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RESUMO
A politica monetéria procura ilustrar os principais problemas macroeconémicos com que
a economia se defronta bem como as principais medidas de politica econémica entio
implementadas.Revela-se importante na medida em que ela influencia directamente no
crescimento econémico do pais e ainda oferece instrumentos que permitem flexibilizar o

funcionamento do mercado monetirio.

A politica monetéria representa a actuago das autoridades monetarias por meio de
instrumentos de efeito directo com o propésito de controlar a liquidez do sistema
economico.Neste trabalho debrugar-se-i sobre o Impacto socio-econémico da politica

monetéria como determinante do Sistema Monetério na economia nacional no periodo
1992-2005.

A escolha deste periodo justifica-se pelo facto de 1992 ter sido o ano em que se efectuou
a separagfo institucional do Banco de Mogambique (BM), através da Lei 1/92 de 3 de

Janeiro que criou e definiu a natureza, os objectivos e fungdes deste Banco na Republica

de Mogambique.

A metodologia utilizada consistiu em analisar com base nos métodos comparativos,
estatistico e hipotético-dedutivo do funcionamento do sistema financeiro consubstanciada
no programa do Governo, através de informagdo da literatura que versa sobre a matéria,

relatérios anuais do Banco de Mogambique e a Internet.

No estudo do trabalho constatou-se que a politica monetdria é restritiva que se
circunscreve na redugfo das taxas de inflagio e ainda assegurar uma competitividade

externa sustentavel para a economia de Mogambique visto ser um dos objectivos finais da

politica monetéaria.

A execugéo da politica monetaria continua a privilegiar os instrumentos indirectos do
controlo da oferta monetdria visto serem os principais determinantes das mudangas nas

taxas de juro e, na base monetdria a mais fonte de flutuagio na oferta de moeda.
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1. Introduc¢io

A politica monetdria é um instrumento de gestdo de procura agregada, que estabelece a
relagdo entre a quantidade de produto demandado e o nivel de pregos. Mostra que a
rendimento depende da politica fiscal, gastos e impostos mantidos constantes mexe com
muitas varidveis tais como, inflagfio, taxas de juro, taxas de cambio, nivel de emprego,

balanga de pagamentos ¢ o nivel de rendimento.

A actual conjuntura politica econémica do pais impde as instituigdes de crédito a uma

nova dindmica na sua actuagdo como impulsionadoras do desenvolvimento econdémico.

O relacionamento cada vez mais alargado do Banco de Mogambique (BM) com as
instituigdes financeiras internacionais veio acelerar a necessidade de uma
operacionalidade do BM no seu papel de formulador e gestor da politica monetaria, de

crédito e de supervisor do sistema financeiro nacional.

A politica monetaria é controlada pelo BM. Os instrumentos da politica monetaria sdo
variaveis no estoque de moeda, variagdes nas taxas de juro e taxa de redesconto pelo qual

o BM empresta moeda aos bancos comerciais, e algum controle sobre o sistema bancario.

A literatura mostra que a melhor forma de prosseguir a estabilidade dos pregos e a
existéncia de uma estratégia de politica monetaria clara e credivel, pressupde o antincio
de um objectivo e adop¢do de medidas de politica sempre que o desenvolvimento

verificado se afaste.

A conjugagdio das politicas monetarias crediticias de juros e cambial bem como outras
formas de actuagiio do BM na qualidade de autoridade monetaria e cambial, reflectiu-se
positivamente sobre a performance das contas externas do pais.

Mesmo assim, a postura do BM na condugéo da politica monetaria mantém coerente os

objectivos do programa do Governo €, a par desta politica preconiza a implementagéo de

1
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uma politica fiscal, igualmente restritiva vide anexo, caracterizada pela contengio das
despesas publicas e um maior esforgo na arrecadagio de receitas visando alcangar no

final uma situagdio liquida favoréavel aos objectivos do programa monetario.

A estabilidade econémica e financeira foi fundamental para o sucesso da estratégia ¢
ganhos de crescimento econdmico ¢ redugio da pobreza alcangados, assim pressupondo
que o BM mantenha a taxa de inflago a niveis baixos e estaveis contribuindo assim na

implementagdo das reformas nas finangas publicas.

Com objectivo de desenvolver um sistema financeiro moderno e adequado as
necessidades de crescimento da economia nacional, incentivar ¢ promover a entrada de
novas institui¢des financeiras mantendo deste modo a concorréncia e diversificagdo de

produtos no mercado financeiro.

Mogambique segue uma politica monetéria com o objectivo de reduzir a taxa de inflagdo
a um digito, melhorar os niveis de emprego ¢ estabilizar as contas externas. E assim o
BM, na execugdo do seu programa monetario privilegia os activos internos liquidos

(AIL's) como principal varidvel.

1.1 Problema de Pesquisa

O periodo anterior a implantagdo do Programa de Ajustamento Estrutural (PRE), a
economia mogambicana era caracterizado por um sistema bancario composto por apenas

(3) trés instituigdes:

a) O BM, acumulando as fungdes de banco central, banqueiro do estado, consultor
do governo e banco de reserva, com fungdes comerciais, detendo assim o
monopoélic das operagSes com o exterior.

b) Um banco estatal com vocagdo desenvolvimentista (Banco Popular de

Desenvolvimento, actual Banco Austral).

2
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¢) Um banco comercial com capitais nacionais e estrangeiros apesar de pouca
dispersdo a nivel nacional (Banco Standard Totta de Mogcambique) (Assembleia

da Republica Lei 1/92 de 3 de Janeiro Capitulo IV Artigo 16).

Para encorajar a expansdo do acesso aos servigos financeiros s zonas rurais a
compatibilizar a legislagdo em vigor com a dinimica e sofisticagdo que, o mercado
financeiro mogambicano vem experimentando em 2004, a Assembleia da Republica
aprovou a Lei n® 9/2004, de 21 de Julho - relativa 2 instituigSes de crédito e sociedades

financeiras que veio actualizar a Lei n® 15/99 de 1 de Novembro.

A economia da planificagfo centralizada adoptada até o periodo da introdugdo do (PRE)
o BM era o garante do financiamento do Governo e supervisor do sistema bancério. Este
€ outros constrangimentos com a existéncia de um limitado sistema de pagamento, a
subordinagio do BM pelo Consetho de Ministros e, a fraca monetarizagdo da economia,
dificultaram 2 eficicia ¢ a eficiéncia da politica monetiria. Neste periodo, o

financiamento do deficit do Orgamento do Estado era sempre ¢om recurso ao sistema

bancario.

Com a implementagio do Programa de Ajustamento Estrutural em 1987, a politica
monetdria passou a definir como prioridade, garantir a canalizagio de recursos
financeiros necessario para o funcionamento de sectores estratégicos da economia,

nomeadamente a Agricultura, Comércio ¢ a Industria.

Assim, o Programa de Ajustamento Estrutural estabilizou a 4rea financeira no Ambito
nacional e internacional, retirou do Estado a fungéio principal de administrar e investir na
economia, reduzindo deste modo a inflagio e a drenagem das reservas externas, ¢ a

recuperar a estabilidade da conta corrente do pais (Toye, 1995:25).

Com estas prioridades, 0 BM, logo apés a independéncia na qualidade de Banco Central,

adoptou instrumentos directos de politica monetaria até aos finais de 1996. Numa fase

3
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primordial circunscreviam-se apenas na fixagdo de limites de crédito a economia em

fun¢fio de recursos efectivamente disponiveis e a fixag#o das taxas de juro.

A limitagdo quantitativa de crédito tinha como objectivo, por um lado, estimular e
premiar os bancos que captassem maiores volumes de recursos financeiros e por outro,

estimular os bancos a serem mais dinimicos na promogio das exportagdes, isto é,

incentivar que as exportagdes fossem efectuadas por meio do sistema bancario (Pimp3o,
1998b:9)

A fixagdo administrativa de diferentes niveis de taxas de juro pelo Bacen, com a
finalidade de crédito, beneficiario do empréstimo, prazos de operagdo, sector de

actividade e seu grau de prioridade no que se refere a politica econémica do Governo.

A implementagio da reforma no sector financeiro desencadeada desde 1987, imprimiu
uma nova dindmica na condugio da politica monetaria. No 4mbito da reforma dos

instrumentos de politica monetaria destaca-se:

O ajustamento no inicio ¢ posterior liberalizagdo das taxas de juro.
O ajustamento no inicio e posterior liberalizagfio das taxas de cdmbios.
A adequagio da taxa e regime das reserves obrigatérias.

