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Estrutura da apresentacao

* Qual é o problema?
 Questdes de pesquisa

» Dados preliminares descrevendo dinamicas



Problema - qual é o problema????

* “Queixas” sobre o sector financeiro: acesso, custo (taxas de juro, colateral), género,
nivel de rendimento, etc.

* Mitos:
« E tudo um problema do sector financeiro ou das politicas a ele relacionadas

» E um problema de informac3o e outras instituicdes

« E um problema de colateral



Problema - qual é o problema????

» Estudo pretende “identificar e entender as condices objectivas que operam sobre 0
sector financeiro e como este reage e ajuda a mudar ou reproduzir as condi¢oes
objectivas das estruturas de acumulagao’.

* Problema de analise:

* Em que medida o sector financeiro € afectado pelos padrdes de acumulacao de capital, e como
é que deles tira proveito, a eles se ajusta, e os reproduz?

« Como € que a politica publica afecta o sector financeiro e quais sdo as implicacdes?

* Qual p papel que ao sector financeiro fica atribuido?



Focos da investigacao

* Estruturas do sector financeiro e a sua evoluc¢ao: saber o que estamos a analisar.
Descricdo das caracteristicas e tragos estruturais do sector financeiro em
Mocambique, e da sua evolugdo, de modo a entender 0 que € e as suas dinamicas
internas. Esta analise inclui:

* aidentificacio e classificacdo das instituicdes financeiras por tipo e funcdes, propriedade,
distribuicao territorial;

* 0 peso relativo das varias instituicdes (balcdes, distribuicdo territorial, depdsitos, crédito, volume
de negocios, rentabilidade);



Focos da investigacao

* interaccao funcional entre as varias instituices (por exemplo, algumas fazem concedem
empréstimos a outras, mas nem todas o fazem, provavelmente dependendo da escala da

operacgao);
* depositos;

« creditos e outras operagdes (como compra e venda de titulos de divida publica, por exemplo) —
volume e alocagao (sectorial e territorial, privado/publico e, se for possivel, por tipo de empresa —
PMEs, grandes, etc.);

* peso da estrutura de depositos e créditos da economia nacional.

Ainda neste tema, informagao sobre politica monetaria: (i) foco; (i) instrumentos; (iii) coordenacao;
(iv) como operam; (v) evolugao da politica monetaria; (vi) divida soberana e divida privada; (vii)
estrutura das intervencdes/operagdes do Banco de Mogambique.



Focos da investigacao

o Estruturas de acumulacao e condigées de rentabilidade de capital e dinamicas de
reproducao na economia de Mocambique: explicar como funciona a economia de
Mocambique e a relagao entre as suas dinamicas de reproducao, acumulacao e crises, € 0
papel do sector financeiro, prestando atenc¢ao especial a:

» dinamicas estruturais de dependéncia;

afunilamento (economia extractiva) e dependéncia de influxo externos de capital;

desenvolvimento da divida soberana e o seu impacto;

formacéo de um sistema financeiro especulativo;

mais eficiente a criar milionarios nao produtivos do que a combater a pobreza e a desigualdade.
ImplicacOes destas estruturas de reproducao e acumulagdo para as dinamicas sectoriais, e as
implicagOes dessas dinamicas para o sector financeiro.



Focos da investigacao

« Como (e porqué) reage o sector financeiro as politicas publicas e as condicoes
objectivas de reproducao, rentabilidade e acumulacao? Unindo os pontos 1 e 2,
acima, identificar as condi¢Oes objectivas do comportamento do sector financeiro, isto
e, explicar por que faz o0 que faz em relagdo com as dinamicas de acumulacao, e as
implicacOes desse comportamento para os padroes de acumulacao, em geral, e para
o desenvolvimento da capacidade produtiva, incluindo das PMEs, em particular.



