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Tensoes e contradigdes na politica monetaria em Mogambique

Introdugéo

O discurso ‘convencional’ sobre finangas e
desenvolvimento tem dado primazia ao papel
do sector financeiro no apoio ao processo de
transformagdo economica. Neste sentido, a
politica monetaria desempenha um papel
fundamental. Como instrumento de politica
macroecondmica e de acgdo institucional
dominante, a politica monetéria age para
influenciar mudangas no sector financeiro
que, em Ultima instancia, afectam a economia.
Entretanto, das suas acgbes e medidas,
tomadas no quadro do seu objectivo principal,
tensdes e contradigbes emergem. Este
IDelAS discute algumas destas tensdes e
contradi¢des e, sustentando-se em alguma
evidéncia empirica, argumenta que, tal como
no passado, as tensdes e contradigbes na
politica monetaria continuam refletindo a
prevaléncia e consolidagdo das condigdes
econdmicas estruturais das Ultimas duas
décadas. Estas condigdes estruturais incluem,
por exemplo, (i) a estrutura econdmica
dependente, por um lado, de influxos externos
de capitais privados e, por outro, da produgéo
primaria para exportagdo e de importacdes,
incluindo de alimentos, matérias-primas e
bens de capital; (i) uma estrutura concentrada
e oligopolista, pouco desenvolvida e pouco
competitiva do sistema financeiro doméstico,
dominada, essencialmente, por um grupo
muito pequeno de bancos comerciais, cuja
acgdo € sobretudo influenciada pelas
dinémicas de acumulag&o de capital privado
estrangeiro, pela especulagdo financeira e
pelo consumo das classes sociais mais
abastadas; (iii) contradi¢&o entre producéo de
excedente e reprodugdo social da forga de
trabalho, em que esta é negligenciada, o que
limita as oportunidades de emprego decente,
as possibilidades de substituir importagdes, e
0 papel do mercado doméstico na
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dinamizagdo do crescimento econdmico,
consolidando as estruturas de dependéncia
atrads mencionadas.

Sobre tensodes e contradigbes na politica
monetaria

Por tensdes e contradigbes de politica
monetéria referimos a situages em que
medidas de politica monetaria, tomadas no
quadro do seu objectivo principal (ex. controlo
da inflagdo), geram efeitos contréarios ou
neutros ao esperado, ou que podem ir contra
objectivos de desenvolvimento mais amplos
(ex. transformag&o econdmica), em fungéo
das condigdes especificas em que estas
medidas estejam a ser tomadas. Por exemplo,
ha tensdes e contradi¢des quando medidas
continuas de politica monetaria expansionista,
prosseguidas por via da redugéo das taxas de
juro de referéncia, s&o neutralizadas por
taxas de reservas obrigatorias muito altas,
anulando a inteng&o de melhorar 0 acesso e 0
custo do capital para os sectores produtivo e
comercial  doméstico, limitando,  por
conseguinte, as possibilidades de expanséo
do investimento produtivo e de diversificacao
da economia. Os resultados e as dindmicas
destas tensdes e contradi¢des, que aos olhos
de muitos podem constituir paradoxos, sé@o
logicamente explicadas pelo tipo de estrutura
econdmica e padrdes de acumulagdo
dominantes e pelas politicas
macroecondmicas de continua e sistematica
austeridade que os acompanham, como se
pode verificar na discuss&o que se segue.

1. Medidas de politica monetaria que
prejudicam a transformagéo da
economia

Dentre varias expectativas, € comum ouvir
que medidas de politica monetéaria anunciadas
pelo Banco de Mogambique n&o tém o

impacto (desejado) na economia. O sector
empresarial, em particular o doméstico, que
enfrenta escassez de capital e altas taxas de
juro e elevados custos de colateral, e que néo
tem acesso a ligagdes com os mercados
financeiros internacionais nem com o0s
grandes projectos extractivos, € o que mais
tem contestado as politicas do banco central.
Entretanto, o objectivo principal da politica
monetéria, segundo o Banco de Mogambique,
€ preservar o valor do metical, 0 que se, na
sua Optica monetarista, se traduz numa
inflagdo baixa (de um digito) e estavel. Em
fungdo deste objectivo e das suas
perspectivas a médio prazo, o Banco de
Mogambique age sobre um conjunto de
instrumentos, que incluem a taxa MIMO, seu
instrumento principal, as taxas de reservas
obrigatérias  (em moeda nacional e
estrangeira), entre outros.

