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INTRODUCAO

O recente aumento do spread (dispersdo entre valores de duas medidas relacionadas)
entre as taxas de juro de referéncia/directoras’ do Banco de Mogambique (BM) e as
taxas de juro activas? dos bancos comerciais tem dominado os debates sobre a politica
monetaria e o acesso ao financiamento pelo sector privado em Mocambique. Entre 2011
e finais de 2012, o BM reduziu continuamente as taxas de juro de referéncia/directoras a
niveis que tém estado a manter no corrente ano. Segundo o Comité de Politica Monetaria,
esta redugdo visa incitar a alocag¢do de financiamento bancario ao sector privado (BM,
2012). Todavia, a resposta dos bancos comerciais a redugdo das taxas de referéncia foi

lenta e inferior ao esperado pelas autoridades monetarias e outros agentes econ6micos.®

! Taxas de referéncia ou taxas directoras sdo as taxas que o banco central usa para efeitos de politica
monetdria. Sdo assim chamadas porque servem de referéncia e/ou direccionam a fixagdo das diferentes
taxas de juro na economia.

? Taxas de juro activas sdo as que os bancos comerciais cobram pelo crédito que concedem aos seus
clientes. Estas diferem das taxas passivas que sdo as taxas que os bancos pagam pelos depésitos a prazo
dos seus clientes.

3 Este parecer foi dado pelo administrador do Banco Central, Waldemar de Sousa, durante o lan¢camento
da “Conjuntura Econémica e Perspectiva de Inflacdo”, tal como reportado em (O Pais online, 2012).
Adicionalmente, nas conferéncias “XIII Conferéncia Anual do Sector Privado” e na “Conferéncia Portugal-
-Mogambique: Ligagdes fortes”, em que foram debatidos os desafios do sector privado nacional, o aumento
do spread entre as taxas de juro de referéncia e as taxas comerciais foi um dos problemas discutidos.
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Segundo dados de Agosto de 2011 a Novembro de 2012, a taxa de juro de Faci-
lidade Permanente de Cedéncia (FPC)* reduziu de cerca de 16,5% para 9,5% e a de
Facilidade Permanente de Depésito (FPD)® reduziu de cerca de 5% para 2,25%.° Esta
reducio foi realizada em sete ajustamentos consecutivos durante o periodo em causa.
Similarmente, as taxas de Bilhetes de Tesouro (BT)” também reduziram significativa-
mente (Grafico 1). Por exemplo, as taxas de BT com maturidade de 91, 182 e 365 que

rondavam 2 volta dos 15% passaram, respectivamente, para cerca 3,8%, 6,1% e 6,5%.8

GRAFICO1 EVOLUGAD DAS TAXAS DE JURO EM MOGAMBIQUE (%)
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As taxas médias activas dos bancos comerciais, por seu turno, praticamente s
comecaram a ser reduzidas a partir de Fevereiro de 2012 e a ritmos mais lentos rela-
tivamente as taxas de referéncia. De aproximadamente 23,7% em Agosto de 2011,

as taxas anuais activas passaram para pouco mais de 21% em Novembro de 2012.°

A taxa de FPC € a taxa que o BM cobra pela liquidez (em moeda nacional) que empresta aos bancos
comerciais quando estes se encontram em défice temporario de liquidez.

E a taxa de FPD é a taxa paga aos bancos comerciais pelos depésitos livres (em moeda nacional) que
efectuam junto do BM em caso de excesso temporario de liquidez.

Dados disponiveis em http://www.bancomoc.mz/Mercados.aspx?id=fptj&ling=pt

Os BTs sdo um dos principais instrumentos de politica monetéria. Sdo titulos que o BM vende (ou compra)
no mercado interbancario com vista a regular a massa monetaria. As taxas de juro adjacentes a estes instru-
mentos de politica também influenciam (ou se espera que influencie) o estabelecimento de taxas de juro
pelos dos bancos comerciais.

As taxas reais também sofreram esta tendéncia de reducdo. Por exemplo, para o periodo mencionado, a
FPC e a taxa de BTs para 91 dias reduziram, respectivamente, de cerca de 16% para 10% e de 15% para
pouco mais de 3%. Note-se que o tltimo dado das taxas de BT's corresponde ao més de Setembro, visto a
série terminar neste més para este Instrumento.

Importa salientar que os dados usados nesta anilise provém dos calculos médios dados pelas estatisticas
do BM, que sdo os dados disponiveis para analise. Todavia, hd que considerar a varidncia da taxa de juro
activa de cada banco em relacdo as médias.
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Portanto, durante o mencionado periodo, as redugdes em cerca de 42% e 75% nas
taxas de FPC e de BTs, respectivamente, foram correspondidas por uma redugio
em cerca de 9% nas taxas de juro activas dos bancos comerciais. Isto significa que as
variagdes nas taxas de juros comerciais aconteceram com uma significativa diferenca
temporal em relacdo a variacGes das taxas de referéncia do BM e a ritmos 4 a 8
vezes mais lentos, o que levou ao alargamento do spread entre as taxas de referéncia
e as taxas activas dos bancos comerciais.

Estes factos levantam questGes no que respeita a condugido da politica monetaria
em Mogambique. O que explica a lentiddo e o baixo grau de resposta das taxas de
juro dos bancos comerciais as taxas de juro directoras do banco central? Ou seja,
porque é que os bancos comerciais nao estdo a usar as taxas de juro do BM como
referéncia? Quais podem, entdo, ser as referéncias dos bancos comerciais? Que desa-
fios esta andlise traz para a condugdo da politica monetaria em Mogambique?

Estas questdes sdo fundamentais se considerarmos que: (i) Do ponto de vista acadé-
mico, elas questionam o paradigma macro-econémico dominante. Os modelos Neo-
-Keynesianos de condugio da politica monetaria advogam que a taxa de juro de refe-
réncia é determinante para a fixagdo das diferentes taxas de juro da economia. Assim
sendo, as taxas de juro de referéncia sdo fundamentais na gestdo da demanda agregada.
No entanto, importa referir que, em Mogcambique, como em muitos paises em vias de
desenvolvimento, a variavel operacional de politica monetaria € a base monetaria e ndo
as taxas de juro de referéncia. Neste, caso as variacoes da taxa de juro de referéncia
reflectem alteracGes de liquidez no mercado interbancario, que podem resultar de
alguma medida de politica monetaria. Diferentemente, em economias mais avangadas,
geralmente os bancos centrais manejam directamente a taxa de juro de referéncia como
variavel operacional de politica. (ii) Na conjuntura actual, em Mogambique, um dos prin-
cipais entraves ao desenvolvimento do sector privado doméstico, de pequena e média
escala, é 0 acesso a financiamento. (jii) O banco central opera principalmente através do
mercado interbancario, pelo que este tem um papel fundamental a jogar na defini¢io da
quantidade e custo do dinheiro no mercado. Apesar dos seus esforcos, o banco central
ndo estd a conseguir uma rapida resposta dos bancos comerciais. Que factores estéo,
entdo, a interferir com os instrumentos de politica monetaria e a reduzir a sua eficacia?

