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4 Dolarizasdo de Depésitos em Mocanbigue: Causas do Répido Crese imenia nos anas, 1990 - 2001 _

‘Trabalhg de Licenciaturg- Samuel Garicai Arone ! _

Parte I. Aspectos introdutérios B
-4_1-# I I ___
1.1. Sumédrio - )

Um dos grandes objectivos que 0s agentes écondmicos procuram alcangar na prossecugio
das suas actividades, ¢ a elevagdo do valor dos seus activos, ou pelo menos garantir a
manutengdo do valor destes. Contudo, situagdes adversas tém influenciado para o alcance

desses objectivos, o que faz com que o futuro seja encarado com algum pessimismo.

Destas situagdes, concorre em grande medida a perda constante do valor da moeda como
consequéncia da instabilidade macroeconémica onde se destaca a inflagdo e a depreciagio,
além das taxas de juro ndo atractivas para depositos em moeda nacional e outros factores,
que em conjunto criam um outro problema na economia - € o fenémeno dolarizac3o. Este
fendmeno preocupante que vem acontecendo em muitos paises, estd ligado & detengdo de
activos denominados em moeda estrangeira por parte dos residentes, com 0 objectivo de se

protegerem contra a perda de valor destes e Mogambique ndo constitui nenhuma excepgao.

«Nunca vi alguém a marrotar o dolar norte americano...» essas palavras foram
pronunciadas pela sua exceléncia senhor Governador do Banco de Mogambique, nas
vésperas do dia do Metical em 2001 através do 6rgdo de comunicagio social (TVM), o
sumo desta mensagem no pode ser entendido fazendo uma tradugdio literaria, na verdade a
mensagem subjacente € a de preservar a moeda nacional, evitando o avango constante do
uso da moeda externa em Mogambique. Esta problematica abre um espago para
investigagio, sendo necessdrio conceitualizar o fenémeno, descrever as experiéncias dos

outros paises ¢ a analise comparativa para 0 caso de Mogambique.

O cenario que se desenha € bastantc complicado, numa situagdo em que O nivel da
dolarizagdo era zero em 1988, no ano seguinte foi de 8.1%, para em 1995 alcancar 33.4%
(nivel considerado elevado) a tendéncia foi sempre crescente € em 2001 o nivel da
dolarizagio medido pelo total de depositos em moeda estrangeira dentro da massa

monetaria, foi de 46.4%.

T Pag 1 de 40




 Doiarizaciio de Depsitos o Mosambiaue: Causas do Rapido Crescimenio nos anos 1990 - 2001

I.2. Introducio

A dolarizagdo ¢ um fenémeno que arrasta consigo varias consequéncias de entre as quais a
fragilidade do sistema financeiro que se traduz principalmente na ineficiéncia da politica
monetaria, além da exposigdo ao risco de crises de mercados financeiros internacionais.
Ela tem sido causada basicamente pela instabilidade macroeconémica, que consiste em
altas taxas de inflagdo e a depreciagdo da taxa de cimbio, bem como 03 problema legais €

institucionais.

O estudo da dolarizagdo em Mogambique merece um tratamento especial, pelo ritmo em
que tem vindo a crescer (em 2001 ela foi de 46.4%, contra 8.4% em 1990) e sobretudo pelo
impacto que tem tido na evolugdo de varios agregados monetarios e financeiros. O assunto
merece igualmente destaque nio sé em Mogambique mas também na maioria dos paises
em vias de desenvolvimento, de que Mogambique faz parte, € que dada a fragilidade da

mégquina econdmica, sdo susceptiveis a riscos macroecondmicos diversos.

E daqui que surge a presente pesquisa que resultou no presente Trabalho de Licenciatura
cujo intuito principal ¢: analisar as causas do ripido aumento da dolarizagdo de depdsitos

em Mogambique no periodo entre 1990 - 2001.

O presente trabalho ¢ basicamente constituido por trés partes. A primeira parte, reservada a
aspectos introdutdrios que servem de suporte para a parte seguinte, faz uma abordagem
mais ampla sobre a dolarizagdo, baseando-se nas experiéncias dos outros paises nesta
matéria. A segunda parte, procura responder o principal objectivo desta pesquisa, ao
avangar antes, com a metodologia usada na investigagdo ¢ 0s principais acontecimentos
que directa ou indirectamente contribuiram para a evolugdo da dolarizagdo em
Mocambique, para logo a seguir apresentar os niveis da dolarizagdo. E a partir destes
aspectos que se procurou de uma forma sintetizada apresentar as principais causas da

dolarizagdo de depositos em Mogambique.

A terceira parte, apresenta as principais conclusdes da pesquisa efectuada e algumas
medidas que os police makers poderdo adoptar na definicdo de melhores politicas para

inverter o avango impetuoso deste fenémeno.

Trabatho de Licenciatura- Samuel Garicai Arone . " _Pag2ded0 .




A Dolarizagdo i Bepisitas em Mopanthique: Causas o Repido Crescimento nos anos, 1990 - 2001 '
1.2.1. Problema de pesquisa

A necessidade de se proceder a andlise da dolarizagdo em Mogambique decorre do

interesse do autor em saber o seguinte:
O quais os motivos do surgimento da dolarizagéo em Mogambique? e

0 quais os factores que causaram (causam) a rapida dolarizagdo de depositos na

economia mogambicana nos Gltimos anos?

A - -—

1.2.2. Justificagdo

o —

A dolarizagfio arrasta consigo dois problemas de naturezas diferentes:

natureza legal, ela pde em causa a moeda legalmente instituida- o Metical, com largas

influéncias na dignidade da instituigdo que emite a moeda nacional;

natureza econdmica, ela influéncia negativamente a condugdo da politica monetéria, se
se partir de girincipio que a moeda é um objectivo na condugdo da politica economica,
esse problema podera ser mais complicado se as autoridades ndo forem capazes de
escolher os melhores instrumentos de politica monetéria, dado desconhecer a

quantidade de notas € moedas estrangeiras em circulagfo.

Estes problemas ndo podem ser dissociados da conjuntura sécio- econdmica ¢ politica do
pais se avaliarmos pelo ritmo que a dolarizagdo tem vido a crescer desde o seu surgimento
até ao presente. De acordo com os dados fornecidos pelo Banco de Mogambigque, em 1989,
cerca de 8% dos meios totais de pagamento encontravam-se denominados em moeda
externa, situagdo que passou para cerca de 33% em 1995 e para 46% em 2001, Esta
evolugio da dolarizagdo exige dos seguidores da ciéncia econdmica uma investiga¢do

apurada e séria das razdes do seu rapido crescimento.

Adicionalmente, a pesquisa afigura-se atil para o proponente, assim como para a sociedade

em geral, pois vai marcar a convergéncia, em parte, de todos os conhecimentos adquiridos

Trabalho,de Licenciaturd- Samuel Garicaidrone” .~ Pag 3de 40
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ao longo dos anos de formagdo, para além disso, vai também permitir o enriquecimento da

performance académica através do desenvolvimento da investigagdo académica.

Para a sociedade em geral, este estudo, implicitamente, vai incutir nas pessoas a
necessidade de reconhecer e valorizar a moeda nacional, que é o lema do Banco Central.
Poderd em ultima instancia contribuir para o delineamento de algumas medidas eficazes

por parte das autoridades monetdrias de modo a evitar a vulnerabilidade do sistema

financeiro.
1.2.3. Hipdtese de trabalho
Para a elaboragiio da hipotese seguiu-se a colocagdo da seguinte questdo de partida:

v Até que ponto os residentes optam por realizar as suas transacgdes ou denominar os

seus activos em moeda externa?
A seguir & colocada a seguinte hipétese de trabalho:

v A motivagdo dos agentes economicos € condicionada pela volatilidade da moeda
doméstica, isto ¢, eles preferem usar a moeda externa assim como denominar os seus
activos nesta moeda quando hd um risco inflaciondrio ou depreciagdo, factores que

afectam drasticamente o retorno dos activos denominados em moeda doméstica.

Frabalho de Licenciatura: Samuel Garicai drone~_ " .. [ Pagdded0




A Dolarizagdo de Depésitos em Mocambique: Causas do Repido Crescimento nos anos 1990 - 2001

1.3. Revisdo bibliogrifica

1.3.1. O conceito da dolarizacio

Se em muitas economias hé dificuldades em aplicar uma politica econémica independente,
por causa da intervengdo dos organismos internacionais que prestam assisténcias e a
consequente monitoria dos programas desenvolvidos, a situagdo torna-se cada vez mais
complicada quando as mesmas economias (principalmente as subdesenvolvidas e em
transi¢do) vém as suas moedas rejeitadas pelos residentes, a favor de moedas estrangeiras
dada estas garantirem maior estabilidade. Este processo de utilizagdo da moeda estrangeira

num determinado pais designa-se por dolarizagdo.