O ajustamento e uso frequente da taxa de redesconto.

A aprovagfio da Lei n° 1/92, de 3 Margo, Lei Orgfinica do Banco de Mocambique, que
estabelece os objectivos e o quadro pelo qual se rege o Banco Central da Republica de
Mogambique, marcou viragem no funcionamento do sistema financeiro e,

consequentemente da condugfo da politica monetaria.

A politica monetaria serve para estabilizar a economia. Desde que Mogambique aderiu
a0 (PRE), o BM tem adoptado uma politica monetaria visando a melhoria da
consolida¢do das contas externas e da redugfo da inflagio. E face aos fendémenos acima
que se procura abordar os mecanismos e estratégia de implementagio da politica
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monetdria no que reveste ao seu contributo no impacto socio-econdémica apds a transi¢io

da fase de planifica¢dio centralizada..

1.1.1 Objectivos

1.1.2  Objectivo Geral

O objectivo deste trabalho ¢ analisar como € que o BM tem contribuido através da
politica monetaria na prossecugdo dos objectivos macroeconémicos de Mogambique
no periodo (1992-2005).

"

1.1.3 Objectivo Especifico

¢ Avaliar a eficdcia dos instrumentos da politica monetdria ao dispor do BM.

Avaliar até que ponto a politica monetaria tem contribuido para a realizagio dos
objectivos macroecondomicos (alto nivel de emprego, crescimento econdémico,
estabilidade de pregos e de taxas de juro e ainda a manutengdo duma posigdo externa

sustentavel).

Analisar como BM tem vindo a desenvolver esforgos com vista a criagio de melhor

ambiente de negoécios e da protecgio dos investidores dos mercados.

Analisar o impacto socio-econémico da politica monetéria em Mogambique.

1.2 Relevancia do estudo

A auséncia de consenso sobre a questdo do impacto socio-econémico da politica
monetiria pode ser atribuida em grande parte a relagio de causalidade entre os

instrumentos da politica monetaria e das varidveis econdmicas.

5
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O BM dispde de um conjunto de instrumentos (operagdes de mercado aberto, taxas de
reservas obrigatérias, taxas de redesconto) que mais adiante tratar-se - do, que podem
afectar os objectivos finais apés um periodo de tempo, facto que leva os Bancos a
delinearem estratégias diferentes de politica monetéria objectivando as varidveis que

estdo entre seus instrumentos.

O ponto central é a crenca de que 0s agentes econdmicos ndo observam imediatamente o
nivel geral de pregos ou, a quantidade de moeda em circulagdo, razdo pela qual os
formuladores da politica monetaria tém incentivos para influenciar varidveis reais da

economia.

O uso de politica monetaria para regular a actividade econémica € muito dificil devido a
incerteza sobre as relagdes de causa-efeito entre os instrumentos da politica e as varidveis

reais.

Isto é agravado pela defasagem entre as alteragSes das taxas de juro € os seus
subsequentes efeitos sobre a economia cujos resultados se fazem sentir apos algum
tempo. No longo prazo alteragdes na politica monetéria afectam somente a inflago, dada

a capacidade de previsdo dos agentes € a transferéncia da sua expectativa de inflagéo.

1.3 Metodologia

Este trabalho de usou a politica monetaria para explicar, analisar ¢ perceber o mecanismo
de funcionamento do sistema monetirio nacional baseando nos métodos comparativo,
estatistico bem como as dindmicas da importancia desta em Mogambique. Teve base a
informag#o através da literatura que versa sobre a matéria bem como de publicagdes

oficiais (Relatorios Anuais do Banco de Mogambique) incluindo o recurso a Internet.

Faz uma discussdo da importancia socio-econdmica da politica monetéria recorrendo a

diversa literatura que versa sobre a matéria com o objectivo central de:

6
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(i) perceber como a teoria econémica procura interpretar e explicar os instrumentos de
politica econémica;

(ii) sua relevancia na formulagdo de politica moﬁetéria e sua influencia aos diversos
agentes econémicos no sistema financeiro com base na andlise comparativa com

Argentina um pais latino-americano com caracteristicas similares de Mocambique.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho apresenta cinco capitulos. O primeiro capitulo introdutivo que

destaca o contexto da analise, os objectivos; a relevéncia do estudo; a metodologia e a

estrutura do trabalho.

O segundo capitulo faz uma abordagem do enquadramento teérico dos elementos que
tipificam a formulagdo concisa da teoria quantitativa da moeda, associada a diversa
literatura que versa sobre a matéria ¢ ainda enfatiza o papel da politica monetaria para as
nagdes numa abordagem critica e sobretudo numa analise comparativa com a Argentina

pais Latino-americano com caracteristica de evolugio da politica monetaria similar a de

Mogambique.

O terceiro capitulo foca a sua atengfio aos instrumentos de politica monetaria os pontos
que o caracterizam na sua implementagdo em Mogambique, apresenta os elementos de

destringa no funcionamento do sistema financeiro.

O quarto capitulo apresenta os pressupostos essenciais do impacto da politica monetaria

desde os objectivos finais; intermédios e imediatos o seu funcionamento dentro do

sistema monetdrio nacional.
O quinto capitulo destaca as conclusées do impacto da politica monetéria nacional tendo

em conta as novas tendéncias de crescimento do sistema monetario em parceria com as

ligagbes de agentes dentro do sistema financeiro; incluindo as recomendagbes do

7
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impacto da politica monetéria ¢ que os formuladores de politica econémica ajudem a

delinear a trajectéria do crescimento e desenvolvimento econémico.

2. Enquadramento Teérico e Revisdo de Literatura

Em passagens circunstanciais das obras dos primeiros filésofos - politicos universais
encontram-se diversas referéncias ao trinémio valor — moeda -pregos facto que da
Antiguidade até¢ ao Renascimento do pensamento econdmico ndo registou progressos

dignos de notar.

Embora as priticas econdmicas se tenham desenvolvido sob as transformages do
sistema feudal e o crescimento dos Estados enquanto os padrdes monetdrios registaram
aperfeicoamentos, nomeadamente os decorrentes da mais criteriosa selecgfio das

mercadorias que poderiam ser empregues como instrumentos de intermediagfio das trocas

¢ como reserva de valor.

Como Rima assinala, Bodin, como a maioria dos pensadores do periodo mercantilista,
sabia do relacionamento directo entre a quantidade de moeda e o nivel dos pregos,
afirmando que a abundéncia de moeda num reino torna efectivamente mais cara as

mercadorias nativas (Rima, 1977:25).

Foi neste clima renovado que se desenvolveram, de forma clara e documentada, diversas
tentativas de explicagio do papel da moeda no funcionamento da economia das nagdes.
Pode-se, assim, atribuir a Jean Bodin a formulagdo concisa e original da depois
denominada teoria quantitativa da moeda, que explica as variagdes dos pregos por

mudangas introduzidas na quantidade de moeda em circulagio.

Alids, a rejeigdio dessa tese central comegaria a ocorrer antes mesmo do desenvolvimento
do classicismo, por um conjunto de pensadores que promoveram uma espécie de

transi¢do entre o pensamento mercantilista e o liberalismo classico (Rossetti, 1988:149),

8
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Assim de acordo com Cruz, Nascimento & Alves (1996:105), a politica monetéria e um
processo em que a tomada de decisGes por parte das autoridades monetdrias visam
influenciar os objectivos de politica econémica através de um mecanismo de transmissdo
entre agentes e ligagdes na economia.

A analise de Marques (1986:13-15), a politica monetaria e um conjunto de ac¢des do
banco central em parceria com o Governo orientagdes destinadas a todos agentes
econémicos em regularizar o funcionamento da economia por meio de instrumentos

adequados.

Neste contexto existe uma andlise comum entre ambos os autores em que o segundo
impde uma dependéncia da autoridade monetaria ao Governo enquanto que no primeiro
esta implicita a independéncia do Banco Central. E no ambito da analise feita por estes

autores que se cingira o presente trabalho e o BM segue a abordagem destes autores.

A oferta da moeda ¢ um fundamento essencial para se compreender de que forma a
politica monetaria afecta a economia, porque indica os factos que influenciam a
quantidade de moeda na economia.lrving Fisher desenvolveu uma teoria de demanda por
moeda baseada em transac¢des, na qual a demanda por saldos reais é proporcional a

renda real e é insensivel aos movimentos das taxas de juro (Mishkin, 1998:332).

Chegou a conclusdio de que a demanda por moeda é puramente uma fungdo de
rendimento ¢ as taxas de juro ndo produzem nenhum efeito sobre ela. Deu énfase aos
factores tecnoldgicos e descartou a hipotese de que as taxas de juro exerciam qualquer

tipo de efeito sobre a demanda por moeda no curto prazo.