Este artigo estd organizado em quatro partes. A primeira apresenta o quadro
de actuagio da politica monetaria e mostra como é que o BM pode afectar as taxas
de juro dos bancos comerciais através das taxas directoras. A segunda analisa a

correlagdo entre as taxas de juro directoras e as taxas de juro comerciais ao longo
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do tempo, para clarificar se a rigidez da reac¢do dos bancos comerciais em relagio
as taxas directoras € um caso isolado ou uma caracteristica frequente com antece-
dentes historicos. A terceira parte, olhando para a economia como um todo, explora
os factores que podem explicar o aumento do diferencial entre as taxas de juro dos
bancos comerciais e as de referéncia. Esta parte € necessariamente exploratéria porque
serdo necessarias andlises mais completas e investigacdo para determinar o que esta
a acontecer. Portanto, esta parte sistematiza uma série de hipéteses 16gicas derivadas
do conhecimento ja existente das dinamicas, estruturas e ligagdes entre a economia
como um todo e o sistema financeiro. Estas hip6teses poderdo orientar futura inves-
tigacdo. A quarta parte do artigo identifica desafios relacionados, sobretudo, com o

modo de pensar em politica monetaria no contexto da economia de Mogambique.

PORQUE E QUE SE ESPERA QUE AS TAXAS DE JURO COMERCIAIS
SEJAM SIGNIFICATIVAMENTE SENSIVEIS A REDUCAD DAS TAXAS
DE REFERENCIA DO BANCO CENTRAL?

A observada reacgdo dos bancos comerciais a reducdo das taxas de juro de refe-
réncia nio constitui o problema em si. O problema estd no facto de a resposta que
é prevista pela teoria que sustenta as medidas da politica monetaria ser diferente
dos factos observados. Assim, antes de explorar as razdes que podem explicar a
fraca reac¢do dos bancos comerciais 4 redug¢do das taxas directoras do BM, importa
entender como € que se estabelece a relagdo entre as duas taxas. O ponto de partida
para tal seria olhar para o principal campo de actuagdo da politica monetaria em
Mog¢ambique, que é o mercado interbancario.

De uma maneira geral, o mercado interbancario € onde as instituices de crédito
autorizadas pelo BM (neste caso os bancos comerciais) fazem transacg¢ées entre si.
Existem dois mercados interbancarios. Um € o mercado cambial interbancario,’’ que é
onde os bancos comerciais autorizados pelo BM compram e vendem moeda externa.
O outro é o mercado monetario interbancario,!! que é onde as instituigdes de crédito,
autorizadas pelo BM, trocam titulos que tém em carteira ou fundos em fungio do
saldo das suas contas 4 ordem no Banco de Mogambique (BM, n.d.). As trocas no

mercado monetario interbancirio sdo feitas para gerir excessos ou défices de liquidez

10O regulamento do mercado cambial interbancario foi criado e aprovado pelo Aviso n.° 16/GGBM/97, de
29 de Setembro (BM, n.d)

O regulamento do mercado monetério interbancario foi criado e aprovado pelo Aviso n.° 12/GGBM/97
de 29 de Setembro (idem).
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que as institui¢bes financeiras possam apresentar no final das operac¢ées diarias. Isto €,
em funcio das transacgdes efectuadas em termos de saidas e/ou entradas de liquidez,
os bancos comerciais podem acabar tendo um excesso ou défice relativamente ao
minimo legal de liquidez determinado pelo BM. Isto leva a movimentos de procura
e oferta de liquidez por parte dos bancos comerciais. Em caso de défice de liquidez
de um banco comercial, por exemplo, este pode recorrer a fundos dos outros bancos
e/ou do BM. Ao utilizar os fundos do BM, o banco incorre num custo que é dado
pela taxa de FPC, que acaba influenciando as outras taxas do mercado interbancario,
e, por seu turno, as taxas de juro comerciais cobradas pelos bancos.
Adicionalmente, o banco central pode influenciar a taxas do mercado interban-
cério afectando as condigdes de procura e oferta de liquidez neste mercado. Para tal,
o BM intervém no mercado interbancario através da compra e/ou venda de titulos
e/ou moeda estrangeira que afecta a quantidade liquidez neste mercado. Deste
modo, o BM influencia as taxas de juro praticadas nas transac¢ées do mercado inter-
bancario, as taxas dos diferentes titulos e as taxas de referéncia do banco central que
também seguem as condi¢gdes do mercado. Em cadeia, os efeitos destas alteracGes
sdo transmitidos para as taxas de juro comerciais dos bancos por meio dos custos de

obtengdo de liquidez no mercado monetario interbancério.

ESQUEMA1 COMO PODE O BM AFECTAR AS TAXAS DE JURO COMERCIAIS

Compra de BT e/ou Divisas | |Aumentodonivel daoferta | | Reducao das taxas de juro
no mercado interbancério de liquidez no sistema interbancaria e das taxas
interbancario de jurodereferéncia

Reducao das taxas de juro
comerciais

Por exemplo, quando o BM compra BT no mercado monetario interbancario,
aumenta a liquidez no sistema bancario. Este aumento da oferta de liquidez no
mercado interbancério vai influenciar negativamente a taxa dos préprios BT, assim
como a taxa a que os bancos comerciais trocam liquidez. Por sua vez, as taxas de
juro de referéncia do BM, que seguem as condi¢des de oferta e demanda de liquidez,
também reduzem. Assim, os bancos comerciais vdo, por um lado, obter recursos do
Banco Central a taxas de FPC mais baixas, e por outro, obter recursos de outros

bancos as taxas interbancarias mais baixas. O efeito esperado € a reducgdo das taxas
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de juro que os bancos comerciais aplicam para o pablico. Em resultado, o crédito
expande porque os projectos cujas taxas de retorno estavam abaixo das taxas previa-
mente praticadas (antes da reducdo) passam a poder ser financiados e/ou o valor
do colateral necessario para obter financiamento reduz, o que aumenta o leque de
agentes elegiveis para obtengdo crédito.

Contudo, este mecanismo de transmissdo assenta nos pressupostos das expec-
tativas racionais dos agentes econ6micos, na ndo financeiriza¢io da actividade
bancaria, no baixo grau de incerteza e na existéncia de oportunidades produtivas
suficientes para absorver a expansdo da oferta de crédito. Porém, a realidade nem
sempre se conjuga com estas condi¢des, o que pode limitar a efectividade deste
mecanismo. Por exemplo, os EUA ndo registaram um crescimento significativo do
crédito ao sector privado, mesmo com o aumento da base monetaria de cerca de
900 bilides para cerca de 3 trilides de USD, entre 2007 a 2012 (Zumbrun, 2012).
Igualmente, segundo o The Economist, em Novembro de 2012, a base monetaria
da Gra-Bretanha e as reservas bancarias eram 330% e 909% superiores ao que
eram em 2006, mas o crédito ao sector privado era apenas 31% maior do que em
2006 (Buttonwood, 2012). Nestes casos, o elevado grau de incerteza em relagdo ao
ambiente econémico é apontado como motivo para a relutancia dos agentes econ6-
micos em tomar e conceder empréstimos.

