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APRESENTACAO

A evolugcdo do pensamento econémico tem sido permeado pela presenga de
diferentes escolas, teorias e correntes desde os primordiais principios filoséficos na Grécia,
passando pela conformacao da Ciéncia Econdmica na Inglaterra, até chegarmos aos dias
atuais, demonstrando que em um mundo globalizado n&o existe apenas uma via, mas
diferentes formas de interpretacao sobre o fenémeno econémico.

Tomando como referéncia que os pensamentos ortodoxos e heterodoxos sao vivos
nos campos das ideias e da realidade atual, este livro promove uma visdo panoramica
sobre temas relevantes no campo epistemolégico da Economia, tendo o objetivo de
apresentar analises e debates que tomam como fundamentacdo distintos paradigmas
tedrico-metodolbgicos do pensamento econémico para interpretar a empiria dos assuntos
e estudos de casos.

O ecletismo tedrico-metodolégico proposto nesta obra é explicitado, tanto, pela
presenca de um plural debate entre diferentes correntes tedricas do pensamento econémico,
quanto, por diferentes procedimentos metodol6gicos de levantamento e analise de dados,
possibilitando assim a apreenséo de diferentes éticas para capitacdo e interpretacdo dos
fendmenos econémicos.

Caracterizado por uma natureza exploratéria, descritiva e explicativa quanto aos
fins e por uma abordagem quali-quantitativa quanto aos meios utilizados nas pesquisas,
este livro foi estruturado por meio de distintas técnicas e métodos de pesquisa a fim de
possibilitar divergentes abordagens tedrico-conceituais para abordar a realidade empirica
dos relatos de experiéncia e dos estudos de caso, assim resultando em uma pluralidade
de debates.

Fruto de um trabalho coletivo e desenvolvido a vérias médos por um conjunto
de pesquisadoras e pesquisadores, brasileiros e estrangeiros, os 29 capitulos deste
livro fazem um imersivo convite a leitura de discussdes relevantes nas areas de Teoria
Econdémica, Macroeconomia, Microeconomia, Economia Internacional e Economia Politica,
combinando didatismo e acessibilidade.

Conclui-se que as discussbes apresentadas neste livro proporcionam aos potenciais
leitores a absor¢ao de novas informagdes e a transdugdo em novos conhecimentos sobre
a realidade e o pensamento econémico em um contexto de globalizacdo permeado por
diferentes paradigmas ideolégicos. A obra estimula um debate eclético, plural e néo
discriminatorio que se apresenta por meio de uma didatica abordagem afeita aos interesses
de um publico leigo e da comunidade epistémica da &rea da Economia.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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RESUMO: O presente artigo propde-nos a debater
em torno de Politica Monetaria em Mocambique:
um estudo empirico sobre a eficiéncia dos
instrumentos da Politica Monetaria adoptadas em
Mocambique (2010-2020). A Politica monetéria é
a actuacédo de autoridades monetarias sobre a
quantidade de moeda em circulagédo, de crédito
e das taxas de juros controlando a liquidez global
do sistema econémico. O Banco de Mogambique
(BM) é o Banco Central de Mogambique, a
autoridade monetaria e cambial, e tem como
objectivo primordial a preservagdo do valor da
moeda nacional. Neste sentido, o objectivo este
artigo tem como objectivo analisar a eficiéncia dos
instrumentos da Politica Monetaria adoptadas
em Mocambique (2010-2020). A moeda constitui
um elemento que pode afectar muitas variaveis
econbmicas que sdoimportantes paraobem-estar
das populagdes. Uma das variaveis que pode ser
afectada pela moeda é a inflagcdo. Por isso, os
politicos e os mentores da politica econdmica
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em todo mundo preocupam-se com a conduta
da Politica Monetaria. Em termos metodolégicos,
a elaboracgéo do artigo baseou-se na recolha de
informagdes de fontes bibliogréaficas dos aspectos
mais relevantes sobre o tema em pesquisa,
analise de documentos escritos, pesquisa oral e
electronica (internet), neste artigo, cingimo-nos
mais numa abordagem indirecta em relacdo a
analise empirica. Quais sdo os instrumentos da
Politica Monetaria adoptadas em Mogambique
(2010-2020)?

