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RESUMO

O Presente trabalho pretende analisar em que medida o sistema de cambios flexiveis foi
importante para a dinamizagdo da Economia Nacional, ou seja, pretende avaliar o impacto da

depreciagdo da moeda sobre a Balanga Comercial em Mog¢ambique.

O estudo compreende um horizonte temporal de 14 anos (1992 — 2006), momentos que
coincidem com o fim da guerra civil de 16 anos e que abalou o pais, assim como, coincide com

periodo de institucionalizagio da Economia de Mercado em Mogambique,

O estudo do ambiente macroeconémico em Mogambique depois da independéncia Nacional leva
a divisdo historica em pelo menos dois periodos distintos: Perfodo antes e depois do Programa de

Reabilitagdo Econémica (PRE) em 1987.

No Periodo antes do PRE (1975 — 1986), a economia moc¢ambicana era centralmente
planificada, sendo caracterizada pelo forte controlo administrativo do sistema de pregos. Neste
periodo, funcionou o sistema de cambios fixos em que o Governo de Mogambique detinha um
forte controlo sobre a politica monetaria incluindo a politica cambial, de acordo com os
objectivos politicos que se pretendiam alcangar, como por exemplo, o combate a inflagdo ¢ a

especulagdo no sistema de pregos.

O periodo depois do PRE, ¢ o periodo da liberalizacdo da Economia, processo que ganha corpo
em finais de 1990. Apesar de que o objectivo dominante do PRE fosse a liberalizagdo da
economia, a taxa de cimbio fixa manteve-se sob fortes influéncias administrativas até 1992, e ao
longo desse periodo assistiu-se a uma grande série de medidas que visavam fortalecer a economia
€ ao mesmo tempo, adequa-lo ao quadro macroeconémico criado pelo PRE. Deste modo, é
abandonado o regime de cAmbio fixo ¢ introduzide o regime de cambio flexivel em Abnl de

1992, regime que continua a vigorar ainda hoje.
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A liberalizagdo das taxas de cambios fez com que o diferencial entre a taxa de cambio do
mercado paralelo e a do mercado secundario de cimbio “desaparecesse” e a volatilidade da taxa
de cambio reduzisse, através da criagdo de operagdes do mercado cambtal entre bancos (MCI)
em 1996.

Para o alcance dos objectivos pretendidos, foi utilizada, a estatistica descritiva, com recurso a

construgdo de graficos e tabelas relevantes.

A presente investigagdo conclui que a manutengdo de um sistema de cambios flexiveis €
importante para dar resposta as condigdes de mercado perante uma massiga entrada de divisas na
forma de assisténcia externa, através do mecanismo de procura e oferta de divisas e de bens e
servigos. Porém, Mogambique tem perdido nas suas relagdes comerciais com a RAS, pelo facto
de este pais ser o principal exportador para Mogambique, criando assim uma forte dependéncia
do pais com a RAS para a aquisi¢io de equipamentos, e até mesmo de produtos basicos e de
consumo imediato como o tomate, a farinha de milho, o trigo, pecas para automoveis, frutas,

energia eléctrica e outros.

Ainda assim, com relagdo ao dolar, a introdugio do sistema de cambios flexiveis, depreciou a
moeda nacional, o que veio estimular as exportagdes mogambicanas, e, por conseguinte, a
melhoria da competitividade da balanga comercial.

Porém, estes modelos ndo séo totalmente robustos para explicar a competitividade comercial de
mogambique, uma vez que ha outros factores determinantes que influenciaram a balanga
comercial. Dai que recomenda — se o prosseguimento dos estudos, para que sejam incluidas

outras variaveis, nas proximas investigagdes.
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LISTA DE SiGLAS

AIL’S Activos Internos Liquidos
BIRD Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento
BC Balanga Comercial
BM Banco de Mogambique
Balanga de Pagamentos
Estados Unidos da América
Fundo Monetario Internacional
Gross Domestic Product
INE Instituto Nacional de Estatistica
IP indice de Precos ao Consumidor
MCI Mercado Cambial Interbancario
MMI Mercado Monetario Interbancario
MSC Mercado Secundano de Cimbio
MZM Meticais ( Sistema internacional)
PIB Produto Interno Bruto
PRE Plano de Reestruturacdo Econdémica
PRES Plano de Reestruturagdo Econdémica e Social
RAS Republica da Africa do Sul
RO’S Reservas Obrigatdrias
RIL'S Reservas Internas liquidas
REL'S Reservas Externas liquidas
SISTAFE Sistema de Administra¢do Financeira do Estado
TCN Taxa de Cambio Nominal
TCNE Taxa de Cambio Nominal Efectiva
TCR Taxa de Cambio Real
u.m Unidades Monetarias
USD United State Dolar
ZAR Rand (Sistema Intermacional)
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CAPITULOI - INTRODUCAO

Este trabalho pretende discutir a eficicia do sistema de cémbio flexivel adoptado por
Mogambique em 1992, durante as reformas economicas iniciadas no dmbito do Programa de

Reabilitagdo Econémica (PRE).

A politica cambial ¢ um importante instrumento de manipula¢io de politica comercial de uma
nag¢ao com o resto do mundo. Ela pode ser usada como um mecanismo para favorecer os sectores

da economia e para manter a moeda estavel e depreciada para estimular as exportacdes.

Apos a segunda guerra mundial, houve a necessidade de disciplinar as relagdes internacionais e
as transacgOes economicas entre diversos paises. Até entdo, as relagdes comerciais faziam-se com
base na convertibilidade em ouro das moedas, o chamado padrio - ouro. Com o acordo de
Bretton Woods, em 1944, inaugurou - se o sistema de convertibilidade internacional em relagio
ao dolar americano. A partir desse acordo, todas as transacg¢des interacionais passaram a ser

feitas com base na conversio de saldos contabilisticos em ddlar.

Mogambique, a partir de 1975, adoptou o regime de taxas de cambio fixas, regime que vigorou
ate 31 de Margo de 1992. Neste periodo destacam-se: (1) o periodo das taxas rigidas que
vigorou até 1986, tendo sido de 48% a desvalorizagio acumulada em 11 anos; (2)
desvalorizagdes de grande intensidade, também conhecidas por “terapéutica de choque” que
decorreu de 1987 a 1988; (3) periodo das minidesvaloriza¢es, conhecidas por. “crawiling peg”,
tendo decorrido de 1989 a Setembro de 1990; e (4) o periodo das minidesvalorizagdes diarias,

que decorreram de Setembro de 1991 4 Margo de 1992.

Em 1992, no dmbito do PRE, foi introduzido o regime de cimbios flexiveis, passando a ser os
diversos intervenientes do mercado cambial, quem determina a taxa de cAmbio nominal. Ou seja,

a taxa de cambio passou a ser determinada pelo livre jogo entre a oferta e a procura. Foi

“
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assim que em 1992 foi abandonada a politica de cdmbio fixo adoptada depois da independéncia,

e, gradualmente, introduzido o regime do cambio flexivel que € objecto do presente estudo.

Este trabalho encontra - se dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo, trata dos objectivos
gerais e especificos, a metodologia utilizada ¢ fontes de informagdo. O segundo capitulo trata da

revisdo bibliografica do tema em estudo na area do comércio internacional.

O terceiro capitulo trata dos aspectos praticos da politica cambial em Mogambique com énfase
no sistema de cimbios fixos e flexiveis, andlise da situagdo da balanga comercial, principais
produtos importados e exportados, os principais destinos e origens das exportagdes e importagies
de Mogambique, assim como a visualizagdo das taxas de cadmbios reais MZM/ ZAR e MZM/

USD, ao longo do periodo em analise.

O quarto capitulo deste trabalho retrata de assuntos relativos a analise grafica, de onde foi
analisada a correlagiio entre as exportagdes e as TCR, com o recurso ao programa informatico
MS Excel, para analisar se a politica de depreciagio da moeda nacional foi vantajosa para
Mogambique no dmbito do coméreio internacional, ou desvantajosa perante o rand Sul Africano

¢ 0 dolar Americno durante o periodo de 1992 a 2006.

O quinto capitulo deste trabalho fala das conclusdes e dos desafios de Mogambique para a
manutengio de uma politica comercial competitiva, tomando em linha de conta os acordos
comerciais que o pais estabelece com os outros paises da regidio e que abrem espago para a

integragéo econdémica e regional.

1.1. Defini¢ao do Problema

Este trabalho pretende investigar até que ponto o sistema de cambios flexiveis consegue captar os
desenvolvimentos do mercado, ou seja, analisar se a depreciagio da moeda nacional melhora a
Balanga Comercial, indo assim ao alcance dos objectivos da politica monetaria adoptados em

Mogambique, tais como: a estabilidade interna e externa, estabilidade cambial e promogio do

emprego, objectivos estes que sdo operacionalizados no ambito das politicas fiscal € monetaria.

e EEEEEEEEEEEEE————————,—— ———— — — — — — — ——————— — 0 ——————
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1.2. Hipéteses ( H)

1.2.1. Hipotese principal

O sistema de cambios flexiveis utilizado em Mogambique da resultados esperados para estimular
a economia ao aumentar as exportagdes e conter as importagdes, ¢ por conseguinte, aumentar a
competitividade comercial de Mogambique, desde 1992 a 2006, tendo em conta os niveis de

investimento directo interno e externo.

1.2.2.Hipotese alternativa

O sistema de cAmbios flexiveis em vigor em Mogambique ndo traz vantagens competitivas, visto
que trata-se de uma pequena economia aberta e em vias de desenvolvimento, onde os niveis de
produgio sdo muito baixos devido a fraca produtividade dos diversos sectores de actividade

economica ou devido a constrangimentos do lado da oferta.

1.3. Objectivos

1.3.1. Objectivo Geral

O presente trabalho tem por objectivo geral analisar em que medida o sistema de cambios
flexiveis torna o pais competitivo face as moedas dos parceiros comerciais como os Estados

Unidos da América e a Africa do Sul.

1.3.2. Objectivos Especificos

Descrever os antecedentes da introdugdo do sistema de cambios flexiveis em Mogambique
com énfase para para o sistema de cimbios fixos;

Descrever as vantagens e desvantagens dos sistemas de cambio flexivel e fixo;

Destacar as vantagens dos cambios flexiveis em Mogambique;

Analisar o comportamento das taxas de cdmbios reais em Mogambique;

m
Castro Sicola Impija FE/UEM/2008 Pagina3




Trabalho de Licenciatura

Analisar 0 comportamento das exportagdes e visualizar a dindmica das importagdes,
Analisar os principais produtos de importagio e de exportagio de Mogambique.
Visualisar a distribugdo geografica das exportagoes e das importagoes.

Analisar as tendéncias do comércio internacional em Mogambique

1.4. Relevincia do Tema

A escolha do presente tema para trabalho de licenciatura em economia reveste-se pelo facto de:
* O nosso pais ser uma pequena economia aberta em que o mercado interno € pequeno demais
para elevar niveis necessarios para atingir um crescimento rapido e sustentado. Este
crescimento sustentado sé pode ser alcangado através da rapida expansdo das exportagdes de
Mogambique. O aumento das exportagdes requer mais importagdo, especialmente de bens
intermediarios € de capital, através de uma maior abertura comercial e de um sistema de taxa

de cimbio adequado.

Mogambique ser rico em estancias turisticas que por sinal, s3o frequentadas maioritariamente
por turistas estrangeiros, € estes tém a necessidade de cambiar a sua moeda nacional pela
moeda de Mogambique.

A balanga de pagamentos de Mogambique ser deficitaria, (o pais importa mais do que
exporta), dai que as empresas mogambicanas quando pretendem adquirir materiais como
equipamento, fa-lo importando estes do estrangeiro, utilizando a conversio das moedas para
poderem comprar.

Os elevados défices orgamentais resultantes do fraco nivel de receitas correntes do pais,
obrigam o Estado a contrair avultados empréstimos para financiar as suas despesas. Mais de
50% do Orcamento Geral do Estado provém dos recursos externos o que faz com que
Mog¢ambique seja um dos paises altamente endividados. Estes recursos externos sdo
canalizados em divisas externas. Assim, o Estado mogambicano precisa de trocar estes

dolares em moeda local para financiar as suas despesas.

b . — ———/— —— — — ———~—————————————
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1.5 . Metodologia

Este trabalho consistiu basicamente na analise documental das variaveis mais relevantes para o
tema, como por exemplo, as exportagdes, as importagdes, as taxas de cambio e os indices de
prego ao consumidor de Mogambique, Africa do Sul e os Estados Unidos da América, numa série

temporal de 14 anos ( 1992 — 2006).