Portanto, estes exemplos mostram que, na discussio sobre os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria, € importante considerar o contexto em que
as medidas de politica sdo tomadas. Logo, para além de questionar o porqué da
auséncia de resposta ou da resposta lenta dos bancos comerciais, seria importante o
questionamento sobre da conjuntura em que a politica monetaria é implementada.
Tal tarefa requer um olhar sobre a politica monetaria no contexto macroecon6-
mico, a estrutura do sector financeiro e da economia, para entender a coeréncia das
medidas da politica monetaria e o tipo de base produtiva que o sector financeiro e

as inteng¢des expansionistas de politica monetaria podem promover.

A RELACAO HISTORICA ENTRE AS TAXAS DE JUROD DIRECTORAS
E AS TAXAS DE JURO DOS BANCOS COMERCIAIS

A evidéncia mostra que o spread entre as taxas directoras e as taxas de juro comer-
ciais é inversamente proporcional a direcgdo do movimento das taxas directoras:

aumenta quando as taxas directoras reduzem, e diminui quando estas aumentam.
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GRAFICO2 EVOLUCAO DAS TAXAS DE JURO DOS BANCOS COMERCIAIS E DAS TAXAS DE JURO DE REFERENCIA (%)

40
35 A~
K Jd
30 5 “
[.' -
25 - . N
. . o~ T
20 N o — \/‘\—-"\ /./ \ﬁ
.’- ™ Y '_._0:_/——\
15 Lo v ! 8 ees POt —— P bttt S
’ \ 'o«m.,.».. - l/ ., eospeo '._‘ rgoee® ”0,. -~
10 A\, %eq o cosees Tl o | Y
 — o o° . 7
; ~=T7 = ;
boces
0 ke

“
%
g

INSEENIE SR SN SRR IR RS IR SR SR 0 O PSRN s
FEEF RS

Activas ----FPC eeeee0ldias FPD

FONTE: BM: “SERIE TAXAS DE JURQ" (www.bancomoc.mz)

O Grifico 2 mostra a evolucdo das taxas de juros directoras (FPC e FPD) do
BM, das taxas de BT de 91 e das taxas de juro dos bancos comerciais (doravante
taxas comerciais) ao longo dos Gltimos 12 anos. Ao que se pode observar, no inicio
da série temporal, as taxas de juro comerciais activas apresentam valores muito
proximos aos das taxas directoras do BM. De facto, as taxas comerciais activas, as
taxas de FPC e as de BT praticamente se sobrepdem num movimento de ascen-
s30.2 Em finais de 2001, a taxa de FPC chega a ser maior do que as taxas activas
que se intersectam num ponto. A partir deste ponto, o spread entre as taxas cresce
a medida que as taxas decrescem entre 2002 e 2005. Seguidamente, em 2006, a dife-
renga entre as taxas reduz no momento em que ha um movimento ascendente das
taxas. Esta aproximagio € interrompida quando as taxas voltam a reduzir a partir
de 2008 até meados de 2010. Apoés este periodo segue-se uma reaproximagio, que
coincide com o aumento das taxas. Entretanto, esta reaproximacio € interrompida
a partir de meados de 2011.

Estes factos mostram que o alargamento do spread entre as taxas de juro de refe-
réncia e as taxas de juro comerciais, quando as primeiras diminuem, ndo constitui
um facto inédito na histéria da relacdo entre as taxas ao longo da dltima década.

A questdo que se coloca é como é que tais factores tém sido explicados.

12 Esta analise vai dar énfase as taxas de FPC e as taxas comerciais activas. O foco na primeira justifica-se
pelo facto de a FPC ser uma das determinantes das taxas activas dos bancos comerciais. Ja o foco nas taxas
activas deve-se ao facto de esta ser uma medida do custo de obtengdo de crédito pelo sector privado na
banca comercial.
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Entre 2002 e 2005, a estabilidade macro-econ6mica percebida pelo BM, no
que respeita ao crescimento e projec¢do da evolucdo nivel de precos, levou a
reducdo da taxa de FPC de cerca de 35% para cerca de 11,5%, e da taxa de
FPD de cerca de 15% para cerca de 8,25%. Todavia, os bancos comerciais nio
responderam ao ritmo que seria desejavel pelo BM. De cerca de 36% as taxas
activas passaram para cerca de 23% (BM, 2002, 2003, 2004, 2005). Portanto, a
reducdo de 70% da taxa de FPC, para além dos atrasos, foi correspondido por
uma redugdo de cerca de 40% nas taxas activas. Kula & Farmer (2004) entrevis-
taram algumas institui¢cdes financeiras, bem como outros actores directa e indi-
rectamente ligados ao sector financeiro, e apuraram que o “receio” dos bancos
comerciais em reduzir as taxas de juro estava ligado aos seguintes factos: (i) Os
bancos comerciais estavam num periodo de recuperagido de dividas derivadas
de uma onda de crédito mal parado que ocorrera durante a década anterior. (ii)
Ligado a isto, os bancos estavam a ser recapitalizados, o que significa que a sua
capacidade financeira era limitada e de alto risco. (iii) Para a recapitalizagdo dos
bancos comerciais, o governo emitiu obrigagdes e bilhetes do tesouro, visto que
os doadores recusaram-se a financiar esta opera¢do (Massarongo, 2010a). Dada a
atractividade dos titulos do tesouro, em termos de seguranca e taxas de juro, os
bancos comerciais tinham um maior incentivo em investir nestes instrumentos
de divida puablica, no lugar de se preocuparem com a reducdo das taxas de juro
para expansdo do crédito para outros sectores. Os dados (Grafico 2) mostram
que os titulos pablicos apresentavam taxas de juro elevadas neste periodo. S6 em
2002, as taxas de juro dos BT, as quais as taxas das OT eram indexadas, rondava
em cerca de 30%. (iv) Os bancos comerciais demonstravam falta de confianga
na capacidade institucional do sistema de reforgar contratos e garantias, o que
motivava um certo receio em reduzir as taxas de juro para aumentar o acesso
ao crédito. (v) E reinava um sentimento de incerteza em relagdo a viabilidade
dos negécios. Este sentimento de incerteza era particularmente exacerbado em
relacdo a agricultura e as pequenas e médias empresas. Em parte, tal devia-se a
falta de infra-estruturas e servicos importantes para a sua viabilidade. Isto contri-
buiu para aumentar o nivel de risco percebido pelos bancos, o que limitava a
redugédo das taxas de juro.

Entre 2006 e 2010, foi a redugédo da ifflagdo homologa que influenciou a decisdo
de reducio das taxas de juro de referéncia de cerca de 19% para 11,5% (BM, 2006,

2007, 2008, 2009, 2010). As taxas comerciais continuaram a crescer até meados de
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2007 e s6 depois seguiram o movimento de queda, o que contribuiu para o aumento
do diferencial entre as taxas.