A abordagem classica de Cambridge tentou responder a questdo sobre a quantidade de
moeda que os individuos querem possuir, a demanda por saldos reais como proporcional
a renda real, porém difere da analise de Fisher porque ndo descarta os efeitos das taxas de
juros sobre a demanda por moeda. Os individuos tém uma certa flexibilidade para decidir
se querem possuir moeda e ndo estdo completamente sujeitas as restrigdes institucionais,

ndo descartou os efeitos das taxas de juro sobre a demanda por moeda.

9
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Os economistas de Cambridge concordam com Fisher em que a demanda por moeda
estaria relacionada ao nivel de transacgdes e que haveria um componente de transacgdes

de demanda por moeda proporcional a renda nominal.

Keynes, ampliou a abordagem sugerindo trés motivos para possuir moeda (transaccional,
precaucional e especulativo), e a sua teoria de preferéncia de liquidez considera os

componentes transaccionais e precaucionais de demanda por moeda como proporcionais

arenda (Mishkin, 1998:322).

Aperfeicoamentos na abordagem keynesiana forneceram um fundamento 16gico melhor
para os trés motivos de Keynes para se possuir moeda, as taxas de juros passaram a ser
consideradas elementos importantes para 0s componentes transaccionais e precaucionais
de demanda por moeda, bem como o especulativo. A conclusio de Keynes foi a de que a
demanda por moeda est4 relacionada nfio somente a renda como também as taxas de juro
representa um desvio da visfo de Fisher da demanda por moeda, na qual as taxas de juro

ndo produzem nenhum efeito sobre a demanda por moeda (Mishkin, 1998:332).

Representa porém um afastamento menor da abordagem dos economistas classicos de
Cambridge, que ndio descartavam possiveis efeitos das taxas de juro mas, que no entanto,
ndo exploraram seus efeitos explicitos. A teoria de preferéncia de liquidez de Keynes a
velocidade néo € constante, mas antes directamente relacionadas as taxas de juro, as quais
flutuam significativamente. Pde em dividas a teoria qualitativa classica em que a renda

nominal ¢ determinada principalmente por movimentos na quantidade de moeda.

Friedman utilizou uma abordagem semelhante 4 de Keynes e a dos economistas classicos
de Cambridge. Ao tratar a moeda como qualquer outro activo, Friedman usou a teoria de
escolha do portfolio para derivar uma demanda por moeda que é uma fungio dos retornos
esperados sobre os activos em relaglio ao retorno esperado sobre a moeda e a renda
permanente.

Ao contrario de Keynes, Friedman acreditava que a demanda por moeda é estavel e

insensivel aos movimentos das taxas de juro, a velocidade é previsivel. Friedman indicou
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que as mudangas nas taxas de juro deveriam ter um efeito pequeno sobre a demanda por
moeda e a fungdo ¢ em esséncia uma em que a renda permanente ¢ o principal

determinante da demanda por moeda (Mishkin, 1998:327).

Fez uso da escolha de portfolio para indicar que a demanda por moeda serd uma fungdo
de renda permanente e dos retornos esperados sobre activos alternativos em relagdo ao
retorno esperado sobre a moeda. A demanda por moeda como insensiveis as taxas de
juro, a velocidade ¢ previsivel levando a concluso da teoria quantitativa de que a moeda

€ o principal determinante dos gastos agregados.

Assim, a teoria monetaria desde os economistas classicos, Friedman e outros, os
postulados econémicos destas teorias adequam-se com a condugdo da politica monetéria
em Mogambique € ¢ importante porque nfio s6 afectam a oferta de moeda e as taxas de
juro como também, exercem uma influéncia sobre o nivel da actividade econémica e o

bem-estar dos cidadios.

A estabilidade das taxas de juro é desejavel porque as flutua¢des nas taxas de juro podem

criar incerteza na economia e dificultar o planeamento (Mishkin, 1998:287).

Por um lado estdo os keynesianos que advogam que a alteragdo da massa monetaria
determina o ajustamento no sector financeiro e real, depois segundo eles, o efeito

imediato da politica monetéria e sobre as taxas de juro.

Argumentavam também que a efic4cia da politica monetéria depende do ajustamento da
carteira de activos financeiros dos individuos e da performance do mecanismo de
transmissdo. Dada a incerteza associada aos efeitos da politica monetaria, os keynesianos
postulam a sua reduzida eficacia como instrumento de estabilizagdo. (Cruz, 1996:106).

Diferentemente dos keynesianos, os monetaristas dio reduzida importéncia ao
ajustamento. Advogam que a politica monetaria pode ser usada como instrumento de
estabilizagdo, uma vez que os seus efeitos manifestam se indirectamente sobre o sector

real. Quer os keynesianos quer os monetaristas, todos eles chegaram a mesma conclusio
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de que as decisdes da politica monetdria nfio se propagam imediatamente por causa dos

desfasamentos no processo de ajustamento das varidveis econémicas.

Neste contexto, a condugfio da politica monetdria é sujeita a condicionantes como, o
relacionamento institucional entre o Banco Central e o poder politico, a articulacfio entre

a politica orgamental, a compatibilizago entre objectivos de politica monetaria.

2.1 Evidéncias Empiricas dos Paises Emergentes da América-Latina
Exemplo (Argentina)

A situagfo economica da Argentina mostrou-se similar a de Mog¢ambique no periodo de
1991 a 2005, o que despertou interesse em fazer uma analise comparativa e, ndo s6 em
1994 foi apresentado a0 mundo pelo FMI como o modelo a ser seguido por Governos

comprometidos como os aspectos sociais.

Os problemas politicos e econdmicos que conduziram o pais a crise comegaram com o
langamento do 13° plano econémico do Governo de "Carlos Menem” em 1991. O plano

tinha como propésito explicito combater a hiperinflagio no pais que havia alcangado
3.079,4% em 1989,

A base do plano denominado "conversibilidade" baseada no valor moeda local-peso
argentino ao délar norte-americano, e, adoptou o sistema de cambio fixo, com paridade

de um peso valendo um délar.

A introdugdio do sistema monetdrio argentino em 1991, foi uma medida de politica
economica que visava em dltima instincia tranquilizar os investidores internacionais. O
sistema de paridade, conseguiu evitar a inflagio futura, mas reduziu drasticamente o
espacgo para a condugéo da politica monetaria.

O sucesso dessa politica econémica, que na sua primeira fase permitiu uma expansio
vigorosa da economia do pais teve, como alavanca impulsora um forte influxo de

investimentos externos, no inicio da década 90, o que contribuiu para estancar a
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hiperinflagdo. O uso da taxa de cAmbio fixo no periodo 1991 a 2001 permitiu uma maior
instabilidade da economia, houve um aumento acelerado das importagdes que saltou de

4,0 bilhdes de USD em 1990 para 25,5 bilhdes de USD em 1999.

Com a crise do México em 1994 ¢ da Asia em 1997, o fluxo de investimentos reduziu-se
drasticamente para os paises emergentes e a solugdo encontrada pelo governo argentino
foi aumentar as exportagdes para o Brasil e, tornou-se ndo vidvel com a desvalorizagiio
do real em Janeiro de 1999 (Pereira, 2003:7).

A adopgdo de politica nfo flexivel a nivel fiscal e cambial, contribuiu para a
desestabilizagio macroeconémica e aumentou a vulnerabilidade externa do pais. A
instabilidade nas principais economias do mundo G-7 que j4 estava produzindo efeitos
negativos nos paises emergentes foi agravada com o ataque terrorista nos EUA em 11 de
Setembro de 2001 e pela guerra contra o Iraque em Margo de 2003, incluindo o atentado
de Madrid em 11 de Margo de 2004 contribuiram para aumentar as incertezas mundiais
colocando num plano secundario, os problemas monetarios e econdmicos dos paises em

desenvolvimento (emergentes).

Verificou-se um crescente cerco dos paises integrantes do G-7 notadamente os EUA
sobre o governo argentino especialmente apés o aniincio daguele pais que pretendia pagar

apenas 25% do valor da divida do pais envolvidos no "default"' (Pereira, 2003:11).

Os indicadores economicos por sua vez mostraram que a Argentina estava saindo de
forma lenta da crise econdmica, o crescimento de 8,4% do PIB em 2003 depois duma
retracgdo de 10.9% em 2002. O modelo neoliberal imposto aos paises Latino-Americanos
incluindo a Argentina por meio de politicas de austeridade do FMI esgotou-se, facto que
contribuiu para que os paises comegassem a exigir mudangas na politica econémica que
se privilegiassem menos o sistema financeiro internacional, para a retomada do

desenvolvimento, com vista a elevarem o nivel de crescimento econédmico.

