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Resumo. Nos ultimos tempos tem se assistido a recesséo economica ao nivel global,
facto que Mocambique tem sido alvo destas recessGes motivadas por causas internas
e externas, dada a crise economica Global, todavia nos anos de 2015 a 2016, foi o
periodo de maior pico de recessdo econémica em Mogcambique onde se sentiu de
forma deslumbrante a crise econdmica nacional, entretanto, coube ao Banco Central
cumprir com as suas responsabilidades de controlar a inflacdo e a recessao
Econdmica, atraves do ajuste das taxas directoras, desta feita o artigo reflecte sobre
0 Impacto das taxas directoras em Mogambique, cujo objectivo foi de compreender o
impacto socioeconomico das taxas Directoras em Mog¢ambique no Periodo de 2015 a
2016. Quanto a abordagem a pesquisa é qualitativa e recorreu-se ao método
bibliografico visando discutir as principais teses e relatorios do Banco Central em torno
das Taxas Directoras, no que se refere a estrutura do Artigo, foram abordados
contextos das taxas directoras, cntexto da economia Mogambicana no periodo de
2015 a 2016 e finalmente fez uma reflexado sobre as Implica¢cdes das taxas directoras
implementadas no periodo de 2015 a 2016. A pesquisa concluiu que as taxas
directoras sao de extrema importancia pois o papel de controlar a inflagdo e garantir
a estabilidade macroeconomica.

Palavras-chave: Taxas Directoras. Inflagdo. Politica Monetaria.
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Abstract. In recent times there has been an economic downturn at the global level, a
fact that Mozambique has been the target of these recessions motivated by internal
and external causes, given the global economic crisis, however in the years 2015 to
2016, it was the period of the highest peak of economic recession in Mozambique
where the national economic crisis was felt stunningly, however, it was the Central
Bank to fulfill its responsibilities of controlling inflation and the Economic recession by
adjusting the key rates, this time the article reflects on the Impact of key rates in
Mozambique, whose objective was to understand the socio-economic impact of the
Key rates in Mozambique in the period 2015 to 2016. As for the research approach, it
Is qualitative and the bibliographic method was used to discuss the main theses and
reports of the Central Bank on the Management Rates, with regard to the structure of
the Article, contexts of the management rates, context of the Mozambican economy in
the period from 2015 to 2016, were approached and finally made a reflection on the
Implications of the key rates implemented in the period from 2015 to 2016. The
research concluded that key rates are extremely important because of the role of
controlling inflation and ensuring macroeconomic stability.

Keywords: Directory Fees. Inflation. Monetary Policy.

1. Introducéo

A estrutura econdmica de Mocambique de acordo com Chichava (2011),
apresentava um posicionamento identificativo aos outros sectores, pois era baseado
em areas de actuacdo como agricultura, industria, comércio e transporte, por onde a
agricultura se caracteriza como a fonte de rendimento da populagéo, a industria era
pouco desenvolvida e rudimentar, o comércio era baseado em mercados
subdesenvolvidos e pouco competitivos.

Nos anos ap0s independéncia nacional, houve e foi introduzido o Periodo de
Recuperacgéo Econdmica (PRE), visando alavancar a economia que herdava de raizes
coloniais, assim sendo, foram desenhadas estratégias adequadas ao crescimento
econémico que se pretendia associado ao processo de nacionalizacdo, desta feita,
comecaram a surgir varios blocos econémicos a assumirem compromissos financeiros
com Mocambique, facto que elevou a prestacdo de Mocambique no ambito
econoémico.

Nos ultimos tempos, Mocambique vem sendo mergulhado numa situacéao de
crise cujas raizes de tal crise estdo vinculadas com gestédo interna da economia, assim
como com impactos da globalizacdo da crise, todavia, estes aspectos, vém afectando
directamente no sector financeiro, até aos Bancos Comerciais, onde tem vindo a
determinar o ziguezague das taxas de juros implicando assim a existéncia de uma
taxa directoria ndo fixa e impermeavel para a consolidacdo do bem-estar dos
mocambicanos.