Em 2010, a pressdo inflacionaria, motivada pelo aumento de pregos dos produtos
frescos por conta da queda de precipitagio, a depreciacio do metical em relacdo as
moedas dos principais parceiros comerciais, levou ao incremento das taxas de juro
de FPC e, por sequéncia, das taxas de juro comerciais até meados de 2011. A partir
deste ponto, verifica-se um movimento de queda nas taxas de juro de FPC, onde se
denota a divergéncia no ritmo e propor¢io do movimento das taxas comerciais e
das taxas directoras. A taxa de FPC cai de 16,5% para 9,5% entre Julho de 2011 até
finais de 2012. Todavia as taxas de juro comerciais apenas reduziram de 23,9% a
21,5% no mesmo periodo (BM, 2010, 2011).

A questdo que se coloca é: o que explica o afastamento entre as taxas comerciais
e as taxas de referéncia, quando estas tltimas reduzem? Que factores podem explicar
o padrdo da relagdo entre estas taxas de juro?

A secgdo seguinte discute estas questées, focando os altimos trés anos e meio

da série.

0 QUE PODE EXPLICAR A RELACAO
ENTRE AS TAXAS DIRECTORAS E AS TAXAS ACTIVAS?

Este artigo propde que a discussdo sobre o aumento do spread entre as taxas de juro
dos bancos comerciais em relacdo as taxas directoras deve considerar trés questdes
principais: (i) a politica monetaria no geral e o contexto em que a mesma € aplicada.
Isto é, a discussdo deve ir para além do foco num instrumento especifico da politica
monetaria, usado num determinado momento; (i) a estrutura do sector financeiro;
e (iii) a estrutura da base produtiva da economia.

O foco na primeira questdo € relevante porque as autoridades monetérias tém
e usam diferentes instrumentos operacionais e intermédios, e é o efeito combinado
destes que podera ditar o resultado final das medidas tomadas. Especificamente, para
além das taxas de juro directoras como variavel intermédia, o banco central utiliza a
base monetiria (que € a sua variavel operacional), a taxa de reservas obrigatorias, a
venda e compra de titulos e moeda estrangeira, para além da persuasio moral.

A segunda questdo justifica-se pelo facto de o sistema financeiro ser o principal
fio condutor das medidas de politica monetaria aos seus objectivos finais. Desta feita,

a sua estrutura é determinante no mecanismo de transmissdo das decisdes moneta-
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rias. E por fim, € a estrutura da base produtiva que esta por detras de qualquer poli-
tica macroeconémica, nio s6 como alvo principal, mas também como determinante

da decisdo de intervengio e da efectividade das politicas.

A POLITICA MONETARIA NO GERAL

Nos finais de 2010 e principios de 2011, previamente a reducgdo das taxas de juro de
referéncia, o BM adoptou medidas de politica monetaria restritiva. Efectivamente, o
banco central tomou as seguintes medidas: (i) injec¢do de divisas na economia; em
2010 e 2011, foram vendidos no mercado cambial interbancario cerca de 800 e 600
milhées de dolares, respectivamente, e foram, respectivamente, comprados cerca de
40 e 180 milhdes de délares. (ii) O crescimento da base monetaria foi restrito em 2011.
O Grifico 3 mostra a taxa anual de crescimento e a evolugdo das duas componentes
da base monetaria (Notas e Moedas em Circulagdo (NMC) e reservas bancarias) entre
Dezembro de 2007 e Dezembro de 2011. A taxa anual de crescimento da base mone-
taria em Dezembro de 2011 foi de cerca de 9%, que € cerca de 20 pontos percentuais
inferior a taxa anual de crescimento registada em Dezembro de 2010. Similarmente, a
massa monetaria cresceu em apenas 8%. O Grifico 4 mostra a evolugio dos diferentes
agregados monetarios (NMC, M2, M3, M3 sem variagdo cambial e depositos totais')

GRAFICO3  ESTRUTURA DA BASE MONETARIA E TAXA DE CRESCIMENTO
100% 45%
90% 40%
80% 35%
(] 25%
50%
40% c0%
30% 15%
20% 10%
10% 05%
0% 0%
~ © @ © [oe} (=2} (=2} [=a} (=2} o o o o — — — —
2 72 2 2 @ 2?2 2 @ @ 4 = 4 4 S - == +
I NMC Reservas Bancdrias Variagdo anual (escalaa esquerda)
FONTE: BM (2011)

13 Os agregados monetdrios sdo as diferentes medidas que os bancos centrais usam para quantificar o dinheiro
na economia. Os agregados mais usados sdo o M1, M2 e M3, sendo o niimero do agregado directamente
proporcional ao seu grau de complexidade. O M1 (também chamado dinheiro) engloba as notas e moedas
em circulagio e o total de depédsitos a ordem em moeda nacional; 0 M2 inclui o M1, depésitos a prazo em
moeda nacional e acordos de recompra com diferentes institui¢des financeiras e ndo financeiras; 0 M3 é o
M2, mais os depésitos totais em moeda estrangeira.
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e é possivel ver que, em 2011, se registou a mais baixa taxa de crescimento anual
destes agregados nos altimos 4 anos. (iii) A taxa de reserva obrigatéria aumentou de
8,5% para 9%. E as taxas de FPC e FPD aumentaram, respectivamente, de 15,5% para
16,5% e de 4% para 5%. Em consonéncia com estas intervengoes, as taxas de juro dos

bancos comerciais aumentaram neste mesmo periodo (BM, 2011).

GRAFICO4  VARIACOES ANUAIS DOS AGREGADOS MONETARIOS
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GRAFICO5 VARIAGAO MEDIA DO INDICE DE PRECOS (12 MESES)
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FONTE: BM, INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA

Estas medidas de politica monetaria foram adoptadas para fazer face a instabi-
lidade socioeconémica que se fazia sentir no pais. Mais especificamente, devido a
elevada dependéncia do pais de produtos alimentares importados (o que tem peso
significativo no IPC), o aumento do preco dos produtos alimentares no mercado

internacional e a massiva desvaloriza¢io do metical levaram 4 subida do nivel de
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precos.!* Mas, com as medidas de politica monetaria adoptadas, o metical apreciou,
o que foi acompanhado pela redugio do nivel de inflagio. Assim, em meados de
2011, com a percebida estabilizacdo da economia, a politica monetaria mudou de
postura. Todavia, parece que alguma incerteza continuou a caracterizar as expec-
tativas em relagdo ao ambiente econémico, o que pode explicar a reniténcia dos
bancos comerciais em reduzir as taxas de juro. A seguinte passagem do relatério
anual de um dos principais bancos comerciais aponta para esta possibilidade:

Na sequéncia duma viragem perto do final de 2010, a economia mogambicana continuou a
registar melhorias graduais em 2011. Um investimento directo estrangeiro em crescimento,
especialmente na industria extractiva, uma forte retoma do metical face a todas as princi-
pais moedas e uma inflagdo em abrandamento melhoraram de alguma forma o sentimento
do mercado. Contudo, nio foi suficiente para incentivar o investimento pelo sector privado
local. A liquidez continuou a ser reduzida e as taxas de juros mantiveram-se elevadas, apesar
do Banco de Mogambique ter aliviado a politica monetaria. Em consequéncia, persistiram
algumas davidas sobre saber se a economia estava numa rota de recuperagio sustentada.