PALAVRAS-CHAVE: Politica monetaria,
eficiéncia, instrumentos, Banco de Mogambique.

MONETARY POLICY IN MOZAMBIQUE:
AN EMPIRICAL STUDY ON THE
EFFICIENCY OF MONETARY POLICY
MONETARY POLICY INSTRUMENTS
ADOPTED IN MOZAMBIQUE (2010-2020)

ABSTRACT: This article proposes to focus on
Monetary PolicyinMozambique:anempirical study
on the efficiency of Monetary Policy instruments
adopted in Mozambique (2010-2020). Monetary
policy is the action of monetary authorities on
the amount of currency in circulation, credit and
interest rates, controlling the global liquidity of the
economic system. The Mozambican Bank (BM)
is the Central Bank of Mozambique, the monetary
and exchange authority, and its primary objective
is to preserve the value of the national currency.
In this sense, the aim of this article is to analyze
the efficiency of the Monetary Policy instruments
adopted in Mozambique (2010-2020). Currency
is an element that can affect many economic
variables that are important for the well-being of
populations. One of the variables that can be
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affected by money is inflation. Therefore, politicians and economic policy makers around
the world are concerned with the conduct of Monetary Policy. In methodological terms, the
preparation of the article was based on the collection of information from bibliographic sources
review of the most relevant aspects of the research topic, analysis of written documents, oral
and electronic research (internet), in this article we focus on an indirect approach to empirical
analysis What are the Monetary Policy instruments adopted in Mozambique (2010-2020)?
KEYWORDS: Monetary policy, efficiency, instruments, Bank of Mozambique.

INTRODUCAO

Em economias abertas e globalizadas como a de Mogambique, a taxa de cambio
desempenhaum papel bastante primordial, umavez tratar-se dumindicador macroeconémico
que reflecte a forca e competitividade de um pais em relagcdo as outras economias. A sua
importancia é grande ao ponto da sua desvalorizagdo ou depreciagao tornar os produtos
domeésticos mais competitivos frente aos produtos de outros paises e sua apreciagdo ou
valorizagé@o acarreta como consequéncia imediata a perda de competitividade no mercado
interno. Mocambique é um pais com uma economia globalizada e aberta ao comércio
internacional, razdo pela qual tem na taxa de cambio uma varidvel bastante importante
e indispensavel, pois permite estabelecer ligagdes nas trocas comerciais com o resto do
mundo. Por estas e outras razdes, a variavel taxa de cambio é considerada como sendo
um dos principais instrumentos da politica monetaria dado o seu impacto sobre os pregcos
e no ambiente macroeconomico.

Um dos objectivos do Governo de Mogambique é garantir o crescimento econdémico
continuo e, para isso sdo adoptadas politicas macroeconémicas que tém em conta a
estabilidade de pregos pois assim, torna-se possivel a garantia duma melhor planificagcao
econdmica e aredugdo da pobreza da populagédo. Amotivacao para o presente estudo resulta
do elevado desejo de querer entender melhor em relagédo aos efeitos da endogeneidade
da politica monetaria sobre flutuagées cambiais em Mogambique, como sinais de alerta ao
sector publico e privado em termos de orientagéo das decisdes a tomar, aliado a escassez
de estudos sobre o tema em Mogambique.

CONCEITUALIZACAO DE POLITICA MONETARIA

Falar da Politica Monetaria, é falar da actuagdo das autoridades monetéarias, por
meio de instrumentos de efeito directo ou induzido, com o propdsito de controlar a liquidez
global do sistema econdmico, a luz do seu objectivo primario, de garantir a estabilidade
macroeconomica, sobre tudo a estabilidade de precos e crescimento econémico com
baixos niveis de desemprego. (Gontijo, 2007)

Em Mogambique em particular e no resto do mundo em geral, o Banco Central
€ a entidade com legitimidade para executar a politica monetaria. Em outras palavras
pretende-se com isso dizer que o Banco Central € o responsavel pela emissdo denotas,
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regulamentacao da politica crediticia e o controle da politica cambial, isso conforme a luz
da Lei nr.1/92, de 3 de Janeiro.

