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Emissao monetaria excessiva
em periodos eleitorais:

Simples Coincidéncia ou "Campanha Eleitoral Oculta”
do Banco de Mocambique?

Resumo

Este Desenvolvimento Review (DesR) analisa as acgdes do Banco de Mogambique ao longo dos
ultimos 10 anos e constatou que, em periodos eleitorais, o Banco de Mogambique muda o sen-

tido da politica monetaria, com influéncia na competicdo eleitoral.

ter sido um pouco beliscada pelo seu apa-

rente envolvimento em alguns escéndalos
tais como a questdo da divida publica oculta; in-
tervencao financeira duvidosa no Moza Banco; e
0s processos de recrutamento de recursos hu-
manos pouco transparentes, o Banco de Mogam-
bique (BM) continua a ser das poucas entidades
publicas com uma reputacdo de integridade, im-
parcialidade e imunidade as pressées politicas,
normalmente exercidas pelo partido no poder,
Frelimo, para uso do poder publico para beneficio
do partido.

Q pesar de, nos ultimos anos, a sua imagem

No entanto, uma avaliagdao minuciosa da evolugao
da emissdo monetaria em Mogambique, conforme
é detalhadamente explicado na secgdo seguinte,
sugere haver possibilidade de accbes ‘ocultas’ do
BM, em periodos eleitorais. Esta pratica, que tem
sido comum, um pouco por todo mundo, mas com
maior incidéncia em paises africanos e sul ameri-
canos, resulta da pressao politica dos governos so-
bre os bancos centrais. E, consiste na expansao da
emissdo, oferta monetaria ou reducdo da taxa de
juro de politica monetaria, em periodos eleitorais

para criar uma falsa sensacao de bem-estar socio-
econdmico, e por esta via, reeleger ou favorecer a
eleicdo do candidato do partido no poder (Hakes,
1988, Wallner, 2012, Eryilmaz e Murat, 2016).

Neste sentido, o presente Desenvolvimento Re-
view analisa a politica monetaria do BM nos anos
de realizacdo de eleicdes. Especificamente, pre-
tende-se avaliar, se a politica monetaria (expan-
siva ou restritiva) difere entre periodos pré-eleito-
rais e pos-eleitorais. Para além desta introdugdo,
este artigo apresenta, na secgdo 2, uma dis-
cussdo sobre algumas coincidéncias curiosas en-
tre a evolugdo da emissao monetaria e os ciclos
eleitorais em Mocgambique; ja na terceira secgdo
descreve-se o cenario da politica monetaria do
BM, em 2019, no contexto do actual ciclo eleito-
ral que iniciou em 2018. Finalmente, na secgao 4
apresenta as principais conclusdes do artigo.

Esta seccdo analisa quatro aspectos que levantam
algumas duvidas sobre a independéncia e impar-
cialidade do BM durante os periodos eleitorais, em
Mocambique.



a) O crescimento da oferta monetaria
duplica em anos de eleicoes

A tabela 1 apresenta a evolugao do crescimento da
emissao de moeda (M1) em Mocambique desde Ja-

neiro do ano 2000 até Junho de 2019. Os dados
apresentados nesta tabela estdo divididos em trés
grupos, crescimento da oferta monetaria em anos
de elei¢bes gerais (cor de laranja), anos de eleicbes
autarquicas (verde) e anos sem eleigdes (branco).

Tabela 1: Emissdo monetdria em Mogambique: ano eleitorais vs anos sem eleiges

2006 2008

Ano 2000 2001 2002 2003 2005 2007
M1(%) 1.9 1.8 1.5 1.8 1.4 1.4 1.9 0.7

Ano | 2009 - 2011 2012 2013 = 2014 - 2016 2017 2018 = 2019
M1(%) | 2.7 - 0.1 1.1 1.3 1.6 - 1.7 0.1 0.2 1.3

Fonte: Banco de Mogambique (2019)

Notas: As cores indicam os anos de realizacdo de eleicGes (cor e laranja ara eleigdes gerais, verde para eleicdes autarquicas e

branco para anos sem eleicdes)

Da analise da tabela supracitada, verifica-se que,
em anos sem eleigbes, a emissdo monetaria cres-
ceu em média 1%, por més, com o valor mini-
mo de 0.1% (2011 e 2017) e maximo de 2.5%
(2010). Em anos de eleigdes autarquicas (2003,
2008 e 2018), a oferta monetaria também cres-
ceu em 1%, com uma minima de 0.2% (2018) e
maxima de 1.8% (2003). E nos anos de eleicdes
gerais (1999, 2004 e 2019), a oferta monetaria
aumentou em cerca de 2%, por més, com uma
média minima de 1.3% (primeiro semestre de
2019) e maxima de 2.7% (2009).

b) A oferta monetaria é maior em periodos
pré-eleitorais que em periodos pos-eleicoes

O grafico 1 mostra a evolugdao da emissao mon-
etaria nos anos (1999, 2000, 2009 e 2014) em

que foram realizadas eleicbes gerais em Mogam-
bique. O primeiro aspecto que salta a vista, ao se
observar o grafico 1, € uma transicao na politica
monetaria do BM, de uma politica restritiva (con-
tracdo da emissdo monetaria) para uma politica
expansiva (incremento da emissdo monetaria).
Em todos anos em estudo, a oferta monetaria
apresenta uma tendéncia decrescente entre Ja-
neiro e Abril, alterando, posteriormente, para uma
tendéncia crescente, normalmente até ao inicio
da campanha eleitoral ou mesmo até as vésperas
das eleicdes.

