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DURANTE O ANO DA ECLOSAO DA COVID-19

Politicas monetarias adoptadas
pelo Banco de Mocambicue ndo
protegeram o emprego e a economia
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1 Enquadramento

ressentir-se da crise provocada pela Covid-19,

eclosdo da Covid-19 suscitou a neces-
Asidade de adopgao de vérias medidas
restritivas para controlar a sua rapida
propagacdo. Pela sua natureza, essas me-
didas limitaram e ainda limitam a actividade
econdmica, causando o aumentando do nivel
de desemprego.
A economia internacional foi a primeira a

e as principais agéncias financeiras internacio-
nais ndo demoraram a calcular os potenciais
prejuizos econémicos decorrentes das medi-
das restritivas. Com efeito, as previsdes do
Governo de Mogambique sobre a evolugao
do crescimento econémico em 2020 muda-
ram: de uma perspectiva de desaceleragdo
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(2,2% contra os 3,7% inicialmente previstos)
passou-se para uma perspectiva de recessdo
econdmica (-3,3%), a maior dos ultimos 25
anos'. Sobre esse assunto, uma das acgdes
administrativas que consta do Decreto no
12/2020, do Conselho de Ministros, de 2 de
Abril, sobre a Declaracdo do Estado de Emer-
géncia, é a adopgdo de medidas de politica
fiscal e monetéria sustentaveis para apoiar o

sector privado a enfrentar o impacto econé-
mico da pandemia da Covid-19.

A presente edi¢ao do Policy Update discute
até que ponto as medidas monetarias adop-
tadas contribuiram para minimizar o impacto
da crise provocada pela Covid-19, bem como
para o alcance dos objectivos descritos no
quadro de politica monetaria do Banco de
Mocambique (BM).

2 Analise dos resultados das politicas monetarias adoptadas no
ambito da crise provocada pela Covid-19

Segundo plasmado na Lei Organica do Ban-
co de Mogambique?, o objectivo primério da
politica monetéria é a preservagdo do valor da
moeda nacional, que se infere numa inflagao
baixa e estavel. Esta seccdo analisa o alcance
dos objectivos da politica monetéria bem como

o papel do Banco Central em proteger e apoiar
o sector privado e as familias a enfrentar o im-
pacto econémico da pandemia da Covid-19.

A tabela a seguir resume as politicas esco-
lhidas pelo BM no ambito da crise da pande-
mia da Covid-19.

Tabela 1: Resumo das Politicas Monetérias adoptadas em 2020

Natureza da Politica Politica Adoptada

(i) Introducdo de uma linha de financiamento em moeda es-
trangeira para os bancos comerciais autorizados, no valor de
500 milhdes de ddlares americanos; (ii) Relaxamento das con-
di¢des de reestruturacdo dos créditos bancarios.

Politica Monetaria Expansiva

(i) Aumento em 100% do limite por transacgdo na carteira mo-
vel (de 25 mil para 50 mil meticais) e do limite diario de tran-
saccdo na carteira mével (de 125 mil para 250 mil meticais); (ii)
Isencdo das comissdes de servicos relativos as transacgdes em
plataformas do mobile banking e de ATM

Politica Monetaria Nao Convencional

Durante o ano de 2020, o CPMO do BM realizou 6 (seis) ses-
s6es ordinarias, das quais resultaram apenas 2 (dois) reajustes
(redugdo) nas taxas de juro directoras da politica monetaria:
(i) uma em Abril, que reduziu em 150 pontos - base (pb) a
taxa MIMO, a FPC e a FPD para 11.25%, 14,25% e 8,25%,
respectivamente; (ii) outra no dia 17 de Junho, que resultou na
redugdo da taxa MIMO para 10,25%, e baixa da FPC e a FPD
em 75pb, para 13,25% e 7,25%, respectivamente.

