@ )

CDD.

DESENVOLVIMENTO
" ),
GUARDIAO DA DEMOCRACIA | www.cddmoz.org

centeeearal | POLICY UPDATE

Terca - feira, 18 de Maio de 2021 | Ano 03, n.° 58 | Director: Prof. Adriano Nuvunga | Portugués

COMITE DE POLITICA MONETARIA REUNE ESTA QUARTA-FEIRA

Banco de Mocambique deve reduzir
as taxas de juro de referéncia para
estimular a recuperacao econémica

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mogambique (BM) volta a reunir esta
quarta-feira, dois meses depois de ter mantido as altas taxas de juro de referéncia anunciadas
em Janeiro. No presente Policy Update, o Centro para Democracia e Desenvolvimento
(CDD) defende uma actuagéo da politica monetéria que ndo se cinge apenas no alcance
da estabilidade de pregos. Com efeito, o CDD considera pertinente e urgente a adopgao
de medidas ndo convencionais de apoio a economia, bem como a reducdo das taxas de
referéncia em pelo menos 25 pontos bases (pb) de modo a contribuir para a recuperagdo
econdmica e restabelecimento de postos de emprego a curto e médio prazo.
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1. Enquadramento

Apbds uma enorme queda no segundo tri-
mestre de 2020 em cerca de 3,25% causada
pela retraccdo em todos os sectores, a acti-
vidade econdmica observou uma contracgao
inferior no terceiro trimestre, ao registar uma
queda de cerca de 1.09% face ao igual pe-
riodo de 2019. A tendéncia de recuperagdo
ndo se estendeu, porém, ao Ultimo trimes-
tre, sendo que neste a economia contraiu em
cerca de 2,37%.

Apods um conjunto de medidas de politica
monetaria (convencionais e nao convencio-
nais)'com o objectivo de estimular a econo-
mia e ajudar as empresas e familias a sobrevi-
verem a recessao provocada pela pandemia
da Covid-19 em 2020, o CPMO inverteu a sua
actuacdo na sessdo de 27 de Janeiro deste
ano, colocando as taxas de juro de referén-
cia a niveis superiores ao que se verificava
no periodo antes da pandemia da Covid-19.
O BM justificou a sua decisdo afirmando ter
notado maiores pressdes ao nivel cambial e
perspectivas de desvio nas projecgdes do ni-
vel de inflagdo a curto e médio prazo.

Desde entdo, o CPMO manteve as taxas
de juro de referéncia ao mesmo nivel, sem
adoptar medidas concretas de apoio a recu-
peragdo econdémica. A actuacao do BM sur-
giu num momento em que maior parte dos
bancos centrais estava a manter as taxas de
referéncia baixas - mesmo na presenca de
riscos, para ajudar a recuperagdo econémica
e proteger os empregos.

Com efeito, as medidas do BM, embora te-
nham gerado efeitos positivos ao nivel geral
de precos, o seu custo foi elevado no sector
empresarial que verificou enormes perdas
como resultado da contraccdo da procura
agregada, mas também do agravamento do

nivel de despesas de crédito para os agentes
econémicos que contrairam empréstimos em
condicdes mais favoraveis.

Paralelamente, outras economias do mun-
do tém registado melhorias na actividade e
recuperagdo das perdas verificadas no ano
de 2020. Em Abril de 2021, o FMI reviu a
projecgdo de crescimento global para 2021
para 6%, acima dos 5,5% de Janeiro. O FMI
defendeu que, apesar da ocorréncia da se-
gunda vaga da Covid-19, o seu impacto di-
recto na economia global foi minimo devido
a implementacdo de restricdes menos preju-
diciais a actividade econémica, ao contréario
das restrigdes implementadas durante a pri-
meira onda da pandemia.

Ja para a economia mogambicana, o FMI
reviu em baixa a previsao de crescimento
para 2021 de 2,1% para 1,6%, alertando que
a situagdo podera ser pior, uma vez que as
suas estimativas ndo incorporam os efeitos
da insurgéncia militar e extremismo violento
em Cabo Delgado. Mesmo antes desta re-
visdo em baixa do FMI, Mogambique ja se
situava abaixo do crescimento previsto para
Africa Subsariana de 3.2%.

Embora existam esperancas de implemen-
tacdo de reformas na economia? com poten-
cial de melhorar o ambiente de negdcios,
como a possibilidade de revisdo da Lei do
Trabalho, Regulamento Geral do Acesso a
Energia Fora da Rede, e da Politica Nacio-
nal de Terras, o CDD considera necessario
a adopcao de medidas de politica moneta-
ria que ndo se cinjam apenas no alcance da
estabilidade de precos, mas que também
possam contribuir positivamente para a re-
cuperagao econdmica e restabelecimento de
empregos a curto e médio prazo.