Como o estudo esta teoricamente conceptualizado?
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Do “Valor” ao “Excedente”

« O circuito do capital industrial revela como os capitalistas combinam insumos adquiridos a
outros capitalistas com trabalho assalariado para gerarem mercadorias que vendem para
relizarem lucro:

D-M¥ > (.P.)->M —>D'
M'> M, M'—M = valor adicionado pelo trabalho vivo, acima do seu custo
D' > D, D'—D = valor excedentario

(fonte de lucro comercial e industrial, de rendas e de juros)

D (Dinheiro), M (mercadorias), MP (meios de produgao), FT (forca de trabalho), (...P...)
(processo de producao, esfera da producao). A esfera da circulagao € onde as mercadorias
sao trocadas (compradas ou vendidas) por dinheiro.



Uma nota adicional sobre financeirizacao: A introducao da nocao de capital

ficticio

 Imaginemos que capitalistas usam parte do dinheiro emprestado pelos bancos ou obtido dos seus lucros, D, para comprar
titulos financeiros, T, em vez de meios de producdo, MP, e forca de trabalho, FT

DM +T- (.)(.)->D
DbD-T)->M_;-(..P..)->M -D_, <D’
M'"> M, M'—M = valor adicionado pelo trabalho vivo,acima do seu custo

D' > D, D'—D = realizagao do lucro em forma financeira
(repartido em lucro comercial e industrial, de rendas e de juros)
Mas,...

T' > T (titulos financeiros), reflecte apenas a reparticao da mais valia entre capitais,
nao é mais mais valia.

Quanto maior T for,menor sera a proporg¢ao de D a ser usada em meios de produgao

e forca de trabalho, menor seri o peso de M'em D'.

Logo, o0 tamanho e a natureza de D’ passam a ser determinados por M, pela sua conversao em dinheiro, e pela reparticao e
rentabilidade relativas do lucro entre diferentes formas de capital.



Circuito de acumulacao do capital

industrial sem especulacao financeira

D - Myp —pp~>M' - D'
D’ = D + Valor excedentario
D’ é a realizacao financeira de M’

D’ > D e a diferenca é toalmente
proveniente da esfera de producao
por valor excedentario gerado pelo
trabalho vivo

Valor excedentario = Valor total do
trabalho vivo — o custo médio de
reproducao social da forca de
trabalho

Circuito de acumula¢ao do capital com
especulacao financeira

* D - (Mfip + T) - pp + pefin -
Ml—t _I_ dfin N D/(M’_t+dfin)
e D’ =D + valor excedentario + dfin

* Quanto maior for a % gasta em Tf,
maior sera a proporcao do
rendimento proveniente de dfin e
menor sera a que vem do processo
produtivo

* Menos emprego, salarios mais baixos,
menos investimento produtivo,
mas,....., mais lucros



Escala



Tabela 5: Depositos no sistema bancario comercial doméstico (em mil milhdes de meticais) e sua conversao pare
dolares norte-americanos (em mil milhdes de USD) (valores médios em 2019)

Em moeda Converséo Em moeda Converséo Total Converséo

nacional (mil em USD (mil | externa (mil | em USD (mil [= (4)+(6)] em USD [=

milhdes de milhGes de milhdes de milhGes de (mil milhdes | (5)+(7)] (mil

meticais) USD) meticais) USD) de meticais) | milhGes de

(4) (5) (6) (7) (8) USD)
(9)

Depdsitos a ordem (1) 270 43 202 32 472 7,5
Depdsitos a prazo (2) 159 2,6 96 1,6 255 4
Total (3) [= (1) + (2)] 429 6,8 298 4,7 127 11,5
(1) como % de (3) 54 % - 77 % - 62 % -
(2) como % de (3) 46 % - 23 % - 38 % -

Fonte: BAM (http://www.bancomoc.mz/fm pgLink.aspx?id=222).




[Duplicidade dos mercados financeiros em niumeros]

Tabela 6: Financiamento do investimento privado, por fonte (em percentagem do investimento privado total), 1996-
2017

Nacional Estrangeiro Total
Investimento directo 0 % 37 % 43 %
Empréstimos bancarios 18 % 39 % 57 %
Total 24 % 76 % 100 %

Fontes: BdM (1995-2019); Banco Mundial (2020); CPI (s.d.); Massingue & Muianga (2013).