Estudos feitos mostraram que até 1995 pelo menos 18 paises j4 conheciam uma elevada
taxa de dolarizagdo (acima de 30%), medida através do récio entre os depdsitos totais em
moeda estrangeira e a massa monetaria, com maior destaque para Bolivia que até entdo
apresentava 82% depois de ter atingido 84% em 1993, Uruguai cerca de 76% e

Mogambique em Junho do referido ano atingiu cerca de 33% (Balind e Outros: 1999:2).

Apesar de nic haver uma defini¢o acabada e consensual por parte dos especialistas na
matéria ndo se pode dizer que existe uma polémica entre eles, e pelo menos todos
reconhecem que este fenomeno tem vindo a influenciar consideravelmente o

funcionamento das economias.
Das vérias definicdes avangadas por vdrios autores, pode-se destacar as seguintes:

A dolarizagdo entende-se omo sendo a posse pelos residentes de uma significativa
parte dos seus activos na forma de activos denominados em moeda externa (Balind:

e Outros 1999: 1); e

Para Fisher (1982), a dolarizagdo, fenémeno que resulta do crescimento da taxa de
inflagio, € um processo através do qual os individuos deixam de usar a moeda

doméstica optando pelo uso da moeda estrangeira como (Fisher: 1999: 295):

Trabalhio de Licenciatura- Samuel Garicai Arone.”_ T T T Pagde d




3 Dolarizacdo de Depasitos em Mocambigue: Causas do Rapido Crescimento nos anos 19902001~

o reserva de valor;
o unidade de conta; ¢

a meio de troca.

Para Batista Jr., o termo dolarizagio possui dois sentidos basicos. Por um lado, pode
designar a tendéncia expontinea dos agentes econémicos, que se manifestam no plano
microecondmico, na qual substituem a moeda nacional pela moeda externa apds um
periodo de inflagdo elevada, e por outro pode também designar a utilizagdo da moeda
externa como ponto central de referéncia de um programa de estabilizagdo

macroeconomica (Batista Jr.: 2000: 1).

-~

No primeiro caso, a dolarizagdo constitui uma espécic de reforma monetéria produzida
pelo mercado, isto &, um processo sem coordenagdo central pelo qual a moeda doméstica
vai sendo abandonada progressivamente como unidade de conta, padrdo para pagamentos

diferidos, reserva de valor e até mesmo como meio de troca (Batista Jr. 2000: 1).

Das vérias abordagens, pode-se aferir que a dolarizago ocorre quando os residentes de um
determinado pais tendo a sua moeda legalmente institufda, deixam de usa-la, passando a
usar qualquer outro tipo de moeda (legalmente ou ndo) desde que seja estrangeira. Neste
caso, e para efeitos do presente trabalho, a dolarizagio deve ser entendida como sendo
um fenémeno que ocorre quando os residentes usam a moeda externa para satisfazer
os trés principais motivos da procura da moeda: motivos transaccionais, motivos

especulativos e motivos precaucionais, na economia doméstica.

Destaque-se o facto de num determinado pais poderem circular simultaneamente duas ou
mais moedas com a cobertura legal (Krueger e Ha: 1995:1), como ¢ o caso da Swazilandia
que usa simultaneamente o Malangueni sua moeda e o Rand moeda da Africa do Sul,
havendo outros casos em que a circulagdo de outras moedas ndo ¢ legalmente permitida
mas ela ocorre - O caso de Mogambique. Assim, destacam-se os seguintes niveis e

tipologias de dolarizago, segundo Baling e outros (1999:4-5):

> Dolarizagio oficial, ¢ menos frequente e verifica-se quando ha auséncia total da moeda

doméstica, isto ¢, todas as transac¢des sdo feitas em moeda externa, neste caso, um

Trabalho de Licenciatura- Samuel Garicai Arone . .. Pagbdedd




[ Dolarizacdo de Depdvitos em Mogambigue: Causas do Rapido Crescimento nos anos 1990.- 200

acordo expresso entre o pafs emitente ¢ o usudrio € necessdrio para permitir a

disponibilizagdio regular de notas e moedas, este € o caso do Panama ¢ outros;

Semi- dolarizagdo oficial, ocorre quando a moeda estrangeira tem um curso legal como
a moeda doméstica, como & o caso do sistema monetdrio instituido na Argentina em
1991, onde o délar exerce todas as fungdes da moeda, inclusive a de servir de meio de
pagamento interno em paralelo & moeda nacional (Batista Jr: 2000: 1), ocorre ainda em

paises como a Swazilandia, Libéria, Haiti e Lesotho; e

Dolarizagdio ndo oficial, nesta, a moeda estrangeira € largamente usada nas transacgdes
domésticas como unidade de conta, meio de troca e reserva de valor sem autorizagéo
legal. Ela é mais frequente nos paises em desenvolvimento ¢ com programas com o

Fundo Monetario Internacional. E o caso dos paises africanos e os da América Latina.

A dolarizagdo nio oficial é a que mais problemas proporciona s autoridades monetarias,
influenciando negativamente a condugdo da politica monetéria, dada a dificuldade de se
poder estimar a quantidade de notas e moedas estrangeiras que circulam na economia e que
realizam transacgdes. Por outro lado, a inclusdo de depdsitos em moeda externa no total

dos meios de pagamento torna este agregado também funcdo da taxa de cimbio.

Para efeitos do presente trabalho, a menos que haja especificagio em contrério, o termo

dolarizagio refere-se ao conceito de dolarizagio ndo oficial.
1.3.2. Tipos de dolarizacio

A dolarizacio ndo oficial pode ocorrer de vérias formas:

v detengdo de titulos e outros papeis em moeda estrangeira;
v detengdo de notas e moedas estrangeiras em circulagdo; e

v detengdo de depositos em moeda externa por residentes em bancos nacionais.

E com base nessas formas que se pode definir o tipo de dolarizagdo em cada economia, isto

¢, se & a substituicdo da moeda ou se é a substituigdo de activos (IMF: 2001: 5):

Trabalho de Licenciatura- Sammel Garicai Arone. "~ __




A Dolarizacdio de Depdsitos em Mogambique: Causas do Rapido Crescimento nos anos 1990 - 2001

(i) Substituigdo da moeda

A substitui¢do da moeda aparece frequentemente associada 4 alta inflagdo e ocorre quando

os agentes ha posse de moeda externa usam-na como meio de pagamento, ou melhor:

v quando os agentes econdmicos deixam de usar a moeda doméstica porque encontram

na moeda estrangeira um meio mais barato de realizar as transacgdes; €
v quando ha niveis de inflagdo que agravam o custo das transac¢des em moeda nacional.
A substitui¢dio da moeda é estimada a partir do rcio entre os depdsitos a ordem em moeda
externa ¢ os depésitos a ordem em moeda nacional, isso na impossibilidade de saber o total
de notas e moedas estrangeiras usadas internamente como intermedidrio de troca.
(ii) Substituigdo de activos
Esta ocorre quando os activos denominados em moeda externa sdo usados como activos
financeiros ou como reserva de valor, € ndo como meio de pagamento ou unidade de conta.

Tal sucede quando:

v a alocagdo de activos denominados em moeda doméstica acarreta elevados riscos,

dadas as caracteristicas do seu retorno; €

v ndo ¢ seguro guardar activos em moeda nacional devido a riscos macroeconémicos

diversos que podem levar a redugio do seu valor nominal.

A substituigdio de activos é estimada a partir do racio entre os depdsitos a prazo em moeda

estrangeira e os depdsitos totais.

1.3.3. Indicadores da dolariza¢io

Para medir o grau de dolarizagio numa determinada economia € preciso determinar o nivel

de substituibilidade da moeda doméstica pela moeda estrangeira pelos residentes em

'Trabalho de Licenciatura: Samuel Garical Arone” __ __ Pag8dedl




i Dolarizaci de Depdsiios em Mogambique; Causas do Ripido Crescimenio nos anos 19902001 __

diversas transaccdes, (Balind e outros: 1999:29-37), para tal sdo usados os seguintes

racios:

o depésitos totais em moeda externa sobre os depésitos totais no sistema- Este racio
indica o custo de oportunidade de deter depésitos em moeda doméstica. Se for maior
significa que os residentes detém mais depésitos em moeda externa, o que indica a
existéncia de um nivel elevado de substituigdo da moeda nacional pela moeda

estrangeira, isto € dolarizagdo;

depositos totais em moeda externa sobre a massa monetdria (M2)- E o mais importante
e por isso o principal indicador da dolarizagfo, este racio tem um comportamento
idéntico ao anterior, analiticamente tende a ser inferior ao anterior, porque no agregado
M2 além de se incluir todos os depésitos, também se incluem as notas € moedas em
circulagio. Ao longo deste trabalho as andlises serdo em larga medida feitas com base
neste racio, sendo que qualquer economia € considerada altamente dolarizada se o ricio

em referéncia for igual ou superior a 30% ; e

crédito a economia em moeda externa sobre o total do crédito & economia- Este racio
indica a capacidade de absorgo de recursos em moeda externa por parte dos agentes
econdmicos domésticos, se o financiamento na economia tende a ser feito cada vez
mais em moeda externa dir-se-4 que hd uma tendéncia crescente da dolarizagdo. Em
termos analiticos quanto maior for o racio, maior € o grau de utilizagdo da moeda

estrangeira.
1.3.4. Causas da dolarizacdo

Dum modo geral, a dolarizagdo surgiu com a reformulagdo do sistema monetdrio, 0 que fez
com que a maioria dos paises em desenvolvimento e em transicdc optassem pela
liberalizacdo financeira das suas economias. Ela ¢ parte de um largo processo de integragdo

dos mercados financeiros, sendo tipica em paises com programas com o FMI (Baling e

Qutros: 1998: 1).