! Situagdo em que a parte que emite um instrumento de divida nfio & capaz de honrar os pagamentos de
juros ou de pagar a quantia devida quando chega o vencimento do instrumento.
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A Argentina necessitard de desenvolver esfor¢os significativos para recuperar a eficicia
e a legitimidade do sistema politico e a credibilidade econémica na abertura dos
mercados ¢ a liberdade dos fluxos de capitais que prejudicaram significativamente a sua
economia, a adesdo incondicional as politicas neoliberais do FMI, baseada no Consenso
de Washington® contribuiram para o agravamento da vulnerabilidade econdémica e
propiciaram a criagdo das condi¢des que conduziram aquele pais para uma trajectoria de

instabilidade e crise nas suas finangas puiblicas no final de 2001.

As evidéncias disponiveis nos cenarios internos e externos indicam que a recuperagdo da
Argentina n@o poderia ter sido alcangado apenas com medidas de redugdio dos gastos
publicos, controle de inflagdio e esforgos para convencer os mercados financeiros mas
com financiamento externo,

Para reverter a tendéncia da instabilidade econdmica politica e social na América-Latina,
requereu-se uma nova ordem econémica mundial, e, para que se atingisse esse objectivo
foi necessirio que a comunidade internacional, os paises de G-7, FMI e o Banco
Mundial, se propusessem a apoiar a criagdo de um modelo de desenvolvimento mundial
alternativo capaz de ocupar o vacuo econémico deixado pelo esgotamento do modelo
neoliberal (Pereira, 2003:21).

Para Stiglitz (2002:15) que as grandes operagdes de estabilidade permitiram que os paises
socorridos mantivessem durante um breve periodo, um cdmbio sobrevalorizado e que
permitissem recuperar a sua economia.

As reformas da corte neoliberal implementada durante os anos 90 tiveram como principal
objectivo a integragdo dos paises Latino-Americanos a economia mundial, e de acordo
com Pochmann (2001) a estabilidade monetaria assumiu grande relevancia.

A presenga da funcdo moeda comum na unidade de conta as grandes empresas
transnacionais ndo teriam como avaliar o desempenho econémico assim a Argentina e
outros paises Latino-Americanos adoptaram programas de estabilizagio ancorados a

moeda norte — americana, permitindo que o mercado interno internacionalizasse os custos

? Um acordo consensual entre Banco Mundial ¢ Fundo Monetério Internacional de inspiragfio neoliberal
com vista a estabilizag8o de curto prazo da balanga de pagamentos e do nivel de pregos macroeconémicos e
medidas de liberalizagdo, privatizagio ¢ desregulamentago assente nas operages de forca de mercado.

14
Mombassa Pedro Jodo Bot3o




Q Impactn socio-econtmico da Politica Monetaria como determinante do crescimento econdmico: Case da Mocambigue (1992-2005)

€ pregos esse panorama econdmico apresenta pontos de destringa semelhantes ao de

Mogambique razdo pela qual evidenciou-se (Pochmann, 2001 :32-57).

3. Instrumentos directos e indirectos da Politica Monetaria

Niéo existe uniformidade no modo como os economistas classificam os instrumentos de
politica monetéria como a utilizagfo desses instrumentos de politica tem impacto sobre a
actividade econémica é fundamental entender — se de que forma o Bacen (Banco Central)

controla e utiliza esses instrumentos na pratica e a utilidade relativa de cada um deles.

Um instrumento ¢ directo se existe uma relagfio directa entre o instrumento e o objectivo
que se pretende alcangar. Exemplo disso foi a fixagdo administrativa da taxa de juro € a
limitagdo quantitativa das taxas de juro. Os instrumentos directos niio se esgotam apenas
nestes dois, pois existe uma vasta gama, dentre os quais se destacam, a fixagdo de racios
de prudéncias relativos a4 composi¢do de activos e passivos das institui¢Ges financeiras e

o crédito preferencial a determinados sectores de actividade

A adopgdo destes instrumentos em vérios paises justifica-se pela sua eficacia e pelas
multiplas vantagens atractivas, que, a seguir se mencionam:
*  Os seus resultados sdo fidveis, principalmente na gestiio de agregados crediticios;
» TFéceis de implementar;
Apresentam custos fiscais muito reduzidos;
Nos Paises com um sistema financeiro rudimentar e com reduzida concorréncia,
os instrumentos directos podem ser os Unicos instrumentos de politica monetéria
praticavel ao menos que as condigdes institucionais para a implementagdo sejam
criadas;
o S#o faceis de ajustar a programacdo monetéria.
Os instrumentos directos sdo flexiveis quanto a necessidade de canalizar crédito a
determinados sectores da economia e que podem servir de trampolim na transi¢fio para

instrumentos indirectos (Alexander et al 1995:8 e Cruz, 1996:133).
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Nos paises com um sector financeiro rudimentar, mercado financeiro fragil, com
dificuldades de ordem institucional e com desequilibrios macroeconémicos justifica — se
a adopgdo de instrumentos directos de politica monetaria. Pois que gera uma ineficiéncia

na afectagdo de recursos devido a imposigio de limites administrativos ao crédito.

Este ¢ o caso que se verifica em muitos paises subdesenvolvidos. Ao contririo dos
instrumentos directos, a manipulagio dos instrumentos indirectos decorre da intengfio de
afectar, por via indirecta, o nivel de um objectivo (Cruz, 1996:130). Os instrumentos

indirectos mais comuns s3o: as operagdes de mercado aberto, reservas obrigatorias,

operagdo de desconto,

As operagdes de mercado aberto sdo o mais importante instrumento de politica
monetaria, definidas como a compra e venda de instrumentos financeiros pelo Banco
Central, quer seja no mercado primario como no mercado secundério (Alexander et al

1995:2). Os Bancos Centrais conduzem estas operagées por meio de bilhetes do tesouro,

ou em cheques.

As operagdes de mercado aberto constituem um dos mais importantes instrumentos de
politica monetéria, pois tém efeito imediato nas taxas de juro e na base monetaria.Com
base nas reservas obrigatorias, o Banco Central obriga certas instituicdes financeiras
(banco comerciais) a manterem junto de si uma certa fracgo das suas responsabilidades
totais como reservas.

Deste modo, as autoridades monetarias dispdem de um poderoso instrumento de politica
monetaria. A demanda por empréstimos de desconto sdo também um importante
instrumento indirecto € normalmente sfo de curto prazo, podendo ser de varias formas.
Os instrumentos indirectos permitem um controlo mais efectivo e eliminam as distor¢des

causadas pelos instrumentos directos.

Diferentemente dos instrumentos directos, os instrumentos indirectos desencorajam a
desintermediagdo financeira e o florescimento do sector financeiro informal. Além disso,

0s instrumentos indirectos permitem maior flexibilidade na implementagdo de politica,
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permitindo que as autoridades monetirias corrijam antecipadamente choques exégenos
(Alexander et al 1995:14 e Cruz, 1996:137). O uso desses instrumentos também encoraja

o desenvolvimento de mercados financeiros.

A auséncia de um mercado monetario sélido e de um ambiente econémico favoravel nos
paises subdesenvolvidos dificulta a condugdo da politica monetiria por meio de
instrumentos indirectos. Face a este constrangimento, a adop¢io de instrumentos
indirectos é feito com um certo cepticismo e gradualismo. No entanto, estudos revelam
que no processo de transi¢fo, os custos e as dificuldades sdo maiores e se ndo forem

tomadas a tempo, estes custos poderdo agravar-se ainda mais.

Os instrumentos directos oferecem fiabilidade de resultados, em particular, na gestdo dos
agregados de crédito em que a eficacia é declinante com o tempo.

Podem ser usados em fases de instabilidade originadas por rupturas dos sistemas
financeiros, a faléncia de um Banco ou um crash na Bolsa, mesmo em economias

tradicionalmente habituadas a um controlo indirecto.

Os instrumentos directos geram ineficiéncia na afectagiio dos recursos ¢ conduzem a
geragdo de perdas de bem-estar na economia. A limitagio quantitativa do crédito
desestimula a competigdo entre instituigdes financeiras e assegura a estrutura do mercado.
Reduz a necessidade dos bancos pelo financiamento de projectos de grande envergadura,
em virtude do elevado risco de liquidez envolvido. Intervencionismo estatal patente nos
sistemas destes instrumentos dificultard também a solugdo pela via do mercado de crises
de liquidez sentidas pelas InstituigSes de Crédito (Cruz, 1996:136).