Estes dados foram analisados e discutidos através da estatistica descritiva com recurso a

construgdo de graficos e tabelas relevantes ¢ das seguintes fontes de informagio:

* Banco de Mogambique (BM), de onde foram extraidos dados sobre as taxas de cambio
anuais, com recurso aos boletins Estatisticos.
Instituto Nacional de Estatistica (INE), de onde foram extraidos dados sobre a balanga
comercial, ¢ a distribuigio geografica das exportagdes e das importagdes, € 0s principais
produtos de exportagao e de importagdo de Mogambique.
International Financial Statistics do FMI — relatdrios anuais, de onde foram retirados dados
sobre os Indices de Pregos aos Consumidores ¢ Taxas de Cdmbio médias anuais.
Penn World Data, de onde foram extraidos informagdes sobre exportagdes, importagdes,

taxas de cdmbio médias anuais e de pregos ao consumidor.

Assim, para o alcance dos objectivos preconizados neste tema, o trabalho foi dividido em cinco
capitulos. Sendo o primeiro capitulo, o da introdugdo; O segundo capitulo foi reservado para a
revisdo bibliografica. O terceiro capitulo, que corresponde a analise prdtica da situagio em
Mogambique relativamente aos antecedentes da politica cambial, regimes de cdmbio usados
desde a independéncia até na actualidade. O quarto capitulo que trata da analise grafica das
varidvels em estudo (taxa de cimbio real e as exportagdes) ¢ o impacto da taxa de cAmbio real
sobre estas varidveis. O quinto capitulo trata das conclusdes a volta do tema e os principais

desafios para Mogambique.

“
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CAPITULO II - Revisido Bibliogrifica

2.1. Conceitos

Uma economia aberta vende exportagdes para os outros paises, compra importagdes, apresenta
fluxos de capital compostos de compra e vendas de activos externos pelos residentes locais e
compras € vendas de activos internos pelos residentes estrangeiros. Ainda assim, as nagdes
negoceiam bens e servicos dentro de suas fronteiras usando uma determinada moeda como meio

de pagamento (Gordon, 2000).

Em Mogambique utiliza-se o Metical para as transac¢des quotidianas. A Africa do Sul utiliza o
Rand, os Estados Unidos da América utilizam o Délar americano, bem como outros paises as
suas moedas designadas. Dai que quando um mog¢ambicano pretende comprar um carro
americano, quer pagar em meticais, mas o fabricante americano quer receber délares americanos.
Neste pressuposto, o comprador mogambicano terd que comprar o carro pagando em dolares

americanos que vai adquirir no mercado cambial doméstico.

Com este argumento, podemos tirar os seguintes conceitos a volta da taxa de cambio:

2.1.2. Taxa de CAmbio

A taxa de cimbio nominal (E), pode ser cotada ou definida ao certo que significa prego da
moeda nacional expresso em termos de moeda nacional; ou seja, quantidade da moeda

estrangeira que se pode comprar com uma unidade de moeda nacional.

A taxa de cambio pode ser cotada ao incerto, o que significa pregos da moeda estrangeira
expresso em termos de moeda nacional; ou seja, quantidades da moeda nacional que sdo

necessarias para obter uma unidade da moeda estrangeira.

Um aumento da taxa de cimbio (E) cotada ao incerto, significa uma depreciagio da moeda

nacional quando o regime cambial € flexivel. Assim, a moeda estrangeira vale mais unidades de
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moeda nacional e, portanto, a moeda nacional esta a perder valor. Temos que dar mais unidades
de moeda nacional para comprar as mesmas unidades da moeda estrangeira. E uma redugéo de

(E), significa uma aprecia¢do da moeda nacional e acontece o inverso de uma depreciacio.

A taxa de cambio € o prego de uma moeda em termos da outra moeda. Deste modo, a taxa de
cambio pode ser expressa em unidades de moeda doméstica por cada unidade de moeda externa
ou em unidades de moeda externa por cada unidade de moeda nacional que é a chamada taxa de

cambio nominal (Medeiros, 1996).

Taxa de cimbio real (e): A taxa de cambio real ¢ entendida como sendo o prego da produgio
externa em moeda nacional a dividir pelo pre¢o da produgio nacional. A férmula para esta taxa
de cimbio ¢: e = E P*/p, em que P* = pregos no exterior; P = pregos nacionais; E = taxa de

cambio nominal.

Por outros termos, a taxa de cimbio real (e) € a razdio entre os pre¢os dos bens na nagiio € os
pregos dos bens no exterior, expressos numa unidade de medida comum.

Por exemplo, se o prego de um litro de 4gua mineral na RAS ¢ de 0,5 ZAR, enquanto que em
Mogambique ¢é igual a 50 MZM. Se | MZM equivale a 3,5 ZAR, se considerarmos apenas este
bem, a taxa de cAmbio real € de 50/ 0,5*%3,5 = 350MZM/ZAR.

Moeda estrangeira: sio todas as moedas diferentes do metical e que sfo utilizadas em

pagamentos sobre o estrangeiro, tendo em conta as restri¢des impostas no pais de origem.

Comércio de cimbio: € toda a realizagdo habitual com o intuito lucrativo, por conta prépria ou

alheia de operagbes cambiais.

Em Mogambique, os bancos comerciais autorizados podem fixar a taxa de cimbio livremente
para todas as transacg¢des que realizam com os seus clientes e entre eles. As casas de cimbio
podem igualmente fixar livremente a taxa de cambio para as operagdes de compra e venda de
notas ¢ moedas estrangeiras e outros meios de pagamentos para finalidades acordadas.

Porém, tanto os bancos comerciais, como as casas de cAmbio devem observar a margem maxima

de 2% entre o cambio de compra e 0 de venda (Pimpio, 1996).

“
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As opera¢Ges de cdmbio sdo basicamente, a troca (conversdo) da moeda de um pais pela de outro.
Em relagdo ao estabelecimento operador, segundo Fortuna (2004), as operagdes cambiais se
classificam como:
¢ Compra: que compreende o recebimento de moeda estrangeira contra a entrega da moeda
nacional;
Venda: que compreende a entrega da moeda estrangeira contra o recebimento da moeda
nacional;
Arbitragem: Trata — se portanto, de uma compra de uma moeda no centro monetario em que
for mais barata, para venda imediata no centro monetario em que for mais cara, para que se
obtenha um lucro. Quando esta arbitragem envolve apenas duas moedas e dois centros
monetarios, temos arbitragem de dois pontos. Quando envolve trés moedas e trés centros

monetarios estamos em presenga de arbitragem triangular ou de trés pontos.

2.1.3. Sistemas de formaciio das taxas de cimbio

2.1.4. Evolucio Historica

Existem, portanto, trés sistemnas de formagio ou estabelecimento das taxas de cimbio:

O sistema de Taxas de cimbio Fixas ou Estaveis, ou por determinag¢do governamental ou em
virtude da adesdo a um mecanismo de ajustamento automatico de paridade como o padrdo-

ouro.

No regime do padrdo — ouro, os governos ndo exerciam qualquer controlo directo sobre as taxas
de cambio. Estas porém, eram mantidas dentro dos limites muito estreitos por for¢as do préprio

mecanismo do sistema.

O sistema do padrdo —~ ouro foi muito utilizado nos periodos entre 1880 até 1993 (Samuelson &
Nordhaus, 1993), assegurando, portanto, o equilibrio das BOP a custa de processos inflacionistas

gerados, respectivamente, nos paises com uma BOP credora ou devedora. Neste sistema, os

e —— — ________________—_ ___—————— — __—___— —————————————— —————— ————————————————————
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paises definiam as suas moedas em termos de uma quantidade fixa de ouro, sendo desse modo

estabelecidas no padrio ouro taxas de cdmbio fixas entre os paises.

Reconheceu-se, porém, que o sistema ndo funcionava, os processos deflacionistas e inflacionistas
geravam desemprego nos paises onde eles se desencadeavam e, assim, o equilibrio das BOP
possuia um custo elevado em termos de desemprego ou de inflagdo que os paises modernos nio

estavam dispostos a incorrer.

O sistema de padréio - ouro foi desta forma abandonado e substituido, normalmente por sistemas
em que as taxas de cAmbios sdo fixas e decididas pelas autoridades monetarias de cada pais.
Este sistema de taxas de cimbio fixa, que vigorou durante o periodo do pos segunda guerra
mundial (1944), e periodo anterior a 1973, a maioria dos paises principais mantinha este sistema
de taxas de cdmbio fixas.
O sistema de taxas de cambio fixas usadas antes de 1973, foi elaborado em uma Conferéncia
Internacional que ocorreu em 1944 em Bretton Woods, New Hampsheire, e ficou conhecido
como o sistema de Bretton Woods e tinha duas (2) caracteristicas principais (Gordon, 2000):

As taxas de cimbio eram mantidas fixas, com apenas algumas mudangas ocasionais como a

desvalorizagdo britanica de 1967;

Podia-se usar nio s6 o ouro, mas também délares como reservas, o que dava uma vantagem

especial aos EUA em relagdo a outros paises.

No sistema de taxas de cimbio fixas, os bancos centrais concordavam antecipadamente em

financiar qualquer superavit ou déficit na BOP. Para fazer isso, os bancos centrais mantinham

reservas cambiais externas, principalmente em ouro e dolares de acordo com o necessério para

manter a taxa de cambio de suas moedas.
Portanto, num regime de taxas de cdmbios fixas, as autoridades assumem um objectivo (politico)

para o valor da taxa de cdmbio, comprometendo-se o Banco Central a transaccionar a moeda

nacional a um prego fixo contra a moeda estrangeira, usando as suas reservas cambiais. Neste
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regime, pode haver tanto um excesso de oferta como um excesso de procura de moeda nacional,

que € compensado pelas operagdes das autoridades monetarias.

Sistema de Cimbios Flexiveis ou Flutuantes: E o sistema fulcral para este trabalho, pelo que,
todas as abordagens que vio ser desenvolvidas, vio —se cingir neste sistema de cimbios flexiveis.

Este sistema de cambios flexiveis comegou a vigorar a partir de 1973.

Neste sistema, as autoridades ndo assumem qualquer objectivo (politico) para influenciar o valor
da taxa de cdmbio, e o Banco Central ndo tem nenhum compromisso no sentido de influenciar o
valor da taxa de cdmbio. Sendo assim, as taxas de cambio sdo determinadas pela livre interaccio
entre a procura e a oferta no mercado cambial. Isto é, num sistema de taxas de cimbio flexiveis,
os precos relativos das moedas sdo determinados pela compra e pela venda entre as pessoas,

gOVeInos € empresas.

O sistema corrente actual ¢ de flutuagdo dos cimbios, embora de forma limitada. Esta
possibilidade de flutuagio pretende ser um mecanismo de ajustamento automatico das taxas de
cdmbio, face 4 oferta e procura de cada moeda, relativamente a outras moedas como o délar, no

mercado internacional,

Sistema de Cimbios Controlados: E um sistema intermédio em que o Banco Central sem se
comprometer a manter a taxa de cdmbio fixa, intervém no mercado cambial, com o objectivo de

conter a flutua¢io de taxa de cAmbio dentro de certos limites (Santos, et all, 1994).

2.2. O mercado de caimbios

No mercado de cAmbio, a moeda estrangeira é uma mercadoria, ¢, como tal, esta sujeita as forgas
do mercado, através da interacgiio entre a oferta € procura no mercado (Fortuna, 2004).
Ja foi definido antertormente que a taxa de cdmbio é a relagiio de valor entre duas moedas, ou

seja, corresponde ao prego da moeda de um determinado pais em relagdo a outra de outro pais.

_“
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Assim, para o nosso caso aqui em Mogambique, a taxa de cAmbio MZM/USD ou MZM/ZAR,
corresponde a quantas unidades de meticais sd0 necessarios para comprar uma unidade de um

dolar ou um rand, respectivamente.

Os principais factores que influenciam a oferta de divisas sdo: (1) Exportagéo de bens e servigos,
(2) nivel intemo das taxas de juro, (3) investimentos estrangeiros de risco e (4) doagdes do

exterior.

Por seu lado, os factores que influenciam a demanda de divisas sdo: (l) Pagamentos de
importagoes, (2) Remuneragdo de servigos externos, (3) pressdo especulativa do mercado, (4)

doagdes para o exterior, entre outros.