Varios factores tém sido apontados como estando na origem da dolarizagdo, de entre os

quais se destacam:
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» elevadas taxas de inflagdo

Quanto maior for a quantidade de moeda na posse das pessoas quando comparada com
aquilo que efectivamente é oferecido no mercado, o valor da moeda decresce através do
aumento da inflagdo e assim garante-se o equilibrio macroecondmico (Das Neves: 1996
20). E numa situagdo desta os agentes ccondmicos preferem deter activos reais com

retornos positivos ou moedas mais estaveis, como o USD ou o Libra.

De acordo com Batista, a dolarizagdo €, em alguma medida, uma consequéncia espontinea
e inevitavel da inflacdo crénica que pela sua dimensio ou duragdo podem conduzir
fatalmente ao colapso da confianga no Estado e na moeda doméstica e que em alguns casos
o recurso a algum tipo de dncora a uma moda mais forte pode ser a Gnica forma de restituir

credibilidade as iniciativas do Estado (Batista Jr.: 2000: 1).

Segundo Baling e Outros os desequilibrios macroeconémicos reflectidos em altas taxas de
inflagdo podem levar a substituigdo da moeda (Balind e Outros: 1999: 11). Numa anlise
empirica realizada em 1995 em 18 paises altamente dolarizados obteve-se uma inflagio
média de 129%, sendo a mediana de 34%, e nos 34 paises com a dolarizagdo moderada
obteve-se a inflagio média de 51% ¢ a mediana de 25%. O que mostra que a dolarizago €

um factor largamente associado a alta taxa de inflagdo (Balind e Outros: 1999: 37).

No caso da Argentina a dolarizagdo teve como resultado os varios choques
macroeconémicos que abalaram a economia nos ultimos anos, € apesar de ndo ser
totalmente concludente, o racio depdsitos em moeda externa no total dos depésitos,

mostrou claramente uma correlag@o positiva com a inflagao (Kamin e Ericsson: 1993: 44).

Ademais, com o advento das reformas nas economias em transigdo durante os anos 90,
restri¢des sobre a constituigdo de depdsitos em moeda externa foram levantados, elevando
deste modo a apeténcia do publico pela constituigio de depdsitos em moeda estrangeira

(Balind e Outros: 1998: 6).

De notar que, apesar das evidéncias de que a estabilidade de pregos em paises como

Arménia, Esténia, Polonia e Mongélia, levaram a redugdo do peso dos depdsitos em moeda

Trabalkio de Licenciatura- Samme] Garicai drone—~ T T T R e 40




1 Dolarizacdy de Depisiios.em Mogambique: Causas do Répide Crescimeno nos anos 19902001

estrangeira no sistema bancério, dada a restauragéo da confianga dos agentes econémicos
na moeda nacional (Balind e Qutros: 1998: 6), evidéncias também ha que chamam atencao
para o facto de que, em alguns paises da América Latina a dolarizagdo manteve-se alta,
mesmo com a elevagio da taxa real de retorno dos activos denominados em moeda
doméstica, relativamente aos activos denominados em moeda externa e com a queda da
inflagio que reduziu o custo de oportunidade de deter depdsitos em moeda doméstica

(Catido e Terrones: 2000:3).

Defacto, e segundo Kamin e Ericsson, a Argentina, Peru e Bolivia, experimentaram largas
reducdes nas suas taxas de inflagdo, a dolarizagdo manteve-se elevada, o que de certa
maneira contradiz ao modelo basico de substituigdo de moeda, uma justificagfio
encontrada para este efeito aponta na irreversibilidade da dolarizagdo (Kamin e Ericsson:

1993: 1).

A reversio da dolarizacio depois de um processo de estabilizagdo pode ser lenta,
especialmente se ndo houver beneficios significativos que resultam pela retomada da
moeda doméstica como meio de pagamento. Isto acontece porque as inovagdes financeiras
e a liberalizagio tendem a reduzir, permanentemente os custos de deter os activos

denominados em moeda externa {Balind e Outros: 1998: 7).
»> Depreciacdo da moeda

Estudos efectuados mostraram a existéncia de uma correlagdo positiva entre a depreciag¢do
da moeda e o nivel da dolarizagdo, sendo um fenémeno que ocorre largamente na América
latina. A depreciagfio em si aumenta o valor dos depdsitos dolarizados, mesmo que ©
sistema financeiro niio seja alimentado por novos depésitos em moeda externa (Kamin e
Ericsson: 1993: 1).

De acordo com Catdo e Terrones, existe um paralelismo entre a dolarizagdo ¢ 0 aumento

do risco da depreciagio, sobretudo se os bancos forem a enfrentar atrasos no pagamento de
empréstimos  concedidos em moeda doméstica, como resultado de choques
macroeconomicos, isso porque uma possivel crescente onda de depreciagdo fara aos

bancos realocar as suas carteiras de empréstimos em moeda externa, uma vez que estes
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[y

(empréstimos) tornam-se também uma fungéo da taxa de cambio (Catiio e Terrones: 2000:

28)
> O comportamento das taxas de juro

Para uma economia que j4 experimentou elevadas taxas de inflagdo, as instituigdes
financeiras tendem a aplicar altas taxas de juro para créditos em moeda doméstica a fim de
se protegerem contra o risco e obterem taxas de juro reais positivas. Tendem também, a
remunerar cada vez mais os depdsitos denominados em moeda externa. Por sua vez, os
agentes econémicos tendem a endividar-se em moeda externa beneficiando-se das taxas de
juro baixas. Um estudo efectuado por Catdo e Terrones concluiu que a dolarizagéo pode
resultar da magnitude das taxas de juro externa. Contudo, a dimenséo da dolarizagdo ira

depender em larga medida do nivel competitivo dos bancos no mercado de crédito (Catdo e

~ Terrones: 2000: 27).

% A necessidade de diversificar o risco

Quando uma economia é caracterizada pela instabilidade macroecongmica ou politica, os
agentes econdmicos procuram diversificar os seus activos, recorrendo aqueles que
garantem maior estabilidade, como forma de dispersar o risco e retorno, sobretudo quando

o sistema financeiro for incipiente.

Neste caso, a substituigio de activos resulta de decisdes de alocagdo do publico em vista
das caracteristicas de risco e retorno dos activos internos e externos. Historicamente, 0s
activos denominados em moeda externa tém providenciado a oportunidade de precaver-se

melhor contra os riscos macroecondmicos em muitos paises em desenvolvimento (Baling e

QOutros: 1998: 5).
3 A existéncia de mercados informais

A presenga de mercados informais de cAmbio torna as transacgdes de moeda externa mais
faceis, por via disso a dolarizagdo sob forma de substituiggo da moeda facilmente pode ser
verificada, ja que os agentes na posse de moeda nacional podem em qualquer lugar

converter para moeda estrangeira.
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A experiéncia da América latina sugere que em paises onde as restrigdes sobre a posse da
moeda externa foram levantadas os depdsitos em moeda externa aumentaram, tal sucede
porque o piblico tomam vantagens das oportunidades de diversificagdo da sua carteira de

activos (Baling e Outros: 1999: 11).

A probabilidade de perda de valor da moeda nacional quer por via da depreciagdo ou da
inflagdo leva a que as pessoas optem quase sempre por recorrer ao mercado de cambios
(oficial ou paralelo) procurando converter a moeda nacional em moeda estrangeira, este
fenémeno torna assim a taxa de substituigdo facil e ripida e logicamente a dolarizagdo

crescente.
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Parte 1L O estudo de caso

ﬁ

{I.1. Objectivos

Apesar de ser um fenoémeno que tem uma larga influéncia na economia mogambicana, ¢
tanto falado por entidades de diversos niveis, pela pesquisa efectuada foi possivel constatar
que ndo existe ainda nenhum estudo sistematizado sobre a matéria, pelo que ndo serd

possivel efectuar nenhuma andlise comparativa sobre a matéria

Neste 4mbito, a que analisar e reflectir sobre as causas, os riscos € os custos da dolarizagio
e procurar enquadra-la dentro do contexto da saiide econémica do pais. A dolarizagdo tem-
se manifestado de diversas formas em Mogambique, quer pela fixagdo dos pregos em
moeda estrangeira, sobretudo nas 4reas de servigos - Hotéis, Restaurantes, Creches,
Escolas, Clinicas e outros servigos - quer também pela constituigdo de depésitos em moeda

estrangeira por agentes residentes junto dos bancos locais.

