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A ECONOMIA DE MOGAMBIQUE E A COVID-19: REFLEXOES A VOLTA DAS RECENTES MEDIDAS DE POLITICA

A propagagdo do novo coronavirus (COVID-19) a
nivel global levanta vérios desafios para a economia
mundial. Em face a uma iminente recessdo econémi-
ca e crise do sistema financeiro (SF), os bancos
centrais de varios paises!, incluindo o Banco Central
Europeu e o Federal Reserve Bank, tém tomado um
conjunto de medidas de politica monetaria (PM) para
minimizar os efeitos nas suas economias. No caso de
Mogambique, poucos dias antes da confirmagéo
oficial do primeiro caso da Covid-19, o Banco de
Mogambique (BM) anunciou um conjunto de “medidas
extraordinarias” para mitigar os efeitos no SF nacional
e na economia. Tais medidas incluem a redugéo das
taxas de reservas obrigatorias, a introdugdo de uma
linha de financiamento em moeda estrangeira para os
bancos comerciais e a ndo obrigatoriedade de consti-
tuicdo de provisdes pelos bancos comerciais (Banco
de Mocambique, 2020)2. Ao adoptar estas medidas, o
BM pretende, particularmente, minimizar os efeitos
(de curto prazo) na inflagdo, na taxa de cambio e no
SF nacional.

Este artigo € uma reflexdo a volta destas medidas de
PM e da sua eficacia. Partindo de uma reflexéo sobre
a natureza e problemas estruturais da economia, o
artigo defende que, apesar da sua importancia e
relevancia face a actual conjuntura, a eficacia das
medidas anunciadas pelo BM para mitigar os efeitos
da Covid-19 no SF e na economia é questionavel.
Estas medidas baseiam-se em pressupostos simplis-
tas e monetaristas convencionais (de curto prazo),
assentes no controle da massa monetéria, da inflagdo
e da taxa de cambio. Além disso, estas medidas
pouco enfrentam o tipo de estrutura econdmica, as
suas tensdes e contradigdes, incluindo a sua inconsis-
téncia interna e com a politica fiscal (PF). Com isto, 0
artigo defende que o tipo de estrutura econdmica do
pais impde restricdes a eficacia destas medidas.

1. Pressupostos e fundamentos por detras das
medidas anunciadas pelo BM

Existe um argumento, de certa forma falacioso, assen-
te em pressupostos de cariz monetarista, de que em
momentos de crise ou iminente recessao, as medidas
de PM s&o mais eficazes relativamente as de PF. Este
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argumento € sustentado pela ideia de que os meca-
nismos de transmissdo da PM sdo mais flexiveis,
facilmente controlaveis e de rapida transmiss&o para a
economia, contrariamente as de PF, que t&m um
periodo de desfasamento maior entre a sua adopgao
e transmiss&o na economia. Adicionalmente, o uso da
PF & visto como oneroso para a economia, pois pode
gerar distorgdes nos mercados e um aumento da
despesa publica, causando um défice orcamental e,
consequentemente, aumento da divida publica. Este
argumento tem sido amplamente utilizado para sus-
tentar o uso da PM para minimizar os efeitos das
crises na economia. Portanto, considerando este
pensamento dominante, ndo espanta porque até ao
momento, em Mogambique, ainda ndo se vislumbrem
medidas de PF para minimizar os efeitos desta pande-
mia, como as que estdo a ser adoptadas em alguns
paises afectados. Neste contexto, a par do anuncio
das medidas de mitigagéo dos efeitos da Covid-19, o
BM apresentou alguns fundamentos relativamente ao
impacto esperado destas medidas para economia.
Estas medidas, segundo o BM, concorrem para atingir
0 objectivo primario da PM, a “inflagdo baixa e esta-
vel’. Para alcangar este propdsito, o BM recorre a um
conjunto de instrumentos de PM, com destaque para
o0 controle da massa monetaria, por via da alteragdo
das taxas de referéncia, nomeadamente, a taxa de
juro de politca monetaria (MIMO), a Facilidade Per-
manente de Depésitos (FPD), a Facilidade Permanen-
te de Cedéncia (FPC) e taxa de reservas obrigatdrias
(RO), e controle da taxa de cambio, através da injegdo
de moeda externa no mercado cambial interbancario.
Como foi mencionado anteriormente, estes instrumen-
tos estdo assentes num argumento e pressupostos de
cariz monetarista que definem inflagdo como principal
objectivo da PM. Portanto, é neste quadro de PM que
0 BM anunciou as medidas para fazer face aos efeitos
da Covid-19 na economia e no SF, em particular.