No actual mercado de cdmbios mogambicano, a taxa de cdmbio é uma taxa de livre flutuagio ou

flexivel, onde as taxas ndo estdo tecnicamente limitadas por qualquer regulamentagio oficial do

Banco de Mogambique, pois, ha sempre intervencao da autoridade monetaria, de forma a conter e

regular as forgas do mercado para garantir uma politica cambial e monetéria que esteja de acordo

com as condigdes de mercado desejaveis para o governo naquele momento.

Assim, o Banco Central intervém no mercado de cdmbios por meio de dealers sobre o estoque de

moeda (Fortuna, 2004) para:

* Se a taxa de cimbio baixa (Depreciagio) ficando muito abaixo do nivel desejado pelo
governo, o que indica que a oferta de moeda estrangeira € maior do que a procura, o Banco
Central entra no mercado de cimbio ¢ compra o excesso de divisas, o que implica uma
gradual elevagio de taxa de cambio, até que esta retome ao nivel desejado.

Se a taxa de cambio sobe (Aprecia¢do), ficando acima das expectativas oficiais, o que
indica que a oferta de moeda ¢ menor do que a procura, 0 Banco Central langa mio de seus
estoques de divisas € vende no mercado, um determinado montante, aumentando assim a
oferta da moeda estrangeira, e fazendo cair a taxa de cidmbio, e voltando assim ao nivel
desejado.

Os principais actores do mercado de cdmbio sio os Bancos Comerciais as empresas, as

instituigbes financeiras ndo monetarias, os Bancos Ceritrais e a sociedade civil (Krugman. 1999).

. ___________________________——— —————— " —— ———— — ——— ——————————
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Estes actores sdo importantes por permitirem no mercado de cambio a transferéncia do poder
aquisitivo, pois ¢ um mercado ndo limitado geograficamente, sendo possivel realizar operagdes

num mercado de um pais apds ter fechado o de outro de outro pais.

A segunda caracteristica do mercado cambial € a da sua sensibilidade, pois ele reage de imediato
as informagdes que lhe chegam (podem ser acontecimentos politicos e sociais dos paises,
publicagdo de indicadores economicos, desequilibrios entre a oferta € a procura e previstes das

organizagdes econdmicas internacionais.

A terceira caracteristica do mercado cambial € a de, a base da constatacio da volatilidade,
permitir a cobertura do risco cambial, sobretudo pelos novos instrumentos financeiros surgidos

devido a desregulamentagdes financeira internacional (Medeiros, 1996; Carvalho, 2000).

2.2.1. Instrumentos de actua¢io no mercado de cambios

O mercado de cambio pode ser a Vista (spot) ou a Prazo (Forward) e os Swaps Cambiais

(Medeiros, 1996; Krugman, 1999; Mishkin, 1998)

Operagdes de cimbio a Vista: Sfo operagdes de compra ¢ venda de divisas onde a operagio ¢
negociada ¢ os intervenientes na operagio cambial podem trocar imediamente uma divisa por
outra a uma determinada taxa feita num periodo data-valor de dias Wteis 4 data da transacgio,
estipulando-se os locais de pagamento.

Neste tipo de instrumento, podem ter-se duas cotagdes: a cotagiio fixing ou oficial (cotagio

fixada) ¢ a cotagdio por negociagiio ou comum acordo.

Operagdes de cimbio a prazo (operacdes Forward): sdo instrumentos que consistem num
acordo de troca de uma moeda por outra, numa data futura, sendo a taxa de cimbio estabelecida
por ocasido do dito acordo. Esta permite fixar (forward) imediatamente a cotago, com entrega de
divisas e o respectivo pagamento a prazo combinado, normalmente um més, dois meses ou um

ano. Os operadores do mercado de cdmbio a prazo sdo os bancos comerciais e os correctores.

. — ___———————— — — _ ———————————————
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Segundo Medeiros (1996), as taxas de cambio a prazo entre duas moedas é uma funcio de dois

elementos a saber:

e Ataxa“ Spot*“

¢ O diferencial das taxas de juro dos mercados de duas, para o periodo em questio.

De novo, segundo Medetros, a taxa de cambio forward para duas moedas A e B, cotadas ao

“incerto” é dada pela formula:

_S(+i,)

=5

F = taxa de cimbio a prazo (quantidades de A correspondentes a uma unidade de B)

$ = a taxa de cambio Spot

i , = taxa de juro para a moeda A para o prazo em questio

i, =taxa de juro para amoeda B para o prazo em questdo

A diferenca entre as taxas “Forward” e * Spot “ é normalmente, designada por taxa Swap.

Os SWAPS cambiais sdo instrumentos que os investidores usam para protecgio contra oscilagdes
do cimbio. Este contrato garante ao investidor remuneragdo dos recursos emprestados ao governo
de acordo com a variagdo cambial do periodo da compra até o seu vencimento mais uma taxa de

juro préfixada (cupdo).

2.3. Vantagens e Desvantagens dos Regimes Cambiais
2.3.1. Vantagens e Desvantagens do Regime de Cimbios Flexiveis

2.3.2. Vantagens do Regime de Caimbios Flexiveis

Os argumentos a favor ¢ contra ao sistema de taxas de cambio flexiveis apontam as seguintes

alegagdes principais (Krugman, 1999; Medeiros, 1996):

m
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O ajustamento € automatico e resulta do jogo entre a oferta ¢ a procura no mercado;
Reduz a necessidade de reservas cambiais;

Autonomia Monetaria;

Os sectores internos da economia gozam de maior liberdade de actuagio;

Por serem determinadas pelo mercado, as taxas de cdmbios sofrem mudangas graduais.

2.3.3. Desvantagens do Regime de Cambios Flexiveis

Os argumentos contrarios ao sistema de cdmbios flexiveis apontam as seguintes caracteristicas

negativas ao sistema:

e A disciplina: a falta de disciplina passa a ser uma caracteristica constante na actividade
economica dos sectores internos da economia;
Especulagbes desestabilizadoras e perturba¢des no mercado monetario: Estas especulagdes
sobre as taxas de cambio podem levar a instabilidade nos mercados cambiais, que por sua vez
podeniam ter efeitos negativos sobre os equilibrios internos e externos do pais; Fora disso, as
perturbagdes no mercado monetario local podem ter efeitos muito devastadores sob taxas
flutuantes do que sob taxas fixas;
Prejudica o comércio ¢ o investimento intemacional, pois torna os precos relativos
internacionais mais imprevisiveis, ocasionando incertezas junto dos sujeitos econdmicos
importadores e exportadores, ¢ interferindo nos fluxos de investimento estrangeiro;
Falta de coordenacio de politicas economicas: a argumentagio reside na convicgdo de que a
estabilidade cambial hierarquiza as politicas macroeconémicas, ao passo que a flutuagio
cambial repde a liberdade de praticas competitivas que prejudicam a economia mundial;
A ilusdo de maior autonomia: No sentido de que as taxas de cidmbios flexiveis ndo dariam

exactamente uma maior autonomia de politica econémica aos paises.

e —
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2.3.4. Vantagens ¢ Desvantagens do Sistema de Cimbios Fixos

Vantagens

* As taxas de inflagdo sdo fixadas e so estdveis, permitem uma boa base de trabalho no mundo
de negocios;
Menos incerteza: reduz o risco de incerteza e de especulagio,
Encorajam a expansdo do comércio internacional,
A disciplina nos precos: Permitem disciplinar e controlar as actividades dos sectores internos
da economia;
Nao existe o perigo da inflagdo importada e garante a estabilidade do nivel de pregos

domésticos.
Desvantagens

o Exige largas reservas de divisas e o Banco Central controla directamente a politica monetaria;
e O ajustamento ndo ¢ automatico;
¢ O controlo dos agentes intervenientes no sector externo da economia ¢ realizado através de

processos complexos junto das institui¢des do governo ligadas ao sector.

2.4. A escolha de um sistema de taxas de cambio.

2.4.1. Consideragdes tebricas para a selecgiio do regime cambial

Ao escolher o sistema de taxas de cdmbio, um pais precisa de decidir se permite que sua moeda
seja determinada pelas forgas de mercado (taxa flutuante), ou seja fixada ou atrelada a outra

moeda (Carbaugh, 2004).

Ainda de acordo com Carbaugh (2004), se um pais adoptar taxas flutuantes, precisara decidir se a
flutuagdo serd independente, ou se a flutuagfio serd de acordo com um grupo de moedas ou se
sera ajustada de acordo com uma férmula predeterminada, tais como as taxas de inflagdo

relativas.
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Normalmente, os paises membros do FMI (do qual Mogambique faz parte) tém sido livres para
escolher qualquer politica de taxas de cdmbios mas que siga trés (3) principios:
e As taxas de cimbio ndo devem ser manipuladas para evitar ajustes eficazes na BOP ou obter
uma vantagem competitiva indevida em relagiio a outros membros;
Os membros devem agir para eliminar condi¢ées desordenadas a curto prazo nos mercados de
cimbios;
Quando os membros intervierem nos mercados cambiais, eles deverao levar em consideragio

os interesses de outros membros.

As principais teorias e argumentos relativos a selec¢io de regimes cambiais destacam-se as (1)
abordagens tradicionais tais como os critérios subjacentes as “ Zonas Monetarias Optimas™ ou a
natureza dos choques que afectam as economias e (2) as contribui¢fes mais recentes
nomeadamente no ambito da economia politica ou escola do “ medo da flutuagdo” (fear of

floating) (Lourengo, 2006).

A teoria das zonas monetarias éptimas foi desenvolvida por Mundell ¢ Mc Kinnon nos anos
1960. Esta teoria € de grande interesse porque da a luz sobre o conflito entre a adopgdo entre as

taxas de cimbios fixas ou flexiveis (Salvatore, 2000).

A formagido de areas econdmicas Optimas elimina a incerteza inerente aos casos em que as taxas
de cambios ndo sdo permanentemente fixas, estimulando dessa forma a especializagdo na

produgdo e o fluxo de comércio e de investimentos entre nagdes e regides membros.

Ainda mais, a formacdo de zonas monetarias 6ptimas tende a mostrar-se mais vantajosa sob as
seguintes condigdes: (1) Quanto maior for a mobilidade dos recursos entre as varias nagdes
membros, (2) quanto maiores forem as suas semelhangas estruturais e (3) quanto mais
empenhadas se mostrarem em coordenar bem de perto as suas politicas fiscais, monetarias e
outras.

Assim, a teoria de area de moeda éptima identifica varios critérios segundo as quais um pais deve
adoptar uma moeda unica ou estabelecer uma ligagdo cambial irrevogavel das suas taxas de

cambios.
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Segundo Lourengo (2006), ap6s o contributo de Mundell (1961), que salientava que a mobilidade
do trabalho internacional assumiria um papel de ajustamento sob regimes de cambios flexiveis,
surgiram outros critérios, tais como a dimensdo da economia e o seu grau de abertura, a
diversificagdo do comércio a nivel geogratico e de produtos, os diferenciais de inflagdo face aos
principais parceiros comerciais, 0 grau de sincronizagio dos ciclos econdmicos € & natureza dos

choques econdmicos.

Contributos mais Recentes: sio contributos mais recentes que datam de meados de 1990 ¢

podem ser agrupados em dois grupos principais: Economia politica e medo da flutuacio.

Para Licha (2006), a eficacia de um regime cambial depende da natureza dos choques
economicos, dai que a escolha de um regime de cambio e monetdrio pode ser diferente entre

paises, pois, depende do tipo de choque que predomina em cada um deles.

SegundoLourengo (2006) a abordagem de “ Economia Politica™ foi desenvolvida por Collins
(1996) e Eduards (1996), que defendiam a existéncia de consideragdes de economia politica que
afectam a escolha de regimes cambiais. Segundo estes autores, indicadores de instabilidade
politica, tais como a frequéncia de alteragdes governamentais ou as transferéncias de poder entre
partidos politicos do govermno e da oposigdo influenciam parcialmente a escolha do regime

cambial,

Dai que a abordagem da economia politica defende que um pais sem estabilidade politica pode
ter um incentivo para deixar a moeda flutuar, visto ndo ter a capacidade politica e 0

apoio para tomar medidas impopulares necessarias para defender uma ligagdo cambial. Com
efeito, a decisdo de adoptar uma taxa de cdmbios mais flexivel é em parte uma decisio de

despolitizar ajustamentos cambiais.