Sendo quase impossivel estimar a quantidade de notas ¢ moedas estrangeiras que circulam
na economia doméstica e reconhecendo também a vastiddo dos tépicos relacionados com a
dolarizagdo, surge o presente trabalho subordinado ao tema "A dolarizaciio de depésitos

em Mocambique: causas do rdpido crescimento nos anos 1990 - 2001".

Como objectivo geral pretende-se saber porque motivo os residentes substituem a moeda
nacional e a consequente detengio de activos em moeda estrangeira, A este objectivo serfio
conjugados os seguintes objectivos especificos:

o analisar os factores de surgimento da dolarizagdo em Mogambique; e

o analisar as causas do rdpido aumento da dolarizagdo em Mogambique entre 1990 e

2001.
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I1. 2. Metodologia

Uma pesquisa bem cuidada requer que a recolha ¢ a organizagdo dos dados sejam feitas de
forma metoédica. E na metodologia de investigagdo onde se faz a delimitagdo dos marcos
tedricos, a definigio das técnicas de recolha e de tratamento dos dados ¢ a apresentagio dos

principais procedimentos a serem levados a cabo (Gaspar: 1999: 6).

No caso concreto, a elaboragio deste trabatho iniciou em Fevereiro do ano em curso, tendo
consistido inicialmente na procura de um enquadramento que permitisse a familiarizagdo e

a criagdo de um ambiente propicio para a investigagdo.

A dolarizagdo tem vindo a ser analisada de forma sucinta por varios autores em varios
paises, sobretudo nos paises da América latina, onde este fenémeno tem afectado a maioria
dos paises daquela regifio. Este facto, leva a que existam artigos cientificos que procuram
explicar esta problematica, dai que a celebragdo da parte tedrica deste trabalho tivesse sido

baseada em fontes de papel, isto €, o refigio & pesquisa bibliografica.

Para o alcance dos abjectivos anteriormente tragados, a pesquisa foi dividida em trés partes

fundamentais a destacar:

Q Revisdo bibliogrdfica

Esta parte ¢ extremamente importante, pois permitiu a criagio de pilares ou bases sélidas
para uma abordagem subsequente segura, ela, consistiu na definigdo dos marcos tedricos
com base nas fontes escritas disponiveis, a partir da bibliografia referenciada no fim do

trabalho.

Na abordagem das teorias explicativas sobre a dolarizagdo, partiu-se dos estudos
anteriormente feitos sobre a matéria e as experiéncias vividas em outros paises. A consulta
aos artigos cientificos, como o caso dos editados pelo FMI, constituiu a pesquisa
documental de modo a se apurar as razdes tedricas do fenémeno a fim de permitir depois

uma comparagio com as causas deste problema em Mogambique.
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a Estudo do caso

Esta parte representa a «espinha dorsal do trabalho, isto €, o trabalho propriamente dito
(andlise das razdes do répido crescimento da dolarizagdo de depdsitos em Mogambique),

sendo uma parte complexa ela exigiu as seguintes etapas:

<+ A recolha de dados

Consistiu essencialmente ao trabalho do campo, ¢ foi gragas aos dados colhidos junto do
Banco de Mogambique que se delineou as linhas mestras desta pesquisa. A informagdo
recolhida na instituicio ora mencionada reportando a evolugdo dos principais agregados
macroecdénomicos no dmbito monetario serviram de base para elucidar e tirar conclusdes

sobre a evolugdo da dolarizagio de depdsitos em Mogambique.

Além da recolha da informagdo no Banco de Mogambique, o autor, fruto da sua
convivéncia recorreu também a técnica de observagfio, um método de pesquisa muito
antigo e que requer um esforgo de observagdo méximo por parte do observador (Gaspar:
1999: 7), para este trabalho foi utilizado o método de observagio participativa que exigiu
que o autor (observador) ocupasse uma posigdo no seio da comunidade, participando nas
suas actividades diarias, as principais operagdes observadas e realizadas junto da
comunidade foram: a compra ¢ a venda de divisas quer nas casas de cdmbio oficiais guer

no mercado paralelo ¢ a compra de servigos cujo pregario estava fixado em divisas.
A analise gréfica

Os graficos constituiram um instrumento basico na analise de dados, isto €, a partir dos-
dados que foram obtidos junto do Banco Central, concretamente: os depésitos totais em
moeda estrangeira, os depésitos totais na economia, o agregado M2, o comportamento da
inflagdo, assim como da taxa de cdmbio, foram determinados alguns récios (indicadores da
dolarizagiio), bem como os factores a ela associados e que representados graficamente
tendem a elucidar claramente a evolugdo deste fendmeno em Mogambique ao longo dos
anos. Foi a partir da analise grafica que se tirou as conclusdes sobre o sentido ¢ a

intensidade da correlago entre a dolarizagio e as outras variaveis.

Trabalho de Licencigtura- Samuel Garicai Arone__ L .. Poglededd




A Dolarisasio de Depasitos, cm Mosambique: Causgs do Rdpido Crescimento nos anos 1990~ 2001

a Processamento, andlise e interpretagdo dos resultados

Esta secgfio esta directamente ligada a precedente. O processamento exigiu o uso do
pacote «Excely, primeiro, para a determinagdo de diversos racios, isto porque os dados ora
recolhidos eram na esséncia brutos, o que exigiu um tratamento apurado a fim de se obter o
output desejado, segundo, para a construgio de diversos graficos que corporizam uma

parte desta pesquisa.

Em seguida foi feita a andlise € a interpretacdo, a luz da anélise grafica, nesta parte

bastante crucial da pesquisa foram transcritos os resultados sob forma de evidéncias para a

confirmagdio ou refutagdo da hipdtese (Lakatos: 1985: 133).
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I1. 3. A dolarizacdo de depositos em Mocambigue

Em Mogambique o uso da moeda externa, € do ddlar em particular data desde o final
dos anos 80, com os agentes econdmicos a preterirem continuamente o Metical na
realizacdo das diversas transacgdes. Em alguns estabelecimentos comerciais, nota-se a
fixagdo de pregos de alguns produtos em divisas, se bem que podem os mesmos serem
pagos quer em divisas ou o equivalente em meticais (tornando assim, 0s pregos uma
fun¢io das alteragdes da taxa de cambio), bem como a fixa¢do de algumas
remuneracdes em divisas. Note que em termos de segmento de mercado o uso do délar
como padrio de valor, ocorre sobretudo na area de servigos (Creches, Escolas, clinicas

€ outros).

Outro sinal de dolarizago € claramente visivel a nivel das operagdes bancdrias, onde se
nota o aumento continuo do peso dos depdsitos em moeda externa dentro dos depositos
totais ou até mesmo dos meios totais de pagamento, bem como o aumento continuo da

carteira de crédito concedido, denominado em moeda estrangeira.

Analises empiricas efectuadas mostraram claramente esta tendéncia de preferéncia
continua dos aforradores de guardar as suas poupangas em moeda externa, isto €, de
uma situagio de dolarizagdo de depésitos nula em 1988, passou-se para o nivel de
dolarizacdo de 33.4% em 1995, medida pela proporgdo do total dos depdsitos em

divisas dentro dos meios totais de pagamento.

O facto do pafs receber anualmente somas avultadas em USD, para as contas do
Estado, bem como outras organizagdes ndo governamentais que financiam vérios
projectos sociais, pode ser apontado como um dos factores responsdveis pelo

crescimento que se regista na dolarizagio de depésitos em Mogambique.

A dolarizagio ja4 comega a ser um problema, casos candentes tais como: a fixagdo do
salario minimo, a perda da competitividade da economia nacional e a md gestdo das
empresas tém sido correlacionados com a dolarizag#o. Isto mostra claramente que ha
necessidade de se investigar as verdadeiras causas do crescimento deste fendmeno, mas
antes convém mencionar.os antecedentes que estiveram na origem da dolarizagdo em

Mogambique.
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IL3.1. Antecedentes”

» Com os programas de restruturagdio econdmica introduzidos em 1987, verificou-se o
aumento das alternativas por parte dos agentes econdmicos face as oportunidades que o
mercado oferecia quer a nivel interno, quer a nivel internacional, aqui passou a
dominar o factor racionalidade econdémica. As medidas introduzidas em 1987
consubstanciavam-se na liberalizagdo das operagdes a vérios niveis, incluindo o sector

financeiro o que permitiu a criagdo de espago para vérias operagdes.

Dados existentes indicam que até 1987, ndo havia na economia sinais de utilizagdo da
moeda estrangeira nas transacgdes domésticas, pelo menos a nivel estatistico, muito
menos no sistema financeiro ja que ndo havia nem depésitos nem crédito em moeda
estrangeira. A 19 de Junho de 1987, através da ordem de servico n° 14/87 foi
autorizada a abertura de contas de depdsito em moeda estrangeira a cidaddos nacionais
residentes (BM: 2000: 32), por sua vez através da ordem do servigo n® 1/88 de 27 de
Fevereiro de 1988, a mesma medida foi tomada, sendo agora para os ndo residentes
(BM: 2000: 38); facto propicio a canalizagdo para o sistema financeiro de depdsitos em

moeda estrangeira.