Politica Monetéria
(Comité de Politica Monetéria do BM)

Fonte: Banco de Mogambique (2020)
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2.1. Depreciacao acentuada do Metical e efeito da subida da inflacao

O inquérito conduzido pelo Instituto Na-
cional de Estatistica (INE) sobre o impacto da
Covid-19 nas empresas apurou que o crédito
anunciado pelo Banco de Mogambique nao
foi adoptado por 90% das empresas afecta-
das pela pandemia’.

Ao introduziu a linha de financiamento em
moeda estrangeira para os bancos comerciais
autorizados, no valor de USD 500 milhdes,
por um periodo de 9 (nove) meses, a partir
23 de Margo de 2020 - conforme apresenta-
do na tabela acima, o Banco Central esperava
“reduzir a oscilacao da taxa de cambio e, por
essa via, promover a estabilidade do preco
dos bens e servicos (inflacdo baixa e estavel),
alcangando o seu principal objectivo.

No entanto, conforme ilustra o Gréfico 1, no
dia 23 de Marco, a taxa de cambio de refe-
réncia do BM indicava que cada unidade de
Délar americano custava 67 Meticais e, con-
trariamente ao esperado, o Metical comecou
a depreciar face ao Ddlar a uma taxa média
diaria de 0,1%, chegando a ser cotado a 74,6
Meticais. Isto levou a agéncia norte-america-
na Fitch Ratings a considerar o Metical como
uma das moedas mais “vulneraveis” a pande-
mia da Covid-19 a nivel mundial, o que enfra-

quece a capacidade do Pais para enfrentar a
crise econdmica®.

E mais: Um més apds a implementagédo da
medida do BM, o Metical inverteu o sentido
em relacdo ao Rand, iniciando a sua trajecto-
ria de depreciagao face a moeda sul-africana.
Conforme ilustra o Gréafico 2, uma unidade de
Rand saiu de 3,63 Meticais em Abril para 4,74
Meticais em Novembro, e registou uma taxa
de depreciacdo de 22% de Junho a Dezem-
bro.

A evolugao negativa do Metical em relagao
as principais moedas transacionadas no mer-
cado, sobretudo o Ddlar, tem efeitos econd-
micos severos: por um lado, o agravamento
da insustentabilidade da divida publica devi-
do ao encarecimento do servico de divida e,
por outro, o encarecimento das importa¢des
de produtos e servicos e consequente acele-
racao da inflagdo. A respeito disso, o Gréfico
2 ilustra a relacdo directa entre o cambio e a
inflagdo, sendo que a depreciacao do Metical
influenciou na aceleracdo da inflacdo, com um
desfasamento de dois meses. Esta situacdo
evidencia que a persistente depreciagdo do
Metical face ao Rand agrava as perspectivas
do nivel geral de precos.

Grafico 1 Evolucdo da Taxa de Cambio Metical/Dolar média mensal (2020)
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2.2. Inflacao permaneceu abaixo de um digito e foi motivada pela baixa

procura de bens e servicos

Ao contrario do que se observava nos pri-
meiros dias da vigéncia do Estado de Emer-
géncia em que havia uma subida rapida e por
vezes especulativa de precos devido, sobre-
tudo, ao excesso de procura de produtos ali-
mentares e de prevencao contra a Covid-19,
nos meses subsequentes a situagdo mudou e
os vendedores viram-se obrigados a baixar os
precos dos produtos devido a baixa procura
(Gréfico 3).

Porém, mesmo com a revisdo em baixa dos
precos, os vendedores queixavam-se que
a procura pelos seus produtos continuava
muito fraca, facto confirmado pelo inquérito
do INE® que apurou que a maioria (cerca de
75,5%) das empresas afectadas pela Covid-19
relataram a baixa procura por bens e servigos
como principal constrangimento enfrentado
(Gréfico 4). Em Junho, o indicador de expec-
tativa de procura atingiu o minimo da sua sé-
rie (69,7), sendo que o seu melhor resultado ja
atingido é de 117,3.