Se a fixagdo de limites de crédito permite com assinalavel rigor, comtrolar o
comportamento desta varidvel ndo ¢ certo que sucesso equivalente seja alcangado se for

via operagdes de mercado aberto.

Permite que a autoridade monetéria mantenha algum controlo sobre uma ou duas

varidveis, como o sejam, a base monetaria ou uma taxa de juro de curto prazo formada no

mercado interbancario.
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Tendem a integrar melhor os diversos segmentos do mercado financeiro, o que pode
favorecer fendmenos temporarios de reintermediago bancaria em resultado dos ganhos
da eficiéncia das instituigdes financeiras. Sdo mais flexiveis, permitindo as autoridades

corrigir atempadamente 0s choques exdgenos.

Em suma, actualmente os instrumentos indirectos permitem o desenvolvimento mais
saudavel dos mercados financeiros sem ajuda proteccionista. Sfo encarados como uma
forma mais aperfeicoada ¢ mais eficaz de conduzir a politica monetaria, e, torna a

afectagdo de recursos financeiros mais eficientes (Cruz, 1996:131).

4. Importancia Socio-Econémica da Politica Monetaria em
Mog¢ambique

A eficacia da politica monetaria ndo se restringe no seu papel de estabilizar o nivel de
pregos. A politica monetdria constitui um instrumento importante para a realizagio de um
ambiente propicio ao crescimento, entdo os objectivos desta necessariamente incluem,
juntamente com a inflagdo outras varidveis que contribuem para o desenvolvimento e
crescimento econdmico. Neste contexto requer-se uma analise minuciosa das condigdes

macroecondmicas do pais com vista a destacar o xadrez socio-econémico.

4.1 Composi¢io do Sistema Financeiro de Mocambique

No pericdo pés independéncia o Governo mogambicano adoptou um sistema socialista
assentado numa economia planificada. Neste perfodo o Estado tinha um maior

intervencionismo na economia, sendo o principal no processo de desenvolvimento

econdémico.

De uma forma global as nacionaliza¢des afectaram o sistema financeiro do pais, o que
reduziu para apenas trés bancos, nomeadamente: Banco de Mogambique (BM) anterior
Banco Nacional Ultramarino fundido ao Banco Comercial de Angola e Casa Bancéria de

Mogambique formado em 1975; Banco Popular de Desenvolvimento, fusdo do Instituto
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de Crédito de Mogambique e Montepio de Mogambique criado em 1977 € o Banco
Standard Totta de Mogambique. Criou-se também neste contexto a Empresa
Mog¢ambicana de Seguros em 1977,

O BM tornou-se desde a sua formagdo na maior Institui¢fio financeira do pais actuando
como consultor do Governo, banco de reservas e fungdo comercial. O Banco Popular de
Desenvolvimento (BPD) operava como uma institui¢io que concedia empréstimos para
investimentos de curto prazo, exercendo, embora de forma inexpressiva um papel
comercial, com taxas de juro baixas, longos periodos de diferimento priorizando a

componente social.

As reformas no sistema financeiro mogambicano, conferindo ao BM autonomia na
implementagfo das' suas politicas e regulamentando assim o mercado, criaram condigdes
para a evolugéo do mercado financeiro, surgindo paralelamente a esta novas instituigcdes
bancérias (BM, 2004:70).

Neste momento e, em conformidade com as reformas no sistema financeiro nacional
onde 0 BM lhe € conferido uma autonomia na implementagio das suas politicas
regulamentando deste modo o mercado criaram-se condigdes para a evolugio do mercado
financeiro e surgiram novas institui¢des bancéarias:

a) Bancos Comerciais

Banco Internacional de Mogambique (BIM);

Banco Standard Totta;

Banco Austral;

Banco de Fomento;

Banco Comercial e de Investimentos (BCI);

Banco Desenvolvimento ¢ Comércio (BDC);

Banco Mercantil e de Investimentos (BMI),

Novo Banco;

Unifio Comercial de Bancos (UCB);

Banco Internacional de Comércio (ICB);

African Bank Corporation (ABC),
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b) Cooperativa de Crédito

Cooperativa de Crédito e Investimento (CREDICOOP);
Cooperativa de Crédito para o Desenvolvimento Rural (CCDR);
Cooperativa de Crédito e Poupanga (TCHUMA);

Sociedade de Crédito de Mogambique (SOCREMO);
Cooperativa de Poupanga e de Crédito (CPC);

Caixa Cooperativa de Crédito (CCC);

Fonte: (BM, 2004:86).

4.1.1 Objectivos Finais da Politica Monetaria

A politica monetdria em Mogambique apresenta cinco fases:
1.2-1987-1990, o objectivo de aumento da produgio;
2.2 -1990-1992, aumento das exportagdes;
3.2-1992-1997, reducdo da inflagio;
© 4.2-1997-2003, constituigdo de RIL's;
5.-2004 Em diante melhorar e consolidar o sistermna financeiro (BM, 2003:64);
A politica monetaria ¢ definida como conjunto de acgdes introduzidas pelo BM, sob
orientagdo do Governo dirigidas a todos agentes econémicos e destinadas a regular o
funcionamento da economia por meio de instrumentos apropriados nos quais a moeda

desempenha um papel central.

Através da politica monetaria as autoridades monetarias nacionais ajustam a quantidade

da moeda no sentido de alcangar quatro objectivos fundamentais (MPD, 2005:22-29).

Elevado nivel de emprego;
Estabilidade geral de pregos;
Uma taxa elevada de crescimento econémico;

Uma taxa de cAmbio adequado e estavel;
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Para além destes, existem outros como por exemplo a estabilidade das taxas de juro e do
sistema financeiro. A literatura econdmica sugere ainda que o Governo pode pretender
atingir objectivos da ordem social, que normalmente sdo alcangados a médio e longo

prazo nomeadamente:

Um elevado nivel de bem-estar da populagéo;

Uma reduzida tensfio social € por esta via combater a instabilidade
politica;

Elevado nivel educacional;

Melhor nivel de consumo privado, entre outros,

A intenglio declarada da politica monetéria pelo lado da oferta que tem por objectivo
incitar o crescimento econdmico através de incentivos fiscais para que haja mais
investimentos por parte das empresas em instalagdes e equipamento e para que os
contribuintes poupem mais, leva a crer que a inflagdo gera um crescimento econémico
mais baixo.

Os objectivos de um BM e as estratégias ndo indicam a forma como a politica monetaria
¢ de facto realizada. Entender os resultados praticos dos fundamentais te6ricos, tem que

se ver de que forma o BM realmente realizou suas politicas no passado (MPD, 2005:22).

Na implementagiio da politica monetéria, valoriza-se o plano econémico-social dado
constituir-se por indicadores de bem-estar, nalguns casos impossiveis de quantificacfo e
consenso quanto a composi¢do deste conjunto de objectivos: (i) alto nivel de emprego;
(i1) crescimento economico; (iii) estabilidade de precos e taxas de juro; (iv) estabilidade
dos mercados financeiros; e (v) estabilidade cambial, bem como a consolidagio da
posicdo externa. Estas s@io varidveis que inquestionavelmente figuram entre as mais
nobres preocupagdes das autoridades monetérias e dos decisores da politica econ6mica,
constituindo os objectivos finais da politica monetaria (Ibidem).

O objectivo dum crescimento econdmico estavel esta intimamente ligado ao alto nivel de
emprego "economia do lado da oferta" através de incentivos fiscais para que as empresas

invistam em instalagdes e equipamento e para que os contribuintes poupem mais.
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Em Mogambique, o0 BM tem vindo a garantir a consecu¢fio dos objectivos finais da
politica econémica do Governo, ¢ a gestio da politica monetaria continua a ser dominada
pelas intervengdes nos mercados monetarios e cambial, com vista a conter a pressdo
sobre os pregos internos e a manter os niveis de reservas internacionais a niveis

adequados para assegurar os compromissos externos do pais. (BM, 2004:47).

O BM desenvolve uma politica monetaria restritiva de acordo com anexos, coerente com
os principais objectivos do programa do Governo, a saber:
(a) Controlar e combater a inflagio;
(b) Estimular o crescimento econémico;
(c) Melhorar a competitividade externa da economia e, por esta via, consolidar as
contas externas.
Uma vez que ndo existe uma relagio imediata entre os objectivos finais e a politica
monetaria, ¢ porque as autoridades monetarias ndo tém o controlo de todos os agentes

envolvidos na realiza¢éio dos seus objectivos.