(Standard Bank, 2012)

Muitas vezes, a reacgdo dos intermediarios financeiros depende de a mudanga nas
taxas e na conjuntura econémica ser percebida como temporaria ou nio. Tal como
apontado por Cotarelli & Kourelis (1994), os mercados com relativa baixa liquidez
e poupanga tendem a ser mais volateis, 0 que aumenta a incerteza no que respeita
a natureza das alteragcdes dos seus principais indicadores. No caso de Mogambique,
a volatilidade em relagdo 2 liquidez acrescenta-se as expectativas futuras do nivel de
inflagdo, a gestdo dos fluxos externos de capitais provenientes da ajuda, empréstimos
e Investimento Directo Estrangeiro (IDE).

O endividamento publico interno também pode ter influenciado a reacgdo
dos bancos comerciais. Essencialmente, a divida interna é constituida por obriga-
¢oes e bilhetes de tesouro que sdo considerados bastante atractivos pelos bancos
comercias. Durante o periodo de redugio das taxas directoras, o BM e o governo
emitiram titulos de divida puablica que foram adquiridos pelos bancos comerciais
subscritos. A emissdo liquida de BT foi de cerca de 5,5 mil milhes de meticais,
tendo a carteira nominal de BT atingido cerca de 22 mil milhGes de meticais em

Dezembro de 2011." Por sua vez, o governo emitiu 2,6 mil milhées de OT em

14 A taxa de cambio chegou a fixar-se em cerca de 38 MT/USD e 5SMT/SA Rand (BM: www.bancomoc.mz)

5 Os dados do Ministério das Finangas e os dados do BM parecem entrar em conflito. Segundo os dados
do banco, o valor da carteira de titulos atingiu cerca de 22 mil milhdes em Dezembro de 2011, mas a stock
de divida deste instrumento, segundo o Ministério das Finangas, foi de 5,5 mil milhdes de meticais nesse
mesmo ano. Assim sendo, a clarificagdo destes dados seria importante antes de usi-los. Contudo, ainda que
com este aparente conflito, os dados permitem identificar a tendéncia de absorgéo de liquidez por parte das
autoridades.
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2011, que € o mais alto valor até entdo emitido. Por conseguinte, os dados apontam
que o sfock de divida interna cresceu em cerca de 28% entre 2010 e 2012. Este cres-
cimento resultou de um aumento em cerca de 48% do sfock de OT e um aumento

de 36% no stock de BT.

TABELA1 STOCK DA DIVIDA PUBLICA INTERNA (MILHOES DE METICAIS)

Instrumento 2010 2011 11 Trim 2012
Obrigagdes do tesouro 4991,07 7 375,89 7 375,89
Bilhetes do Tesouro 5500,00 5500,00 7500,00
Outros 8256,30 9454,32 9149,57
Total 18747,37 22330,21 24 025,46

FONTE: MINISTERIO DAS FINANCAS (2012)

A venda de titulos publicos equivale a uma intervengio restritiva da politica
monetaria. Isto é, ao vender titulos, o banco central retira moeda de circulagio.
Como resultado, a quantidade de moeda disponivel para os agentes econémicos
reduz, o que pode provocar a subida das taxas de juro (ceterss paribus).

Para além da compra de BT, OT e de moeda externa, no periodo em anilise,
os bancos comerciais aumentaram os seus depdsitos junto do BM. As aplicacGes
em FPD!® aumentaram de um montante global acumulado de 13,3 para 122,4 mil
milhGes de meticais entre 2010 e 2011. Este aumento esteve ligado ao acréscimo da
taxa de FPD nos principios de 2011 (Grafico 1). Logo, mais recursos financeiros dos
bancos comerciais foram aplicados no banco central, o que implicou uma menor
disponibilidade de recursos para o crédito ao privado.

Portanto, pode notar-se que a reducdo das taxas de juro de referéncia ocorreu
num contexto de significante absor¢io de liquidez, o que pode explicar a reacgio
dos bancos comerciais. O foco do BM em estabilizar o nivel de pregos entre 2010 e
2011 foi acompanhado de significativa injec¢do de divisas, venda de titulos pablicos,
e o aumento das aplicagdes de liquidez dos bancos comerciais junto do banco
central, atraidos pelas condi¢des de remuneragio (nos principios de 2011), podem
ter contrabalancado o corte nas taxas directoras. Obviamente, a verifica¢io desta
hip6tese requer um comparagio do efeito prego resultante da reducio das taxas de
juro directoras e do efeito quantidade resultante da absorcio de liquidez através dos

titulos do tesouro e/ou divisas.

16 Como acima explicado, a FPD ¢é a taxa de facilidade permanente de depésito, que remunera os depésitos

de excesso de liquidez feitos pelos bancos comerciais junto do BM.
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ESTRUTURA DO SECTOR FINANCEIRO

Segundo dados do BM,!7 até Novembro de 2012, o total de depositos e crédito das
institui¢des de créditos do sistema financeiro formal rondavam, respectivamente,
em cerca de 158,6 e 113,7 mil milhdes de meticais. Portanto, o volume de crédito e
depésitos constituiam cerca de 33% e 26% do Produto Interno Bruto (PIB), respec-
tivamente. Este total de depo6sito e crédito é praticamente explicado pela banca
comercial. Os 18 bancos comerciais existentes sio responsaveis por aproximada-
mente 90% dos créditos e depdsitos no sistema e possuem mais de 90% do total de
agéncias das instituicGes de crédito.

A bolsa de valores, como mercado de valores imobiliarios, é ainda embrionéria.
Até 2011, o total dos valores transaccionados constituiam apenas 5,6% do PIB,
dos quais 4% eram titulos puablicos. Para além dos bancos, apenas duas empresas
estdo capitalizadas na Bolsa de Valores de Mogambique (BVM), sendo estas a
Cervejas de Mocambique e a Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (BVM,
2012). Outras instituicGes de crédito existentes sdo 8§ microbancos, 7 cooperativas
de crédito e 1 sociedade de investimento que transaccionam a restante propor¢io

de depésitos e créditos.

TABELA2 (COMPOSICAO DO SECTOR FINANCEIRO E ESTRUTURA DA BANCA COMERCIAL

Instituigdes de Crédito em 2012

Tipo Nimero

Bancos 18

Microbancos 8

Sociedades de Investimento 1

Cooperativas de Crédito 7

Total 34

Total Total Fundos Préprios/
de Crédito de Depdsito /Total dos Fundos Praprios (%)
2007 Set-12 2007 Set-12 2007 Set-12

5 Maiores Bancos 90% 87% 94% 88% 81% 82%
3 Maiores Bancos 82% 77% 83% 79% 70% 75%

FONTE: (ABREU, 2012)

No sector bancario, por seu turno, o capital estrangeiro, sobretudo portugués e

sul-africano, domina a estrutura accionista dos principais bancos (Tabela 3). Elevadas

7 Ver dados no Website: www.bancomoc.mz
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e crescentes margens de lucros caracterizam a actividade operacional dos bancos
(ver anexo A). Os Relatérios e Contas de 2011 dos 4 bancos principais apontam que
o racio de eficiéncia, isto €, o racio custos sobre proveitos situou-se entre 39% a 65%
(BIM, 2012; Standard Bank, 2012).