Nos ultimos momentos, a crise econdmica ao nivel internacional, associado aos
factores internos nacionais, vem afectando de forma directa o sistema financeiro
mocambicano, tendo implica¢cdes na economia. Assim sendo, a instituicao reguladora
que € o Banco de Mogcambique tem vindo a tomar decisdes que tém implicacdes ao
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nivel nacional visando recuperar o contexto de crise, todavia, as taxas directorias que
vem sendo actualizadas séo colocadas numa situacao de recuperacao economica e
gue tem implicagbes na economia mogambicana, diante destas abordagens, urge a
necessidade de questionar: Quais sao as Implicacdes socioeconémicas dos ajustes
de taxas directoras em Mocambique? Diversas percepcdes podem ser levantadas
pois destacam-se implicacfes positivas que estandardizam a economia nacional e
melhoram o bem-estar dos cidaddos; por um lado sdo destacadas implicacbes
negativas pois estas ndo se fazem reflectir do contexto associado com as
macroeconomias que directamente afectam a sociedade mocambicana. Por
conseguinte, é nesta logica que o presente artigo se propde a compreender as
implica¢des socioecondmicas dos ajustes de taxas directorias em Mocambique. Esta
pesquisa mostra-se relevante uma vez que traz a relevancia das taxas directorias no
contexto social e economico em Mocambique. Constitui a estrutura: a primeira
apresenta um breve contexto sobre as taxas directorias, objectivo e relevancia da
pesquisa. A segunda traz o debate tedrico sobre as taxas directorias, a terceira aborda
os procedimentos metodoldgicos usados para pesquisa, a quarta apresenta as
consideracodes finais.

2. Revisao da Literatura

INTERVENCAO DO BANCO DE MOCAMBIQUE NO RUMO ECONOMICO
MOCAMBICANO

Tradicionalmente, o Estado é a forma que a organizacdo do poder politico
assume na maior parte das sociedades. Constitui a sua funcao principal manter a
ordem social dentro dos limites da lei fundamental (a Constituicéo), baseados em seus
elementos dilatérios como a segunda politica dos cidadaos, seguranca econémica e
social. Para que sejam materializados estes elementos, sdo incubadas as
responsabilidades ao Estado em prestar servigcos a comunidade, através de realizacao
de despesas e obtencéo de receitas.

O principal objectivo do Estado é estabilizar a actividade econdmica, evitar e
corrigir desequilibrios que possam provocar uma crise econémica, ou seja, assegurar
0 crescimento, o pleno emprego, a estabilidade dos precos e o equilibrio das relacées
comerciais com o exterior. O Estado para isso dispde de instrumentos de intervencao
na actividade econdmica como a regulamentacao juridica da actividade econémica, a
elaboracao de planos reguladores da economia, a producao de bens e servicos para
satisfazer necessidades colectivas ou para serem comercializados (empresas
publicas).

O Estado para poder desempenhar com eficicia as suas fungdes, necessita de
realizar gastos quer para suportar os encargos decorrentes da administracdo do
territério (vencimentos dos funcionarios, compra de equipamentos, etc.) quer para
satisfazer as necessidades colectivas (seguranga, justica, educacado, etc.). Estes
gastos efectuados pelo Estado denominam-se despesas publicas. Mas para poder
realizar estas despesas, 0 Estado necessita de assegurar, previamente, 0S recursos
gue permitam o seu funcionamento. Esses recursos financeiros costumam designar-
se por receitas publicas.

Receitas Publicas estdo subdivididas em receitas correntes e receitas de
capital. As receitas correntes, que englobam as receitas fiscais, constituem mais de
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90% das receitas totais do Estado. As receitas fiscais provém da cobranca de
impostos directos (sobre o rendimento) e indirectos (sobre o consumo), tendo estes
altimos um peso superior aos dos impostos sobre o rendimento. As receitas do capital,
que provém das propriedades publicas, dos juros de empréstimos, etc., apresentam
um peso minimo nas receitas totais do Estado (cerca de 5,5%).

Em Mocambique, a intervencdo do Estado na Economia é feita pelo Banco de
Mocgambique com vista a estabilizar a economia e desenhar politicas monetarias
visando garantir o bem-estar da sociedade. O Banco de Mocambique (BdM) tem vindo
a intervir no sector financeiro através de implementacéo de novas politicas monetérias
visando proteger a economia mogambicana, assim sendo, o0 COMITE de POLITICA
MONETARIA, (2017), decidiu reduzir a taxa de juris de (Facilidade Permanente de
Cedéncia de Liquidez) FPC.

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de
Mocambique, no dia 10 de abril de 2017, decidiu reduzir a taxa
de juro da (FPC) em 50 pontos base, de 23,25% para 22,75%.
Paralelamente optou por manter a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Depdsitos (FPD) em 16,25% e o Coeficiente de
Reservas Obrigatorias (RO) para os passivos em moeda nacional
e estrangeira em 15,50%, (BdM, 2017, p.2).

Na concepcao do BdM, estas medidas visam garantir a evolucao da inflacdo que é
determinada diante da taxa de cambio, destas analises, valoriza-se a evolucdo da
economia mocambicana que tem vindo a se desenvolver de forma estratégica ao nivel
global, apesar de que o BdM, reconheca que alguns riscos macroeconémicos
persistem no contexto da adequacéo de ajustes de taxas directorias com os produtos,
(idem).