Ja a abordagem de medo de flutuagdo (fear of floating) apresentada por Calvo e Reinhart
(Lourengo, 2006) salienta que muitos paises que afirmam ter regimes cambiais flexiveis nfo
permitem, afinal que as suas taxas de cdmbios flutuem livremente, recorrendo a alteragdes de

taxas de juro e a intervengdes cambiais constantes para afectar o seu comportamento.

L _——— — ——————— ————————————————————————————————
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Por medo de flutuagiio refere-se a uma situagiio em que um pais declara oficialmente seguir um
regime de taxas de cambios totalmente flexiveis, mas na realidade, estabiliza a taxa de cambios

por meio de intervengdes frequentes no mercado cambial ou de alteragdes nas taxas de juro.

Collins (1996), citado por Lourengo (2006), defende que em regimes de cimbios flexiveis
incluindo a flutuagdo controlada (managed floating regimes) os ajustamentos das taxas de
cambios sdo menos perceptiveis pelos agentes econdmicos €, assim, menos onerosos em termos

politicos do que uma desvalorizagdo ao abrigo de uma ligagio cambial.

Em resumo, e segundo Carbaugh (2004) e Lourengo (2006), as variaveis que um pais deve tomar

em consideragdo ao adoptar um regime de taxas de cimbios em relag#o ao outro sdo as seguintes:

Dimensao ¢ abertura da economia: no sentido de que se o comércio representa uma grande
parte do produto nacional, os custos de flutuagdo da moeda podem ser elevados. Isso indica
que economias pequenas ¢ abertas podem obter mais vantagens com faxas de cdmbio fixas,
Taxa de inflagdo: se um pais tiver uma inflagdo muito mais elevada que a de seus parceiros
comerciais, sua taxa de cAmbios precisara ser flexivel para evitar que seus produtos deixem
de ser competitivos nos mercados mundiais. Se os diferenciais de inflagdo forem menores
uma taxa fixa criara menos problemas;

Flexibilidade do mercado de trabalho: quanto mais rigido for os saldrios, maior a
necessidade de uma taxa de cdmbios flexiveis para ajudar a economia a reagir a um choque

extemo;

Grau de desenvolvimento Financeiro: Nos paises em vias de desenvolvimento com
mercados financeiros imaturos, uma taxa de cdmbios flutuantes livre talvez ndo seja adequada
porque um pequeno numero de negociagdes em moeda estrangeira pode causar grandes
oscilagdes nas moedas;

Credibilidade dos formuladores de politica: quanto menor a reputagido do Banco Central,
maior a justifica¢fo para atrelar as taxas de cadmbios a fim de criar confianga de que a inflagio

serd controlada;
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¢ Mobilidade de Capitais: Quanto maior a abertura de uma economia ao capital, mais dificil

sera manter a taxa fixa.

2.5. A Politica de Desvalorizagio Cambial

Num cédmbio cotado ao incerto, um aumento da sua taxa representa uma depreciagdo. Uma

redugdo da taxa, representa uma apreciagdo cambial.

A desvalorizagio é definida pelo FMI como uma reduggo do valor oficial da moeda nacional ao
ouro e as divisas estrangeiras (Medeiros, 1996). Apds uma desvalorizag@o € necessario para obter
a mesma quantidade de moeda estrangeira, despender mais unidades de moeda que foi
desvalorizada.

A desvalorizagiio torna as exportagdes menos caras, por parte da nagdo que a pratica, ao passo
que as importa¢des sfo mais caras. A desvalorizagdo esta ligada ao défice cronico da BOP e que

ndo pode continuar a manter-se, pelas seguintes razoes:

O défice crénico esgota as reservas em divisas internacionais e até compromete a
possibilidade de negociar empréstimos externos (endividamento};

O défice cronico da balanga comercial e da balanga de servigos conduz a um freio as
importagdes, o que pode representar a inactividade do aparelho produtivo nacional,
forgosamente com repercussoes induzidas na area das exportag0es;

O défice crénico representa, efectivamente, a sobrevalorizacio da moeda nacional,
acompanhado de movimentos de especulagdo (a fuga de capitais, atrasos na chegada das
receitas de exportagio),

O défice crénico conduz a rarefacgdo de bens, sobretudo estrangeiros, e dai, o aparecimento

das recessdes e, finalmente a depressao.

2.5.1. Motivos para a Desvalorizagio

Para além dos motivos fundamentais para a aplicagdo de uma politica de desvalorizagdo — o do
desequilibrio externo, acompanhado ou ndo, do desequilibrio interno ha algumas situagdes que

importa analisar (Medeiros, 1996):
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e O défice Or¢camental
e A expansio da actividade, com inflagio

¢ A melhoria do Emprego
2.5.2. Consequéncias da Desvalorizacio

0 \}olume de importagdo do pais que pratica a desvalorizagdo diminui, a0 passo que ¢ Seu
volume de exportagdes aumenta;

A desvalorizagdo faz com que diminuam os pregos externos;

Os pregos internos do pais que pratica a desvalorizagio aumentam;

As quantidades de divisas estrangeiras oferecidas no mercado do pais que pratica a
desvalorizagio variam. Podem aumentar, diminuir ou permanecer constante. E um
fendbmeno complexo;

A desvalorizacdo tem reflexos na Balanga Comercial.

2.6. Requisitos para uma Desvalorizacio (Depreciagdo) bem Sucedida

A desvalorizagdo (depreciacdo) tende a melhorar a competitividade comercial de um pais
diminuindo seus custos e pregos, ao passo que a valorizagdo (apreciagdo) da moeda implica o
oposto. Agora sob que circunstincias a desvalorizagdo da moeda € bem sucedida na reducdo de

um défice de Pagamento?

Para responder esta questdo recorrer — se aos métodos propostos por Carbaugh (2004), sobre a
eficdcia da politica de desvalorizagao.
Segundo este autor, sdo diversos métodos de desvalorizagdo da moeda que precisam ser

considerados.: O método da elasticidade; o método da absorg¢do e o método monetario.

2.6.1. O Método da Elasticidade

Este método enfatiza os efeitos sobre os pregos relativos da desvalorizagdo e sugere que esta
apresenta o melhor resultado quando as elasticidades de demanda sdo elevadas. A depreciagdo

(desvaloniza¢do) da moeda afecta a BOP e a balanga comercial de um pais por meio de altera¢Ges
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nos pregos relativos dos bens e servigos, em dmbito internacional. Uma nagdo com um défice
comercial pode ser capaz de reverter seu desequilibrio diminuindo seus pregos relativos, o que

aumenta as exportagdes e reduz as importagoes.

O resultado final da desvalorizagdo da moeda depende da elasticidade — prego de demanda para

as importagdes do pais e da elasticidade — preco de demanda por suas exportagoes.

A “elasticidade de demanda” se refere a reac¢iio dos compradores as alteragdes no prego. Ela
indica a varia¢do percentual da quantidade demandada como consequéncia de uma variagdo de
1% no prego. .

A nogdo das duas elasticidades (procura -~ prego das exportagdes e procura — prego das
importagdes) é verdadeiramente relevante para o estabelecimento de uma condigao necessaria,

ainda que ndo suficiente, da desvalorizagdo.

As elasticidades exprimem-se pelas seguintes férmulas:
¢ Elasticidade — Prego das Exportagdes
ax X
x dpx
Onde:
X = exportagdes
dx = crescimento das exportagdes
p = nivel de precos

dp = variagdo de pregos

e Elasticidade — Prego das importagdes

aM , PM
M dPM

Onde :
M = Importagdes

dM = variagdo das importacdes
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Daqui decorrem 4 séries de Elasticidade — pregos {(Medeiros, 1996):
o A elasticidade da oferta nacional de exportagdes;
¢ A clasticidade da procura de exportagGes pelo estrangeiro;,

A elasticidade da oferta de importagdes pelo estrangeiro;

A elasticidade da procura de importagdes.

Dependendo da dimenséo da elasticidade da demanda por exportagoes e importagdes, a balanga
comercial pode melhorar, piorar ou permanecer inalterada em resposta a uma depreciagio ou
desvalorizagdo da moeda. A regra geral que determina o resultado efectivo ¢ a chamada
“ Condi¢ao Marshall - Lerner”.

A condigdo Marshal — Lerner afirma que:

e A depreciagdo (desvalorizagdo) methorara o saldo comercial se a elasticidade da demanda das
importa¢des, no pais que promover a desvalorizagdo, mais a elasticidade da demanda das
importagdes no exterior do pais for maior que um,;

» Se a soma das elasticidades de demanda for menor que um a desvalorizagdo vai fazer um
saldo negativo;

e O saldo comercial ndo ird melhorar nem piorar se a soma das elasticidades de demanda for

igual a um (1).

2.6.2. O Método de Absorcio: A Analise de Alexandre

Ja dissemos anteriormente que o método das elasticidades a desvalorizagdo (depreciagdo) da

moeda oferece um incentivo de pregos para reduzir importagdes € aumentar as exportagoes.

No entanto, mesmo se as condigdes das elasticidades forem favoraveis, a possibilidade de a BC
do pais realmente melhorar pode depender de como a economia reage a desvalorizagdo/
depreciagdo. Dai que o método de absorgdo proporciona informagdes sobre o impacto da
desvalorizagio/depreciagdo sobre o comportamento dos gastos da economia local e a influéncia

dessa economia local sobre a Balanga Comercial.

Partindo da equagido macroeconomica fundamental, a analise de Alexandre postulou:
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Y=C+I+G+X-M

Ou

Y+M=C+I1+G+X(l)

A equagdo (1) expressa a igualdade dos recursos e das utilizagdes, na medida em que o primeiro
membro traduz o conjunto de bens e servigos disponiveis na economia ¢ o segundo membro
representa as utilizagdes ou afectagdes. |

J4 sabemos que Y= C + [+ G + X — M, e chamando a (C + | + G), na opinido de Alexandre,
Absorgédo, e denominando por A, e {X — M), que representa o saldo do comércio externo, e for

designado por B, tem —se:

Y=A+B()
oU
B=Y-A(@3)

Esta ultima equagio (3), indica que o saldo do comércio externo ¢ igual ao produto nacional
menos a absorcdo.
Assim, a depreciagdo/ desvalorizagio modifica o rendimento e a absor¢do, ¢ passando a

variagles, tem-se:
AB =AY — AA (4)

AA (variagdo da absorgdo) = bA (variagio da absorgdo directa pelo efeito mecinico da
desvaloriz¢do/ depreciagdio) + aAY (variagio da absor¢io induzida pela modificagdo do

rendimento).

O coeficiente a ¢ a soma das propensdes ao consumo e ao investimento, denominado, propensio
a absorgéo.
Disto, vem:
AB =AY -(a AY +DbA) ( 5)
Ou
AB=AY (1 —a)-bA (6)

Castro Sicola Impija FE/UEM/2008 Pigina 23




Trabalho de Licenciatura
A equagdo (6) representa o teorema de absor¢do que pode ser expresso de seguinte modo:

o Para que uma desvalorizagdo/ depreciagdo contribua para a melhoria do saldo das

operagdes correntes, € necessario que ela reduza a despesa interna (absorgio).

Fazendo a pormenorizagdo da equagdo (6), encontram-se dois niveis de influéncia das

desvalorizagdes/ depreciagdes:

L. O efeito indirecto pelo rendimento: Se a desvalorizagiio aumenta o rendimento nacional, a
variagdo do saldo depende do multiplicador do comeércio externo. Caso (1-a)> 0,a < 1,

(propensdo marginal a absorgdo), a desvalorizagdo/ depreciagdo tem um efeito positivo.

O Efeito sobre a absor¢do. Para que bA <0, contribuindo para o sucesso da
desvalorizagdo/ depreciagfo, € necessario entrar-se em linha de conta com 3 mecanismos

a saber:

i. O efeito monetirio: Com uma oferta de moeda inelastica, produtores e
consumidores aumentam os encaixes reais. Isto conduz ao amortecimento geral da
actividade econémica, e dai, a redugdo da absorgio.

O efeito redistribuigdo: no sentido de que uma desvalorizagio/ depreciagido tende a
modificar a repartigdo dos rendimentos.

O efeito psicolégico: no sentido de que uma alta de pregos pode conduzir a uma
compressdo de consumo, como também, pode dar —se a hipotese inversa em caso

de hiper — inflagdo.

2.6.3. O Método Monetario:

Este método enfatiza os efeitos da desvalorizagdo sobre o poder aquisitivo do dinheiro e o
impacto resultante sobre os niveis de gasto local.