Estas medidas, que influenciam a direcgéo da
economia, sdo pensadas e articuladas, por
vezes incoerentemente, apenas para 0
objectivo do controlo da inflagdo, sem
nenhuma consideragao pelo seu impacto nas
questdes  estruturais  essenciais  de
transformacgdo econdémica. Em particular, a
politica monetaria tem sido incapaz de seguir,
por exemplo, as necessidades do
desenvolvimento industrial e agricola e das
ligagbes entre si, da substituicdo de
importagdes e diversificagdo das exportacdes,
da expansdo do mercado doméstico e do
emprego  decente, considerando  0s
imperativos de transformagdo da base
produtiva e de acumulagdo, a partir das
condigdes reais prevalecentes.

Portanto, assumindo que inflagdo baixa e

estavel incentiva 0 investimento
(independentemente  das  estruturas e
dinémicas reais da economia), que
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austeridade continua e sistematica controla e
estabiliza a inflagdo (independentemente das
suas causas e dindmicas reais) e que as
medidas de austeridade ndo tém impacto na
economia real, a politica monetaria ndo tem
ajudado, pelo contrario, tem prejudicado,
quaisquer perspectivas de transformagéo
socioecondmica estrutural.

Os Grafico 1 ilustra a evolugdo dos principais
instrumentos de politica monetaria adoptados
em Mogambique: taxas de referéncia para
empréstimos bancarios (MIMO e Prime Rate),
e taxas de reservas obrigatorias para moeda
nacional e estrangeira, RO (MT) e RO (ME),
respectivamente. A taxa MIMO influencia a
formula de calculo da Prime Rate, que é a
taxa de juro unica de referéncia para as
operagdes de crédito entre instituicdes
financeiras e entre estas e os seus clientes.
Variagbes na taxa MIMO (quando sobe ou
desce) devem ser acompanhadas por
variagdes proporcionais € na mesma direcgéo
(subir ou descer) no Prime Rate e nas taxas
de juro comerciais. Portanto, a taxa MIMO &
um dos principais instrumentos de politica
monetaria. As  reservas  obrigatdrias
pretendem controlar a quantidade de crédito
que os bancos podem pdér em circulagédo e,
também, proteger as reservas em moeda
externa.

Neste grafico sdo ilustradas quatro tensbes
na politica monetéria: (i) a sua instabilidade,
dadas as crises continuas de acumulag¢do na
economia mogambicana; (i) a sua tendéncia
de ser pro-ciclica, quer dizer, torna-se mais
gravosa e austeritaria quando as crises se
intensificam, o que impede a resolu¢do das
causas das crises; (iii) a tens&o e incoeréncia
temporal entre os seus instrumentos - por
exemplo, desde 2024 o Banco de Mogambique
insinuou uma politica monetaria expansionista,
reduzindo as suas taxas de juro de referéncia,
mas manteve as taxas de reservas
obrigatérias muito elevadas, o que cancelou o
potencial e hipotético efeito expansionista da
redugdo das taxas de referéncia, criando
escassez artificial de capital, em especial de
moeda externa; e (iv) a politica monetéria s6
tem o impacto desejado pelos seus autores
quando é exagerada — por exemplo, as taxas
de juro de referéncia do banco central s&o
pelo menos o dobro das taxas de inflagao, e
as taxas de reservas obrigatérias sdo téo
altas que criam escassez artificial de moeda,
em especial de moeda externa, prejudicando

as empresas, os planos de investimento e de
financiamento corrente da producdo e do
comércio e os cidad&os.