Financiamento existe, mas....



Tabela 7: Evolucao dos influxos de investimento directo estrangeiro, IDE (em milhdes de ddlares norte-
americanos), e do racio da divida privada sobre o IDE (em percentagem)

2000- 2004- 2009- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011- 2000-
2004 2009 2010 2015 2018
Influxos 1324 2188 2189 3664 5635 6697 4999 3868 3128 2319 2678 24 36
de IDE 863 671
(milhdes
de USD)
Influxo 265 438 1 095 3664 5635 6697 4999 3868 3128 2319 2678 4973 2 037
medio
anual de
IDE
(milhdes
de USD)
Divida 0] 60 % 70 % 62 % 96 % 86 % 89 % 80 % 74 % 72 % 82 % 85 % 82%
privada
como %
do IDE
(média
do
periodo)

Fontes: BdAM (http:// www.bancomoc.mz/fm pglLink.aspx?id=222); BdM, 1995-2019.

Nota: a zona sombreada marca o periodo de muito rapido crescimento dos influxos de IDE e, coincidentemente, da divida
privada como percentagem do IDE. Como sera observado em outra parte deste capitulo, este periodo também coincide corr
o disparo dos niveis de divida publica comercial, 39 % da qual foi destinada a garantir divida privada.




Tabela 3: Alocacdo do investimento privado a areas da economia (percentagem de cada fonte que vai para cada
area e percentagem total alocada por area), 1996-2016

Economia extractiva [= (1) + (3)] Desta Do
Nducleo Desta fonte % Servigos e Desta fonte Economia Desta fonte fonte, % investimer
extractivo destinada ao infra- % que extractiva % que destinada o privadc
(*) nucleo estruturas destinada a como um destinada a | aoresto da total, %
extractivo do nucleo servigos e todo economia economia destinada
(a) (b) extractivo infra- = (1) + (3) extractiva (n&o outros
(1) (2) (a) estruturas como um extractiva) sectores
(3) do nucleo (5) todo
extractivo (b) =100 % -
(b) =(2) + (4) (6)
4) (6) (a)
IDE (37 % do
investimento 31 % 84 % 5% 14 % 36 % 97 % 3 % 1¢
privado total)
Empréstimos
externos (39 29 % 74 % 9 % 23 % 38 % 97 % 3 % 2
%)
IDN (6 %) 3 % 50 % 2% 33 % 5% 83 % 17 % 1°
Empréstimos
internos (18 12 % 67 % 4 % 22 % 16 % 89 % 11 % 2¢
%)
o
(ch;ta' (100 %) 75 % ; 20 % ; 95 % ; ; 6

Fontes: (CPI, s.d.); Massingue & Muianga (2013); Castel-Branco (2010; 2014).



Tabela 4: Estrutura do crescimento

econdmico — sectores seleccionados (2005-2016)

Pl Industria Servicos Servicos Construg Comeérci Transportes Energ Agricultu Industria
B s de financeir ao o de , iae rae manufactur
extractiv intermedia os veiculos armazenag agua florestas eira
as cao e em,
financeira reparaco comunicacgo
es es

Média 7 23 % 16 % 15 % 10 % 9,5 % 5,6 % 55 % 3,2 % 3 %
anual de %
crescimen
to real (%)
Racio do 1 3,3 2,3 2,1 1,4 1,4 0,8 0,79 0,46 0,43
crescimen
to
sectorial
pelo
crescimen
to do PIB
Crescime 11 875 % 411 % 365 % 185 % 171 % 82 % 80 % 41 % 38 %
nto (0]
cumulativ %
O no
periodo
Racio do 1 8 3,7 3,3 1,7 1,6 0,75 0,73 0,38 0,35

crescimen
to
cumulativ
o do
sector
pelo do
PIB

Fonte: Banco de Mocambique (htt://www.bancomoc.mz/fm pgLink.aspx?=222); INE (1990-2919; 2020).