De acordo com o método monetario, a desvalorizagio da moeda pode provocar uma melhoria
temporana na posi¢io da BOP, ao longo prazo, a desvaloriza¢iio meramente aumenta o nivel de

pregos locais.

Castro Sicola Impija FE/UEM /2008 Pagina 24




Trabalho de Licenciatura

2.7. Determinantes das Taxas de Cambios

Um aumento da Taxa de Cidmbio Efectiva Nominal (TCNE) de uma moeda ao ano indica uma
valorizagdo indica uma Valorizagdo em relagio as moedas das outras nagdes no indice € uma

perda de competitividade de pregos para o pais que valoriza a moeda.

Inversamente, uma diminui¢do da TCNE da moeda significa uma desvaloriza¢do em relagio a
outras moedas e uma melhoria de competitividade de pre¢os internacionais do pais que pratica a
desvalorizagdo (Carbaugh, 2004; Kidane,1994; Osei, 1996).

Desta forma, precisamos de investigar os factores que determinam a variagio dos esquemas de
oferta e de demanda da moeda para sabermos por que as moedas se apreciam ou se despreciam
no curto, médio e longo prazos (Dordunoo, 1994 and Tutu, 1994).

No curto prazo (alguns dias ou semanas), as transac¢oes de cimbio sdo feitas em grande parte,
por transferéncias de activos financeiros (depdsitos bancérios) que reagem a diferengas nas taxas
de juros reais e as expectativas de varia¢des das taxas de cdmbios futuras.

No médio prazo (diversos meses), as taxas de cambio sdo controladas por factores ciclicos como

as flutuagdes ciclicas na actividade econdmica.

No longo prazo (1, 2, 3, ou 5 anos), as transacgdes de cambio sdo relacionadas a fluxos de bens,
servigos e capitais de investimentos que respondem a for¢as como taxa de inflagdo, rentabilidade
de investimento, gostos dos consumidores, renda real, produtividade e politica comercial do

governo (Carbaugh, 2004; Ndung'u, 1997 & Mishkin, 1998).

Agora, de que forma cada um desses factores afectam a taxa de cambio quando os outros sdo

mantidos constantes?

o  Relagdes comerciais Bilaterais: Um défice comercial cronico de Mogambique com a RAS
criard uma oferta permanente de meticais no mercado Sul- Africano. Se os Sul-africanos nfo
estiverem dispostos a absorver esses meticais, havera um enfraquecimento do valor cambial do

metical em relagdo ao rand.
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o0 Gostos dos consumidores: Caso os gostos dos consumidores de Mogambique se alterarem
demostrando uma preferéncia por bens produzidos fora do pais, a demanda por moeda estrangeira
aumentaria causando uma desvaloriza¢do ou depreciagiio do metical; Inversamente, conduziria a
uma demanda menor por moeda externa e uma valorizagdo ou apreciagio do valor cambial do
dolar.

o Lucratividade dos investimentos: Se a lucratividade dos activos mogambicanos (iméveis
e corporagdes) aumentar em relagio a lucratividade dos activos dos paises externos, os
investidores no exterior demandaro meticais adicionais para realizar investimentos em
Mogambique, o que causard uma valorizago da taxa de cimbio do metical.

o  Disponibilidade do Produto: Se Mogambique tiver uma safra desastrosa na produgio de
camardo, madeira ou cha, terd de importar mais desses produtos. Isso aumentard a demanda
mogambicana por moeda externa, o que causara a desvalorizagio do metical.

o  Mudangas de produtividade: No sentido de que, se Mogambique adoptar melhorias
tecnologicas no processo produtivo de cereais, o que diminuira seus custos em relagio aos dos
produtores estrangeiros, as exportagdes de produtos mogambicanos aumentario. Isso aumentara a
demanda pelo metical e conduzira a uma valorizagfio da sua taxa de cambio.

o  Politica Comercial: se o governo mogambicano introduzir politicas que restringem as
importagdes ¢ incentivarem as exportagdes, a demanda de mogambique por moedas externas
diminuira ¢ a oferta de moeda estrangeira aumentara, o que causard uma valorizago da taxa de

cimbio do metical.

2.8. A Taxa de Cambio e a Competitividade Comercial

2.8.1. A Taxa de Cimbio Real

E frequente afirmar- se que uma depreciagio de uma moeda aumenta a competitividade de uma
economia.

E portanto necessdrio distinguir taxa de cidmbio nominal de taxa de cidmbio real. A taxa de
cdmbio nominal, como foi definido na parte introdutoria deste trabalho, representada por E , é
simplesmente a quantidade de meticais que se trocam por uma unidade de moeda estrangeira .

Por seu turno, a taxa de cimbio real representamos por R = EP*/ P, em que P* ¢ o nivel de

“
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pregos no estrangeiro expressos na respectiva moeda e P € o nivel de precos em Mogambique

expressos em meticais.

Assim, o racio R € o racio dos pregos estrangeiros sobre os pregos mogambicanos estando ambos
expressos em meticais. Ou seja, a taxa de cdmbio real d4 — nos o prego relativo dos produtos
estrangeiros ¢ € ela, e nao a taxa de cimbio nominal, que mede a competitividade da nossa

economia.

** Quando R ir aumentando, diz — se que had uma deprecia¢do real, assim a taxa de cambio

sobe, o que significa que o valor cambial da respectiva moeda (no nosso caso, o metical) desce.

. Assim, as exportagdes devem melhorar nos mercados externos, ficando as suas importagdes mais

caras para os residentes, pois os produtos estrangeiros ficam mais caros relativamente aos

nacionais e, consequentemente, a nossa competitividade aumenta.

()

¢ Se R ir baixando, diz —se que ha uma apreciacio real, neste caso, a taxa de cimbio desce, o
que significa que os precos dos bens e servigos do pais em causa
(Mogambique), tornam —se mais caros para os clientes do estrangeiro. Dito por outros moldes, se
0 Metical em relagdo ao Rand Sul-africano tem uma depreciagio, isto significa que ha uma

aprecia¢do do Rand em relagdo ao metical.

A taxa de cambio real ¢ geralmente definida em economia em dois principais termos (Hinkle &

Montiel, 1999; Ogun, 1998; Montiel et al, 1991): |

o Em termos externos, a taxa de cambio real é definida como a taxa de cimbio nominal
ajustada pela diferenca de nivel de pregos entre paises o qual é racio do nivel de precos
externos agregados ou o nivel de custos do pais doméstico agregado ao nivel de pregos ou o
nivel de custos medidos na moeda comum,;
Em termos internos, a TCR ¢ o racio dos pregos domésticos dos produtos comercializaveis

entre paises.

Para calcular empiricamente a TCR, trés elementos s3o necessarios:
* A férmula operacional matematica a ser usada;

* Apropriada medida da taxa de cAmbio nominal;
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* O peso dos paises ou o indice de prgos ao consumidor dos paises em causa.

2.8.2. A Competitividade

A nogdo de competitividade, que abarca o conceito de especializa¢do, ultrapassa a linha

unidimensional e a sua analise empirica faz —se nos planos Microeconémico e Macroecondémicos

( Medeiros, 1996):

2.8.3. No Plano Microeconomico

(14

Na Microeconomia, o termo “ Competitividade™ significa a capacidade de uma empresa em

entrar na concorréncia ¢ ganhar partes de mercado, desenvolvendo —se e aumentando as suas

receitas.

Porém, varios factores entram na apreciagio conceptual, sobretudo aqueles ligados a
produtividade do trabalho e do capital (economias de escala), processos de produgio, volumes de
stock, gestdo de recursos humanos, bem como os relacionados com a qualidade e eficacia dos

produtos.

Segundo Medeiros (1996), a escala da empresa, a competitividade ¢ determinada pelos seguintes

factores:

s Gestdo eficaz dos fluxos de produgio ¢ de stocks de matérias-primas e produtos intermédios;
Andlise perspectiva do mercado;
Concepgdo, engenharia e fabricacdo industrial;
Analise das caracteristicas da procura e da evolugdo dos mercados consumidores;

Estabelecimentos de relacionamentos inter-empresariais eficazes, sobretudo com os

fornecedores de componentes;
Melhoria da qualificagdo dos trabalhadores;

Adequada relagdo entre a procura final e a comercializagio.
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2.8.4. No Plano Macroecondomico

Medeiros, afirma que a transposi¢do da nog¢do de competitividade da empresa para o plano
Macroeconomico ndo tem sido facil. Nas Gltimas décadas tem- se dito que a competitividade
internacional de uma nagfio basea-se essencialmente no prego de exportagéo, e este é comandado

por custos unitarios de inputs industriais, nomeadamente, salarios.

Neste rumo de ideias, veio sobressair a politica econdmica que veio deixar as seguintes:

¢ As medidas das politicas econdémicas deveriam projectar-se nos custos salariais e na
produtitividade especitica do trabalho;
As politicas de desvalorizagdo cambial deveriam constituir um meio para obter um ganho de

competitividade.

Ainda, Medeiros (1996), dividiu a competitividade em trés ramos: (1) A competitividade —
custos: No sentido de que mercé de diminuigio relativa de custos de produgio um pais aumenta
as suas quotas de mercado externo, com efeitos imediatos na balanga comercial. Este tipo de
competitividade deve ser feita através de 3 relagbes a saber: (a) vantagens comparadas; (b)
comparacdo entre os custos salariais unitarios relativos e evolugdio das partes de mercado de
exportagdo e (c) comparagdo com o rendimento ¢ bem-estar. (2) - A competitividade

Tecnoldgica: € uma via que afasta os pregos e as quantidades para se alicergar na qualidade.

Aqui deve entrar o conceito de inovagdo com capacidade de produgdio através da melhor
utilizagdo de recursos. (3) A competitividade — prego: aqui pretende —se investigar como a
melhoria do saldo ou equilibrio da balan¢a comercial depende do aumento da competitividade
dos produtos exportados. E nesta sequéncia que surge a questdo da variagio da taxa de cAmbio —
em depreciagdo ou desvalorizagdo como instrumento de compensagdo de uma desvantagem

comparativa ou uma desvantagem de competitividade — custo.

Para Carbaugh (2004), a competitividade se refere ao grau em que os produtos de uma empresa
ou sector podem competir no mercado. Essa competitividade depende dos pregos e das
qualidades relativas dos produtos. Por exemplo, se Mogambique pode produzir madeira melhor a

um pre¢o menor que o da RAS, ele € considerado mais competitivo.

L - _——————————
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A tendéncia a longo prazo para a produtitividade de uma empresa (produgo por hora trabalhada)
em relacdio a de outras empresas constitui um indicador basico da competitividade em alteragdo.
E importante que as empresas mogambicanas tenham em mente que a produgdo fisica de um
trabalhador em média, por hora de trabalho depende de:
*  Qual é a produgéo?

A motivagdo ¢ aptiddo do trabalhador;

A tecnologia, a fabrica e o equipamento utilizados, bem como as pegas € as matérias primas,

A escala de produgao;

Com que facilidades o produto ¢ fabricado;

Como as diversas tarefas de produgdo sdo organizadas.

Por outro lado, as caracteristicas estruturais de uma economia também influenciam a
competitividade de uma empresa ou sector. Essas caracteristicas incluem os activos de uma
economia (infra — estruturas e institui¢des como o sistema educacional). Sdo esses factores que
determinam se o ambiente de negdcio da nagdo ¢ fértil para desenvolver a competitividade para

as suas ¢mpresas ou sectores.

Ha muitas discussdes a volta da competitividade de uma nagdo ou pais; outros argumentam que
uma na¢io competitiva € aquela que cria empregos para os seus cidaddos; outros argumentam
que uma nagdo competitiva é aquela que todas as suas empresas € sectores sdo competitivos;
ainda mais algumas ideias dizem que o que o pais precisa ¢ ter um superdvit na BOP para ser
competitivo. Porém, é claro que nenhuma dessas explicagdes para a competitividade nacional €
plenamente satisfatona.

O objectivo econémico fundamental de Mogambique deve consistir em gerar um padrdo de vida

alto e em elevagdo para os mogambicanos.

P ——
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CAPITULO III - Regimes de Taxa de Cimbio em Mo¢ambique

A analise do ambiente macroeconomico em Mogambique apos a independéncia leva a divisdo em
pelo menos dois periodos distintos, antes e depois do Programa de Restruturagdo Econémica

(PRE) em 1987 (Omar, 2001).

