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A Aviso Legal/Disclaimer

« Esta apresentacao reflecte e resume-se a pesquisa por mim feita
aquando da minha pertenca ao grupo de Investigacao de
Economia e Desenvolvimento do IESE. A mesma reflecte as
minhas opinides sobre o0 assunto em discussao e nao
necessariamente as opinides do Grupo Banco Mundial ou das suas
Afiliacoes.

* This presentation is a result of the work | developed whilst | was
member of IESE’s Economic and Development Research Group. It
reflects my individual views on the discussed subject and not
necessarily those World Bank Group or its affiliated institutions.




Enquadramento e enfoque

» Dentro contexto tematico da conferéncia, esta apresentagao olha para os
desafios e dilemas que a presente crise tem realgado sobre a actuagao da
politica monetaria em Mogambique.

* Especificamente, a apresentacao levanta questoes sobre as limitagdes que a
estrutura da economia de Mogcambique impde a eficacia e consisténcia da
actuacao da politica monetaria; e como a consequente actuagao desta
politica pode reforcar as condu;oes estruturais que limitam a sua eficacia e
inconsisténcia.

A apresentacao enquadra-se na numa discussao mais ampla sobre padroes
de crescimento a acumulacéo da economia de Mogambique e os desafios da
sua transformacao, que vem sendo levada a cabo pelo grupo de Economia e
Desenvolvimento do IESE.



Estrutura

 Quadro Basico de Funcionamento da Politica Monetaria
* Retrospectiva da politica monetaria em Mogambique
« Politica Monetaria, estrutura produtiva e sector financeiro em Mogambique

« Consideracdes finais



Quadro Basico de Funcionamento da Politica
Monetaria

* De forma genérica:

> Apolitica monetaria é o processo de gestdo da quantidade e custo de dinheiro na economia com vista a alcancar objectivos de politica
economica.

» Alogica de actuagdo deste instrumento baseia-se no pressuposto de correlagéo entre a parte monetaria da e a parte economia real
(BS, Mercados de trabalho) no curto e medio prazos.

» Objectivos macroeconémicos: Crescimento econémico, estabilidade de pregos, pleno emprego, estabilidade da taxa de
cambio e da balanga de pagamentos, distribuicéo de rendimentos, efc.

# Instrumentos: taxa de Juro, operagdes de mercado aberto, taxa de reservas obrigatérias, medidas administrativas, persuasao,
efc.

» Um forma simples de entender a actuacéo da politica monetaria é olhando para composi¢ao da economia cuja proxy geralmente usada
e oPIB:
(i) Rendimento (Y) = Consumo (C) + Investimento (I) + Gastos PUblicos (G) +

Exportagles Liquidas (X — M)

> Usando a formulagao Keynesiana (discutivel mas pratica), do lado da economia real temos:
C=af(Yd);0<a<1;I1=f(i); 6G=G;M= f(e,y)
Do lado da economia monetaria verifica-se uma relagado em que a oferta de moeda influencia a taxa de juro e o rendimento
(no curto e medio prazos M3 = f(y,i)

» Ainteracdo destas varidveis e seus precedentes permite ndo sé entender a relagéo entre o nivel de produtos e os agregados
macroeconomicos. Mas também a sensibilidade destes aos diferentes instrumentos de politica.



Quadro Basico de Funcionamento da
Politica Monetaria

Canais de transmissao:

Taxas de juro de
Mercado

Credito

Reducao da taxa

X 1 Activos Financeiros
de juro

Expectativas

Taxa de cambio

Investimento

Consumo

Importacoes e
exportacoes

Demanda
agregada

Condicionantes da transmissao: Ambiente econdmico/expectativas, estrutura, nivel de desenvolvimento

da economia, etc.

O Dilema da Macroeconomia: Conflito entre os objectivos. Ex: Precos e emprego






Retrospectiva da politica monetaria em
Mocambique

EVOLUGAO DAS TAXAS DE JURO DOS BANCOS COMERCIAIS E DAS TAXAS DE REFERENCIA
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Fonte: BM: Série Taxas de Juro (www.bancomoc.mz)



Politica Monetaria, estrutura produtiva e
sector financeiro em Mocambique

 Nao implicara a volatilidade da politica monetaria que a mesma seja
inconsistente com os incentivos as mudancas estruturais que podem
contribuir para melhorar a estabilidade da economia?