(Lopez & Vasconcellos, 2000), consideram que a Politica Monetaria diz respeito a
actuagao do Banco Central sobre a quantidade da moeda, do crédito e do nivel da taxa de
juros, com o objectivo de manter a liquidez do sistema econdémico.

Um conceito mais breve sobre a Politica Monetéaria que é trazida por (Mishkin, 2000)
diz que refere-se a administragcdo da moeda e da taxa de juros, ou seja, a determinagao da
oferta de moeda pelos formuladores de politica do Banco Central.

(Cleto & Dezordi, 2002) consideram que a politica monetaria, ao controlar a oferta
de moeda, estd a estabilizar o nivel geral de precos da economia. Os governos que
necessitam de diminuir a taxa de inflagdo reduzem a oferta monetaria e aumentam a taxa
de juros e esse mecanismo controla o nivel de pregos.

Uma outra visdo sobre a politica monetaria é trazida por (Chande, 2003, p. 57)

Onde esta politica age directamente sobre o controle do volume de moeda
em circulacdo com o objectivo de preservar o valor da moeda nacional.
A politica monetaria pode ser expansionista, quando tem o objectivo de
aumentar a procura e incentivar o crescimento econdmico através do
aumento da quantidade de moeda em circulagdo; ou restritiva, quando
se afecta negativamente o nivel de expansdo monetéria, 0 que promove a
diminuigdo do aquecimento da economia para evitar o aumento dos pre¢os. A
Politica Monetéria € a base da economia dum pais, visto que o crescimento e
desenvolvimento duma nacéo estdo intimamente ligados a politica econémica
que 0 pais adopta para uma determinada ocasiao e de acordo com os planos
politicos dum Governo.

Conforme o autor acima citado, num modo geral, a politica monetaria, conduzida
pelo banco central consiste essencialmente em mecanismos de afectar a procura e oferta
de moeda de modo a atingir niveis de quantidade de moeda e de taxa de juros compativeis
com os objectivos finais da politica econémica, precisamente, o crescimento econémico, a
inflacdo, emprego entre outros.

Associando os argumentos dos autores anteriormente citados, percebe-se que,
a Politica Monetaria diz respeito a oferta de moeda, nos instrumentos utilizados e nos
mecanismos de transmisséo dos seus efeitos. A oferta de moeda é feita pelas autoridades
monetérias, pela emisséo de notas e moedas metélicas e pelos bancos comerciais que nao
emitem a moeda, mas criam moeda através de captacao de depbsitos.

OBJECTIVOS DA POLITICA MONETARIA

De acordo com (Hillbrecht, 1999), a politica monetéaria tem como o objectivo de
garantir a estabilidade de precos, a estabilidade da taxa de juros e do sistema financeiro, o
elevado nivel de emprego, o crescimento econémico e a estabilidade do mercado cambial.

E experiente para todos nés que é desejavel para um pais a estabilidade de
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precos, pois a inflagdo pode ser extremamente prejudicial a economia e assim torna dificil
a interpretacdo da informagcé@o que os precos transmitem no que concerne a escassez
de recursos que leva, deste modo, a ma distribuicdo dos mesmos e consequentemente,
a queda do bem-estar da populacdo. A inflagdo pode dificultar ainda a elaboragdo de
projectos do Governo, de empresas e das familias, pois gera incerteza na economia, em
relacéo a precgos futuros.

Sob pensamento de (Hillbrecht, 1999) :

Uma economia deve procurar ter a estabilidade na taxa de juros, pois
igualmente as flutuagdes dos niveis de pregos, as taxas de juro déo lugar a
incerteza na economia, o que pde em causa a tomada de decisbes das familias
e das empresas em relac&o a poupancga, aos projectos e aos investimentos.
O Banco Central considera a estabilidade da taxa de juros como um objectivo
da Politica Monetéria, devido a necessidade de criar um ambiente favoravel
para as decisfes de poupanga, investimentos e a existéncia de pressbes
politicas, pois, o Banco Central é frequentemente responsabilizado pelas
elevagodes das taxas de juro (p. 151).