TABELA3 ESTRUTURA ACCIONISTA DOS PRINCIPAIS BANCOS

BIM* BCI** Barclays*** Standard Bank ****
Accionista % Accionista % Accionista % Accionista %
Millennium BCP o, | PARBANCASGPS, S.A. 0 o, | StanbicAfrica Holdings 0
Participagdes 67% (Grupo CGD) 51% | ABSAGroup (SA) 80% Limited (SA) 98%
Estado Mogambicano| 17% BANCO BPI, S.A. 30% Trablalhadores . 20% | Outros 2%
(Grupo BPI) (antigos e actuais)

SCI - Sociedade de
Controlo e Gestao
5% | de Participacoes 18%
Financeiras, S.A.
(Grupo INSITEQ)
EMOSE_Empresa Outros (43 pequenas

Mogambicana de 4% | Accionistas/ 1%
Seguros Colaboradores do BCI)

INSS - Instituto de
Seguranca Social

FDC - Fundacao para
o Desenvolvimento 1%
da Comunidade

Outros 6%

FONTE: RELATORIOS E CONTAS (VARIOS)

GRAFICO6A  ESTRUTURA DOS DEPOSITDS A ORDEM GRAFICO 6B  ESTRUTURA DOS DEPOSITUS APRAZO
DAS INSTITUICOES DE CREDITO DAS INSTITUICOES DE CREDITO
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FONTE: BM: “SERIE SINTESE DE INSTITUICOES DE CREDITQ” (www.bancomoc.mz)

O total de dep6sitos nas instituicGes de crédito é constituido por 30% de depo-
sitos a prazo e 70% de depo6sitos a ordem. Nos dep6sitos a ordem, cerca de 40%
estd em moeda estrangeira, enquanto nos depdésitos a prazo esta propor¢do baixa
para cerca de 20% (Graficos 6a e 6b). Os dados indicam que as reservas feitas

sobre o total de depositos excedem a proporgdo legalmente obrigatéria. A compa-
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racdo entre as reservas efectivamente feitas pelos bancos comerciais no BM e as
reservas obrigatorias, entre 2007 e 2012, indica que os bancos mantém reservas
excessivas. O Grafico 7 mostra que o racio entre as duas variaveis é maior do que

1, o que significa que os bancos mantém reservas acima das legalmente requeridas
pelo BML

GRAFICO7 RACIO RESERVAS OBRIGATORIAS/RESERVAS LIVRES
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FONTE: BM, “SERIE SINTESE MONETARIA JC” (www.bancomoc.mz)

A estrutura dos activos dos bancos comerciais mostra que o crédito a clientes
ocupa cerca de metade dos activos, seguido do investimento em outras institui¢cées
de crédito e em titulos financeiros. Nota-se que, entre 2010 e 2011, o peso do crédito
reduziu em cerca de 2%, e, diferentemente, o peso dos activos financeiros na estru-
tura global do activo quase duplicou. O valor dos activos financeiros em Dezembro
de 2011 era de cerca de 27,3 mil milhdes de meticais, portanto, 98% mais do que
era em 2010. Este crescimento foi maioritariamente justificado pelo investimento
em Bilhetes e em Obrigagdes do Tesouro. A preferéncia por instrumentos de divida
publica esta ligada ao facto de estes apresentarem um menor risco para as institui-
¢des financeiras. Dai que se tornam bastante atractivos para os bancos.

A estrutura da alocagdo de crédito a economia mostra que o comércio, a indis-
tria e a categoria “outros sectores” (que agrega dentre varias categorias o crédito para
particulares para consumo e habitacdo) sdo as categorias que mais crédito recebem.
Porém, enquanto o crédito da categoria “outros sectores” ocupa uma propor¢io
crescente do crédito total, a propor¢io do crédito a inddstria e ao comércio reduziu
ao longo do tempo analisado. O crédito aos transportes tem mostrado crescimento
significativo em termos de propor¢io do crédito total. Diferentemente, a fatia de

crédito a agricultura decresceu significativamente ao longo dos altimos anos. Esta
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queda esta associada, dentre outros, aos riscos que envolvem o sector agricola, o que
reduz o interesse dos bancos em financiar a actividade.
Esta breve analise do sistema financeiro comercial mogambicano sugere algumas

explicagdes para as reacgoes dos bancos comerciais a reducdo das taxas de juro de

referéncia.
GRAFICO8A ESTRUTURA DOS ACTIVOS GRAFICO 8B ESTRUTURA DOS ACTIVOS
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FONTE: BM (2011)

GRAFICO9  EVOLUCAO DA ESTRUTURA DE ALOCACAQ DE CREDITO A ECONOMIA

100%

90%

OUTROS SECTORES
80%
70%

60% TRANSPORTES E
. COMUNICAGOES
50% COMERCIO

40%
30%

INDUSTRIA CONSTRUCAD INDUSTRIA
<% DETURISMO

10%
AGRICULTURA

0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FONTE: BM, “SERIE SINTESE DE INSTITUICOES DE CREDITO”

A actual crise financeira internacional pode estar a colocar pressdes sobre a

rentabilidade dos diferentes neg6cios dos accionistas estrangeiros (dominantes),
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dos principais bancos comerciais, que estdo expostos ao mercado financeiro inter-
nacional. Mesmo que a supervisio do BM sobre o sistema bancario doméstico o
proteja da crise financeira internacional, os accionistas destes bancos estdo direc-
tamente expostos a crise. Consequentemente, é possivel que os bancos domésticos
estejam mais preocupados em responder a estratégias globais de rentabilidade dos
bancos accionistas, do que em responder as interven¢des do BM para reduzir as
taxas de juro.

Adicionalmente, como ilustrado pelos Graficos 6a e 6b, 40% e 20% dos dep6-
sitos 4 ordem e a prazo, respectivamente, estio em moeda estrangeira. Mas a lei
namero 11/2009 e o Decreto 83/2010 limitam a concessdo de crédito em moeda
estrangeira (Republica de Mocambique, 2009; Reputblica de Mogambique: Decreto
83/2010, 2010). Isto implica que os bancos tém custos (em termos de juros e outros
custos operacionais) com depésitos que ndo podem rentabilizar. Desta forma, os
bancos ficam com poupanga ociosa que ndo pode ser usada para financiamento.
Segundo, Jodo Figueiredo, CEO do Banco Unico,'® a taxa de transformagio dos
depésitos totais é de 60%, mas a dos depdsitos em meticais é de 90% (O Pais,
2013). Como alternativa, os bancos comerciais podem estar a usar a estratégia de
compensar os custos da poupanga ociosa na propor¢io de depoésitos que podem
ser usados para financiamento. Isto limita o grau de influéncia das taxas directoras
sobre as taxas comerciais. O contexto global pode estar a exacerbar estes custos.
Por um lado, o pais vem experimentado fluxos significantes de IDE. Isto significa
que mais depdsitos em moeda estrangeira serdo canalizados para a banca comercial
doméstica (o Grafico 6a mostra um aumento dos depésitos a ordem em moeda
estrangeira de 2011 para 2012), tal implica um maior volume de poupanga ociosa.
Por outro lado, os bancos fazem aplicacées dos fundos em moeda estrangeira em
bancos gffsAore para garantir a sua rentabilidade. Mas o contexto de crise financeira,
em que as taxas de juro internacionais estdo baixas, tem prejudicado esta estratégia
dos bancos comerciais. Isto coloca ainda mais pressdo sobre a rentabilidade dos
fundos em moeda estrangeira.