1.1 Redugao da taxa de RO para os passivos em
moeda nacional e estrangeira

Uma das medidas anunciadas pelo BM foi a redugéo
das taxas de RO para os passivos em moeda nacional
e estrangeira em 1,5 pontos percentuais para 11,5% e
34,5% respectivamente (Banco de Mogambique,
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2020). Dado que o montante que os bancos comerci-
ais canalizam ao banco central na forma de RO traduz
-se em menos dinheiro a disposi¢do do SF, a redugdo
da taxa de RO permite ao BM libertar liquidez para o
SF, aumentando a quantidade de moeda em circula-
¢do na economia. Com esta medida, o BM espera que
0s bancos comerciais tenham mais dinheiro disponivel
para aplicarem de forma rentavel e expandir o crédito
a economia. Antevendo um cenario de abrandamento
da actividade econdmica, o BM tomou uma medida
anti-ciclica. Com base nos pressupostos monetaristas,
0 BM espera que com esta medida seja possivel
manter a procura por bens e servigos e que a possivel
queda na taxa de juro possa jogar um papel importan-
te na procura por moeda pelas familias para realizar
despesas de consumo e nas contas das empresas.
Portanto, a questdo que se levanta é até que ponto
esta medida de politica tera efeito na economia real,
isto €, no sector produtivo e, em Ultima instancia, no
acesso a bens e servigos basicos de consumo para as
familias?

1.2 Introdugao de uma linha de financiamento em
moeda estrangeira para os bancos comerciais

Além da reducéo das taxas de RO, para reforcar as
accdes do lado monetario, o BM decidiu introduzir
uma linha de financiamento de USD 500 milhdes em
moeda estrangeira para 0s bancos comerciais que
operam no mercado cambial interbancario. Ao abrir
esta linha de financiamento, o BM pretende conter as
pressdes inflacionarias que podem advir da subida da
taxa de cambio, dado o seu papel na determinagéo da
inflagdo no pais. A injeccdo de moeda estrangeira na
economia, através do financiamento aos bancos
comerciais, podera aumentar a sua disponibilidade
nos bancos comerciais para fazer face a procura por
divisas pelas empresas e familias para financiamento
das despesas de importagdo de bens e servigos.
Dado que, com a Covid-19, as receitas de exportagdo
de Mogambique poderdo reduzir, para minimizar o
défice na conta corrente e, consequente, a deprecia-
cdo do Metical, esta medida do BM visa reverter este
cendrio. Isto &, por um lado, o BM pretende manter a
capacidade da economia financiar as despesas de
importacdo, factor fundamental para o seu funciona-

1A pagina do Fundo Monetario Internacional (FMI) contém informagéo sobre as politicas econémicas (fiscal e monetarias) que cada pais esté a adoptar para mitigar os efeitos da Covid-19 nas suas economias. Esta pagina é actualizada
semanalmente para cada pais. Para mais informagao consulte a pagina https://www.imf.ora/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19

2Banco de Mogambique. (2020). Impacto Esperado das Medidas Tomadas pelo Banco de Mogambique para mitigar os riscos da Covid-19 na Economia. http://www.bancomoc.mz/fm pgTab1.aspx?id=385
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mento. Por outro lado, a injec¢do de divisas no mercado
podera reduzir as pressdes para a depreciagdo do Meti-
cal. Este facto podera reduzir os custos da importagéo de
bens e servigos. Tendo em conta que o pais é importa-
dor liquido, e os bens e servigos que compdem o cabaz
utilizado para calcular o indice de prego ao consumidor é
dominado por bens e servicos importados, a redugéo da
taxa de cambio podera reduzir os custos deste cabaz e,
consequentemente, reduzir as pressdes inflacionarias.
Desta forma, o objectivo central de politica monetaria —
controle da inflagdo — ndo seria tdo afectado.