2 https://www.diarioeconomico.co.mz/2021/05/11/negocios/sector- empresar\a\ -espera-melhorias- do ambiente-de-

negocio-no- sequndo trimestre/
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2. Empresas atravessam momentos dificeis e o crédito
a economia esta cada vez mais restrito

Conforme dados do Instituto Nacional de Es-
tatistica (INE), a facturacdo das empresas mo-
cambicanas registou uma queda no més de
Fevereiro de 2021. Foi pelo segundo més con-
secutivo que os resultados dos indices das Ac-
tividades Econdmicas (IAE) registaram perdas,

ao observar uma variacdo negativa do volume
de negdcios em 9,9%, das remuneracdes em
2,8%, e do emprego em 0,7%, quando compa-
rados com os do més anterior. O gréafico abai-
xo ilustra que os IAE iniciaram uma tendéncia
de queda desde Janeiro do ano corrente.

Grafico 1: Indices de Actividade Econémica (Fevereiro de 2020 — Fevereiro de 2021)
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (2021)

A confianga das empresas na economia
também foi desfavoravel. Para o primeiro tri-
mestre de 2021, o Indicador do Clima Econo-
mico (ICE), expressdo da confianga dos em-
presarios do sector real, registou uma queda
apos sinais de recuperagdo no trimestre an-
terior, tendo o respectivo saldo continuado
abaixo da média da sua série temporal. A
confianca desfavoravel dos empresarios no
referido periodo foi extensiva as expectati-
vas de emprego e da procura que também
registaram descidas. Portanto, todos os indi-
cadores interromperam o seu sentido de re-
cuperagao e tém os saldos ainda abaixo da
média da sua respectiva série temporal.

Para o indicador da perspectiva da procura,
a quebra deveu-se a apreciacdo negativa do
indicador em quase todos os sectores, no-
meadamente nos sectores da produgao in-
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dustrial, de alojamento, restauragao e simi-
lares, dos transportes e armazenagem, e da
construgao.

Uma das principais tarefas da politica mo-
netaria consiste em fornecer liquidez a eco-
nomia e, por meio desta, influenciar positiva-
mente a procura agregada. Para além disso,
para conter o encerramento de empresas e
proteger o emprego, as medidas do Banco
Central devem ser enquadradas de modo a
estimular o crédito as familias e as empresas.

Contrariamente ao esperado, o grafico 2
ilustra que o crédito a economia tem redu-
zindo nos Ultimos meses, tendo registado
uma queda trimestral de cerca de 3,4% em
Marco. Os dados séo reflexos de um elevado
custo do crédito, situacdo que exclui o inves-
timento e ndo permite o acesso pelos grupos
sociais mais pobres.
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Grafico 2: Variagdes Trimestrais do Crédito a Economia (Margo de 2020 — Margo de 2021)
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Fonte: Banco de Mogambique (2021)
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3. Flutuacgoes do metical exigirao medidas do BM

para manter a estabilidade

No ano 2020, o metical registou uma evo-
lugdo negativa em relacao as principais moe-
das de troca com o Pais, tendo depreciado
a uma taxa de 19,8% face ao ddlar norte-a-
mericano e cerca de 15% ao rand sul-africa-
no. Um (fraco) desempenho que ultrapassou
as perspectivas do impacto da pandemia
no mercado cambial e levou o metical a ser
considerada uma das moedas mais “vulnera-
veis” a pandemia da Covid-19 ao nivel mun-
dial, pela agéncia Fitch Ratings.

Apods a decisdo do CPMO de agravamen-
to das taxas de juro de referéncia nos finais
de Janeiro (em 300 pontos base), o metical
inverteu o sentido e iniciou uma trajectéria
de apreciagdo. De Fevereiro até de Abril, o
metical apreciou em cerca de 28,4%, e des-
ta vez foi considerada a moeda com melhor

desempenho do mundo nesse periodo, pela
Futher Africa’.

Posteriormente, na segunda e terceira se-
mana do més de Maio, o Banco Central in-
jectou 60 milhdes de ddlares ao Mercado
Cambial Interbancério (MCI), com objectivo
de atender a demanda por liquidez em moe-
da externa.

No entanto, mesmo com essa medida que
visava até certo ponto limitar a depreciagéo
do metical face ao ddlar, o metical inverteu o
sentido de apreciagdo e reiniciou uma trajec-
téria de depreciagdo. Com efeito, o metical
depreciou nos ultimos dias, estando agora
cotado a 59,67 meticais, acima do cambio
médio verificado para o més de Abril (58,5
meticais). O gréfico 3 ilustra a evolugdo vola-
til da taxa de cdmbio média mensal até Abril.