Em 1988, foi feito o pagamento em ddblares aos trabalhadores do sector publico na
sequéncia do suplemento salarial em moeda estrangeira, a0 mesmo tempo que se
assistia ao influxo das Organizagdes Internacionais que pagavam os saldrios em
dolares, facto que condicionou a que os residentes ndo exportadores passassem a deter
a moeda estrangeira, porém o peso da componente moeda externa na massa monetaria

era insignificante, cerca de 8.1%, em Dezembro de 1988.

Em 1990, através do Decreto n® 20/90 foi institucionalizado o Mercado Secundario de
Cambios e aprovado o seu respectivo regulamento (BM:2000:38). Como consequéncia
surgiram as casas de cdmbios e por via disso, os agentes econdmicos passaram a ter
mais facilidades na aquisi¢do de divisas para vérios propositos, incluindo para servir de

reserva de valor.

" Notas fornecidas pelo Supervisor
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» Com a assinatura do acordo geral de paz em 1992 e a consequente presenga do
contigente da ONUMOZ, houve aumento da oferta de délares no mercado, visto que
para além dos ordenados que eram auferidos em dolares a ONU gastava cerca de um
milhdo de USD por dia. E em face da adopgéo de um regime econémico mais liberal,

houve a entrada massiva de investidores estrangeiros privados.

Em 1993 foram verificados varios acontecimentos com largas influéncias na

dolarizagdo da economia, sendo de destacar:

v a abertura da possibilidade das empresas contrairem empréstimos externos;

v liberalizagio das 4reas onde no passado eram monopolio do Estado (clinicas,
escolas, habitagdo e outras) sendo que alguns segmentos destas areas passaram a

aplicar os seus pregarios em USD; e

empresas de servigos a funcionarem como sucursais comecaram a optar pela
facturagdo em moeda externa sob pretexto de facil consolidagdo das contas com a

empresa mée;

Em 1994 as instituigdes de crédito foram autorizadas a realizar créditos internos em
moeda externa. Destaque-se também o aumento de técnicos estrangeiros ligados a
novos empreendimentos que iam surgindo no pais € que tinham os seus honorarios em
USD.

Em 1995 o Banco de Mogambique liberalizou os tectos para pagamentos externos em

moeda externa relacionados com viagens, educagfo e saude, como consequéncia houve
aumento da procura pelo USD para o pagamento das transacgles domésticas e
internacionais. Foi neste ano em que a dolarizagdo atingiu pela primeira vez o nivel
consideravelmente alto (33.4%). Por outro lado at¢ entdo, foram verificados problemas
de ordem legal no que diz respeito ao nio cumprimento da lei cambial por parte dos

operadores nas transacgdes internacionais.

Em 1997 houve o aumento dos depésitos de residentes em moeda externa como

consequéncia da liberalizagdo total da retengdo de divisas pelos exportadores.
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Em 1999 o diferendo pés eleigdes criou uma certa instabilidade politica nos agentes
economicos e estes formaram expectativas pessimistas quanto ao futuro politico e

economico do pafs, o que fez com que a apeténcia pelo d6lar fosse maior.

Finalmente, em 2000 foram observadas as maiores cheias de sempre nas zonas centro €
sul do pals, por via disso, verificou-se uma maior pressdo sobre o nivel de pregos
internos; a inflagio e a taxa de cimbio foram oscilando, aumentado a apeténcia pela

moeda forte (USD).

IL.3.2. O nivel da dolarizacdo

Até ao ano de 1988 ndio houve nenhum registo oficial que indicasse existéncia de divisas
na massa monetaria (M2). Esta situagdo foi revertida em 1989, periodo em que comegou a
se registar valores em USD levando a que a dolarizagdo se situasse em 8.1%, isto a avaliar
pela propor¢io de depésitos em moeda externa dentro da massa monetdria - principal
indicador de dolarizaco, o que equivale a 10.7% se se medir a proporgdo dos depdsitos em

moeda externa sobre os depdsitos totais no sistema.

A tabela abaixo resume os principais indicadores € os respectivos niveis da dolarizagio,

durante o periodo de 1989-2001.

Tabelal. Os principais indicadores € 0s niveis da dolarizagio- (valores em %)

Ano 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Dime/M2 8.1 84 119 167 232 253 334 3211 326 313 352 424 464
Dtme/Dt 107 117 157 216 303 333 434 419 411 386 432 495 539
Dtme/Dtmn 119 13.1 186 275 434 501 766 722 699 629 760 981 1113
Dome/Domn 12.6 142 209 325 547 607 912 830 680 606 764 9638 1088
Dpme/Dpmn 33 1.0 104 308 767 70.8 747 98.0 1120

ﬁ

Fonte: Boletins Estatistico: Banco de Mogambique. Maputo (1989-2002)

Tomando como base, o peso dos depdsitos em moeda estrangeira na massa monetaria, o
nivel da dolarizagdo passou de 8,1% em 1989 para 11,9% em 1991, nos anos seguintes ela

foi crescendo, e em 1995 Mogambique tornou-se um dos paises mais dolarizados, com
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33,4% do M2 expresso em moeda estrangeira. Importa referir que a partir de 1993 passou-
se a incluir os depésitos a prazo em moeda externa na massa monetdria, para além dos

depdsitos a ordem em moeda externa que ja vinham sendo incluidos.

A apeténcia pela moeda externa foi crescendo ao longo dos anos em 1994 cerca de 43.4%
dos depositos no sistema foram efectuados em moeda externa, com 0 peso a assumir uma
tendéncia crescente ¢ em 2001 o sistema passou a deter mais depésitos em moeda externa

do que em moeda nacional (53,9).

Quanto ao racio depdsitos em moeda externa sobre os depdsitos em moeda nacional, este
também evoluiu tendo se fixado em 76.6% em 1995 (o que significa que para cada trés
depositos em moeda nacional havia dois depésitos em moeda externa), em seguida
abrandou até 69.9% em 1998, situagdo alterada quando em Dezembro de 1999 alcangou
76% € 111,3% em 2001, o que significa que para cada unidade de depésito em moeda

nacional havia mais de uma unidade de depésito que se constitui em moeda externa (1.11).

De acordo com a tabela -em analise, depois de 1995 a dolarizagio teve uma variagéo
negativa em 1.3pp, passando para 32.1% em 1996, a mesma tendéncia foi verificada nos
depositos em moeda estrangeira sobre os depdsitos no sistema, isto ¢, uma reducio de
43.4% em 1995 para 41.9% em 1996 ano que coincide com o inicio da estabilidade interna

e externa do Metical.

Relativamente ao peso dos depésitos a ordem em moeda externa nos depésitos a ordem em
moeda nacional, o ricio evoluiu de um peso de 60.7% em 1994 para 108.8% em 2001,
denotando uma maior apeténcia pelos depdsitos transferiveis em moeda estrangeira do que
em moeda nacional, e uma substitui¢do de cerca de 1.09 de depésito em moeda estrangeira

por 1.0 em moeda nacional.

No que concerne ao peso dos depdsitos a prazo em moeda externa nds depésitos a prazo
em moeda nacional, se em 1995 o peso foi de 10.4%, em 1997 alcangou 76.7% e depois
baixou para 70.8% em 1998. Em 1999 voltou a registar-se um crescimento (74.7%), para

em 2000 e 2001 aumentar para 98% e 112% respectivamente.
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E de notar que entre Agosto de 1995 e Outubro de 1999 a dolarizago estabilizou, tendo
até reduzido para uma média anual de 33%. Porém a partir de Novembro de 1999 a
dolarizacdo de depdsitos reiniciou uma evolugdo crescente ¢ em 2000 atingiu 42.4% ¢
depois 46.4% em 2001, periodo que coincide com inicio de instabilidade politica €
econdmica agravada pelas cheias de 2000 e 2001. Uma ilustragdo grafica, pode elucidar

melhor estas tendéncias da dolarizagdo em Mogambique, veja o grafico | a seguir:

Grafico 1. Niveis da dolarzagdo

T T T T T T T

1988 1989 1990 (991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200
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Importa referir que o nivel da dolarizagiio da economia torna-se mais elevado se se tomar
em consideragdio que para além de depésitos, circulam notas e moedas em moeda externa
nfo contabilizados neste indicador. Outro indicador que pode ser usado para avaliar o
nivel da dolarizagdio da economia em Mogambique € o rdcio crédito & economia em moeda
externa sobre o crédito total, de acordo com o grafico 2, existe uma tendéncia crescente de

financiar a economia em dolar.
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Grafico 2. Crédito a economia em moeda externa

11.3.3. Tipos de dolarizacio

Dois tipos de dolarizagdo merecem destaque na economia mogambicana:

0] Substituicdo da moeda em que os agentes econdmicos tendem a usar mais a moeda
externa nas suas transaccOes didrias em detrimento da moeda doméstica, esta
apeténcia pela moeda externa traduz-se principalmente, através da detengdo de
contas de depositos a ordem transferiveis em moeda externa no sistema financeiro

nacional, assumindo que os titulares podem usa-las a qualquer instante.