Tabela 2: Concentracado da producao industrial por sector e por principais produtos, por graus de concentracac

em guatro Erodutos Ou menos por sector, e peso destas industrias na Erodugéo industrial total g2004-20162

Graus de concentracao por industria e principais produtos

Entre 70 % e 79 %
(a)

Entre 80 % e 89 %
(a)

90 % ou mais

(a)

Industrias por grau de

concentracao em quatro ou

menos produtos

Alimentar, bebidas e tabaco
(farinhas, agucar, cerveja e

folha de tabaco)

Téxteis, vestuario e produtos

de pele (algodao

descarocado, fio de algodéo,

sacaria)

Minerais ndo metalicos
(cimento)

Metalomecanica
(produtos metalicos
simples para consumo
doméstico)

Quimica e derivados de
petréleo (gas natural)

Metalurgia (aluminio)

Peso destas industrias na
producéo industrial total (b)

17 %

S %

68 %

Fonte: Castel-Branco (2010:38); INE (1990-2019).

Notas: (a) graus de concentragdo da actividade produtiva de varias industrias em quatro ou menos produtos ordenados poi
graus de concentragdo e com indicagcdo dos produtos em que cada industria esta concentrada; (b) soma do peso das
industrias incluidas no grupo de grau de concentragdo na producgéo industrial total.



Grafico 3a: Estrutura das exportagdes por grandes unidades agregadas
(média de 2005-2017), em percentagem das exportacdes totais
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Fonte BdM, 1995-2019,

INE, 1990-2019.

Grafico 3b: Estrutura das exportagdes de Mogambique por principais
produtos(média 2005-2017),em %das exportagdes totais
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Grafico4: Composicéo das importagdes por produtos principais (média
de 2005-2017), em percentagem das importacdes totais
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Grafico 3: Estrutura das importacdes de servicos (média de 2008-17),
em percentagem do total
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Agriculturafamiliar:= 3 %do APIB, =3
%X,

Reproducéo socialde forgade trabalho +
seguranga social + mercados agricolas

Industrias dependentes de importagdes
5 %do1l,. €5 %do APIB

Finangas
5 %do L, (25 %do,,4), 5 %do APIB

Infra-estruturas/servigos adjacentes, negocio imobiliario: 15 %
do1,,:(30 % do1,4), 9 % das X;,15% do APIB, 8% do L, (0,7 %
da pop. actva)

Nicleo extractivo:

(complexo mineral-energético e mercadorias agricolas primarias para
exportacéo)
75 %do I,,;, 90 %das X, 50 %da APIB, 7 %do L,. (0,6 %da pop.
activa)




Crise de Divida e Especulacao Financeira



[Duplicidade dos mercados financeiros em numeros]
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Grafico 6: Stock da divida publica como percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Mogambique (http:/www.bancomoc..mz/fm_pgLink aspx?id=222).
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Variagao do stock de divida | Taxade Crescimento da componente | Alocagao da divida commercial por
publica crescimento | comercial da divida publica tipo de despesa

do PIB N _
(% da divida comercial total)

Total

Interna Externa Variagdo Pesona Pesona Infra- Garantias  Pagamen

dostock  divida divida  estruturas publicas de to do
publica publica da divida Servico
totalem totalem economia  privadae dadivida

2006 2019  extractiva PPPs

Crescimento 1017 % 390% 515%  130% 4990 % 8 % 49 % 31% 39% 30%

acumulado

entre 2006-2019

(em %)

Variacao média 26 % 3% 15% 6,6% 37 % - - - - -
anual (em %)




[Duplicidade dos mercados financeiros em niumeros]

Tabela 1: Classificacbes médias anuais de risco e de crédito atribuidas pelas principais agéncias de
notacao financeira a economia mogambicana

2003-2015 2016 2017-2018 2019
Moody’s B2 (especulativo, Caa3 (altamente Sem classificacdo Caa2 (altamente
arriscado) especulativo, elevado especulativo, elevado
risco de default) risco de default)
Fitch B (especulativo com CC (risco muito RD (default) CCC (risco muito
risco de default) substancial com substancial com
elevada possibilidade possibilidade real de
de default) default)
S&P’s B — (altamente CC (risco muito SD (default) CCC+ (elevada

especulativo)

substancial com
elevada possibilidade

vulnerabilidade)

de defaultg

Fontes: Trading Economics (https://tradingeconomics.com/mozambique/rating#.
~~text=Standard%20%26%20Poor’s%20credit%20rating %20for.at%20Caa2%20with%20stable%200outlook) (consultado a
31 de Maio de 2020).