O BM definiu objectivos intermédios (metas) com vista a consolidagio das contas
externas ¢ reduzir a inflagio para niveis baixos isto € oscilando no intervalo de um digito.
Para alcangar estes objectivos a acgdio do BM consistiu na fixagdo de metas para o crédito
a economia por bancos (BM, 2004:22).

A promogdo de um sistema financeiro mais estavel no qual as crises financeiras sdo

evitadas €, portanto, um objectivo importante para o BM.

E fomentada pela estabilidade das taxas de juro porque flutuages criam grande incerteza
para as Institui¢des financeiras. Flutuagdes mais acentuadas das taxas de juro tém se

mostrado um problema especialmente sério para os bancos comerciais (BM, 2004:50).

4.1.2 Objectivos Intermédios da Politica Monetaria

As varidveis sobre as quais incide de forma indirecta a acgfio das autoridades monetdrias

com intuito de influenciar o vector dos objectivos finais. As relagdes causa-efeito sdo um
22
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dos principais ingredientes da teoria monetdria, € a politica monetaria nacional sdo a
expansdo da base monetéria e o crescimento do crédito a economia que tipificam esses

objectivos.

A opgdo por objectivos intermédios em detrimento do esforgo de dirigir a politica
monetaria directamente para um ou varios objectivos finais prende-se, nfio s6 com
motivagdes de ordem econémicas, mas também com razdes de ordem assentes no

programa do Governo.

Em Mogambique o BM segue um quadro da politica monetaria caracterizado pela
defini¢io de metas operacionais e ou intermédias, cuja prossecug¢io conduz aos
objectivos estabelecidos. Estes objectivos sfio variaveis que afectam o objectivo final da

politica monetaria.

Apesar de o BM ndo puder influenciar directamente aos objectivos intermédios este
procura fazé-lo através da gestiio dos instrumentos de politica monetéria para monitorar
as taxas de juro e a base monetéria de curto prazo. A politica monetéria do BM, requer
que a relagdo funcional entre o objectivo final da politica monetaria e o objectivo

intermédio seja estavel e previsivel (BM, 2005:35).

4.1.3 Instrumentos da Politica Monetiria em Mog¢ambique

Em Mogambique, desde 1987 os instrumentos mais importantes de politica monetéria
foram a fixagdo administrativa das taxas de juro e a limitagio quantitativa do crédito.
Dadas as vantagens e porque as condig¢des para a introdugfio dos instrumentos indirectos

ndo tinham sido criadas, estes instrumentos eram adequados.

Quando o BM aprovou em finais de 1996, um calenddrio de transigio para os
instrumentos indirectos assistiu-se um relaxamento gradual dos instrumentos directos.

Desde entdo foram introduzidos novos mecanismos, entre os quais, 0 Mercado Monetario
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Interbancario (MMI) Mercado Cambial Interbancéario (MCI) ¢ o Mercado Interbancarios
de Titulos (MIT).

O Mercado Monetério Interbancario (MMI) foi implantado em 1997,que constituiu um
dos instrumentos de gestdo de liquidez do sistema bancario pelo BM e, por outro, visava

agilizar a permuta de liquidez entre as institui¢des de crédito (BM, 1997:45).

A politica monetdria, continua a ser dominada pela intervengfio no Mercado Monetdrio e
Cambial com vista a conter a pressdo sobre os precos internos. Envolve-se também, no
ajustamento do regime da constituigdo das reservas obrigatorias e pelo aviso n°
02/GGBM/04, alargar a base de incidéncia das reservas obrigatérias aos depositos de
caugdo e aos fundos consignados.

A nivel do MCI o BM adoptou uma nova metodologia de cilculo da taxa de cambio de
referéncia passando a ponderar apenas as transacgdes realizadas entre os bancos

comerciais com a sua clientela, excluindo deste modo as operagdes das casas de cdmbio.

No ambito de coordenagdio das politicas fiscal e monetiria ao abrigo do Decreto n°
22/2004, o BM passou a partir de Setembro de 2004 a emitir Bilhetes de Tesouro (BT's)
tanto para o funcionamento do défice temporério de tesouraria do Estado como para fins
de politica monetaria (BM, 2004:46).

4.1.4 Reservas Obrigatorias

O BM tem usado as reservas obrigatérias como um dos instrumentos de politica
monetaria. O regime de reservas obrigatdrias preconizavam que as institui¢des bancarias
cujo passivo compreendesse os depdsitos {a ordem; com pré-aviso e a prazo em moeda
nacional, depdsitos do Estado em bancos comerciais), devem estar sujeita a reservas
obrigatorias, através da manutengdo dum depésito junto do BM, com acesso vedado as

instituigdes (BM Aviso n°05/GBM/01).
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Com isto, o BM pretendia proteger os depositantes em caso de faléncia de um banco ou
colapso do sistema financeiro e assegurar que a expansdo do crédito por parte dos bancos

comerciais fosse limitada.

O célculo das reservas obrigatorias é efectuado na base da média de trés (3) meses e €
mantida junto do BM durante trinta dias, sendo a base de incidéncia e calculada a partir

dos saldos dos passivos. (BM, 2004:79).

Manipulando este instrumento, 0 BM visa, por um lado, afectar a massa monetaria via
multiplicador e, por outro lado, adequé-lo as alteragdes conjunturais a nivel da economia
¢ do préprio sistema financeiro e responder as novas exigéncias.

Assim, o BM apresentou em termos médios, indicadores financeiros satisfatdrios, € a
observar normas ¢ limites prudenciais proporcionando um bom ambiente para uma
efectiva implementagfio de politica monetaria bem como a estabilizagdo e crescimento

economico da economia (BM, 2004:71).

4.1.5 Mercado Monetario Interbancario

Uma das condigBes indispenséveis para a operacionalizagio eficiente dos instrumentos
indirectos, principalmente as operagdes de mercado aberto, foi a criagio do Mercado
Monetério Interbancério (MMI). No dmbito da transi¢fio para a condugdo da politica
monetaria, através de instrumentos indirectos, foi introduzido em 1997 o Mercado

Monetario Interbancario,

O Mercado Monetério Interbancirio é um segmento do mercado monetirio, no qual as
institui¢des financeiras sdo autorizadas a fazer permuta de fundos representados pelos
saldos das suas contas de depositos a ordem no Bacen ou valores mobiliarios
desmaterializados inscritos em conta - titulos neste mesmo banco, visando equilibrar os

excedentes e necessidades de moeda priméria entre estas mesmas instituicdes financeiras
(BM, 1997:57).
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Operam neste mercado, o Ex-Banco Internacional de Mogambique, o Banco Standard
Totta de Mogambique, o Banco de Fomento e Exterior, 0 Banco Comercial e de
Investimento, o Banco Austral, a Cooperativa de Investimentos — Credicoop, a ULC

(Mogambique) e o Banco Internacional de Comércio (ICB).

Neste mercado sdo objecto de transacgdo os titulos desmaterializados inscritos em conta-
- titulos no BM, nomeadamente, Bilhetes de Tesouro (BT's)’ e Titulos de Autoridade
Monetaria (TAM’s)*. Para alargar o leque de operagdes neste mercado o BM através do
Aviso n.° 05/GBM/98 do Governador do Banco de Mogambique, introduziu dois novos

Instrumentos a saber:

Facilidades permanentes de absor¢do e de cedéncia de liquidez € a facilidade permanente
de tltima hora. Ao contrario das operagdes de intervengdo que vinham sendo realizadas
por meio dos BT's € dos TAM's, as operagdes ora introduzidas sdo de iniciativa das

institui¢des de créditos e visam resolver eventual escassez temporaria de liquidez.

As operagQes de facilidade permanente de absor¢do de liquidez permitem as institui¢des
com excesso de liquidez efectuar aplicagdes junto ao BM, a prazos que se estendem da
sua data até ao primeiro dia Wtil do periodo seguinte de constituigio de reservas
obrigatérias, enquanto as operagdes de cedéncias de liquidez, visam suprir eventuais
situagGes de escassez de liquidez e vencem-se no dia ntil imediatamente a seguir a sua

data-valor.

Por sua vez, a facilidade de viltima hora permite as institui¢8es de crédito cumprirem o

registo das reservas obrigatorias. Todas estas operagdes sdo activadas em contrapartida
com 0s TAM's e os BT's.