Adicionalmente, o facto de o sector financeiro se concentrar a volta dos bancos
comerciais (os bancos sdo responsaveis por cerca de 90% do total dos créditos
e depdsitos do sistema financeiro), que estdo igualmente organizados de forma
concentrada (os 3 maiores bancos concedem aproximadamente 80% do crédito total

do sistema financeiro), cria espago para os bancos ndo terem incentivo em reduzir

18 Este € o sexto maior banco comercial de Mocambique.
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as taxas de juro. Dada a concentragdo das fontes de financiamento a volta de alguns
bancos, poucas sdo as alternativas ao crédito bancario, para além do financiamento
externo. Assim, os bancos enfrentam uma demanda quase que “inelastica” de crédito,
o que implica um baixo (ou nulo) custo de oportunidade de manter as taxas de juro
significativamente diferentes das taxas directoras. Além disso, o mercado financeiro
doméstico é pequeno e cada banco estd a rentabilizar uma pequena quantidade de
activos. Esta € uma situagdo que ndo ocorre somente em Mogambique, as autori-
dades monetarias em outros paises também enfrentam dificuldades em influenciar as
taxas de juro dos bancos comerciais por via das taxas de referéncia. A questdo central
é que as medidas de politica devem abarcar esta realidade.’” O sistema bancario
tem natureza monopolista na economia capitalista. A crise financeira internacional
é parcialmente explicada por esta tendéncia, tal como € a resposta dos governos das
economias capitalistas desenvolvidas que priorizaram a salvacdo dos bancos sobre
todos os outros objectivos econémicos e sociais, pelo poder que os bancos tém.
Logo, a politica monetaria tem de tomar em conta este aspecto e ndo assumir meca-
nismos de transmissdo e incentivos de reduzida fricgio.

A indicagido de existéncia de reservas excessivas pode significar que hi certa
relutincia dos bancos em emprestar, o que pode estar ligado a percepgdes de risco
por parte dos mesmos. Stiglitz & Weiss (1981) argumentam que os bancos podem
ndo reduzir as taxas de juro ainda que tenham excesso de oferta de liquidez se
tiverem a percepcdo de que a redugdo das taxas de juro pode atrair maus riscos de
crédito. Em Mogambique, a auséncia de seguros e infra-estruturas necessarias para
a viabilidade de diferentes neg6cios (quer sejam estradas, energia, dgua/irrigacao,
vias de transporte, capacidade institucional para reforgar contractos, dentre outros)
aumenta a incerteza na decisdo de alocacido de crédito bancario, devido ao risco real
implicito na actividade econ6émica. Portanto, os bancos podem estar a privilegiar os
clientes com contratos de longo prazo e garantias capazes de fazer face a estes riscos
e/ou suportar as taxas de juro em vigor.’ Por outro lado, a actividade financeira em

Mog¢ambique esta a expandir muito depressa, mais depressa do que a economia em

9" Problemas similares sdo reportados na China e no Brasil, por exemplo. Em relacio a isso, medidas como

a expansdo da canaliza¢do de financiamento de longo prazo via bancos de desenvolvimento e revisdo
da regulamentac¢do banciria com vista a estimular a entrada de novas institui¢oes de crédito tem sido as
medidas tomadas. Veja as noticias disponiveis em Carta Capital 2012; Global Times 2012.

Em entrevistas feitas para um estudo levado a cabo pelo IESE (Mandlate & Langa, 2013), foi constatado
que algumas empresas dispensam o financiamento bancario, preferindo o uso de cas% flow interno e/ou
finangas informais, sob a alegac¢do de elevados custos do crédito. Isto € também confirmado pelo estudo
sobre empresas de transporte recentemente apresentado por (Sequeiro, 2012), o que reforca a ideia de
incompatibilidade da rentabilidade de algumas empresas e o custo de financiamento bancario.
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geral, e a rentabilidade dos bancos é muito alta comparada com a de outros sectores.
Logo, os bancos nido parecem ter medo em geral, mas evitam certas operagGes para
privilegiarem outras. Portanto, os bancos estdo a estruturar a economia em linha
com o0s seus interesses, e a economia estd a condicionar as opgdes que os bancos

tém para satisfazerem os seus interesses. E uma ligacdo orgénica e dindmica.

ESTRUTURA DA ECONGMIA

A estrutura da economia ndo € exdgena em relagdo s respostas do sistema finan-
ceiro, nem este é apenas oportunista relativamente a essa estrutura. Sao parte um
do outro e estruturam-se mutuamente. Dai que € importante entender o que esta a
acontecer com a economia real.

A economia de Mogambique apresenta e vem consolidando uma estrutura
extractiva. As diferentes actividades produtivas (agricultura, inddstria, turismo,
pescas) estdo desconectadas, e tém como produto final bens de caracter primario
ou processados ao nivel mais basico. Consequentemente, verifica-se a incapacidade
da retengdo de riqueza para utilizacio na economia de forma consolidada (Castel-
-Branco, 2012).

A estratégia de desenvolvimento da economia de Mogambique estd, em grande
parte, virada para o IDE ligado a exploracdo de recursos naturais. O grande capital
externo, para além de ter acesso a recursos naturais a baixo custo, conta com uma
estratégia de investimento publico focada no desenvolvimento de infra-estruturas e
factores de producio virados para servir as suas estratégias de extrac¢do de recursos
(é o caso da parcerias publico privadas). Isto, agregado ao facto de o IDE apre-
sentar fracas ligages com o resto da economia, limita os beneficios que o médio
e o pequeno investimento doméstico (que depende directamente do crédito do
sector financeiro nacional) podem sinergeticamente retirar dos investimentos em
infra-estrutura pablica. Isto, por sua vez, exacerba o défice de retengio da riqueza
que é gerada. Assim, ha que colocar algumas questdes em relagdo a discussio
sobre as taxas de juro comerciais e a expansdo do crédito. Ha que pensar até que
ponto existem estratégias produtivas vidveis para as firmas nacionais ndo viradas
aos mega projectos. Ndo serdo as firmas vidveis aquelas que estdo ligadas ao IDE e,
portanto, capacitadas para sustentar as taxas de juro actuais? Neste caso, porque é
que os bancos véo reduzir os precos dos activos para abranger a parte marginal da

producdo ndo ligada aos grandes projectos que provavelmente tém menos proba-
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bilidade de sucesso, dado que as infra-estruturas existentes nfo estdo viradas para o
seu desenvolvimento?