Antes do PRE (1975 — 1986), a economia mogambiana era centralmente planificada, sendo
caracterizada pelo controlo admimstrativo de todos os precos e de todos os meios de produgéo
por parte do estado. Neste periodo, segundo Maleiane (1997) e Pimpio (1996), citados por Omar
(2001), a combinag¢do de factores diversos, entre eles a fixagdo administrativa de pregos, factores
naturais e a exiguidade de recursos, levou ao surgimento de mercados paralelos, num periodo no

qual o metical passou a ser preterido a favor da troca directa ¢/ ou da moeda externa.

3.1. Periodo de Taxas de Cambios Fixas (1975 a 1992)

Desde a independéncia em 1975, o escudo mogambicano continuava vinculado ao escudo
Portugués nas cotagdes cambiais. Tais razdes tinham a ver com a capacidade de calculo da taxa
de cimbio em Mogambique que, desde sempre, esteve totalmente dependente do Banco de

Portugal (Pimpdo, 1996).

A fixagio das taxas de cambio em Mogambique vigorou desde o periodo colonial ate 1992, em

Margo. As principais caracteristicas e etapas deste periodo foram:

= O das taxas determinadas pelo Banco de Portugal, o qual se prolongou até 27 de Fevereiro;

* O das taxas determinadas pelo banco de Mogambique com base num cabaz de moedas
seleccionadas de acordo com os parceiros com maior peso comercial, sistema este que
funcionou até janeiro de 1987;

O das taxas determinadas peto Banco de Mogambique, com base num cabaz de moedas, onde

o dolar americano passou a ser a moeda de referéncia (Saranga, 2000).

As principais caracteristicas do periodo de taxas de cimbio fixas foram as seguintes:

e ————
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» Periodo das taxas rigidas que vigorou até 1986, onde a desvalorizagio acumulada nestes 11

anos (1975 — 1986) foi de apenas 48% (Observe a tabala 1 em anexo) em termos nominais;

Desvalorizagdes de grande intensidade, também conhecidas por terapéutica de choque
(1987 — 1988), onde a primeira grande desvalorizagio teve lugar em 1987 € o metical passou
de uma cotgdo de 40 MT para 130 MT em relagio ao USD e, neste periodo, a desvalorizagdo
acumulada atingiu os 1520% ( veja a tabela 2 em anexo ).

Minidesvalorizacades, também apelidada de crawiling peg (1989 a Setembro de 1990). Neste
periodo a magnitude da desvalorizagdo foi reduzida tendo registado uma variagdo acumulada
de 51% ( veja a tabela 3 em anexo ).

Minidesvalorizacdes diarias (Setembro de 1991 a 31 de Margo de 1992). Tinham em vista
uma progressiva redugdo do diferencial entre a taxa de cdmbio oficial e do mercado

secundario.

3.2. Periodo das Taxas de Cimbios Flexiveis ( 1 de Abril de 1992)

Depois de um periodo de evolugdo negativa das principais varidveis da economia mogambicana,
o governo decidiu, em 1984, aderir as instituigdes de Bretton Woods facto que culminou com a
introdugio do PRE a partir de 1987, dotado de um conjunto de politicas macroeconomicas e de
medidas sectoriais visando reactivar a produgdo nacional e, por via disso, reduzir gradualmente

os choques internos € externos.

Nessa base, em 1984 Mogambique aderiu as duas instituigdes irmas de Bretton Woods (FMI e
BIRD), ap6s oque se seguiu um periodo de intensas negociagdes entre o governo de Mogambique
e aquelas organizagdes, cujo objectivo era desenhar um pacote de reformas que mais tarde veio a
ser conhecido por Programa de Reabilitagio Economica (PRE), cujos objectivos foram (Pimpdo,

1996; De Sousa, 1993):
» Fortalecer a posigio da BOP ¢ implementar um melhor relacionamento financeiro com os

diferentes parceiros € credores;

» Criar bases para um crescimento econdmico € continuo,
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Efectuar reformas nas politicas fiscais e monetaria, nos pregos e salarios, para ©
restabelecimento dum equiibrio financeiro interno e externo;

Inverter o declinio da produgao;

Reduzir o desequilibrio financeiro interno;

Aumentar a produgdo industrial para a exportagdo, incluindo a producdo pesqueira e a de

produtos minerais.

Sendo a taxa de cdmbio o prego de uma moeda expressa em termos de outra moeda, com a
introdugdo do PRE, ocorreram ajustamentos que influenctaram, em grande medida, a relacdo
entre o preco dos bens intemos e externos, ou melhor, transacioniveis e nio transacionavels ¢ por

via disso, a evolugdo e o nivel dos principais agragados macroeconomicos.

O processo de liberalizagio da taxa de cimbio ganha corpo em finais de 1990 com a

institucionaliza¢do do mercado secundério de cambios, dando inicio a livre transagdo de divisas
envolvendo o publico, ¢ foi evoluindo até ao actual regime de taxas de cambio fleiveis que com a
criagio do Mercado Cambial Interbancario (MCI), em 1996, tem sido caracterizado por
interveng¢des do BM através da compra € venda de divisas tendo em vista o cumprimento de um

objectivo quantitativo de acumulagdo de reservas liquidas (Omar, 2001).

3.3. Regime de Cambios Flexiveis

Com a introdugido do PRE, houve necessidade de se reflectir na taxa de cAmbio como uma das
componentes nos desenvolvimentos de liberalizagdo que foram sendo realizados nos pregos € na
economia como um todo. As minidesvalorizagdes efectuadas tinham em perspectiva a unificagao
cambial que veio a ocorrer a 1 de Abril de 1992, tendo a partir desta passado a vigorar o regime
de cambios flutuantes. De entre as varias razdes da introdugdo de sistema de cambios flexiveis
destacam — se:
» Atingir uma taxa de cambio realista e flexivel que captasse os desenvolvimentos do mercado;
Permitir uma reducdo substancial da afectagdo administrativa de divisas, assim como
liberalizar o comércio externo, abrindo — o a operadores privados ¢ reduzindo 0 monopélio do

Estado nesse sector.
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= Criar condi¢des para a implementagdo de uma politica apropriada de gestdo da BOP, em vez

do controlo administrativo (Pimp#o, 1996).

Grifico 1: Taxa de Cambio Nominal MZM / ZAR e MZM / USD

EVOLUCAO DA TCN

—e—MZIM/USD
—O—MZIM/ZAR

et e e

b O

FEFILTFITIL I

Fonte: Construgio propria, a partir dos dados do Banco de Mogambique.

O gréafico 1 mostra a evolugdo da TCN durante o periodo todo em analise. De acordo com o
comportamento dos graficos, observamos que a TCN MZM/USD teve uma atitude crescente ao
longo do periodo em analise. Assim, o metical depreciou quase sempre até 1996, periodo que
observou uma ligeira apreciagio até 1999, tendo — se cotado neste ano a 12839 MZM/ USD. A
partir deste ano a TCN voltou a depreciar — se até ao fim do periodo em estudo (2006). 7

Em relagio ao Rand, observamos um comportamento estavel, sem oscila¢gdes de grande

magnitude. A maior depreciagdo foi de 3711 MZM/ ZAR, observada em 2006.

Castro Sicola Impija FE/UEM/2008 Pagina 34




Trabalho de Licenciatura

Grifico 2;: Taxa de Cambio Real

25000 EVOLUCAO DA TCR
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Fonte: Elaboragdo Propria, a partir dos dados do Banco de Mogambique.

Do grafico acima, constatamos que a TCR teve uma tendéncia crescente ao longo do periodo
todo em analise. Porém, os anos de 2001 e 2002, foram os anos onde se observaram grande
depreciagdo real do metical face ao délar, tendo sido de 19531.66 e 19421.83 MZM/ USD

respectivamente.

Em relagdo ao Rand, observamos uma depreciagio real do Metical desde 1992 a 1995, Dai a TC
comegou a observar uma apreciagio real a partir de 1996 tendo sido a minima de 2052.8 meticais
por Rand em 2004.

Assim, ao nivel interno e no dmbito do PRE, a economia mog¢ambicana sofreu muitas alteragdes e
mudangas, tanto ao nivel institucional do govermno, como ao nivel da condugdo da politica
monetaria e cambial desde 1987 até os dias recentes.

Pelo que, podem se destacar as seguintes fases e instrumentos de politica monetaria utilizados no

ambito da liberalizagdo econdmica (Maleiane, 2005):

Primeira fase: 1987 a 1990 — Aumento da Produgio
Instrumentos de politica:
o  1980- 1988: distribuigdo sectorial do crédito (plano do govemno);

o} 1988 — 1990: Limite de crédito total,
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o  Fixagdio administrativa das taxas de juro.

Segunda Fase: 1990 — 1992: Aumento das Exportagdes

Instrumentos de Politica:

o  1987-1988: Desvalorizagles Correctivas Semestrais ou Terapéutica de Choque;

o  1989-1992: Mini desvalorizagdes mensais e depois diarias (crawling peg);

o  Outubro de 1990 — Agosto de 1991: cria¢do do Mercado Secundano de Cambios (MSC);
o  Abril de 1992 — Maio de 1993 Unificagdo cambial

Terceira Fase: 1992 — 1997: Redugio da Inflagio

Instrumentos de Politica:

o) 1990 — 1994: AIL’ S centralizados;

o 1994 -1999: AIL’S descentralizados;
Ajustamentos da taxa de RO’s;
Alteragdo no regime de constituigdo de RO’s;
Ajustamentos da taxa de redesconto;

Introdugdo do MCI

Quarta fase: 1993 — 2003: Constituicdo de RIL’s
Instrumentos de Politica:

o  Operacionalizagdo do MCI;

o Introdugdo do MMI (1997);

o RO’s

Quinta Fase: 2004 em diante: Melhoria e consolidagio da Economia
e  Melhoria do Sistema nacional de pagamento;
e  OSISTAFE;
e A Conta Unica do Tesouro (CUT);
E-bank;

O reforgo da cooperagio regional.
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3.4. A Balanga Comercial de Mo¢ambique ¢ sua Competitividade

Por defini¢io literdria, a Balanga Comercial ¢ a parte da BOP na qual se  registam as
importagdes e as exportagdes. Assim, o saldo da balanga comercial ¢ dado pela diferenga entre as
exportagdes de mercadorias e as importagbes de mercadorias, num pais € num determinado

periodo de tempo, geralmente um ano.

Por seu turno, a competitividade comercial de um pais é dado pela taxa de cambio real. A taxa de
cambio real representada por eP*/P = R, permite medir o nivel de competitividade da nossa
economia. Um aumento de R corresponde a um aumento da competitividade de Mogambique
face aos diversos parceiros comerciais. Pelo contrario, uma diminui¢io de R corresponde a uma

perda de competitividade de Mogambique.

Qu, dito por outras palavras, ¢ importante ¢ fica presente a taxa de cidmbio real no calculo da
competitividade comercial, porque quanto maior for o nivel de pregos no exterior, ou menor os
precos aqui em Mogambique ou quanto maior for a taxa de juro nominal, maior serd o volume de
exportagdes e menor serd o volume das importagdes. Ou seja, as exportagdes liquidam (NX)

dependem positivamente da taxa de cambio real.

O presente trabalho pretende analisar o impacto da taxas de cambios flexiveis sobre a balanga
comercial. Um regime em que os Bancos Centrais nio intervém no mercado cambial, por isso

pode fixar a massa monetaria que quiser.

A politica orgamental ndo tem qualquer efeito sobre o rendimento; A politica monetéria ¢ eficaz
pois provoca alteragdes no rendimento de equilibrio; e o aumento da massa monetaria provoca
alteragdes da taxa de cimbios e das exportagdes liquidas.

Como o equilibrio no mercado de bens e servigos numa economia aberta da — se quando a
procura total, soma da procura interna e das exportagdes, ¢ igual a oferta total, soma do produto

com as importagdes (Santos et al, 1994):
Y=C+I+G+(X-M); X—M=NX(7)
Y+M=C+I[+X(8)

e —
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Y=C+I1+G+NX

As exportagdes dependem da taxa de cdmbio real e que as importagées dependem do

rendimento interno e igualmente da taxa de cambios real, sendo:

X=X +alR(9)
M= M —a2R +mY (10)

Assim, o saldo da balanga comercial serd dado pela diferenga entre as exportagdes (X) e as

importagdes {M) e passa a ser:

BC=X-M(11)
BC=(X - M)+ (al —a2) R—mY; (12) onde: al —a2>0

A equagdo em cima mostra que a balanga comercial tem uma parte auténoma (X — M), uma parte
que depende positivamente da taxa de cdmbios real (aR), como foi visto anteriormente ¢ tem uma
parte que depende negativamente do nivel do rendimento (mY), ou seja, quanto maior
for o nivel do rendimento (GDP real ou PIB real de Mogambique), maior sera o volume das

importagdes, € consequentemente, menor serd o valor das exportagdes.