1.3 Néo obrigatoriedade de constituigdo de provisoes
pelos bancos comerciais

A (ltima medida do pacote de medidas adoptadas pelo
BM é a néo obrigatoriedade dos bancos comerciais em
constituir provisdes. Com esta medida, o banco central
pretende proteger o SF e os riscos de aumento dos
racios de solvabilidade e de crédito malparado. Na pers-
pectiva do BM, esta medida podera aliviar a presséo das
empresas e familias que tém financiamento na banca
nacional, reduzindo, desta forma, os riscos das empre-
sas ndo conseguirem manter os seus custos operacio-
nais e do servigo da divida. Para as familias, esta medi-
da permitira aliviar a quebra de rendimento e, desta
forma, amortecer os niveis de procura por bens e servi-
¢os. Até que ponto as empresas poderéo se restruturar
para fazer face a esta pandemia é uma questdo central,
uma vez que a curto prazo, os factores de producéo séo
relativamente fixos e a capacidade de restruturar a pro-
dugéo é reduzida. Portanto, € pouco provavel que as
empresas tenham capacidade para tal.

Em Ultima instancia, com todo este conjunto de medidas,
0 BM esta a tentar reforcar as capacidades da economia
resistir aos efeitos econémicos desta pandemia e minimi-
zar uma possivel recessao e crise no SF.

2 Eficacia das medidas de politica monetaria no
ambito da COVID-19

Até que ponto estas medidas sao eficazes? Serdo elas
suficientes, ou medidas adicionais precisam ser toma-
das, incluindo do lado fiscal, para que os efeitos na
economia real sejam visiveis? O que as restricdes de
oferta a nivel global podem significar no contexto destas
medidas? Ao levantarmos estas questdes, 0 nosso
objectivo n&do ¢ aferir se as medidas tomadas pelo BM
sdo ou ndo acertadas. O nosso objectivo é reflectir sobre
as mesmas e 0s mecanismos da sua transmiss&o, pen-
sando na estrutura da economia de Mogambique e para
a actual conjuntura global. Ou seja, em que medida as
medidas anunciadas pelo BM reflectem, na esséncia, a
natureza estrutural da economia e como é que a estrutu-
ra econdmica pode colocar em causa a sua eficacia.
Estas medidas pouco tomam em consideragéo a essén-
cia da natureza estrutural da economia, que inclui a sua
dependéncia em relagdo a exportagdo de produtos pri-
marios, importagdes de bens basicos de consumo, inves-
timento directo estrangeiro e as suas tensdes e contradi-
¢des, incluindo com a propria PM, a sua inconsisténcia

interna e entre esta e a PF. Portanto, independentemen-
te de quais forem as medidas, os elementos e questées
estruturais da economia vao, em Ultima instancia, afectar
a capacidade de resposta destas medidas.

Por exemplo, embora a redugdo das taxas de RO possa
significar mais liquidez a disposi¢ao dos bancos comerci-
ais, ndo é automatico que tal liquidez sera transferida
para o sector produtivo e para as familias. Dada a de-
pendéncia da nossa economia em relag@o ao exterior, a
propagacéo da Covid-19 esta a gerar redugao no volume
de negécios das empresas. Consequentemente, as
empresas poderdo demandar menos recursos para
financiar as suas actividades, pois as perspectivas de
receitas sdo reduzidas. A procura pelos servigos finan-
ceiros pelas empresas concentrar-se-a, possivelmente,
na reestruturagdo do crédito e ndo necessariamente na
emissdo de novos financiamentos para investimento.
Relativamente as familias, apesar da dependéncia na
importacdo de bens basicos de consumo, uma maior
liquidez no SF ndo garante, automaticamente, acesso a
mais crédito. Isto porque, com a queda da actividade
economica, as familias experimentam uma redugdo nos
seus rendimentos. Ha indicios que isto esteja a aconte-
cer, entretanto, carece de alguma confirmagéo. Portanto,
mesmo que haja disponibilidade de liquidez na econo-
mia, se o pais produz pouco dos bens essenciais e
depende do exterior para 0 seu funcionamento, dificil-
mente a liquidez na economia podera minimizar os efei-
tos negativos no sector real.

Para rentabilizar este excesso de liquidez, perante um
SF nacional que se tornou altamente especulativo e num
contexto de incapacidade financeira do Estado, este
cenario podera aumentar o financiamento da despesa
publica com recurso a emissao de titulos de divida publi-
ca interna. Portanto, dada a apeténcia dos bancos em
financiar titulos de divida publica, é provavel que grande
parte destes recursos seja desviada das empresas e
familias para financiar despesa publica ndo produtiva,
isto é, criando um crowding-out do investimento privado
produtivo (menor disponibilidade de recursos financeiros
para o sector produtivo). Ora, esta pratica tem sido recor-
rente ao longo da ultima década e meia e a magnitude
da sua evolugdo tem constituido preocupagao, incluindo
para o BM.