Ligada a fraca retengdo de riqueza na economia estd a limitada capacidade de
mobiliza¢do de recursos pelo Estado. Este problema € “resolvido” através da mobi-
lizacao de ajuda externa e endividamento comercial externo e interno. Estas alter-
nativas acarretam custos para o investimento privado nacional. O fluxo de ajuda
externa € acompanhado de esterilizagdo para controlo da massa monetaria (Amarcy,
2009). Isto implica enxugamento de liquidez na economia, que aumenta ao custo
de financiamento ao sector privado (excluindo o capital externo). O endividamento
comercial externo, para além de aumentar os custos do sector piblico, faz com que
o investimento publico seja direccionado a favor dos grandes investimentos que sdo
capazes de garantir retornos para fazer face ao custo do crédito. Ja o endividamento
interno, que é feito através dos titulos puablicos, exclusivamente comprados pelos
bancos comerciais, reduz os incentivos e o espago para financiar o sector privado
(de pequena e média escala). Os titulos puablicos oferecem maior seguranca relativa-
mente ao sector privado, o que os torna atractivos, ainda que as suas taxas de juro
tenham decrescido nos dltimos anos (as taxas de BT mostradas pelo Grafico 2 dao
indica¢do da evolucdo das taxas de juro dos titulos puablicos incluindo as OT cujas
taxas sdo indexadas as taxas de BT (Massarongo, 2010b)).

O quadro macro-econémico descrito (fraca retencdo interna de riqueza gerada,
influxos de capital externo e défice pablico) explica a politica monetaria predomi-
nantemente contraccionista do BM, em que o enxugamento de liquidez na economia
(para financiar o défice publico) e alcance de metas de inflagdo sdo as principais
preocupagdes (Castel-Branco 2012). Tal politica, com as suas condi¢cées moneta-
rias normalmente apertadas, aumenta os custos do financiamento do sector privado
(dependente do crédito nacional), limita a sua diversificagdo e dificulta o estabeleci-
mento de uma relagio financeira viavel com as instituicbes de crédito. Além disso,
a postura monetaria contraccionista torna o sector financeiro renitente em relacio
a medidas expansionistas e contribui para a aprecia¢do da taxa de cimbio, que poe
em causa a competitividade da economia em alguns sectores.

Ha dois aspectos cruciais, relacionados com a estrutura produtiva da economia,
que a politica do banco central deveria considerar. O primeiro é que a viabili-
dade do crédito requer um processo em que os investimentos a serem financiados
garantam retornos sustentaveis, de tal maneira que os mesmos possam expandir

e consolidar-se, para além de retornar o crédito. Este processo é limitado quando
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o risco e a incerteza sdo elevados e as probabilidades de sucesso sdo reduzidas.
A viabilidade dos neg6cios em Mogambique é muitas vezes limitada pela auséncia
de condigGes logisticas, infra-estruturas, sistemas de seguro, problemas de coor-
denagio entre as iniciativas privadas, entre outros. O foco sobre estes problemas
pode ajudar na reducdo de custos do investimento privado e reduzir o risco e a
incerteza que também explicam a rigidez para baixo das taxas de juro comerciais.
Segundo, se o controlo da inflacio é meta fundamental da politica monetaria,
é preciso entender os determinantes da inflacdo. A inflagdo deriva fundamental-
mente da estrutura da economia. Isto é, por um lado, a economia caracteriza-se
por exportar o que produz sob a forma de matéria-prima e/ou ao nivel mais basico
de processamento. Por outro lado, a economia importa o que consome. Conse-
quentemente, as ligacGes intra e intersectoriais sdo limitadas, sendo as mesmas
exacerbadas pelo facto de os grandes projectos, que sdo o foco do crescimento
da economia, terem fracas ligagbes com outros sectores, para além possuirem
elevados beneficios fiscais. O resultado é, dentre outros, a fraca capacidade de reter
riqueza por parte da economia e a volatilidade macroeconémica, especialmente no

que diz respeito & moeda e pregos.

CONCLUSAQ

Estas hip6teses colocam um desafio metodologico na anilise de medidas de poli-
tica monetdria. A analise conjunta da estrutura do sector financeiro, do contexto da
politica macroeconémica e a conciliagio desta analise com as dindmicas da base
produtiva pode clarificar aparentes enigmas. A resposta que os bancos comerciais
vém dando 2 redugfo das taxas de juro de referéncia do BM encontra alguma expli-
cagdo quando se abandona a discussdo isolada de taxas de juro de referéncia versus
taxas de juro comerciais.

A redugio das taxas directoras ocorreu proximo de um contexto em que a
politica macro-econémica estava focada e favoreceu o enxugamento de liquidez
na economia. Isto foi reforgado pelo quadro legal, estrutura do sector financeiro e
conjuntura internacional que colocaram pressdes sobre a rentabilidade dos bancos
comerciais. Estes factores, anexados a estrutura da base produtiva com limitada
capacidade de expansio e rentabilizagio do sector privado nacional de média e
pequena escala, que depende do crédito bancario nacional, ajudam a explicar o limi-

tado impacto da reducdo das taxas directoras.
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Complementarmente, é preciso considerar que, se a economia € extractiva e
porosa, o alcance de uma estratégia expansionista da politica monetaria pode ser
limitado. Neste contexto, a politica monetaria expansionista encontra uma base espe-
culativa menos ligada ao sector produtivo, que é dominantemente dependente de
fluxos externos de capital privado ndo ligados ao sistema financeiro doméstico. Uma
politica monetaria expansionista plena requer uma economia com oportunidades de
investimento produtivo vidveis para acompanhar a expansdo do crédito que possa
advir da mesma. Alternativamente, a expansdo monetaria devera ser acompanhada
por uma estratégia de transformacéo estrutural da economia com vista a estimular

tais oportunidades de investimento.
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ANEXO

EVOLUCAO DA MARGEM FINANCEIRA DOS BANCOS COMERCIAIS

Margem Financeira (em milhdes de Meticais)

Variacao da margem financeira

2004 2006 2008 2010 2011 2004-06 | 2006-08 | 2008-10 | 2010-11
Millennium BIM 904 1692 2615 4153 5487 87% 55% 59% 32%
BCl-Fomento 382 860 N/d 1992 2431 125% 22%
Barclays 356 496 N/d N/d N/d 39%
Standard Bank 248 687 803 1524 2355 177% 17% 90% 55%
Total 1889 3735 3419 7669 10273 4,29 0,72 1,48 1,09

FONTE: BANCO AUSTRAL. (2004 - 2006), BCI_FOMENTO. (2004-2006), BCI (2008 - 2011), STANDARD BANK (2004 - 2006),
STANDARD BANK (2008-2012), MILLENNIUM BIM (2004 - 2012).
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