Grafico 1: Evolugo dos principais instrumentos de politica monetéria
2017 - 2025)
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O grafico 2 compara as taxas de juro
praticadas pelos bancos comerciais, a taxa
MIMO e a Prime Rate do sistema financeiro e
a taxa de inflagdo. O gréfico confirma a
tendéncia pro-ciclica da politica monetéria,
bem como os elevados custos de capital para
os clientes dos bancos, pois as taxas de juro
sao muito mais elevadas do que as taxas de
inflagdo. Esta diferenga, ou spread, mostra
como a politica monetéria protege o valor dos
activos  financeiros em  prejuizo  do
desenvolvimento, da diversificacdo e da
articulagdo da base produtiva e do comércio,
da expansdo do emprego decente, da
substituicho das importagdes e da
diversificagéo das exportagdes.

Grafico 2: Taxas de juro, taxa Mimo, Prime Rate e Inflagéo (2017-2025)
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2. Contradigéo entre o discurso oficial
e a realidade ‘no terreno’

As grandes tensdes e contradigdes na politica
monetaria ndo se reflectem apenas nos
aspectos mais visiveis da sua relativa
ineficacia e incoeréncia, tendo em conta
aspectos criticos da estrutura econémica e
dos padrées de acumulagdo dominantes,
como ja foi apresentado e discutido em varias
ocasides. Estas tensbes e contradicdes
reflectem-se, também, ao nivel do discurso
oficial das autoridades monetérias. Isto
mostra como as medidas de politica monetaria
podem entrar em conflito e tensdo com
questdes concretas de produgao e reprodugéo
economica, mesmo que estas questdes néo
sejam equacionadas dentro do quadro da
politica monetéria. Por exemplo, o discurso

oficial apela a que o sector empresarial invista
mais e que haja um maior esforgo para
aumentar a producéo, e garante a existéncia
de condicdes para que seja feito, a0 mesmo
tempo que o sector empresarial
sistematicamente reclama por uma acgédo
mais ousada do Banco central em relagéo a
criagdo de condigdes de investimento e
producdo. Um tema, que se tornou ‘classico’
nos ultimos tempos, é a continua insisténcia,
por parte do banco central, de que existem
reservas internacionais liquidas suficientes
para cobrir importagdes de bens e servicos
por um determinado periodo de tempo com
uma relativa estabilidade, a0 mesmo tempo
que a mesma autoridade monetéria impde
reservas obrigatorias minimas em moeda
externa perto de, ou acima de um tergo dos
depdsitos em moeda externa nos bancos,
supostamente para proteger as reservas
internacionais — portanto, estas reservas “séo
saudaveis” mas “ndo podem ser usadas’.
Este discurso é sistematicamente confrontado
com as reclamagdes do sector empresarial
que enfrenta dificuldades para pagar as suas
facturas de importagdes, alegadamente por
causa da escassez de divisas na economia.
Esta questdo levou a que num passado
recente, o presidente da CTA desafiasse o
Governador do Banco de Mogambique.

Conclusao: das contradi¢des de politica a
necessidade de transformacgao da
economia

Este IDelAS discutiu algumas das
contradicbes na politica monetéria em
Mogambique, mostrando como a politica
monetéaria tem constrangido as possibilidades
de transformagao da economia. Embora seja
necessario demonstra-las empirica e
sistematicamente,  estas  tensbes e
contradicbes sdo facilmente observaveis.
Contudo, a sua esséncia s6 pode ser melhor
compreendida dentro de um quadro de
andlise das  estruturas  econdmicas
dominantes no pais e dos padrdes de
acumulagdo. Este quadro  (economia
extractiva) fornece uma base tedrica e
empirica para a compreenséo das dindmicas
e contradi¢bes mais gerais da economia de
Mogambique, incluindo as tensdes e
contradigcbes entre a politica fiscal e politica
monetaria (que serdo discutidas num outro
IDelAS) e como estas tém impacto nas
possibilidades de transformacéo da economia.
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