Conforme (Mishkin, 2000), a estabilidade do sistema financeiro contribui para a
transferéncia eficiente dos fundos das pessoas que poupam para individuos e empresas
que pretendem investir e permite reduzir o grau de incerteza nas decisdes das instituicdes
financeiras (Banco Central, bancos comerciais, bancos de investimento, empresas de
seguro, fundos de penséo, cooperativas de crédito entre outras).

Um elevado nivel de emprego, que acompanhe a estabilidade do nivel de precos,
€ considerado um objectivo da Politica Monetaria, pois, o0 desemprego elevado representa
um sério problema social. Uma das solugdes para a reducéo do nivel de desemprego pode
ser a definicdo duma politica do Governo de forma a criar mais postos de trabalho, fornecer
as melhores informagdes sobre emprego e elaborar os programas de formacéo. (Mishkin,
2000, p. 98)

Para (Mishkin, 2000) o objectivo de crescimento econdmico esta associado com
o nivel de emprego, pois as empresas tendem a investir em bens de equipamento para
aumentar a sua eficiéncia na produgéo. Quando o desemprego é elevado, as empresas
procuram produzir com mao-de-obra intensiva versus capital intensivo.

O mesmo autor acrescenta que € importante para uma economia globalizada
a estabilidade do mercado cambial, pois, as oscilagbes das taxas de cambio causam
incerteza e prejudicam os neg6cios dos exportadores e importadores, o que torna mais
dificil planificar as actividades futuras.

Pois, é frequentemente notado que uma valorizagdo ou apreciagcao cambial torna
a industria nacional menos competitiva nos mercados internacionais, enquanto, uma
desvalorizagdo ou depreciagdo cambial torna caro os produtos e pode elevar o nivel de
precos dos produtos domésticos por isso o Banco Central procura tomar medidas de
Politica Monetéria para evitar alteragGes repentinas significativas da taxa de cambio.
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OS INSTRUMENTOS DA POLITICA MONETARIA ADOPTADAS EM
MOCAMBIQUE (2010-2020)

(Chande, 2003, p. 68), afirma que:

Os instrumentos de Politica Monetéria sdo meios que o Banco Central utiliza
para controlar e manipular a Politica Monetaria do pais. Através da utilizagao
desses instrumentos, as autoridades monetéarias podem influenciar a oferta de
moeda e regular a taxa de juros duma determinada economia. Pode-se fazer
a distingdo de controle monetério directo e indirecto da Politica Monetaria.
Acrescentando, o mesmo autor afirma que o controle directo acontece quando é
definido o nivel das variaveis que o Banco Central pretende alcancar através da fixacéo
administrativa da taxa de juros para todos os bancos e da fixagdo administrativa da
concessao de crédito que os bancos comerciais devem dar ao publico. O controle monetéario
indirecto usa o conceito de mercado para a determinagéo das variaveis e para influenciar os
seus objectivos recorre aos instrumentos como reservas obrigatérias, taxa de redesconto e
operacdes de mercado aberto.

RESERVAS OBRIGATORIAS
(Lopez & Vasconcellos, 2000, p. 90) afirma que:

As reservas legais, sdo consideradas como uma tipica espécie de impostos
ou obrigacbes, sobre os depdsitos a vista dos bancos comerciais. Sao
depdsitos sob forma de reservas bancarias, em que os bancos comerciais
s&o obrigados a manterem uma percentagem dos seus depdsitos a vista,
junto ao Banco Central.

Vale sublinhar que, as taxas das reservas obrigatdrias, constituem um factor bastante
importante e impulsionador, do ponto de vista do seu impacto sobre o multiplicador dos
meios de pagamento pois, influenciam na determinagéo de qual ser4 o montante de moeda
que ficara a disposi¢cdo dos comerciais para empréstimos e outros. Quanto maior for o
depdsito compulsorio, maior sera o nivel de reservas obrigatérias dos bancos comerciais
junto ao banco central. Pois, uma alterac@o nas reservas obrigatérias, afecta a oferta da
moeda e faz com que o sistema multiplicador se modifique.