« Por outro lado, até que ponto a estrutura da economia impde limites a
actuacéo da propria politica monetaria?






Politica Monetaria e Estrutura Produtiva
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O que se pode inferir?

GRAFICO 6: IMPORTAGAO DE BENS (EM MILHOES DE USD)

\

\\

e
A~

N\

N

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bens de consumo (eixo esquerdo) Cereais (eixo esquerdo)
Automoéveis (eixo esquerdo) Combustiveis (eixo esquerdo)
Cimento (eixo esquerdo) —— Importagdes de bens -FOB (eixo direito)

Fonte: Banco de Mogambique (estatisticas da Balanga de Pagamentos: www.bancomoc.mz)

2011

2012 2013 2014 2015 2016 (Il

Medicamentos (eixo esquerdo)
Energia eléctrica (eixo esquerdo)
Bens de capital (eixo direito)

trimestre)

9000

8 000

7000

6 000

5000

4000

3000

2000

1000



Politica Monetaria e Estrutura Produtiva
O que se pode inferir?

* Por sua vez a Estrutura de
exportagOes concentrada a volta de
produtos primarios ou minimamento
processados.

» Cerca de 90% das exportacbes provem
de produtos primarios ou com 0 minimo
de processamento.

* |sto sujeita as receitas a volatilidade dos
precos e da demanda dos produtos
primarios no mercado internacional.

EXPORT. DE MERCADORIA (85 % DAS EXPORT.) 2000 -
2016

Banana, 1% Madeira, 3% Outras

\ mercadorias, 9%

Tabaco, 7%

Aluminio,
Carvao, Areias,
gase
electricidade,
77%



Politica Monetaria e Estrutura Produtiva
O que se pode inferir?

Investimento Aprovado

Investimento Realizado

m |[DE ® Emprestimos Nacionais  ® Emprestimos externos

m |DE = Emprestimos = QOutros =

Fonte: BM: Estatisticas da balanga de Pagamentos (www.bancomoc.mz), Fonte: Muianga e Massingue (2011), Massingue (2015).
estatisticas de credito e INE.



http://www.bancomoc.mz/

Politica Monetaria e Estrutura Produtiva
O que se pode inferir?

* A politica monetaria expansionista
alimenta importacdes e requer
medidas restritivas complementares:

 Reducao da taxa de juro - Aumento do
crédito — aumento do rendimento
disponivel — maior demanda por bens e
servigos — maior nivel de importagdes —
aumento de procura de divisas -pressao
sobre a taxa de cambio — pressao sobre
0 nivel de pregos.

« Portanto, uma politica monetaria
expansionista alimenta importagoes.
E, é forcada a reverter a direcgéo de
politica. A ndo ser que tenha reserva
internacionais capazes de satisfazer a
demanda adicional de moeda externa.
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Politica Monetaria e Estrutura Produtiva
O que se pode inferir?

GRAFICO 7: OPERACOES NO MERCADO CAMBIAL INTERBANCARIO
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“(...) Estamos com menor capacidade de
intervengao nos mercados para atenuar a
tendéncia duma espiral de depreciagao (...)

Outra razao tem a ver com o facto de o saldo da
conta corrente da balanga de pagamentos em
Mocambique ser estruturalmente deficitario.

Se a procura excedentaria de bens e servigos
néo é coberta pelo fluxo de moeda externa em
forma, por exemplo de empréstimos,
investimento directo estrangeiro ou
transferéncias unilaterais (donativos e outros
fluxos), o metical sera pressionado no sentido
de depreciagao“. VValdemar de Sousa
Administrador do Banco de Moc.

(Noticias 07 de Agosto de 2015)






Politica Monetaria e Estrutura Produtiva
O que se pode inferir?

» Como consequencia, entre 2011 e 2015, 0 SERVICO DA DIVIDA EM MILHOES DE USD

servico da divida ascendeu de cerca de 60 600 2554
milndes USD para cerca de 500 milhdes
USD (25% das exportages sem os grandes s Yo%

projectos.)

