de divisas como medida de politica para o controlo da
inflagao foi destacada pelo banco central na sua projeccio de medidas a serem

tomadas para o ano de 2011:

Continuaremos, em 2011, a aprimorar o quadro de formulagio e
gestao da politica monetdria (...). Neste contexto, prosseguiremos
com o aprofundamento das reformas que estdo em recurso nos
mercados interbancdrios visando aumentar a eficicia dos nossos
instrumentos na regulacio da liquidez e consequente controlo da
inflacio. Assim, continuaremos a intervir no mercado cambial
para assegurar a estabilidade da nossa moeda e simultaneamente
auxiliar o mercado monetdrio no nivelamento da liquidez
necessdria ao funcionamento que se deseja para a economia

nacional. (Banco de Mogambique, 2010, p.13)
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Grafico 7 — OperagBes no mercado cambial interbancario
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Derivada da postura adoptada pelo Banco de Mogambique, a partir de 2008,
a intervenc¢io via vendas no mercado cambial interbancdrio torna-se cada vez
mais 0 método dominante de absor¢io de liquidez na economia, para alcance
dos objectivos de estabilidade da moeda e de pregos. O peso deste método no
enxugamento de liquidez j4 era dominante antes dos protestos. Entretanto, apds os
protestos nota-se um maior destaque da absor¢io de liquidez via vendas de divisas
no mercado cambial. Contrariamente, entre 2008 e 2010 a absor¢ao de liquidez
via mercado monetdrio interbancirio reduziu (Grifico 8). De facto, em 2010,
o mercado monetdrio interbancdrio teve uma contribuigio positiva para o fluxo
de liquidez de cerca de 10 mil milhées de meticais (Gréficos 8 e 9). Por sua vez,
através do mercado cambial interbancdrio foram enxutos cerca de 24 mil milhées de
Meticais. Logo, efectivamente em 2010, a totalidade de liquidez foi enxuta através
do mercado cambial interbancdrio que em termos liquidos contribuiu para absor¢ao
de 14 mil milhées de meticais. Portanto, houve um maior enfoque na gestao da
taxa de cAmbio para atingir a meta de estabilidade de precos e tal prolongou-se nos
anos posteriores. Cerca de 95% da liquidez enxugada pelas medidas de politica
monetdria entre 2008 e 2014 foi através do mercado cambial interbancirio. Ao
todo, o banco central enxugou um volume de liquidez de cerca de 150 mil milhoes
de Meticais. Deste total, cerca de 140 mil milhoes de Meticais foram enxutos via
vendas de divisas no Mercado cambial interbancdrio. Durante o mesmo periodo,

o mercado monetdrio interbancdrio contribuiu para a esterilizagio de liquidez de
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Grafico 8 — Volume de liquidez esterilizada e taxa de cdmbio nominal
(Metical/UsD)
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Grafico 9 — Peso dos meios de controlo de liquidez no total de liquidez esterilizada
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cerca de 5 mil milhées de meticais. Se se considerar o periodo entre 2008 e 2015,
apenas o mercado cambial contribuiu para a absor¢ao liquida de 182 mil milhées
de meticais, visto que mercado monetdrio interbancdrio contribuiu para injecgao
de liquidez em termos globais durante este periodo. O peso da gestio cambial no
processo de nivelamento de liquidez apenas reduziu em 2011 e 2012, altura em que
o metical comegou a apreciar devido 4 entrada significativa de capitais externos em
forma de investimento directo estrangeiro ligado  exploracio de recursos naturais,
mas voltou a aumentar em 2014 quando o metical iniciou uma nova tendéncia
de desvalorizagao.