} 0s BT's silo titulos de divida publica de curto prazo, desmaterializados, inscritos em conta aberta no BM
em nome de entidade com acesso ao mercado primério. O seu valor nominal é de 10 mdc

* Os TAM's sdo titulos de depésitos utilizados pelo BM com objectivo de intervir no mercado monetério. O
seu valor nominal é de 5 mdc sendo a taxa de juro fixado pelo BM ou determinada em leilZo ¢ a prazo ndo
superiores a um ano.
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Através deste mercado o Bacen intervém, absorvendo e cedendo liquidez, sendo estas
operagdes sempre realizadas através da venda ou emissio de titulos. Antes da introdugéo
do MMI, as operagdes de mercado aberto como instrumento de politica monetéria no

eram muito usadas.

Alids, a primeira operagio de mercado aberto foi realizada no segundo semestre de 1995,
envolvendo os bancos comerciais (venda de Titulos do Tesouro aos bancos comerciais
com intermediagdo do BM).

Desde a criagdo do MMI, tem-se registado uma tendéncia de crescimento consolidado
quer em termos institucionais como em termos de transacgdes efectuadas. Por exemplo,
até Junho de 1999 o volume de transacgdes realizadas superava em 67% ao verificado no
ano anterior, representando um crescimento de 88% ao verificado no igual periodo do

ano anterior.

Este cendrio reflecte a importancia e o maior protagonismo que as operagdes de mercado
aberto assumem como instrumento de politica monetaria, bem como os esforgos
desenvolvidos pelo BM, no sentido de reduzir as fontes de criagio monetaria, através da

remuneracgo dos recursos em excesso no sistema (BM, 1998:56).

Neste contexto, foi criado em Junho de 1999 a MIBOR — Maputo Interbank Offered Rate,
Taxa Directora do mercado, isto €, taxa de juro de permuta de liquidez entre as

institui¢des de crédito subscritoras do acordo de adesdo a utilizagio desta taxa.

Espera-se que esta taxa venha ser, a curto prazo, um elemento de referéncia na formagdo
das taxas de juro do MMI e do mercado de crédito em geral. Estas operagfes t€ém um
impacto imediato sobre os objectivos intermédios da politica monetaria, como por
exemplo as taxas de juro e a base monetaria.

No MM, o BM manteve a sua postura de intervencgio, tendo em vista a contencéo da
expansdo dos agregados monetarios. Assim, no IV trimestre por exemplo de 2003, 0 BM

emitiu TAM's no valor de 2,957 mdc, contra 1,421 mdc do trimestre anterior, por outro
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lado, o recurso as emissdes de BT's para financiamento do défice do Estado reduziu, ao

se registar um fluxo de 1,936 mdc, apés 2,636 mde no 11 trimestre (BM, 2003:47).

4.2 Impacto da Politica Monetiria na Economia Nacional

Assim, entre 1992-1997 o factor determinante foi a redugio da inflagdo ¢ o BM
estabeleceu metas anuais tendo os AIL's como varidvel de controlo bem como o

ajustamento das taxas de reservas obrigatérias € a introdugio do MCL.

No periodo 1997 — 2003 assistiu-se a consolidagdo do funcionamento do MCI e ainda a

introdugéo do MMI consubstanciada na constituigio de Reservas Internacionais (RIL’s).

Indicador 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Inflagéo (%) 54.5 43.6 70.8 549 16.6 5.8 -1.3

M2 (%) 525 [23.0 [493 |s47 216 [199 (176

AEL's(10"6USD) | 170.1 -126.5 | 44.6 596.0 158.2 139.7 | 350.0

Fonte: CDI-BM (1992-2005)

Indicador 1999 2000

Inflagdo (%) 4.8 11.4

M2 (%) 158 420

AEL's(10%6USD) [ 51.1 | 107.0

Fonte: CDI-BM (1992-2005)

A politica monetaria nacional ainda ¢ restritiva, o que resulta nos esforgos do Governo na

redugdo da inflagio em um digito, mais rigoroso com as despesas publicas, com a
intengfio de centrar os recursos financeiros para o sistema bancério e ampliando o limite
de crédito para o sector privado.No cémputo geral os objectivos macroeconémicos estio
sendo atingidos em vérias 4reas tais como: servicos sociais e em programas de
desenvolvimento estratégico (MPD, 2005:25).
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O desempenho macroecondémico de Mocambique continua satisfatorio € compativel com
a estratégia de implementagfio da politica monetiria visto que a manutengio da
estabilidade econdémica e a diminuigdo das taxas de juro reais na economia é a questdo
critica. O mercado monetario nacional a conviver com spreads de taxas de juro, o que
reflecte as debilidades estruturais em que Mogambique se afigura e que representam o
desafio da autoridade monetéria:

Baixo grau de intermediagio financeira®;

Fraca qualidade de carteira de crédito;

Elevados custos operacionais de institui¢des financeiras;

A queda da inflagdo € explicada pelo desempenho do sector real da economia e pela
implementagdo de uma politica monetaria criteriosa e que para encorajar a expansio de
acesso aos servigos financeiros as zonas rurais e compatibilizar a legislagdo em vigor
com a dindmica que o mercado financeiro mogambicano vem experimentando (MPD,

2005:25).

No quadro dos programas do Governo, as reformas tendentes a modernizar os
instrumentos de politica monetiria para garantir maior eficidcia tem vindo a ser

alcangados.

O agregado M3 notas e moedas em circulagéo fora do sistema bancério e os dep6sitos de
particulares e pessoas colectivas em moeda nacional e estrangeira tem registado um
crescimento assinalavel e sobretudo nos esforgos com vista a contribuir para a expansio

dos servigos financeiros para as zonas rurais menos bancarizadas do pais.

O BM continua em parceria com o Governo a criar um ambiente favoravel a realizagdo
de investimentos através de politica monetdria orientada para a contengido da massa
monetaria e do crédito a0 Governo com vista a manter a estabilidade macroecondémica,

maior eficicia e operacionalidade dos mercados interbancarios.

3 Processo de financiamento indirecto usando intermedidrios financeiros que s#o institui¢des financeiras
que adquirem fundos através da emiss@o de passivos ¢ em troca ¢ utilizam estes fundos comprando titulos
ou concedendo empréstimos.
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A estabilidade macroeconémica € importante nfo s6 a curto prazo mas fundamentalmente

o médio e longo prazo. O melhor sinal de estabilidade seguido por economistas e

politicos € a evolugdo do nivel de pregos internos (inflagio), as taxas de juro e as taxas de
cimbio especialmente o délar americano (USD) e o rand sul-africano (ZAR) para

Mog¢ambique.

A politica monetaria, fiscal e cambial so maioritariamente determinados pelo
Governo.Em geral estas politicas podem afectar o crescimento econémico da economia a
curto prazo. Por exemplo, uma politica monetaria expansiva espera-se que produza uma
diminuigdo das taxas de juro real enquanto que a politica fiscal expansiva deve gerar um
aumento das taxas de juro®. Dai uma politica monetaria expansiva num pais como
Mogambique que ndo tem substitutos para a moeda tais como titulos de divida publica ou
acgdes de empresas —~ o incremento do stock de moeda tem que provocar uma diminuigéo

de taxas de juro (Franco, 2002:216).

A inflagio alta ¢ insustentavel a médio prazo e, portanto terd que ser corrigida, a sua
correcgdo produzird certamente a curto prazo, um ainda maior aperto da economia.
Portanto, a solugfo € evitar a todo o custo instabilidade, sem crescimento econdémico nio
se podera reduzir a pobreza.A politica monetaria a prosseguir em Mog¢ambique devera

garantir a estabilidade dos pregos bem como a diminui¢fo das taxas de juro reais.

A execugdo da politica monetéria continua a privilegiar os instrumentos indirectos de
controlo da oferta monetaria. E um processo interactivo que a tomada de decisio por
parte das autoridades monetdrias visa num dado contexto condicionado de tempo e
espago ¢ através da acglio que é dirigida a instrumentos indirectos, influencia os
objectivos de politica econdmica sendo propagada através de mecanismo de transmissio

que integra todos os sectores mercados € agentes presentes na economia.

¢ Prego dos encaixes reais (ou valor real da moeda em posse das pessoas).
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A eleigdo dos objectivos finais de politica monetéria ndio se resume a uma simples
hierarquizagfio de varidveis de acordo com opgdes definidas pela autoridade monetaria e
haja uma relagdo de complementaridade entre os objectivos finais de politica monetaria e
o impacto desta no contexto da economia nacional (Maleiane, 2001:14).