TAXA DE REDESCONTO

A taxa de redesconto € uma taxa de juro cobrada pelo Banco Central, pelos
empréstimos aos bancos comerciais que podem ser usados sobretudo para conferir
robustez aos bancos comercias, do ponto de vista de ter mais ou menos liquidez. Em casos
em que a taxa de juro cobrada pelo Banco Central € superior a taxa de juro cobrada pelos
bancos comerciais, estes reduzem a concesséao de crédito ao mercado, visando reduzir o
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risco de ter que recorrer ao banco central. (Lopez & Vasconcellos, 2000)

Este instrumento e igualmente usado pelo Banco Central, para aumentar ou diminuir
os niveis de disponibilidade da moenda e consequentemente expandir a economia. Nesta
ordem, quando o Banco Central diminui a taxa de redesconto, 0 montante que os bancos
comerciais devem enviar para o Banco Central diminui. Nesta ordem eles conseguem
reter um montante maior para emprestar. Ou seja, a quantidade de crédito disponivel ao
mercado comum aumenta. Com isso, mais dinheiro fica disponivel para as pessoas e a
base monetaria se expande, e a partir dai, os gastos aumentam e a economia cresce como
um todo.

Quando o Banco Central toma a decisdo contraria a do paragrafo anterior, o de
aumentar a taxa de redesconto, ocorre a situacao inversa. Os bancos comerciais dispdem
de menos recursos para emprestar. O crédito disponivel para as pessoas diminui e a base

monetaria se contrai, desacelerando a economia.

OPERAGCAO DE MERCADO ABERTO

As operacbes de mercado aberto, sdo instrumentos que o banco central utiliza
quando pretende contrair ou expandir a sua base monetéaria, Para o efeito, quando o
objectivo e contrair a base Monetéria, este vende parte dos seus titulos publicos e por
sua vez, retira a moeda em circulagédo. Pretensdo contraria, o Banco central compra os
titulos publicos no mercado, o que de certa maneira vai permitir o aumento da moeda em
circulacdo. (Lopez & Vasconcellos, 2000)

A operagcdo de mercado aberto, segundo (Lopez & Vasconcellos, 2000, p. 97), é
um instrumento macro econémico da Politica Monetaria, muito importante, pelo seu papel
determinante nos movimentos das taxas de juro de curto prazo, da base monetaria, para

além de constituir maior fonte de oferta da moeda.

O Banco Central, ao tomar a decisédo de vender e comprar titulos publicos no
mercado, o faz com a consciéncia das suas responsabilidades e a0 mesmo
tempo, com o intuito de monitorar a oferta de moeda. Esta, tem sido a operacéo
que muita das vezes, desempenha um papel estabilizador da economia. Em
Mocgambique as intervengdes no mercado aberto baseiam-se em ofertas de
quantidades dos seguintes instrumentos de divida como é o caso do Bilhetes
de tesouro, que hoje em dia funcionam como fonte para financiar o estado.

TRANSMISSAO DE POLITICA MONETARIA

Para (Mishkin, 1995) o mecanismo de transmiss@o de politica monetaria, € um
processo através da qual as decisdes de taxa de juro e a oferta monetaria afectam a
actividade econdmica e a inflagdo. Nesta ordem, foram por ele identificados cinco canais

de transmissé&o de politica monetaria a saber, taxa de cambio, expectativas inflacionarias,
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preco de activos, crédito bancario e taxa de juro do mercado.

TAXA DE JURO DE MERCADO

O canal taxa de juro, é o primordial mecanismo de transmissdo monetaria dos
modelos macroeconémicos tradicionais e, indicam que uma politica monetaria expansionista
leva a uma queda nas taxas de juros, o qual por sua vez reduz o custo do capital, causando
uma elevagao nos gastos com investimentos. Este mecanismo, tem subjacente a hipétese
de rigidez dos precos no curto e médio prazo, por via do qual uma subida da taxa de
juro nominal originado por um choque da politica monetaria, se traduz num crescimento
temporario da taxa real de juro. (Mishkin, 1995)

O mesmo autor acrescenta que o Banco Central conduz dois tipos de operagdes de
mercado aberto, nomeadamente as operacdes dindmicas de mercado aberto que visam
implementar mudancas na Politica Monetéaria como alteragdes no nivel de reservas e a base
monetéria e as operagdes defensivas de mercado aberto que tem como objectivo anular o
efeito das flutuagdes da base monetaria e das reservas como por exemplo mudangas nos
depositos do Tesouro.