Com a excepgao de 2014, em todos os outros
anos em analise, o BM voltou a restringir a oferta
monetaria logo a seguir as eleigcbes, num esforgo
de controlar possiveis pressdes inflacionarias cau-
sadas pela emissdo excessiva de moeda no perio-
do pré-eleitoral.

Grafico 1: Evolugdo da Oferta Monetaria em Anos de EleicGes Gerais em Mogcambique
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Fonte: Banco de Mogambique (2019)
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Notas: As barras cor de laranja indicam o més no qual foram realizadas as eleicGes gerais

c) A oferta monetaria sempre acelera nas
vésperas (periodo de campanha eleitoral)
das eleigdes gerais

O grafico 2 ilustra a variagcdo mensal da emissdo
monetaria nos anos (1999, 2004, 2009 e 2014),
em que foram realizadas as eleigbes gerais em
Mogambique. O grafico acima mostra que em to-

dos os anos de eleigdes gerais, nos periodos de
campanha eleitoral (45 dias antes da realizacao
de eleigdes), o BM sempre injetou mais dinheiro
no sistema financeiro nacional e, em alguns casos,
contrariando a tendéncia de politica monetaria re-
stritiva verificada no periodo imediatamente an-
terior a campanha eleitoral.

Grafico 2: Evolugdo do Crescimento da Emissdo Monetaria em Anos de Eleicdes Gerais em Mogambique
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d) Existe uma correlagao forte entre a expansdao monetaria em anos de eleigdes e os

resultados das elei¢cdes

A tabela 2 compara a evolugdo da oferta monetaria e os resultados eleitorais tanto das eleigbes legis-
lativas como das presidenciais nos anos 1999, 2004, 2009 e 2014.

Tabela 2: Oferta Monetdria e Resultados das Eleicdes Gerais em Mocambique

M1(%) 1.6 |18 (27 |16 |1
Votos Legislativas Frelimo (%) 48.6 |62 74.7 |55.7 |0.93
Votos Legislativas Renamo (%) 388 [29.7 |17.7 |33 -0.95
Votos Presidenciais Frelimo (%) 523 163.7 |75 57 0.94
Votos Presidenciais Renamo (%) 47.7 |31.7 |16 36.6 |-0.92

Fonte: Banco de Mogambique (2019) e Conselho Constitucional (2004, 2014), EISA (2016) e Nuvunga (2014)

Coincidéncia ou ndo, a verdade é que existe uma
correlagao forte entre a evolugdo da emissao
monetaria em periodos eleitorais e os resultados
da votacdo, sendo essa correlacdo positiva para
a Frelimo e o seu candidato e negativa para a
RENAMO e o seu candidato. A tabela 2 mostra
claramente que, nos anos em que se verificou
um crescimento acentuado da oferta monetaria
(2004 e 2009), a vitdria da Frelimo e seu candida-
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to presidencial foi esmagadora. Nos anos em que
a oferta monetdria cresceu de uma forma mais
moderada (1999 e 2014), a RENAMO e seu can-
didato presidencial teve um crescimento eleitoral,
dando lugar a uma maior competicao eleitoral.
Estes indicios sugerem que, mesmo que de for-
ma indirecta, o BM tera tido alguma influéncia no
sentido de voto dos mogcambicanos nas eleicoes
gerais e provinciais realizadas desde 1999.



O grafico 2 ilustra o comportamento da oferta monetaria e da taxa de juro de politica monetaria (taxa

MIMO) do BM nos ultimos oito meses.

Grafico 2: Evolugdo da Emissdo Monetéria (M1) e da Taxa de Juro e Politica Monetaria (MIMO) em Mogambique (2019)
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A principal constatagdo é de que o padrao do ciclo
eleitoral esta a repetir-se, ou seja, depois de ter
iniciado o ano com uma politica monetaria res-
tritiva, manifestada pela reducdao da oferta mon-
etaria e manutengdo da taxa MIMO em 14.25%,
em Maio, o BM comegou adoptar uma politica
monetaria mais populista e, portanto, mais a fa-

O presente Desenvolvimento Review (DesR) de-
screveu a evolucdo da politica monetaria do Ban-
co de Mogambique em anos de eleigdes e analisou
0s seus possiveis efeitos sobre o comportamento
eleitoral dos mogambicanos. Constatou-se o se-
guinte:

e O crescimento da emissdao monetaria em
Mocambique é duas vezes maior em anos
eleitorais comparativamente aos anos
sem eleicoes;

CDD.

vor aos interesses eleitorais do governo do dia,
aumentando a oferta monetaria. Por exemplo, de
Junho para Julho a emissdo monetaria aumen-
tou em 5%, reduzindo a taxa de juros de politica
monetaria e mais recentemente, no terceiro dia
da campanha eleitoral, reduziu a taxa de reservas
obrigatorias.

e A accdo do Banco de Mogambique, em periodos
eleitorais tém influenciado as intengoes
de votos a favor da Frelimo e seus candi-
datos presidenciais, prejudicando a com-
peticdo eleitoral;

e A tendéncia de emissdo excessiva de moeda em
periodos de eleicGes esta a se repetir em
2019, acompanhada da redugao da taxa
de juro de politica monetaria e da taxa de
reserva obrigatoria.
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