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“Obsessao” do Banco de Mocambicque
pela inflacao a um digito asfixia
empresarios e familias mocambicanas

®A aversao do Banco de Mocambique (BM) pela inflacdao é cada vez mais evidente
e estd a conduzir o regulador a um novo ciclo vicioso de encarecimento do custo
do dinheiro no pais, com efeitos adversos para economia nacional. O regulador
financeiro mocambicano lidera com a postura mais restritiva na gestao dos ins-
trumentos de politica monetaria ao nivel da regiao da SADC, tendo incrementa-
do a sua taxa de juro em 400 pontos base desde o inicio do ano.
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ara o sufoco das empresas e familias mogcam-
bicanas, as “equacdes” do BM continuam a re-
ceitar novos agravamentos do custo de crédi-
to no pais. A politica monetaria do BM, que ja vinha
sendo caracterizada como sendo demasiadamente
conservadora’, tornou-se persistentemente restritiva
e penalizadora da actividade econémica. Contam-se,
desde o inicio do ano, dois aumentos significativos
na taxa de juro de politica monetaria (taxa MIMO)?,
ambas em nome da estabilidade de precos no pais.
O primeiro aumento, na ordem de 200 pontos
base (pb), foi registado na sessao de Marco, apos
passar um ano e dois meses sem sofrer qualquer
alteracao ao nivel de 13,25%. O segundo ajuste, na

mesma magnitude do primeiro, foi comunicado na
quinta e penultima sessao do Comité de Politica
Monetaria (CPMO) em Setembro ultimo, elevando
a taxa para os actuais 17,25%, o que totaliza um
agravamento de 400pb desde a primeira sessao de
Janeiro.

Para além da taxa MIMO, o BM decidiu, no fim de
Setembro ultimo, aumentar a taxa da Facilidade
Permanente de Cedéncia de Liquidez de 18,25%
para 20,25%, a taxa da Facilidade Permanente de
Depésitos de 12,25% para 14,25% e manteve os
coeficientes de Reservas Obrigatorias para os pas-
sivos em moeda nacional em 10,50%, e em moeda
estrangeira em 11,50%.

Grifico: Evolucao da taxa de politica monetaria (Taxa MIMO) - 2022

Fonte: Banco de Mogambique (2022)
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A Prime Rate do sistema financeiro mocambicano,
referéncia nas operacdes de crédito de taxa de juro
varidvel ao nivel dos bancos comerciais, foi calcu-
lada em 20,60% para o més de Outubro®, o mesmo
nivel dos ultimos quatro meses. Entretanto, na se-
quéncia da recente decisao do BM é expectavel que
a taxa praticada pelos bancos comerciais registe
um aumento na mesma propor¢ao da variacao da
taxa de politica monetaria nos préximos meses,
para 22,60%.

O BM justificou o ultimo agravamento avangando

gue 0 mesmo visa assegurar o “retorno” da inflacao
para um digito no médio prazo, num contexto em
que se perspectiva a manutencao da volatilidade
dos precos dos produtos energéticos e alimentares
a nivel internacional, na sequéncia do prolonga-
mento do conflito entre a Russia e a Ucrania. Cien-
te da natureza controversa da sua ultima decisao,
além do habitual comunicado do CPMO, e num
claro desvio no padrao de comunicag¢ao da institui-
¢ao, o regulador financeiro organizou, na primeira
semana do més em curso, uma palestra sobre a

! https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2020/10/PRIVILEGIANDO-A-ESTABILIDADE-MACROECON%C3%93MICA-EM-DETRIMENTO-DA-PROTEC%C3%87%C3%830-DA-

ECONOMIA_-Banco-de-Mo%C3%A7ambique-mant%C3%A9m-taxa-de-juro-de-pol%C3%ADtica-monet%C3%Alria-inalterada-pelo-5%C2%BA-m%C3%AAs-consecutivo.pdf

% A Taxa do Mercado Interbancario de Mogambique (Taxa MIMO) é a taxa de referéncia praticada nas operagdes entre os bancos comerciais e o Banco Central.
* A prime rate, actualmente em 20,60%, é o resultado da soma do Indexante Unico (calculado pelo BdeM) e do Prémio de Custo (calculado pela AMB), neste

momento em 15,30% e 5,30% , respectivamente.
* https:/ /cartamz.com/index.ph
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“Conjuntura Econémica e Perspectivas de Inflacao”
com estudantes da Faculdade de Economia da Uni-
versidade Eduardo Mondlane (UEM), visando escla-
recer os “porqués” e “legitimar” o novo aumento em
200pb na sua taxa de politica monetaria.

No evento, o Director do Departamento de Estu-
dos Econémicos do Banco de Mocambique, Pinho
Ribeiro, justificou o aumento da taxa de juro com
a necessidade de evitar uma “espiral” nos precos e

o “descontrolo da inflagao™, alertando que a insti-
tuicao “nao hesitara em tomar medidas correctivas”
para proteger a economia. Em outras palavras, a
prevalecer a volatilidade de precos dos combusti-
veis e dos alimentos, as condicbes para obtencao
de financiamento tornar-se-ao ainda mais proibiti-
vas e o servico da divida existente na banca comer-
cial ainda mais oneroso para as empresas e familias
mocambicanas.