Em 2004 o programa monetdrio tragado no quadro dos principais objectivos
macroeconémicos do Governo, indicava um crescimento da inflagdo ndo superior a 11%
¢ um crescimento real do PIB em 8%, o que pressupunha uma expansio anual da massa

monetdria num maximo de 15%, alimentada pelo crescimento do crédito a economia até
18.4%.

Entretanto, a execugdo do programa resultou no final do ano numa expansio da base
monetaria, acima do valor previsto, em cerca de 186 milhdes de contos (mdc), enquanto
para os activos externos liquidos (AELs) registou-se uma constitui¢io acima da meta em
4.589 mdc, o que fez com que os activos internos liquidos (AIL’s) se situassem abaixo do

limite programado.

O crédito a economia nfo cresceu como era esperado devido a apreciagio do metical, o
que levou a uma desaceleragdo da massa monetdria que registou uma varia¢io anual de

5.9%, muito aquém do valor programado (15%) e do realizado em 2003 (18.7%) (BM,
2004:46).

O uso de BT's para a gestdo de liquidez, instrumento que passou a ser complementado
por transacgdes de reservas internacionais. Iniciou-se neste periodo uma terceira vaga de
reformas no funcionamento dos mercados interbancarios com a formalizagio de um

cédigo de conduta dos operadores de mercado cambial interbancario (MCI).
As acgbes do BM sdo fortemente determinadas por objectivos politicos do Governo

Central com vista a satisfazer o plano quinquenal do Governo no que se refere a

estabilidade no sistema financeiro ¢ aumentar o bem-estar dos individuos (BM, 2004:71).
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Em 2005 as reformas prosseguiram e instruiu-se o sistema de cotagdes multilaterais de
cdmbios ¢ o leildo de divisas. No culminar de todo um processo de reformas nas ltimas
décadas, aprovou-se em finais de 2005 a Lei n° 7/2005 de 21 de Julho que introduziu o

metical da nova familia a uma taxa de conversio de 1:1000.

Neste contexto, durante o ano de 2005 o sistema bancario’ apresentou, em termos médios

indicadores financeiros satisfatdrios consubstanciados pela observincia das normas e
limites prudenciais estabelecidas pelo BM, o que proporcionou um bom ambiente para

uma efectiva implementagéo de politica monetaria (BM, 2005:66).

Tendo como base os niveis de eficiéncia de referéncia internacional verifica-se que o
sistema bancério nacional tem-se situado ligeiramente abaixo devido ao peso dos custos

nos proveitos gerados pela actividade bancéria (BM, 2005:75).

Com vista a contribuir para se alcangar os objectivos finais tragados pelo Governo no ano
de 2005 (inflagdo baixa) o BM tomou um conjunto de medidas correctivas e aprovou
normativos que em algumas fases surgiram como reac¢do aos choques exégenos que
afectaram a economia nacional.

O BM trabalha no sentido de se posicionar cada vez mais préximo da banca comercial, de
forma a diminuir os custos de transporte de valores monetarios, reduzir os custos de
transac¢do dos bancos comerciais. Procurara impulsionar o sector financeiro e responder
ao desafio da bancarizagfo da economia particularmente nas zonas rurais onde ocotre a

actividade produtiva.

O BM continua a desenvolver uma supervisio prudencial e comportamental fazendo o
acompanhamento permanente da actividade do mercado. E para potenciar o mercado de
maior dinamismo, operacionalidade ¢ transparéncia o BM, adoptou através do aviso
n°06/GGBM/2003,de 30 de Setembro, procedimentos para investimentos, transferéncias
de capitais, juros, dividendos e outros rendimentos relacionados com transacgdes de
valores mobiliarios (BM, 2003:65).

7 Bancos, sociedades de leasing e cooperativas de crédito
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Uma consideravel recuperagiio do peso do investimento no PIB ap6s queda entre 1992 a
1996 o que se justifica pela diminui¢o do consumo privado, associado a crescente
estabilizag@io da economia nacional, assegurada pela diminuig¢fio da inflagdo no pais que
incentiva a poupanga e estimula o investimento.

A evolugiio favoravel dos indicadores macroecondmicos de referéncia mormente a
desaceleragdo da taxa de inflagdo e a expansfio para a revisdo em baixa da taxa de

intervengdo do BM no MMI.

O BM, na consecugiio dos objectivos de politica monetaria tem vindo a manipular os
instrumentos indirectos com destaque para a operacionalizagio do MMI e a estimular o

funcionamento de projectos de investimentos, geradores de emprego e produto.

A execugdo da politica monetaria continua a privilegiar os instrumentos indirectos do
controlo da oferta monetdria para a gestéio de liquidez. A politica monetaria deve garantir
que, ndo sd se mantém a estabilidade de pregos e se alcanga taxas de juro reais menores,

mas também que a sua evolugfio ndo venha a impedir o crescimento da economia
(Franco, 2002:220).
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5. Conclusdes e Recomendagdes

A politica monetaria nacional caracteriza-se pela redugfio da inflagdo vide anexos, nos
programas monetérios 0 BM intervém no mercado monetario absorvendo ou cedendo
liquidez bem como na consolidagdo da posicfio externa do pais estimulando o
crescimento economico pese embora a balanga de pagamentos continue deficitaria. Os
resultados sdo animadores, desde a implementagdo dos Programas de Ajustamento
Estrutural e com caracteristicas similares de alguns paises da América-Latina, tal como

mostram evidéncias empiricas.

E importante reter que estes resultados ndo sdo apenas fruto da politica monetaria, mas
sim resultam da interacg@o entre politicas monetaria, fiscal, aduaneira, orgamental e
cambial contribuindo para manter a inflagiio a niveis baixos e estdveis, assegurando
também os compromissos externos dos pais, o ambiente de paz e estabilidade que se vive

actualmente.

A redugdo da inflagfio € explicada pelo desempenho do sector real da economia e pela
implementagdo de politica monetaria criteriosa do BM que continua a privilegiar os
instrumentos indirectos de controlo da oferta monetéria, o que abriu mais espago para a

revisdo em baixa das taxas de interven¢io no MMI.

A politica monetaria ¢ fundamental para se assegurar que o sistema financeiro do pais e
forte e saudéavel, que se reduzam asa taxas de juro de modo a estimular o investimento.
Para assegurar uma politica cambial que insira uma desvalorizago continua e lenta da

moeda de modo a estimular o crescimento das exportagdes.

Como supervisor das instituigdes financeiras 0 BM regula o funcionamento do mercado
financeiro e estabelece a ligagiio entre a actividade daquelas e as directivas de politica

monetaria e financeira.
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Com a introdugdo do MMI, o redesconto deixou de ser relevante ¢ as operagbes de
mercado aberto assumiram um papel importante como instrumento indirecto de gestdo

monetdria so a técnica utilizada para o controle da oferta de moeda.

Além disso, a introdugfio de outros produtos no MMI e a criagdo do MCI, reforgou o
leque de instrumentos de politica monetaria ao dispor das autoridades monetérias ¢ 0 BM

afecta todos objectivos, finais, intermédios e imediatos.

s Visto que n3o é possivel alcancar os objectivos finais usando tnica e
exclusivamente a politica monetria, o BM deve continuar a coordenar com o
Governo de modo que a politica fiscal e orcamental nfo comprometam os
objectivos da politica monetaria, o que significa haver uma interacgdo entre a

politica monetaria com as politicas fiscal, orgamental € cambial.

e Embora ndo cabe unicamente ao BM, na condugdo da politica monetaria as
autoridades do sector devem procurar ser mais auténomas e que desenvolvam

modelos para saber como diminuir a inflag8io.

¢ O BM deve investir na procura de um indicador de inflagio de um cabaz

adequado que passe a reflectir o estado da politica monetéria.

o Aos formuladores da politica que ajustem ao ambiente global mais eficiente
reduzindo a vulnerabilidade da economia colocando em prética as reformas que

ajudem a sustentar a trajectdria do crescimento econémico.

e Que o DEE do BM, produza informagéo consistente com o crescimento
econdmico e projecgdes dos factores que podem afectar a produgdo quer ainda a

taxa de inflagio.
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7. Anexos
Evolugéo do PIB, Inflagdo e Massa Monetaria

Indicador/Ano | 1992 1993
Inflagdo (%) | 54.5 43.6
PIB (%) -2.4 -19.2
AEL’s 170.1 -126.5
(10"6USD)
M2 (%) 52.5 23.0
Fonte: RABM1992-1998

Indicador/Ano | 1999
Inflagdo (%) | 4.8
PIB (%) 9.0
AEL’s 51.1
(1076USD)
M2 (%) 15.8
Fonte: RABM1999-2005
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