Importa referir que ndo havendo possibilidade de quantificar as notas e moedas
estrangeiras que circulam, e porque os depdsitos a ordem sdo facilmente transferiveis o
indicador prox que € universalmente usado € o depdsitos a ordem em moeda externa sobre

os depdsitos a ordem em moeda nacional.

(i} Substituigdo de activos, aqui os agentes econdmicos usam a moeda externa nas suas
aplicagdes financeiras, detendo titulos em moeda externa ou através de contas de
depositos a prazo nesta moeda, em detrimento dos depésitos a prazo em moeda
nacional. Para a sua medigdo usa-se somente o racio entre depositos a prazo em
moeda externa e os depdsitos a prazo em moeda nacional, dadas dificuldades de

quantificar o valor dos titulos detidos em moeda externa.
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A Dolgrizagdio de | o

Os dados do grafico 3 foram reportados a partir de 1993, porque foi neste periodo em que
foram registados os primeiros depésitos a prazo em moeda externa j que antes desta data,

a dolarizacdo cra feita sob forma de substitui¢do de moeda.

Grafico 3. Tipos de dolarizagBio em Moganbique

1996 1997 1998 1999 2000

Dome/Domn Dpme/Dpmn

Com base no grafico em analise dificilmente pode-se definir com clareza o tipo de
dolarizagdo dominante em Mogambique, a pesar da substitui¢do de activos mostrar uma
taxa de crescimento aceclerada a partir de 1995. A coexisténcia dos dois tipos de
dolarizagdo pode ser explicada pela tendéncia crescente no uso do délar como meio de
pagamento nas transacgdes didrias, assim como a constitui¢do de depositos a prazo que
garantem maior estabilidade ¢ retorno. De uma forma geral, € pela tendéncia dos dois tipos
de dolarizagiio pode-se dizer que o tipo de dolarizagdo mais frequente em Mogambique

tende a ser a substitui¢do de activos.
I1.3.4. As causas da delarizacdo

Mogambique ¢ um pais em desenvolvimento, ¢ que como tantos outros, tem estado a
desenvolver programas de ajustamento sob a égide do Fundo Monetario Internacional,
deste modo, com a liberalizagdo das operagdes bancérias e financeiras, ceferis paribus,
foram assim criadas condigbes para a ocorréncia de varios fendmenos entre eles a
dolarizacsio. Com a possibilidade dos residentes de efectuar depositos em moeda externa

(recorde-se que para o caso de Mogambique a dolarizagéo € do tipo ndo oficial), a partir de
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1987, qualquer expectativa pessimista quanto ao futuro do Metical, leva a substitui¢do da

moeda nacional em moeda estrangeira.

Viérias motivacdes tém sido apontadas como estando na origem da dolarizagdo em
Mocambique, € estas ndo diferem tanto das preconizadas pela literatura, como ilustra a

tabela a seguir:

Tabela2. Qs indicadores e as causas da dolarizagio em Mogambique- (valores em %)

Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dtme/M2 84 119 167 232 253 334 321 326 313 352 424 464
Dtme/Dt 11.7 157 216 303 333 434 419 411 386 432 495 539
Dime/Dtmn 13,1 186 27.5 434 500 766 722 699 629 760 981 1113
Dome/Domn 142 209 325 3547 607 912 830 680 606 764 968 108.8
Dpme/Dpmn 33 1.0 104 308 767 708 747 980 112.0
Tjreal (7.6) (224) (13.7) 82 46 99 24 01 29
Depreciagio 1232 777 486 91.0 232 648 50 1.2 62 7.7 290 3e6.1
Inflagdo 47.1 352 545 436 701 365 193 6.2 (1 62114 219

Ceme/Ce 50 18.0 263 285 336 383 377
ﬁ
Fonte: Boletins Estatistico: Banco de Mogambique. Maputo (1989-2002)

A partir da tabela acima pode-se notar que nos anos em que a economia mostrou sinais de
instabilidade o grau de substituigio da moeda nacional pela moeda estrangeira evoluiu
positivamente, e vice- versa. Entretanto, pode-se destacar entre outras as scguintes causas

da dolarizagdo de depdsitos em Mogambique:
{1.3.4.1 Risco de Depreciagio da Moeda Nacional

Com a introdugiio do Programa de Reabilitagdo Econdémica, vérias medidas foram tomadas
sendo de destacar as desvalorizagdes acentuadas da moeda nacional nos primeiros anos
(até 1989, em termos nominais as desvalorizagdes acumuladas atingiram 1942%), seguidas
de desvalorizagdes sucessivas de menor escala nos anos subsequentes, visando aproximar a

taxa de cAmbio aos niveis de mercado (Gobe: 1994: 16).

Trabalho de Licenciawra- Samuel Garicgi drone . .. Pagl6dedt




4 Dolarizasaa de Depbsitos em Mogambiyue: Causas do Rapido Crescimento nos anos 19902001~

O grafico 4 mostra que periodo de maior depreciagdo do Metical face ao dolar foi
acompanhado pelo aumento do peso dos depositos em moeda externa na massa monetaria.
Especificamente, e de acordo com o gréfico, entre 1990 ¢ 1995 a dolarizagdo teve uma
evolugdo crescente, periodo em que a depreciagdo do Metical foi elevada, apesar de

algumas variagdes negativas em alguns anos.

Grafico 4. A dolarizagio ¢ a depreciagio

_—
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Entre 1996 e 1999 notou-se uma certa estabilidade do Metical, facto que se deveu ao
maior esforgo por parte das autoridades na aplicag8o de medidas de politicas monetédria e
cambial reforcadas pela entrada em funcionamento do mercado cambial interbancério em
Fevereiro de 1996 que teve o seu maior dinamismo em Setembro de 1997, quando se deu

inicio as sessdes ndo presenciais (AIP: 1998: 61).

A partir de 1999, o Metical entrou num ciclo de depreciagio acelerada, por seu turno, a
dolarizagdo conheceu novo crescimento ja que os depositos em moeda externa voltaram a
aumentar. A apeténcia por moeda mais forte ¢ vista como uma forma de os agentes
econdmicos garantirem o valor dos seus activos, pois a depreciagdo da moeda reduz o
valor dos seus depdsitos quando mantidos em Meticais, enquanto que se mantidos em USD

até aumentam em termos de moeda nacional.

Importa referir que o risco cambial tem sido conotado como o principal causador da

dolarizagdo, isto porque a depreciagdo aumenta quando os agentes economicos formam
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expectativas pessimistas quanto ao futuro do Metical, o fenémeno vai-se agravando a
medida que estes vio convertendo os seus activos em moeda externa, 0 que cria uma
evolugdo altista da taxa de cAmbio, como resultado de maior pressdo na procura de moeda
externa - este ¢ o efeito reacgdo. Saliente-se que, mesmo que o sistema ndo registe novos
depdsitos em moeda externa, a depreciagdo cambial por se s6 faz com que os depdsitos ja

efectuados nesta moeda se valorizem, aumentando a dolarizag&o dos depdsitos.

11.3.4.2. Elevadas taxas de inflagdo

Mogambique ja vinha atravessando periodos de elevadas taxas de inflagéo, desde a década
de 80, provocada principalmente pelo desequilibrio entre a oferta e a procura, isto ¢, uma
pressdo na procura contra aquilo que o mercado oferecia (Gobe: 1994: 5). Esta escassez de
mercadorias deu lugar ao surgimento do mercado negro e a circuitos ndo habituais de
distribui¢do e comercializagdo de mercadorias, entre 1982 - 1985, a moeda desvalorizou-se

em cerca de 350% enquanto a inflagiio galopava para niveis de 160% (GPIE: 1992: 27).