Custo do dinheiro segue em alta sufocando as empresas e as familias

O encarecimento do custo do dinheiro tornou-se
a“panaceia”na gestdo da politica monetaria do BM.
Com efeito, a cada sessao do CPMO fica evidente a
“fobia” excessiva do regulador financeiro a inflacao.
Alias, bem antes dos recentes choques externos na
sequéncia do conflito geopolitico entre a Russia e
a Ucrania, o BM ja era acusado de actuar com de-
masiado conservadorismo no que se refere a esta-
bilidade de precos. Essencialmente, prosseguindo
uma politica inconsistente, contraditéria e asfixian-
te a economia real®, com uma gestao em pro-ciclo:
uma politica restritiva em contexto de crise, no lu-
gar de uma politica expansiva, como, por exemplo,
depois do conhecimento das dividas ocultas em
2015/2016 e depois da pandemia da COVID-19.

A racionalidade da medida assenta na ideia de que
com um acesso ao crédito mais restritivo no pais e o
dinheiro mais caro, os mogambicanos terdo um me-
nor incentivo para contratar empréstimos, um menor
poder de compra, e consequentemente procurariam
menos por certos produtos e servicos, estabilizando
os precos. Trata-se, na verdade, de uma tendéncia glo-

bal, assistindo-se em todo mundo uma reversao das
politicas monetarias mais complacentes adoptadas
desde a crise financeira em 2008 e impulsionadas re-
centemente pela pandemia da COVID-19. Embora as
ultimas decisées do BM enquadrem-se neste novo
contexto de encarecimento do custo do dinheiro a
nivel global, as mesmas sdo tidas como exageradas® e
reveladoras de uma “obsessao” pelo controlo da evo-
lucao dos niveis de precos pelo banco central.

O facto é que a aversao a inflacdo do BM é cada
vez mais evidente e estd a conduzir o regulador a
um ciclo vicioso de encarecimento do dinheiro no
pais, com efeitos adversos para a economia nacio-
nal - onde o custo de crédito ja era considerado
elevado e incomportavel mesmo antes dos recen-
tes aumentos. Com efeito, o BM lidera com a postu-
ra mais restritiva na gestao dos instrumentos de po-
litica monetaria ao nivel da regiao da SADC, tendo
incrementado a sua taxa de juro em 400 pb desde
o inicio do ano, trés vezes acima da média regional
de 119pb, para 17,25% (é preciso recuar até Marco
de 2018 para encontrar uma taxa superior a esta).

Grafico: Comparagao regional: Inflagao vs politica monetaria (2022)
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Fonte: Central Bank Rates (cbrates.com)

BTjactual  ®inflagio acumulada

Variagdo acumulada da taxa de politica monetéria - 2022 (em
pontos base)
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No grafico acima nota-se claramente que embora
nao tenha registado a maior inflagdo acumulada ao
nivel da regiao, o pais lidera com o maior aumento
na taxa de juro de politica monetéria. Também é in-
teressante observar que Mocambique é o pais com
a maior taxa de juro real da regido (diferenca en-
tre a taxa de juro nominal e a inflacdo), sendo este
resultado revelador de uma politica persistente e
excessivamente restritiva que penaliza as empresas
e familias em beneficio das instituicdes do sistema
financeiro’.

Os custos do excessivo conservadorismo do BM
sao pagos pelos empresdrios e familias na banca
comercial. Segundo estimativas apresentadas se-
mana finda pela Confederacdo das Associacoes
Econémicas de Mogambique (CTA), com a subida
das taxas de juro, a actual divida privada (empresas
e familias), no valor de 270,8 bilides de Meticais, vai
aumentar em 5%, o que corresponde a 13,5 bilides
de Meticais, nos préximos cinco anos, aumentando
a exposicao das empresas e afectando os seus indi-
cadores financeiros de forma negativa 8 Os custos
com o endividamento do sector privado e o con-
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sequente acumulo de créditos malparados ao ni-
vel do sistema financeiro constituem apenas uma
parte dos efeitos das ultimas intervencdes do BM.
Outros custos também virdo sob a forma de um in-
cremento do servico da divida publica doméstica
(pago pelos impostos dos mogcambicanos), pressio-
nando o Orcamento do Estado.

Conforme ficou claro com as cinco sessdes do
CPMO até aqui realizadas, o agregado dos custos
ora referidos é irrisério relativamente ao custo da
inflacdo percebido pelo regulador financeiro. Como
resultado, os modelos econométricos por si desen-
volvidos continuam a prescrever novos e pesados
aumentos no custo do dinheiro. Sendo que esta tem
sido uma tendéncia persistente, e que gera cada
vez mais controvérsias’ nos diferentes quadrantes
da sociedade, recomenda-se que o BM tire algum
tempo para avaliar os custos que a sua actuagao tem
implicado para o sector real da economia. E preciso
moderar a obsessao do controlo pela evolucao dos
niveis de precos sob o risco de, num cendrio extre-
mo, desencadear um abrandamento do crescimento
econodmico e aumento do desemprego'™.
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