Importa referir que em 2010 as interven¢oes no mercado cambial interbancdrio
foram complementadas por outros instrumentos de politica monetdria,
nomeadamente: aumento do nivel de reservas obrigatérias (RO) e aumento das
taxas de juro de facilidade permanente de cedéncia e de depdsito de liquidez
(FPC e FPD). Além disto, os pregos de alguns bens passaram a ser subsidiados,
como ¢é o caso do pao e dos combustiveis. Diferentemente, em 2008, o banco
central ndo usou medidas de politica monetdria complementares as intervengoes
no mercado cambial interbancdrio. As taxas de facilidade permanente de cedéncia
e de depésito de liquidez permaneceram constantes, respectivamente, em 14,5%
e 10,25%, niveis que resultaram de uma reducio em, respectivamente, um e 0,25
pontos percentuais, em Janeiro de 2008. Similarmente, o coeficiente de reservas
obrigatérias reduziu de 10,15% para 9% em 2008 (Banco de Mogambique 2008).
Esta diferenca na postura do banco central pode estar ligada ao facto de as fontes
de inflagao serem diferentes nos anos 2008 € 2010. Em 2008, o aumento de precos
de produtos cruciais, sem depreciagio do metical, é que foi determinante dos
niveis de inflagio registados. Diferentemente, em 2010, para além do aumento
de pregos, o metical depreciou significativamente. Isto pode ser um indicador de
que o teor restritivo da politica monetdria é reforcado em casos de depreciagio

cambial do metical devido & importincia do cAmbio no nivel de precos.

Tabela 1 — Medidas complementares de politica monetaria apds os motins de 2008

Fevereiro—Dezembro de 2017 Janeiro—Dezembro de 2008

RO 10,15% 9%

FPD

Junho-Dezembro de 2007

10,5%

Janeiro—-Dezembro de 2008

10,25%

FPC

15,5%

14,5%

Fonte: Banco de Mogambique (http://www.bancomoc.mz/fm_MercadosMMl|.aspx?id=12)
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Tabela 2 — Medidas complementares de politica monetaria apds os motins 2010

Janeiro-Julho Julho-Setembro S
Dezembro
RO 8% 8,5% 8,75%
Janeiro-Junho Junho-Dezembro
FPD 3% 4%
Janeiro—Abril Abril-Junho Junho-Setembro R LI
Dezembro
FPC 11,5% 12,5 14,5% 15,5%

Fonte: Banco de Mogambique (http://www.bancomoc.mz/fm_MercadosMMl|.aspx?id=12)

Conclusao

Considerando a estrutura da economia de Mogambique, o controlo da inflacio
através do nivelamento da oferta de meticais em relagio a oferta de outras moedas
internacionais foi sempre a postura do Banco de Mogambique. Portanto, o
banco central vem intervindo através de vendas de divisas no mercado cambial
interbancdrio com vista a alcancar os niveis de liquidez compativeis com os seus
objectivos de inflagio, mesmo antes dos protestos de 2008 e 2010. De facto, esta
sempre foi a forma dominante de absor¢io de liquidez no sistema. A diferenca é que
nos anos dos protestos e periodos subsequentes, intensificou-se essa tendéncia. Isto
é, o volume de divisas vendidas no mercado cambial interbancdrio aumentou de
forma significativa, ao par do peso destas vendas no total de liquidez absorvida no
sistema. Portanto, o conceito de taxa de cAmbio anti-motim neste caso corresponde a
uma intensificagio do uso de mecanismos de interven¢io do Banco de Mogambique
para estabilizar a taxa de cAmbio.

Apesar de efectivo a curto e médio prazos, o controlo intenso da taxa de cAmbio
através de venda de divisas tem os seus limites, pois requer um fluxo continuo
de capitais externos para a economia capazes de sustentar o procedimento. E, a
quantidade de moeda estrangeira necessdria vai se tornando cada vez maior visto
que com a apreciagio da moeda as importagdes tendem a aumentar e o sector
interno fica menos competitivo, gerando-se cada vez mais pressio sobre a balanca
de pagamentos. Logo, a médio e longo prazo a economia acaba se ressentido desta
politica e se, por algum motivo, as fontes de capital externo romperem, a moeda
doméstica acaba por cair num ciclo de depreciagio dramdtico, como aconteceu em
Mogambique entre 2015 e 2016.
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