400
15%

* Isto gera pressOes sobre a procura de
divisas, que ja é constrangida pela oferta,
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O que se pode inferir?

o GRAFICO 10: EMISSAO DE BILHETES E OBRIGACOES DO
* Por outro lado, o endividamento 120000 TESOURO (EM MILHOES DE METICAIS)

interno é feito através da
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bancos comerciais.

100 000
80 000

60000
* Isto implica que a politica de

financiamento da despesa 40000
publica absorve recursos do

sistema financeiro que poderiam 20000
ser usados para financiar o

sector privado, numa espécie de 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

efeito crowding out.

—— Emissao de bilhetes e..

Fonte: Banco de Mogambique (varios) e Bolsa
de Valores de Mogambique
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O que se pode inferir?

Mais recentemente, com o suprimento do apoio externo, o governo passou a recorrer ao banco central para
financiamento. Criando maiores pressoes sobre 0 enxugamento de liquidez.

GRAFICO 11: OFERTA DE MOEDA E PESO DA
MONETIZAGAO DEFICE SOBRE A BASE MONETARIA
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GRAFICO 12;: COMPORTAMENTO DOS INSTRUMENTOS
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Politica Monetaria e Sector Financeiro
O que se pode inferir?

* Rigidez em relagéo a reducao e alta elasticidade ao aumento
das taxas de referéncia; sendo vejamos:

Periodo A Taxa de Juro de Politica A Média da taxa de Juro activa Proporgao de A A Media Mensal
(TFPC) dos Bancos comerciais

2011-2015 (40 meses)  16,5% —7,5% 24% -21% 9/3 -6.8%

2015-2016 (18 meses)  7,5% - 23,25% 21% - 31% 16/10 68%

* Incerteza, expectativas adaptativas e da estrutura da economia
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Politica Monetaria e Sector Financeiro
O que se pode inferir?

GRAFICO 3: : FINALIDADES DO CREDITO TOTAL DOS BANCOS

COMERCIAIS
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Fonte: BM: Estatisticas de crédito (www.bancomoc.mz)
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Politica Monetaria e Sector Financeiro
O que pode inferir?

 “Amargem financeira

JUROS E PROVEITOS DOS BANCOS aumentou 58%, totalizando

COMERCIAIS 2015 9.187,3 milhdes de Meticais em
2016, face aos 5.818,9 milhdes
de Meticais apurados em 20159,
impulsionada pelo efeito
positivo do volume dos
activos geradores de juros, em
particular do crédito
concedido e da melhor
rentabilidade dos activos
financeiros, devido ao efeito
taxa (...), reflexo do aumento
das taxas directoras do
mercado.”

(Millennium Bim 2016: 53)

1% 0

= Juros e proveitos de activos financeiros = Credito = QOutros

Fonte: Relatério Annual do Banco de Mogambique (2015)



Consideracoes finais

» Os conflitos normais inerentes a politica macroeconomica sao exacerbados pela
estrutura produtiva da economia de Mogambique;

* A Politica monetaria expansionista acaba alimentando as pressoes da propria politica e
requer medidas adicionais necessarias para a manter (venda de divisas e esterilizagéo
de liquidez)

* A enfoque sobre o controle de inflagdo, num contexto de alta vulnerabilidade da
economia implica que a politica monetaria:

» Aumenta a despesa e a divida publica;
» incentiva o sector financeiro a focar sobre activos de alto retorno,
» tem limitada possibilidade para estimular a demanda agregada em momentos de choque;

»>E é limitada como instrumento de suporte da criagdo de capacidade produtiva interna ( por
exemplo em periodo de apreciagdo do dolar)



Consideracdes finais: Que solugdes

« Consolidacao fiscal?
» Alteracdo do indexante da divida publica?
» Moderacao da resposta aos choques simultaneos de custo e demanda?

* Diversificacdo da fonte de divisas e reducéo da vulnerabilidade da
disponibilidade de moeda externa? Como?

 Ou reducao da dependéncia de produtos importados? Aumento da producéo
interna? Como? Com que financiamento?



* Obrigada pela atencao!