TAXA DE CAMBIO
(Mishkin, 1995, p. 59) sustenta que:

O pulsar do seguimento de taxa de cambio para transmissédo monetaria, esta
estritamente relacionada com os efeitos de variagGes da politica monetaria
sobre taxas de juro. Uma alteracdo de taxas de juro reflecte-se na apreciagéo
da taxa de cambio, e altera os rendimentos relativos dos activos denominados
em moeda nacional e estrangeira, 0 que provoca uma entrada de capitais na
economia que levara a apreciacdo da taxa de cambio.

Ataxa real de cambio também sofre apreciagéo, o que implica menor competitividade
dos produtos domésticos, pois em termos relativos o preco do produto doméstico torna se

mais alto que o estrangeiro o que fara com que haja redugé@o das exportagcbes liquidas
levando a reducéo do produto.

CREDITO BANCARIO

Para (Pungel, 2007) a componente do mecanismo de transmissdo via empréstimo
bancario, importa referenciar que a politica monetaria expansionista, que consistem no
aumento das reservas bancarias e o depdsito dos bancos, eleva a quantidade do valor
disponivel para os empréstimos.

Tendo em conta que muitos dos interessados em contrair empréstimos dependem dos
empréstimos bancarios para financiar as suas actividades, este aumento de empréstimos
fard com que os gastos com investimentos se elevem, crescendo deste modo a demanda
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agregada e o produto.

Nesta componente, o Banco Central d4 atencdo a dois mecanismos de transmissao
da politica monetaria para que possa influenciar o comportamento dos bancos comerciais,
a saber:

+  Agregado Monetério;

+  Taxa de Juro de Curto Prazo.

PRECO DE ACTIVOS

Para (Pungel, 2007) este mecanismo de pre¢o dos activos, funciona através
de mudangas nos precos relativos dos activos financeiros e pode-se dividir em duas
componentes, tais como:

+  Teoria de investimento de Tobin;
+  Ciclo de vida de Modigliani.

O mesmo autor defende que na teoria de Tobin, quando o pre¢o de mercado das
accdes for maior que o custo de reposicéo do capital, isto significara que a aquisicéo de
novos bens é barato relativamente ao valor de mercado das acc¢bes. Havera entdo, um
incentivo para financiar a reposicéo do capital, através de uma pequena emisséao de acgoes.
Um aumento na taxa de juros tornaria titulos mais atraentes do que acgdes, reduzindo a
demanda e o preco das accoes.

Na teoria do ciclo de vida de Modigliani, a renda varia ao longo da vida das familias.
Assim, as familias poupariam durante a fase de renda mais elevada, e deixariam de poupar
no fim de sua vida, no periodo com menores fluxos de rendimento. O consumo seria fungdo
da riqueza financeira, aplicados no mercado accionista, dessa forma, um aumento da taxa
de juros reduziria a riqueza, o consumo de bens. (Pungel, 2007)

EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS

A transmisséo via expectativas de inflacdo ocorre devido as altera¢gdes quanto a
evolugédo da economia ap6s uma alteracédo da politica monetaria. Um aumento da taxa de
juros levaria os agentes a acreditarem numa reduc¢éo da demanda agregada e da renda,
sustentando assim, expectativas de menores taxas de inflacdo no futuro. (Mankiw, 2001)

A TAXA DE CAMBIO E OS REGIMES DE TAXA DE CAMBIO

Para (Pungel, 2007), define “a taxa de cadmbio como sendo o pre¢o do dinheiro
de um pais em relag@o ao dinheiro de outro pais”.Salientar que, a troca comercial entre
os paises € feita mediante a uma taxa de cambio, que representa o preco em que 0s

residentes destes paises usam nas suas transacg¢des comerciais.
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Conforme (Mankiw, 2001):