3 https:/furtherafrica.com/2021/04/08/mozambiques-metical-the-worlds-best-performing-currency-since-february/
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Grafico 3: Evolucdo da taxa de cdmbio média mensal MT/USD (Janeiro 2020 — Abril 2021)
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A volatilidade da taxa de cambio deve ser
objecto de debate no CPMO pelas suas inu-
meras implicagdes. Uma moeda instavel gera
variagdes imprevisiveis nos pagamentos da
divida externa que compreende cerca de
80% da carteira de divida publica de Mogam-
bique. O custo mais elevado de servico da
divida e o tamanho crescente da divida po-
dem trazer implicagdes na redugao de gastos
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com programas de protecgdo social e outros
compromissos importantes de desenvolvi-
mento.*

Esta preocupagao também foi apresenta-
da pelo Banco Africano de Desenvolvimento
(BAD)® que alertou para o efeito negativo na
planificagdo do sector privado e destacou a
importancia da estabilidade e previsibilidade
cambial para o sector empresarial.

4. Inflacao e expectativa de precos em desaceleracdao abrem maior
espaco para actuacao da Politica Monetaria

Em Abril, a inflagdo anual desacelerou para
5,71%, apds 5,76% no més de Margo. As di-
visdes de Alimentacdo e Bebidas ndo Alcod-
licas e de Bebidas Alcodlicas e Tabaco con-
tinuam a ser em termos homoélogos as que
registam maior variagdo de pregos com cerca
de 11,23% e 9,69%, respectivamente.

O indicador de perspectiva dos pregos nédo
teve um sentido contrério. Para o primeiro tri-
mestre do ano corrente registou uma queda,
situando-se abaixo da sua média. As baixas
perspectivas de precos no periodo em anali-
se, segundo o INE, é resultante da queda do

* https://www.scirp.org/reference/referencespapers.aspx?referenceid=2333511
® https://www.diarioeconomico.co.mz/2021/05/13/negocios/variacoes-acentuadas-de-

cambio-afectam-a-planificacao-do-sector-privado-bad/

indicador em todos os sectores econdémicos
inquiridos, excepto na actividade de constru-
cao.

A teoria econdémica sugere que um banco
central pode, até certo ponto, reduzir a taxa
de juro de politica monetaria desde que a
taxa de juro real seja positiva, isto é, a dife-
renca entre a taxa de juro nominal e a infla-
cao seja maior que zero. O grafico 4 ilustra a
evolucdo da taxa de juro real (colunas cinza),
que representam o espaco para a actuagao
da Politica Monetéria. Para além do facto de
Mogambique ter uma das maiores taxas de
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juro real de Africa como resultado da sua ele-
vada taxa de juro de politica monetaria, a ac-
tual desaceleragdo da inflagdo e perspectivas

de reducao de precos aumentam o espago
de manobra da Politica Monetaria, conforme
ilustrado a seguir.

Grafico 4: Taxa MIMO menos Inflacdo = Taxa de Juro Real (Maio 2020 - Abril 2021)
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5. Riscos e incertezas por considerar no CPMO desta quarta-feira

A visdo do BM em relacao as perspectivas
do crescimento da actividade econémica e
evolugdo do nivel geral de pregos na econo-
mia, bem como os riscos e incertezas na eco-
nomia doméstica e internacional é que vai
ditar as deliberagées do CPMO.

De forma resumida, eis alguns riscos e in-
certezas que devem ser considerados na reu-
nido do CPMO desta quarta-feira: i) o agra-
vamento da insurgéncia militar e da crise
humanitaria em Cabo Delgado; ii) a fraca po-
sicdo fiscal do Estado que resulta em contra-
tacdo descontrolada da divida interna, o que
enfraquece a capacidade de fornecer esti-
mulos fiscais para em caso de novos surtos
ou ocorréncia de calamidades naturais; iii) a
inflagdo dos produtos alimentares no merca-
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do internacional que se prevé que permane-
ca elevada; iv) atrasos na implementagédo da
vacinagdo contra a Covid-19 para o publico;
e v) a probabilidade de uma mutagao do vi-
rus resistente as vacinas existentes.

No entanto, mesmo com a presenga des-
ses riscos e incertezas, o CDD considera per-
tinente e urgente a adopcao de medidas nao
convencionais de apoio a economia, bem
como a reducgdo das taxas de juro de referén-
cia em pelo menos 25 pontos bases (pb), de
modo a contribuir positivamente para a reto-
ma da economia, enquanto continua a moni-
torar o progresso dos indicadores macroeco-
némicos ao nivel doméstico e internacional
até a proxima sessdao do CPMO, a decorrer
no dia 21 de Julho de 2021.
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