O pardmetro m, que varia de 0 a 1, € a propensdo marginal a importar, ou seja, a parcela de cada
unidade adicional de rendimento que € gasta em importagdes.
O pardmetro a, que também varia de 0 a |, d4 —nos a sensibilidade da balanga comercial a taxa de

cambio real.

3.4.1. A Balan¢a Comercial de Mocambique

A balanga comercial de Mogambique tem sido deficitaria ao longo do tempo, pois, durante o
periodo em andlise ( 1992 — 2006), as importagdes continuam a ser maiores que as exportagdes.

Apesar disso, ha uma tendéncia para melhoria no longo prazo, como ilustra o grafico 3:
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Grifico 3: A Balanca Comercial de Mo¢ambique

Balanca comercial de Mocambigque (1992 - 2006)

-—e— EXPORT
IMPORT
—=s—— Balanca Conrcial

Fonte: Criagdo Propria, a partir dos dados do INE.

O gréafico mostra a evolugdo da Balanga Comercial ao longo do periodo em andlise. E segundo o
grafico, as importagdes mostraram - se sempre maiores que as exportagdes, sendo os anos de
1992, 1993, 1994 € 1999 em que o diferencial entre as exportagdes e as importagSes era maior. A
partir do ano 2000, periodo em que 0s megaprojectos comegaram com as suas actividades,
verifica-se uma melhoria nas exportagdes, pois estas mostram uma tendéncia de equilibrio no

longo prazo e o diferencial é agora menor. Assim, a balanga comercial tende para zero (0).

3.4.2. As Exportacbes

As exportagdes representam o valor de bens e servigos vendidos ao exterior. As razdes que levam

as empresas mocambicanas a destinar os seus produtos para o mercado internacional podem ser

diversas e diferenciadas 4 saber:

e Maximizar o seu capital de giro operacional, reduzir o seu custo financeiro € melhorar o seu
fluxo de caixa;

* As exportagdes dinamizam a produgdo interna, para além de gerar maior riqueza
(aumentam o PIB) e mais empregos, permitem ao pais angariar divisas que possibilitam

financiar a sua balanga comerciali;
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Permitem a busca de novos mercados com maior poder aquisitivo, possivelmente oferecendo
melhores pregos de venda e proporcionando maiores lucros;

Podem diminuir os custos unitarios de matérias primas em decorréncia de maiores
quantidades consumidas e adquiridas;

Permitem a criagdo dos custos indirectos de fabricagio;

Permitem a criagio de economias de escala na produgio e abrem perspectivas para a

expansdo de mercados compradores além fronteiras domésticas.

As exportagdes mogambicanas tém registado uma grande melhoria ao longo do periodo em
analise. A medida que os megas — projectos entram na sua fase produtiva, 0 seu impacto nas
exportagbes ¢ muito grande. Os megas — projectos mais relevantes para este estudo foram a
Mozal (Fundigdo de Aluminio, fase [ € 1I) e o oleoduto de gas natural de Temane da Sasol /
ENH.

Por estes mega - projectos e olhando para a composigéio das exportagdes verifica-se um rapido
crescimento dos produtos dos mega - projectos de 2000 para 2004, importa referir ainda que
enquanto em 1999, as exportagdes provenientes dos megaprojectos representavam cerca de 14%
das exportacdes totais, nos ultimos anos estes representam 60% das exportagdes totais. Portanto,
ndo restam dividas que as exportagdes cresceram muito, o que ajuda a equilibrar as contas
nacionais, porém, este crescimento peca por ser liderado pelos megas projectos.

Aqui os principais produtos exportados sdo os lingotes de aluminio, gas natural de Temane,
améndoa de caju, castanha de caju, camarfo, agiicar, citrinos, algoddo, copra, pneus, madeira,
lagosta, tabaco, milho, energia eléctrica e outros. Os principais destinos das exportagdes

mogambicanas sdo ilustrados na tabela abaixo:
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Tabela 4: Distribui¢io Geografica das Exportagdes

PAIS 1998 1999 2000 | 2001 2002

RAS 16.4 26.2 14.6 15.3 17.7

Bélgica [1.9 0.2 0.3 0.1 41.4

Espanha |15.5 12.7 10.7 3.8 2.8

EUA 5.5 4.7 4.7 0.9 1.6

Holanda |2.3 1.6 ] 1 0.3

India 7.9 11.8 4.9 0.5 2.1

Japdo 6 4.3 4.3 42 0.7

Malawi |4.3 1.8 3 1.5 1.5

Portugal |7.4 9 11.6 4 4.4

Zimbabué | 17.6 14.9 17.7 5.3 5.8

QOutros
(UE) 15.1 12.9 27 63.4 21.8

Fonte: INE, Banco de Mogambique

Da tabela acima, notamos que a RAS e Unido Europeia (UE) ocupam no topo da lista dos paises
de destino das nossas exportagdes. A partir do ano 2004 para 2006 a Holanda passou a ocupar o
primeiro lugar da lista. Esta posi¢io Holandesa justifica — se por ser o exclusivo importador de
lingotes de aluminio a partir de 2004, produzidos pela Mozal. A posi¢do Sul Africana na lista
justifica-se pela exportagdo do gas natural. Na lista, seguem Portugal, a Bélgica, Zimbabué,

Espanha, india, J apdo, EUA e Malawi.

Em suma, os principais parceiros comerciais de Mogambique sdo a RAS, o Zimbabwe e a
Comunidade Europeia. Ao nivel da SADC, a RAS e o Zimbabwe sdo mercados significativos das
exportagdes mogambicanas, primariamente, de energia eléctrica. Porém, as exportagbes de
aluminio estdo agora a ter um impacto importante nos padrdes de comércio, e a Unido Europeia
esta a tornar — se o maior mercado de exportagdes mogambinas. A procura do aluminio vem da

Bélgica, Alemanha e Espanha.

3.4.3. As Importacdes

As importagdes representam bens e servigos adquiridos do exterior.
As importagdes mogambicanas tém crescido a uma taxa inferior 4 do crescimento das

exportagdes. Por forca maior dos megas — projectos, as importagdes sofreram um grande
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aumento, sobretudo para a produgdo fabril das grandes empresas. Dai o crescimento das

importagdes muito em particular de produtos minerais e de equipamentos.

As principais vantagens das importagdes para as empresas mogambicanas vdo para a
possibilidade de importar tecnologia e equipamentos ou matérias primas que ndo possuem, e que
irdo ser aplicados na modernizagao do tecido produtivo do pais ou viabilizar outras indstrias de
maior valor acrescentado.

As desvantagens existem quando a importagdo ¢ descontrolada e limita —se a aumentar apenas o
consumo interno, por vezes importando inflagdo de outros paises, prejudicando deste modo a
producdo interna e criando saldos negativos na Balanga Comercial, que se vio reflectir no

agravamento das Contas Pablicas do Estado.
Os principais produtos importados por Mogambique destes paises destacam -se 0s combustiveis,

gasoleo, energia eléctrica, automoveis, cereais, medicamentos, agucar, gasolina, maquinaria ou

equipamentos (Mozal, Kenmare, Sazol).

Tabela 5: Distribui¢io Geografica das Importagdes

PAIS 1998 1999 2000 |2001 2002

RAS 38.8 28.1 44.2 40.7 304

Australia | 0.4 0.4 0.5 0.9 4.1 0.1 0.7 0.1

China 1.6 1.2 1.9 2 1.3 2.2 2 2.5 2.6

Franca |2.1 0.9 2.2 1.1 1.7 1.9 1.7 0.9 0.8

Holanda | 0.8 0.5 0.5 0.9 0.5 0.5 11

India 4.3 1.7 1.8 2.4 4 4 3.1 36 3.2

Japido 3.7 2.5 4.6 0.7 1.6 1.6 0.8 0.8 0.6

Portugal | 7.8 3.5 7.6 8.5 3.4 3.4 33 3.6 3.3

outros  |35.6 37.6 33.2 41 32.7 32.7 343 30.9 353

EUA 4.9 3.6 3.5 1.8 5.8 5.8 2.4 2.6 2.2

Fonte: INE, Banco de Mogambique

Da tabela constata - se que a RAS ¢ o maior exportador para Mogambique, criando assim uma
forte dependéncia deste mercado. Neste caso, os principais pontos de origem dos produtos
importados, no periodo em analise sdo a RAS, a Unido Europeia (outros), Portugal, EUA, India,

Japio, a China, Franga, entre outros.

“
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Na tabela, a Unidio Europeia foi designada por “outros” pois envolve muitos paises desta

organizagao.

De notar que as importagdes crescem a um ritmo inferior ao crescimento das exportagdes por
forga maior dos mega - projectos. Ainda assim, a Australia que € maior fornecedor da matéria

prima para a Mozal ocupa os ultimos lugares entre as fontes de importagéo.

“
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CAPITULO IV - Importincia do Sistema de Cambios Flexiveis para a Competitividade

Comercial em Moc¢ambique.

4.1. Impacto da Depreciacdo da Moeda

Desde a implementagdo das reformas do mercado, iniciadas em 1987, Mogambique tem
atravessado uma fase de elevadas taxas de crescimento real do PIB, tornando — se numa das
economias de crescimento econémico mais rapido do mundo. A titulo de exemplo, o crescimento

do PIB em 1993 era de 8%, 12% em 1998, 13,1% em 2001, ¢ 7.5% em 2006.

Deve ficar claro que a eficicia de um regime cambial depende da natureza dos choques
econdémicos que afectam a economia mogambina. E necessario, portanto, investigar quais os

choques que prevalecem em Mogambique, se sdo choques nominais ou reais.

Além disso, na introdugdo de cdmbios flexiveis no ambito do PRE em 1987, esperava - se que
esta tivesse um impacto positivo sobre a economia mogambicana através dos mecanismos de

procura e oferta de bens ¢ servigos no mercado livre.

A recuperagio dos sectores dos transportes, da industria transformadora, do turismo, dos servigos
bancdrios e de outros servigos anteriormente davastados pela guerra e pelas escolhas de politicas
inadequadas, a entrada massiva da ajuda externa e o investimento em varios mega — projectos

levou o pais a recuperagio econémica.

Para analisar como a taxa de cidmbio influencia o comércio internacional de Mogambique, o
autor construiu graficos relevantes, numa série temporal de 14 anos, portanto, de 1992 a 2006.
Este horizonte temporal ¢ muito pouco demais para fazer uma analise economeétrica concisa, clara

e robusta. Dai que a Unica saida foi a construgo de graficos lineares e relevantes para o tema.

“
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Os fundamentos de previsdo econométrica precisariam de uma série temporal de 25 observagdes
no minimo para se fazer uma analise de regressdo, uma vez que o sistema de cimbios flexiveis

foi introduzido em 1992.

Assim, os resultados dos graficos mostraram resultados diferentes sobre o impacto da taxa de

cambio real sobre a balanga comercial.

Nesta dptica, e para o caso da TCR MZM / ZAR , os resultados foram os seguintes, ilustrados

no grafico 4.

Grafico 4: Impacto da deprecia¢io da moeda nacional face ao rand

Evolugio das Exportagdes face ao comportamento da TCR MZM/ ZAR

==

TCR MZM /ZAR
—a— EXPORT

EXPORT; TCR

Anos

Fonte: Elaboragdo propria, a partir dos dados do BM e do INE.

e . — ———————
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“
Do gréfico 4, notamos que houve uma depreciagio real do metical face ao Rand apenas de 1992
até 1995. A partir de 1996 até ao fim do periodo em andlise, portanto, 2006, a TCR observou
uma apreciagdo real. Mas no geral, pode-se dizer que a taxa de cambio real MZM / ZAR se

apreciou durante quase todo o periodo em estudo.

Este resultado mostra que a taxa de cimbio real MZM / ZAR contribuiu negativamente para a
balan¢a comercial, pois para cada uma unidade monetaria (I u.m.) de variagio da taxa de

cdmbio real, correspondia a uma variagfo negativa da balanga comercial.