Ora, esta situacdo deve-se ao facto de as
restricdes impostas no ambito da declara-
cdo do Estado de Emergéncia ndo terem
sido acompanhadas por medidas de incenti-
vo financeiro as familias mais desfavorecidas.
Consequentemente, o poder de compra dos
mogambicanos registou uma queda significa-
tiva, sobretudo das familias cuja fonte de ren-
dimento provém do sector informal. Portanto,
as pessoas nao tinham dinheiro para comprar
os produtos.

Entretanto, o relaxamento das medidas de
prevencao e combate a Covid-19 reanimou as
expectativas de procura. A mais recente Nota
de Imprensa do Instituto Nacional de Estatis-
tica (INE) sobre o Indicador do Clima Econd-
mico (ICE) diz que o indicador de expectati-
vas de procura, embora tenha sido bastante
enfraquecido pela Covid-19, observa uma
ascensdo que acompanha o relaxamento das
restricdes e, por conseguinte, a aceleragdo da
inflacdo.

Grafico 3: Inflagdo Acumulada de Mogambique em 2020 vs. 2019 (%)
Grafico 4: Impacto da Covid-19 nas Empresas Mogambicanas
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Grafico 5: Evolucao do Clima Econdmico 2019 e 2020
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2.3. Politica monetaria rigida perante grandes perdas de emprego

O impacto da Covid-19 no nivel de emprego
comegou a fazer-se sentir logo que a pandemia
eclodiu em Mogambique. O Ministério do Tra-
balho e Seguranga Social anunciou, no inicio
de Abril do ano passado, que pelo menos 187
empresas tinham encerrado as suas activida-
des devido as dificuldades de tesouraria para
pagar salarios aos trabalhadores e para cum-
prir com as suas obrigagdes financeiras com
a banca e outros fornecedores. Esta situagcdo
afectou o emprego de pelo menos 6.400 tra-
balhadores.

Tal redugéo é confirmada pelos dados do INE,
que indicam uma queda do Indice de Emprego
ao longo de 2020, estando muito abaixo dos
niveis verificados no ano de 2019. Ademais, o
inquérito do INE sobre o impacto da Covid-19
nas empresas® mostra que, até Junho de 2020,
cerca de 195.700 trabalhadores perderam os
seus empregos e outros 62.700 tiveram os seus
contractos de trabalho suspensos.

O BM foi a primeira instituicdo do Estado a
implementar uma politica econémica de reac-
¢ao aos potenciais efeitos negativos da pande-
mia da Covid-19’, quando no dia 18 de Margo
anunciou a redugdo das principais taxas de re-
feréncia em (150 pb) e, em seguida, no dia 17

de Junho, uma reducdo em (100 pb), tal como
mostra o Grafico 5. Com estas acc¢des, o Banco
Central visava proteger o sector empresarial da
economia que, com a redugao da producao, da
produtividade e da procura por bens e servicos
como consequéncia dos efeitos da Covid-19,
enfrentavam grandes dificuldades de tesoura-
ria para financiar as suas actividades correntes.

No entanto, apds essas medidas que o Cen-
tro para Democracia e Desenvolvimento (CDD)
considerou timidas face a dimensao do proble-
ma, e ao contrario das expectativas dos agen-
tes econémicos?, o BM ndo deu continuidade
a sua politica monetdria expansiva, e as suas
intervengdes tornaram-se estaticas a partir Ju-
nho de 2020 (como ilustra o Grafico 6).

Esta situacdo tornou-se ainda mais preocu-
pante tendo em conta que o BM, na sua pri-
meira intervencdo de 2021, colocou a taxa de
juro de referéncia num nivel mais alto do que
se verificava no periodo anterior a eclosdo da
pandemia da Covid-19. O aumento da taxa de
juro de referéncia vem corroer completamen-
te o pouco estimulo que houve em 2020 para
gue a economia pudesse resistir aos efeitos ne-
gativos provocados pela Covid-19 na econo-
mia mogambicana.’
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Grafico 6: Intervencdes do CPMO em 2020 e 2021
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