Existem dois tipos de taxas de cambio. As taxas de cambio nominais e as
taxas de cambio real. A taxa de cambio nominal € o preco relativo da moeda
de dois paises. Por sua vez, a taxa de cambio real representa a taxa pela
qual os agentes econémicos de diferentes paises podem transaccionar bens
e servigcos entre eles. Por vezes, esta taxa é chamada de termos de troca. (p.
82)
Para (Mankiw, 2001) a forma mas simples de entender a politica monetéria deve ser
olhada para composigédo da economia cuja proxy geralmente usada é o PIB:
Y-C-G+NX
Onde: Y = rendimento, G = consumo, | = investimento, G = gastos Publicos e Nx =
exportacgdes liquidas

CONSIDERACOES FINAIS

Em gesto de conclusé@o deste presente artigo, conclui-se que, o crescimento da
economia e a evolugéo da base monetaria revelaram-se muito diferentes entre si, 0 que
significa que a disponibilidade de moeda néo se reflecte na economia real. Quanto as
reservas obrigatérias dos bancos comerciais junto do Banco de Mogambique, representam
uma acentuada medida cautelar do Banco Central, supostamente com o intuito de
assegurar maior solidez ao sistema financeiro mogambicano. Isso implica menos dinheiro
disponivel para crédito a economia. Muitos estudiosos afirmam serem reservas excessivas
(das maiores do mundo, em termos percentuais).

As taxas de juro elevadas (como variavel instrumental de gestdo de politica
monetaria principal) e a manipulagéo da taxa de cdmbio tém como principal fim, manter a
inflacdo como variavel - objectivo principal, mesmo que em prejuizo da economia real. Ao
passo que, a taxa de cambio tem momentos de elevada depreciagdo, mas, contrariamente
ao expectavel, existem reservas internacionais muito elevadas. Esta demonstrado,
estatisticamente, que uma depreciacdo do metical tem um efeito negativo quase imediato
sobre a inflagdo, afectando, logicamente, a procura interna e o consumo e nivel de vida,
sobretudo dos mais pobres (PIB per capita). Ao longo do periodo (sobretudo nos Ultimos
anos), o Banco de Mogambique reagiu tarde a depreciagéo do metical (como recentemente,
a partir de Fevereiro de 2021) e fé-lo com o propésito de manter a inflagdo baixa.

Embora a politica monetaria ndo seja, por si sb, suficiente para o crescimento e
transformagdo da economia com mais competitividade e equidade, o certo é que ela pode
contribuir para esses objectivos. Ao longo dos 10 anos analisados, a economia pouco
cresceu em termos reais e tem vindo a desacelerar (crescer a taxas sucessivamente mais
baixas), a riqueza gerada por habitante pouco melhorou em meticais e reduziu para cerca
de metade em dblares, a balanca comercial deteriorou-se, a divida publica, externa e

interna, cresceu de forma galopante, a dependéncia externa aumentou (taxa de cobertura
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e de abertura) e a estrutura econdmica esta cada vez mais afunilada e extrovertida.

Finalmente, a crise iniciada (ou aprofundada) em 2016, principalmente em
consequéncia das dividas ocultas, provocou graves consequéncias sobre a economia
mog¢ambicana e a vida dos cidadéos.

Portanto, partindo de uma analise de num sentido empirico e acautelada, os
instrumentos da politica monetéria usados em Mogambique mostraram ser ineficientes,
isto devido a varios factores, um deles foi o problema da inflagdo de 2017, onde na altura,
a taxa era de 7,15%, isto conforme os dados do (INE), pois vimos que um dos objectivos
da politica monetaria é a estabilizacdo dos pregos e aparentemente os instrumentos néo
foram eficientes em relagcdo a esse aspecto. Um outro factor a considerar é a taxa de
cambio, nos ultimo 10 anos verificou-se uma subida na taxa de cambio em Mogambique,
e isso consequentemente afecta o crescimento econémico, porque uma taxa de cambio
alta associado a uma taxa de juros elevada diminui as exportacdes e importagdes liquidas
€ isso para um pais com pequeno poder de produ¢do como Mogambique torna - se num
impedimento ara o crescimento econémico.
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