Adicionalmente, a liberalizagdo da economia iniciada em 1987 no dmbito do PRE ¢ a
ineficacia dos instrumentos directos de controle até entdio praticados pelo Banco Central,
fizeram com que a economia registasse cada vez mais elevadas taxas de inflagdio, pelo
menos até 1995. Contudo, a permissdo de abertura de contas de depésito em moeda externa
em 1987 fez com que o pablico, como forma de se precaver contra a perda de valor do
Metical, procurasse novas formas de garantir uma maior estabilidade dos seus activos. De
acordo com o gréfico 5, a reacgdo mais rapida dos aforradores consistiu em realizar as suas

poupangas em moeda externa, sendo o délar norte americano a moeda mais procurada,

A partir do grafico a seguir pode-se notar que periodos de altas taxas de inflagdo foram
caracterizados por elevados indices de dolarizagdo, detendo o délar sob forma de depositos
a ordem nos primeiros anos. De acordo com o grafico em referéncia, até 1994 quando o
nivel de pregos era ascendente, a dolarizagdo também tomava o mesmo comportamento
tendo alcangado um méaximo local em 1995. Contudo, o periodo que se seguiu, 0 da
estabilidade dos pregos (1996-1999), a dolarizagdo baixou. Isto mostra claramente que em

Mogambique existe uma correlagio entre a dolarizagéo € a taxa de inflagao.
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Grafico 5. A inflagdo como causa da dolarizagdo

g
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Em finais de 1999, a inflagdo voltou a registar um novo crescimento, provocado pelo
cenarto de instabilidade vivido no periodo pés-eleigdes, esta pressdo nos pregos veio a ser
agravada com as cheias verificadas no inicio do ano 2000. E por sua vez a dolarizagdo

voltou a registar um novo crescimento, 42.4% em 2000 € 46.4% em 2001.
I1.3.4.3. A fraca capacidade de resposta 4 choques internos e externos

Um dos grandes problemas que afectam as economias em desenvolvimento, de que
Mogambique faz parte, é a fraca capacidade de resposta & diversos factores quer de
natureza econdmica, quer de natureza extra- econdmica, ¢ que sempre que a economia é
abalada e perante a falta de capacidade interna de resposta, os principais agregados
recentem-se disso, sobretudo a inflagdio ¢ a taxa de cidmbio que geralmente registam

aumentos significativos. Destes factores, os que merecem destaque sdo:

¢ as calamidades naturais, que provocam uma elevada pressdo sobre os pregos dada a
reducéo da capacidade de oferta a nivel interno, esta pressdo tem uma larga influéncia
na taxa de cAmbio e na taxa de inflagdo principais causadores da dolarizagdo, cita-se
aqui o exemplo das cheias de 2000 e 2002 que originaram uma quebra na oferta
fnterna, 0 que levou ao aumento dos pregos internos e que perante o aumento pelas

importagdes a taxa de cAmbio também aumentou.
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¢ a dependéncia de Mogambique aos produtos de nivel internacional, ficando na posigéo
importadora, e a consequente vulnerabilidade aos pregos internacionais. A subida do
preco de petrdleo ¢ de outras matérias primas tem influenciado drasticamente 0s pregos

domésticos;

o elevado coeficiente de abertura da economia mogambicana, ficando vuinerdvel 2
crises politicas e econémicas dos outros paises, actualmente, a forte especulagéio do
dolar (USD) no Zimbabwe tem tido largas influéncias sobre os pregos internos, bem

como no mercado cambial, principalmente nas regiGes fronteirigas; e

a apreciagdo do valor do USD no mercado internacional, nos tltimos anos o délar tem
conhecido uma forte apreciagéo, o que lhe confere maior estabilidade associada com a
depreciagdo das outras moedas, isso faz com que a procura por délar seja maior, € o

aumento da dolarizagéo.

Refira-se porém que ndo ha dados que possam comprovar a correlagdo entre a
vulnerabilidade da economia e a dolarizagdo, porém nota-se nos graficos apresentados que

nos anos em que ocorreram distirbios econémicos a dolarizagdo aumentou.

I1.3.4.4. Taxas de juro nio atractivas para depositos em moeda doméstica

Numa situa¢do em que a taxa de inflagdo € elevada, a taxa de juro real torna-se baixa,
chegando a ser negativa caso a taxa de inflagdo seja superior a taxa de juro nominal, com
esta situagio, os aforradores ficam desencentivados em guardar as suas poupangas em
moeda doméstica (Gobe: 1994: 11} recorrendo aos depdsitos em moeda externa, visto que
mesmo que o diferencial das taxas de juro entre as duas moedas seja menor, a maior
estabilidade conferida pela moeda externa faz com que o custo de oportunidade de dete-la
seja menor e ao longo do tempo © seu valor vai-se elevando na magnitude da depreciagdo

do Metical.
De acordo com o grafico 6 no periodo entre 1993 a 1995 a taxa de juro real foi negativa,

sendo para 1994 (- 22.4%) e em 1995 (-13,7%), periodo em que a dolarizagéo teve uma

ascensdo considerdvel. De 1996 & 1998 a taxa juro real tornou-se positiva o que coincidiu
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com a estabilizag@o da dolarizagio e a partir de 1999 ela voltou a decrescer, tendo se
situado em (-2.9%) em 2001. O grafico em andlise mostra existir uma correlagao directa
entre 0 comportamento da taxa de juro real com a evolugio da dolarizagdo em

Mogambique.

50.0% Griéfico 6. A dolarizagdo ¢ a taxa de juro real
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De salientar que, a taxa média de depdsitos em USD em Margo de 2001 era de 4.59%, o
que convertido para meticais equivale a 26% ao ano, revelando-se bastante atractiva,
quando comparada com os 13.2% para depésitos em moeda nacicnal. Talvez seja este um
dos factores que explica a maior apeténcia dos aforradores em manter as suas poupangas
denominadas em moeda estrangeira, agravando o indice da dolarizagdo ‘da economia
mogambicana (BM: 2001: 16). '

IL. 3.4.5. Problemas legais e institucionais

Em Mogambique sdo vérias as instituigdes que apesar de ndo se encontrarem autorizadas
fazem transac¢des cambiais. O Decreto n® 20/90 de 18 de Setembro de 1990
institucionaliza o Mercado Secundério de Cambios e aprova o respectivo regulamento, de
acordo com Decreto, os Operadores do Mercado Secundario de Cambios sdo as diversas
entidades que mediante a licenga do Banco Central exercem o comércio de cAmbios
através do livre mercado de divisas (BM: 2000: 49).
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Por sua vez a lei cambial, no seu n® 02 (Lei n® 3/96 de 04 de Janeiro e 1996), preconiza que

s6 podem exercer o comércio de cdmbios as seguintes entidades (BR: 1996: 4 ):

o Os bancos comerciais;
O As casas de cambio; e

o Outras entidades ou institui¢des devidamente autorizadas pelo Banco de Mogambique.

Adicionalmente, através do Aviso n® 05/GGBM/96, no seu capitulo lI- artigo 97, que
regula a Lei Cambial foram autorizadas para o exercicio do comércio de cimbios as

seguintes instituigdes: (BM: 2000: 45).

o As Agéncias de viagem ou de turismo; e

0 Os estabelecimentos hoteleiros e similares.

De referir que a Lei Cambial ora em referéncia no seu n® 3 do artigo 6, preconiza que, €
dispensada ao publico a apresentagdo do boletim cambial, para a compra de notas e
moedas estrangeiras, cheques de viagem e cartdes de crédito até aos montantes dos limites

fixados pelo Banco de Mogambique para as seguintes finalidades (BR: 1996: 4):

Deslocagdo ao exterior;
Estudos no estrangeiro;
Encargos com feiras e exposigdes; e

Contribuigdes em organizagdes internacionais.

Tomando em consideragdo ao preceituado na legislagdo pode-se concluir que a avango da
dolarizagio em Mogambique tem sido influenciado pela ma actuacdo, a ineficiéncia ou a

ineficicia no funcionamento das diversas instituigdes, ora vejamos:

» A compra e venda de moeda externa no mercado paralelo, prolifera denotando
alguma incapacidade dos agentes da lei e ordem, quer & nivel do Ministério do
Interior quer & nivel dos Municipios, para estancar esse mal facto que facilita a

obtengdo de moeda estrangeira através de conversdo da moeda nacional.
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» O Ministério da Industria e Comércio deveria proceder devidamente a fiscalizagfo
dos precos, para evitar que estes sejam fixados em moeda externa o que ¢ contra a

f
lei. Esse facto obriga os cidaddos nacionais a terem que procurar dolares para pagar

as suas contas em USD no territério nacional; e

As casas de cdmbio compram ¢ vendem moeda estrangeira a qualquer individuo,

ndo procurando saber a finalidade e a proveniéncia da pessoa o que contraria a lei.

Na actualidade verifica-se que hd um peso crescente das operagdes cambiais no mercado
paralelo, isto €, a moeda externa pode ser obtida em qualquer lugar, em qualquer momento
e em quaisquer quantidades. Aliado a isso, nota-se que ha maior tendéncia de se proceder a
facturagdo em moeda estrangeira, o que pde em causa a lei do Metical (Lei n® 2/80 de 16
de Junho de 1980 no seu n° 6) que estabelece que o Metical em notas e moedas
metalicas tem o curso legal obrigatorio e valor liberatério ilimitado e pleno dentro do

territério nacional (BR: 1980: 5).