[Duplicidade dos mercados financeiros em niumeros]

Grafico 2: Spreads soberanos versus classificagao (ratings) do crédito
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Fonte: Bloomberg Finance LP. JP Morgan EMBI Global (www_bloomberg. com). Dados de 2019,

MNota: Os ratings (classificacao) do crédito sao valores médios dos ratings da Fitch, da Moody e da S&P: 7=A, G=BBB/Baa,
H=BB/Ba, 4=B, 3=CCC/Caa, 2=CC/Ca. Quanto menor for o rating, maior & o nsco. Quanto maior for o spread, maior & a
expectativa de default sobre a divida soberana e maior & o premium sobre os titulos de divida (quer dizer,

a divida fica mais cara para o dewvedor).




[Duplicidade dos mercados financeiros em niumeros]

Grafico 1: Variagao dos retornos nos eurobonds de Mogambique em 2016
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Fonte: Bloomberg Finance LP (www.bloomberg.com) .




Como a crise da divida afecta o sector financeiro, que proveitos
este tira disso?

Menos producao, mais especulacao, acumulacao de capital ficticio



Grafico 7: Servigo da divida publica como percentagem da despesa corrente do Estado
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MilhGes de meticais correntes

Grafico 8: Crédito a economia e ao Governo em milhdes de meticais correntes (Dezembro de
2007 a Margo de 2020)

350,000
300,000
250,000
200,000
150,000

oo OO OoO
i e s R R Y
" = = 0 £ £ =
T IO®C 55 S5 O
OE::E_J_)E

Crédito a Economia

ai
Out-13
Mar-14
Ago-14
Jan-15
Jun-15
Nov-15
Abr-16
Set-16
Fev-17

Jul-17
Dez-17
Mai-18
Qut-18
Mar-19

Fonte: Banco de Mogambigue
(http:/www.bancomoc..mz/fm_pgLink.aspx?id=222).
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Grafico 9: Taxas de juro de empréstimos comerciais, inflagéo e spread (em percentagem)
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1 Spread Fonte: Banco de Mogambique
—e— Inflagéo (http://www.bancomoc.mz/fm_pgLink.aspx?id=222).

—3¥— Taxas de juro empréstimos




Tabela 9: Peso relativo dos grandes sectores e actividades na alocacdo do crédito e transaccgdes
financeiras dos bancos comerciais domésticos (em percentagem do portefdlio total da banca comercial),
e taxa de variacao do peso relativo de cada sector nesse portefdlio (em percentagem), 2010-2017

Sector produtivo (a) Comércio (b) Consumo particular de Titulos do Governo (d)
bens duraveis (¢)
Peso no Taxa de Peso no Taxa de Peso no Taxa de Peso no Taxa de
portefdlio variacao portefdlio variacao portefdlio variacao portefdlio variacao
total (em do peso total (em do peso total (em do peso total (em do peso
%) no %) no %) no %) no
portefdlio portefdlio portefdlio portefdlio
total (%) total (%) total (%) total (%)
2010 41 - 16 - 17 - 26 -
2011 38 -7 16 0 20 18 26 0
2012 37 -3 13 —19 22 10 28 8
2013 36 -3 12 — 8 23 5 29 4
2014 36 0 11 — 8 21 9 32 10
2015 34 — 6 11 0 22 5 34 6
2016 32 — 6 11 0 22 0 35 3
2017 29 -9 11 0 22 0 38 9
Média do 35 - 13 - 21 - 31 -
periodo
Acumulado - — 14 - - 21 - 24 - 19
no periodo

Fonte: BdAM (1995-2019).









Menos produgao, mais especulacao, acumulacao de capital ficticio