Isto revela que a apreciagdo da moeda nacional prejudicou o comércio internacional de
Mogamblque com a RAS, ao permitir um aumento das importagles de Mogambique para aquele

pais, e por conseguinte, a perda de competitividade comercial.

Apesar da taxa de cimbio real estar a apreciar ao longo do periodo, as exportacdes estio a
assumir um comportamento crescente, sobretudo a partir do ano 2000, ano em que comegaram a
operar cfectivamente muitos megas — projectos, sendo de grande destaque, a empresa de

fundi¢do de aluminio (MOZAL).

Este comportamento crescente das exportagdes mostra que estas sdo influenciadas por outras
varidveis que ndo foram considerados neste trabalho, como por exemplo, os precos externos, as
taxas de juro, a politica comercial do govemno, entre outras varidveis exdgenas e endogenas que

afectam sobremaneira as exportagdes.

“
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Para o caso da TCR MZM / USD os resuitados foram os seguintes ilustrados no grafico 5:

Grifico 5: Impacto da depreciag¢ido da moeda nacional face ao dolar

Exeluciio das Exportag¢des face a0 Comportamento da TCR MZM/ USD

—— TCRM2M/ USD
el EXPO)

EXPORT:; TCR

".n_nlJ,'u:ﬂ.uM

1992 1993 1994 1995 1996 1997 (998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Anos

Fonte: Elaboragéo propria, a partir dos dados do BM e do INE.

Do grafico 5, verificamos que a taxa de cdmbio real MZM / USD contribuiu positivamente para
a balanga comercial, pois durante todo o periodo em estudo (1992 — 2006), vericou —se uma
depreciacdo da moeda nacional face ao dolar americano, embora os anos de 2000 a 2004 sejam

0s anos em que a taxa de cdmbio real MZM / USD teve valores muito altos.

Esta relag@o positiva concorda com a teona econdémica de que a depreciagio da moeda melhora a
balanga comercial. Alias, com este resultado, constatamos que para cada u.m. de aumento da
taxa de cambio real MZM / USD, correspondia 4 um aumento (variagio positiva) das
exportagdes. Isto mostra que a depreciagdo da moeda foi vantajosa para Mogambique, ao

permitir um aumento das exportagdes, e por conseguinte, o ganho da competitividade comercial.

4.2. Tendéncias do Comércio Internacional em Mo¢ambique

Embora a balanga comercial seja deficitaria durante o periodo em analise, a tendéncia é no

sentido de equilibrio no médio /longo prazo.

. ———— . ________— ——~——— —————— —— —————————— ————~—~—
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A 1integragdo Econdmica e regional no ambito da SADC ira facilitar as trocas comerciais entre
estados membros bem como os restantes acordos que beneficiam o pais deverdo dar um

incentivo para a criagfio de induastrias exportadoras.

Os acordos, como o acordo de Cotonou — permitem ao acesso ao mercado da unido Europeia.
O Acordo AGOA - permite ao acesso ao mercado Norte — Americano; o acordc NORDIC/

SADC — permite ao acesso aos paises Nordicos.

As reformas sdo no sentido de diminuir gradualmente as tarifas de importa¢do, no ambito do
protocolo comercial da SADC, e que consistem essencialmente na eliminagio das restrigdes
quantitativas, eliminagfo das tarifas de exportag#o, e estabelecimento de zonas de processamento
para exportagdo com incentivos fiscais e com facilidades de importagdio, eliminacfo das barreiras

sobre 0 comércio intra — SADC (barreiras tarifarias e ndo tariférias).

O plano quinquenal do governo de Mogambique (2005 — 2009) tem em vista a extensdio dos
incentivos 4 exportagiio as pequenas empresas, aceleragio do processo de rembolso do imposto
sobre o valor acrescentado, o melhoramento do acesso das empresas ao sistema financeiro e a

recuperagdo das vias de acesso para o escoamento de produtos para a comercializagdo.

Para o efeito, foram analisados alguns indicadores de comércio externo tais como:

* A Taxa de cobertura, que ¢ definida pela relaco entre as exportagdes (X) e as importagdes
(M). Se a taxa de cobertura for superior a 1 ou acima de 100%, isto significa que o pais em
causa tem uma posicdo extremamente forte. E se a taxa de cobertura for menor que 1, ha vérias

graduacdes sempre menos optimistas.

¢ Indice de Bela Balassa, que exprime a relagdo entre ¢ saldo da Balanga Comercial e as
trocas comerciais globais. Valores de +1 ou -1 indicam uma especializa¢io univoca,

respectivamente exportador ou importador.

" ———— —__————"—"—"—""+ "+ /—/—+—"" —————————

Castro Sicola Impija FE/UEM/2008 Pagina 48




Trabalho de Licenciatura

Grifico 6: Indices Baseados no Comércio Externo

Indices Basceados no Comércio Externo

80
60
40
20

)
-20
-40
-60
-80 -

-100

—e—T.Cobert
—8O—B.BALASSA

Anos

Fonte: Elaboragédo Prdpria, a partir dos dados do INE.

Do grafico 6, confirma — se que o comércio externo em Mogambique tende para o equilibrio.
O Indice de Bela — Balassa tende para + 1, o que ja é bom para a economia de Mogambique, ¢

mostra evidentemente que o pais tende a ser exportador ao longo do tempo.
A taxa de cobertura ronda nos 80%, mais perto de 100%, o que mostra que Mogambique esta a

assumir uma posigdo extremamente forte. Disto tudo, conclui - se logo que a tendéncia é no

sentido de equilibrio no longo prazo.

Castro Sicola Impija FE/UEM /2008 Pagina 49




Trabalho de Licenciatura
“

CAPITULO V - CONCLUSAO

O presente estudo termina com a constatagio de que a taxa de cdmbio € um grande instrumento
de politica macroeconémica, podendo para tal, um pais optar um sistema de cimbios fixos ou

flexiveis.

Para o caso de Mogambique a introdugdo do sistema de cambio flexiveis em 1992 era necessaria
para dar resposta as condigdes de demanda e de oferta no mercado cambial, numa pequena

economia aberta e tomadora de pregos.

A consulta bibliografica indica que a escolha de um regime cambial depende da natureza dos
choques econémicos (choques nominais ou reais, internos ou externos). Dai que a escolha de um
regime cambial e monetario pode ser diferente entre paises, pois, depende do tipo de choque que
predomina em cada um deles. E ainda assim, num pais, a escolha de um regime cambial pode
mudar ao longo do tempo se muda a natureza dos choques. Por esta via, quando prevalecem
choques nominais em relagdo a choques reais € preferivel ter um regime de meta de inflagdo com

cambio flexivel e, vice ~ versa se prevalecem choques reais.

As teorias e principais argumentos relativos a selecgiio dos regimes cambiais, tais como, (1) as
abordagens tradicionais (critérios subjacentes a4 zonas monetérias optimas) e (2) os contributos

&L

mais recentes, nomeadamente, no ambito da economia politica ou a escola de “ medo da
flutuagdo” (fear of floating), indicam que critérios como a dimensdo da economia € 0 seu grau
de abertura, a diversifica¢do do comércio a nivel geogrifico e de produtos, os diferenciais de
inflagdo face aos principais parceiros comerciais e vulnerabilidade externa, sdo relevantes na

escolha de um regime cambial.
Contudo, o presente trabalho ndo conseguiu identificar uma relagfo clara entre o desempenho

macroeconodmico e os regimes cambiais. Por via disso, este estudo ndo deixa uma recomendagéo

clara nem uma solugfo tnica indicando a escolha de um regime cambial para Mogambique em
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particular, Porém, o estudo concluiu por outra que factos politicos, sdo muito determinantes para

a escolha de um regime cambial.

Existem muitas vantagens no estabelecimento de um regime de cdmbios fixos, no caso de uma
pequena economia aberta como Mogambique. As vantagens resultam ndo so, como foi visto, da
transparéncia na regra monetaria, mas também da automaticidade que esta regra permite no

combate aos choques sobre a economia.

Os resultados da analise graficas mostram que as exportagdes responderam negativamente as
variagbes da taxa de cambio real MZM/ ZAR. O resultado disso, fo1 o que aconteceu, a
apreciagdo da moeda teve um impacto negativo, o que mostra uma perda de competitividade de

Mogambique nas suas relagdes comerciais com a RAS.

Em relagdo a taxa de cambio real MZM/ USD, os resultados das andlises graficas mostram que
as exportagdes responderam positivamente as variagdes da TCR  mostrando ganhos de
competitividade. O resultado disso, foi o que vimos, a TCR contribuiu positivamente na balanga
comercial de Mogambique, ou seja, a depreciagido da moeda foi vantajosa para Mogambique,
pois com esta taxa de cAmbio real MZM/USD, a Balanga Comercial melhora, denotando ganhos
de comércio internacional, pois o aumento da taxa de cimbio real provoca um aumento das

exportagdes e estas vo estimular a balanga comercial.

Porém, os resultados dos modelos tedricos ndo sdo totalmente robustos, as exportagdes € as
importagtes (varidveis integrantes na Balanga Comercial) sdo afectadas por outros factores que
ndo sejam a depreciagdo da moeda e que ndo foram incluidos neste estudo, e que tém elevado

impacto sobre a capacidade competitiva da economia mogambicana.

Assim, sugere-se o prosseguimento do estudo, exigindo-se que outras variaveis sejam incluidas
nas proximas investigagdes como as taxas de juros relativas, as expectativas futuras, o
rendimento, a politica comercial do governo, os gostos e preferéncias dos consumidores

estrangeiros sobre os produtos nacionais, a qualidade dos produtos nacionais, entre outros.
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E importante também que se promovam e se reactivem as exportagdes tradicionais de
Mogambique, para que a economia ndo fique dependente das exportades dos mega — projectos.
Para isso é importante 0 melhoramento da gestdo macroecondmica fiscal e monetaria, para
manter a politica de cdmbio flexivel, intervir no mercado cambial e evitar a volatilidade

excessiva do cdmbio.

E importante que o pais deixe de exportar matéria prima, pois, depois ¢ obrigado a importar o
produto ja elaborado ou manufaturado. Assim, o pais perde nessa troca desigual. Exporta o

produto barato e importa mais caro.

—_— ]
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5.2. ANEXOS

Tabela 1: Taxas de cdmbio rigidas

ANO

TAXA
CAMBIO

DE

A TC (
Corrente)

1975

27,24 Escudos

1976

31,41 Escudos

15%

1977

32,22 Escudos

3%

1978

32,88 Escudos

2%

1979

32,71 Escudos

-1%

1980

32,40 Meticais

-1%

1981

35,35 Meticais

9%

1982

37,77 Meticais

7%

1983

40,18 Meticais

6%

1984

42,44 Meticais

6%

1985

43,18 Meticais

2%

1986

40,43 Meticais

-6%

Fonte: Extraido de

Pimpao (1996).

Tabela 2:Desvalorizagdes no periodo da Terapéutica de Choque

Data

Nova Taxa

A
Movel

Base

A Base Fixa

Anterior

38,28 MT

31-01-1987

200,00MT

4225

4225

27-06-1987 -

400,00 MT

100

945

01-01-1988

450,00 MT

12,5

1075,6

01-07-1988

580,00 MT

28,9

1415,2

15-10-1988

620,00 MT

6,9

1519,7

Fonte: Extraido de

Pimpédo (1996), pag. 11.
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Tabela 3: Mini-desvalorizagdes durante o periodo de Crawlling Peg

A Base
Data Nova Taxa Moével A Base Fixa
Anterior 620,00 MT
01.01.89 645,00 MT 4 4
03.02.89 663,00 MT 2,8 6,9
04.03.89 682,00 MT 2,9 10
01.04.89 702,00 MT 2,9
01.05.89 715,00 MT 1,9
03.06.89 728,00 MT 1,8
01.07.89 742,00 MT 1,9
01.08.89 756,00 MT 1,9
07.09.89 800,00 MT 5,8
04.11.89 813,00 MT 1,6
01.12.89 830,00 MT 2,1
01.01.90 839,00 MT 1,1
01.02.90 844,00 MT 0,5
01.03.90 877,00 MT 3,9
01.04.90 914,00 MT 4,2
01.05.90 927,00 MT 1,4
01.06.90 940,00 MT 1,4
01.07.90 953,00 MT 1,4
01.08.90 931,00 MT -2,3
01.09.90 936,00 MT 0,5

Fonte: Extraido de Pimpao (1996), pag. 17
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