De notar que a lei acima mencionada tornou-se menos efectiva a partir do dia 19 de Junho
de 1987 quando foi autorizada a abertura de contas de depdsito em moeda externa a
cidaddos residentes, através da Ordem de Servigo n° 14/87 (BM: 2000: 32).
Adicionalmente, pela Ordem de Servigo n® 1/88 foi autorizada a abertura de contas de

depdsitos em moeda externa para os ndo residentes (BM: 2000: 38).
I1.3.4.6. Factores adversos gue afectam a Economia

Para além dos factores acima referidos, a dolarizagfio pode ser influenciada por outros
factores, de entre os quais se destacam os seguintes:
aumento de empresas de servigos operando como sucursais que tendem a usar a moeda
externa, especialmente o USD, como forma de consolidar os balangos com a empresa

mae; e

¢+ o fraco dominio territorial por parte das autoridades monetdrias, e a consequente

inafectividade no uso do Metical, em Mogambique ha regides onde o Metical ndo é

-
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conhecido ou ndo goza das suas principais fungdes, de acordo com a lei n° 2/80 de 16
de Junho de 1980 (a lei do Metical), sendo por via disso, usada a moeda estrangeira ou
a pratica de economias de escambo, este € o caso da regido de Nharufunde no distrito

de Manica.
I1.3.5. Consequéncius da dolarizacdo

A dolarizacdo continua sendo um dos mecanismos que os residentes encontram para
manter estaveis os valores dos seus activos e criar maior seguranga nas suas transacgdes
econdmicas. Contudo, ela arrasta consigo alguns beneficios e custos e estes sdo de acordo

com Balind e outros (1998: 12), os seguintes:
11.3.5.1. Beneficios da dolarizaciio

A dolarizacdo da economia mogambicana, bem como das outras economias, trds consigo

os seguintes beneficios:
i. Integragdo no mercado internacional

A dolarizag¢o constitui um mecanismo que facilita a estreita integra¢do do mercado interno
com o Resto do Mundo, permitindo a redugio dos custos nas transac¢des financeiras

internacionais, o que confere maior competitividade dos mercados.
ii. Credibilidade

A abertura de contas de depésitos em moeda externa geralmente leva ao aumento do custo
de indisciplina monetaria. Neste caso, as autoridades monetdrias ¢ o Governo terdo de
fortificar as suas politicas financeiras, o que em caso de resultados positivos refor¢a a
credibilidade do Banco Central e do Governo como um todo. Por exemplo, o maior
ajustamento das taxas de juro das operagdes passivas, reflecte uma maior competicdo das
institui¢des financeiras na captagdo de poupangas, para deste modo fortificarem as suas

posi¢des, face as exigéncias diversas (BM: 2001: 16).
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ifi. Reintermediagdo na economia

A permissdo de depésitos em moeda externa no sistema financeiro doméstico, pode
reforgar a oportunidade de reintermediag@io, numa economia que atravessou periodos de
alta infla¢d@o, durante o qual, os agentes econdmicos mostraram alguma relutincia em deter
depdsitos no sistema bancario em moeda nacional, 0 que muitas vezes implicou o retorno
da economia "a troca directa dada a descrenga em relagiio a moeda nacional. A utilizagdo
da moeda externa de moeda externa nas transacgdes domésticas pode servir de meio para a

restauragdo de um intermedidrio de troca.

[.3.5.2. Custos da dolarizagiio

Os principais custos da dolarizagdo na economia mogambicana sdo:

i. Dificuldades na implementagdo das politicas monetdria e cambial

Dadas dificuldades de quantificar as notas ¢ moedas em circulagio na economia
denominadas em moeda estrangeira, o Banco Central dificilmente pode quantificar com
exactiddo os meios totais de pagamento (M2), o que influéncia negativamente o controle

da evolugdo dos principais indicadores macroeconémicos.

A situagdo agrava-se ainda mais, pois a depreciagio da taxa de cdmbio permite uma
revalorizagdo dos depdsitos em moeda externa detidos pelos bancos, que por se so leva ao
aumento dos meios totais de pagamento mesmo que ndo tenha havido novos depésitos. E
dai que o Banco Central enfrenta constantemente, ceferis paribus, 0 problema da evolugio
do M2.

Por exemplo a apreciagio do dolar americano provocou uma revalorizagio dos depdsitos
denominados na mesma, quando expressos em Meticais, equivalendo & 52% do incremento
do M2, quando o aumento efectivo dos depdsitos em moeda estrangeira foi apenas de cerca
de USD 6.0 Milhdes, o que corresponde a 3% da expansio monetaria. Refira-se que

expurgando o efeito cambial, a expanso do M2 reduz para 14.4% (BM: 2001: 14).

Trabaiho de Licenciatura- Samuel Garicai Arone _ ' ' _ Pag 35 de 400




ii. Perda da autonomia do Banco Central

Decorrente da mengdo feita acima, o Banco Central perde a autonomia nio sé de conduzir
as suas politicas monetaria e cambial, mas também a de prestamista de tltima instancia,
dado ndo ser o banco emitente da moeda em referéncia, pelo que, sempre que os bancos
comerciais solicitarem a disponibilizagio de moeda externa, o Banco Central enfrentard

problemas para dar resposta a essa solicitagdo.
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Parte IT1. Consideracoes finais

111.1. Conclusdes

A detencdo de moeda externa ou de activos denominados nesta moeda continua a ser um
mecanismo que 0s agentes econdmicos encontram para se precaverem contra os riscos € a

instabilidade da moeda doméstica e dos activos denominados na mesma moeda.

Da pesquisa feita aferiu-se que, desde que se comegou a verificar a moeda externa nos
meios totais de pagamento (M2) em 1989, depois de ter sido autorizada a abertura de
contas de depdsitos em moeda externa em 1987, a tendéncia da dolarizagio dos depdsitos
foi crescente, inicialmente até 1995, nos quatro anos seguintes ela foi estavel, chegando até

a decrescer, comportamento que foi invertido a partir do Gltimo trimestre de 1999.

No que diz respeito ao tipo de dolarizagdo, inicialmente, verificou-se a substituicdo de
moeda em que os agentes econémicos detém contas de depésitos a ordem em moeda
externa, e a partir de 1993 comegou-se a verificar também a substituicdo de activos que
consiste na detengdo de contas de depdsitos a prazo em moeda externa pelos agentes

econdémicos.

No que concerne as causas encontradas, importa referir que estas coincidem com as que
provocaram o mesmo fendémeno em outros paises com destaque para os da Ameérica latina,
isto é, a principal causa da dolarizagdo dos depdsitos em Mogambique € a instabilidade
macroecondmica traduzida na elevagio da taxa de inflagdo e sobretudo na depreciagio da
moeda. As causas do crescimento da dolarizagdo dos depdsitos ndo podem ser confinadas
somente as mencionadas acima, pois da andlise efectuada permitiu notar que a baixa
remuneragio dos depdsitos em moeda doméstica e o ndo cumprimento da legislagio
financeira, bem como os problemas institucionais sdo outros factores que tém causado o

rapido aumento de depésitos em moeda externa.

O estudo também apurou que existe factores extra-econdmicos e factores ligados a
conjuntura econdmica internacional que afectam a dolarizagio de depdsitos em
Mogambique, dos factores extra-econémicos tiveram maior destaque o diferendo pos
eleigdes em 1999 e as cheias do ano 2000, essas foram as principais causas da inversdo da

dolarizacio em finais de 1999.
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Embora a pesquisa ndo seja totalmente conclusiva, uma das recomendagdes que se pode
daqui tirar € que outra investigagdo deveria ser realizada envolvendo uma equipa
multisectorial, de modo a se apurar as razdes ¢ as medidas mais adequadas para estancar o

aumento continuo de depdsitos em moeda externa no sistema bancdrio nacional.

111.2. Algumas medidas para afectar a dolariza¢io

O pré- requisito para conter a dolariza¢do na economia € a implementagio de uma politica
macroeconémica sauddvel, bem como acordos institucionais que suportam a confianga na
manutencdo da estabilidade de pregos, leis financeiras que ndo sejam permissiveis e a
independéricia do Banco Central (Balind e Outros: 1998: 24). De modo global a primeira e
a principal medida para combater a dolarizagdo de depositos em moeda externa em

Mogambique passa pela estabilidade interna e externa da moeda nacional.

A experiéncia de alguns paises mostrou que as autoridades tém enfrentado muitas
dificuldades para inverter o fenémeno da dolarizagio . Contudo, para além da estabilidade
macroeconémica, atgumas medidas adicionais poderdo ser adoptadas por forma a inverter

ou minimizar o cenrio, sendo as seguintes:

restri¢des directas na detengiio de depdsitos em délar pelos residentes, estes podem
deter contas em moeda estrangeira, sendo no entanto proibido a movimentagio destas

contas no territorio nacional, ou quando efectuada, devera ser paga em moeda nacional.

promover politicas que encorajam o uso da moeda doméstica, podendo ser através de
introdugdo de impostos adicionais 4 empresas que fagam a facturagdo em moeda

estrangeira;
adoptar politicas que favorecem a remuneragdo dos depésitos em moeda doméstica,
através da adopgiio de politica macroecondmica que garante uma estabilidade interna

da moeda e por esta via, taxas de juro positivas para depésitos em moeda doméstica; e

coordenagdio das instituicdes do Estado, visando reduzir a circulagdo da moeda

estrangeira no territdrio nacional.
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