As pressoes inflaccionarias estéo a vista e, para garantir
uma taxa de juro real positiva, o BM sera forcado a subir
as taxas de juro nominais. Alias, uma indicagéo disso é a
mais recente subida da prime rate, de 18% para 18,4%
depois de cinco meses sem subir3. Curiosamente, esta
subida na prime rate acontece duas semanas depois de
terem sido anunciadas as medidas para o aumento de
liquidez acima mencionadas, o que mostra uma certa
contradicdo nas medidas anunciadas pelo BM. Portanto,
0 BM reforgou as medidas de PM expansiva e semanas
depois volta a aplicar uma medida restritiva. Ou seja, o
excesso de liquidez no SF esperado com as medidas
expansionistas anunciadas e o seu efeito poderdo ser

3Comunicado 03/2020 de 31 de Margo do Banco de Mogambique e da Associagdo Mogambicana de Bancos (www.bancomoc.mz)

anulados por uma nova medida restritiva, por sinal anun-
ciada poucos dias antes da entrada em vigor das primei-
ras medidas.

Dentro dos pressupostos e do quadro monetarista em
que este conjunto de medidas anunciadas se baseia
pode-se esperar algum impacto imediato sobre as varia-
veis que 0 BM pretende atingir (aumento de liquidez no
SF, redugdo das taxas de cambio e, por via desta, a
inflagdo). Entretanto, é preciso ter em conta que as
pressdes cambiais e inflacionarias de que o BM procura
mitigar, actuam também do lado da economia global. Ou
seja, 0 seu impacto liquido dependera do que acontecer
com a oferta global, incluindo dos parceiros comerciais,
que também enfrentam os efeitos desta pandemia, em
particular, as restrigdes na actividade econoémica. O
controle da inflagdo, objectivo priméario da PM, vai depen-
der, em Ultima instancia, da capacidade de oferta de
bens e servicos e dos pregos praticados por parte des-
ses parceiros comerciais, dos quais dependem as impor-
tagdes essenciais para o funcionamento da nossa econo-
mia. E importante lembrar que efeitos similares estdo a
acontecer em outras economias, com destaque, por
exemplo, para a Africa do Sul e a China, principais par-
ceiros comerciais do pais. Portanto, num contexto de
restricdes na oferta de bens e servigos a nivel da econo-
mia global, o efeito liquido na inflagdo doméstica e na
capacidade de importagdo vai depender da combinagao
das medidas tomadas pelo BM e dos niveis de oferta e
pregos praticados a nivel global. Isto &, vai depender de
até que ponto o efeito da subida de pregos dos principais
bens e servicos importados pode ser anulado pelas
medidas anunciadas pelo BM.

Em ultima instancia, como defendido ao longo do texto,
mesmo perante a conjuntura actual, que exige que medi-
das imediatas sejam tomadas, a eficacia das medidas de
PM e seu impacto no sector real sdo dependentes das
condigdes estruturais da economia. Mesmo reconhecen-
do que estes problemas estruturais ndo podem ser resol-
vidos a curto prazo, estes sdo fundamentais para o que
acontece e védo afectar a capacidade e magnitude de
resposta de qualquer medida para mitigagdo dos efeitos
da propagagdo da Covid-19 na economia. Entretanto,
apesar das suas limitagdes, as medidas do BM n&o séo,
em si, um problema, podendo ter efeitos de curto prazo,
como se espera. Contudo, no contexto desta pandemia,
a estrutura da economia vai impor restricdes a sua efica-
cia, mesmo no curto prazo. Independentemente do que
acontecer, medidas subsequentes para mitigar os efeitos
do novo coronavirus, quer do lado monetario, quer do
lado fiscal e a combinagdo entre as mesmas, terdo de
ser tomadas dentro de uma visdo mais estrutural da
economia. No &mbito desta visdo estrutural, onde o
papel do estado é central, para além de resolver proble-
mas de curto prazo, devem, ao mesmo tempo, formar
bases para uma mudancga que permita a economia lidar
com os impactos desta e de outras pandemias no futuro.
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