O BdM, diante destas analises, compreende que 0s ajustes de varias taxas sédo
determinantes para a consolida¢cédo da economia, tendo colocado em dianteira o nivel
da taxa de juro de Politica Monetaria (taxa MIMO) em 21,75%. Conforme anunciado
na reunido de 13 de fevereiro de 2017, esta taxa passara a ser o principal sinalizador
e taxa de intervencdo do Banco de Mocambique no mercado monetario interbancario.
A sua introducdo tem em vista reforcar o mecanismo de formacéo das taxas de juro
na economia e torna-lo mais transparente e consentaneo com as boas praticas
internacionais, cuja meta consiste em posicionar a economia mog¢ambicana na
perspectiva internacional.

No quadro do reforco da solidez das instituicbes financeiras e em linha com as
boas préticas internacionais o Banco de Mog¢ambique ajustou recentemente algumas
normas prudenciais, dentre as quais se destacam as que preconizam o aumento, num
prazo de trés anos, do valor do Capital Social Minimo dos bancos, de 70.000.000,00
MT (setenta milhdes de meticais) para 1.700.000.000,00 Mt (mil e setecentos milhdes
de meticais), e do Racio de Solvabilidade Minimo, de 8% para 12%. (ibidem, p. 6).

As medidas restritivas de politica monetaria tomadas até finais de 2016
continuam a repercutir-se na apreciacdo da taxa de cambio e na redugcdo dos
agregados de moeda, os quais, conjugados com a baixa procura interna, contribuiram
para a desaceleracao da inflagdo. Dados do Instituto Nacional de Estatistica, indicam
que a inflacdo acumulada de Mocambique até marco manteve a trajectoria de
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desaceleracdo situando-se em 4,3%, contra os anteriores 6,1% em igual periodo de
2016, em linha com o esperado.

A dindmica da inflacao é justificada, principalmente, pelo efeito combinado das
medidas de politica monetéaria, num cenario de agravamento do risco fiscal, que se
reflectiram na continua apreciacdo do Metical, traduzindo-se num menor custo dos
produtos importados, num contexto em que a procura interna permanece fraca.

O Metical manteve em fevereiro e marco de 2017 a tendéncia para a apreciagcao
face as moedas dos seus principais parceiros comerciais. O Metical registou, no
periodo em andlise, uma apreciacdo acumulada de 3,94% em relacao ao Délar norte-
americano, 4,12% face ao Euro e 0,96% em relacdo ao Rand. Informacdo destes
indicadores referentes ao més de abril de 2017 continua a evidenciar a consolidagao
da estabilidade da taxa de cambio.

O crédito bancério ao sector privado seguiu em janeiro e fevereiro de 2017 uma
trajectoria de reducéo, reflectindo o abrandamento do crescimento econémico, bem
como a apreciacdo do Metical. Nos primeiros dois meses do ano, o crédito bancério
ao sector privado reduziu em 2,3%, resultando numa desaceleracdo da variacdo
homologa para 10,1%, contra os 17,1% observados em 2016. O abrandamento do
crédito ao sector privado continua a reflectir o impacto da apreciacdo do Metical e a
fraca actividade econdémica, num contexto em que a capacidade financeira do Estado
continua limitada, (idem).

Os Bancos comerciais e o Mercado Monetario Interbancario.

Em termos acumulados até marco de 2017, o Banco de Mocambique emitiu,
em termos liquidos, BT no montante de 13.523 milhdes de meticais com o objectivo
de neutralizar a liquidez disponivel junto dos bancos comerciais e garantir o
cumprimento da meta da Base Monetéria, resultando num ligeiro aumento das taxas
de juro médias ponderadas dos BT.

De acordo com o BdM (2017), o racio de solvabilidade médio do sistema
bancario reduziu para 9,0% em janeiro de 2017, apés 16,5% em igual periodo de
2016, ainda assim acima dos minimos exigidos. Entretanto, o BM ajustou os capitais
minimos e alguns racios e limites prudenciais dos bancos para assegurar maior
estabilidade e solidez do sistema financeiro. Assim, de entre outras medidas, o valor
do Capital Social Minimo dos bancos passou de 70.000.000,00 MT (setenta milhdes
de meticais) para 1.700.000.000,00 MT (mil e setecentos milhdes de meticais) a ser
atingido num prazo maximo de 3 anos e o Racio de Solvabilidade Minimo de 8% para
12%.

Implicagbes dos ajustes de taxas directorias em Mogambique.

Dados preliminares de 2016 indicam que o défice da conta corrente reduziu em
USD 1.773 milhdes comparativamente ao ano anterior, sustentado pela diminui¢cao do
défice da conta comercial. A reducéo do défice da conta comercial reflecte a melhoria
das exportagcdes impulsionada pelos grandes projectos, assim como a queda das
importacdes.

Para MOSCA (2009), a taxa directoria é a taxa de juro que o Banco Central
cede o dinheiro de empréstimo aos Bancos comerciais visando controlar a politica
monetéria nacional, controlar a inflagdo, a mesma pode ser aumentada visando travar
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a economia e retardar ou seja reduzir a inflacdo econdémica por sua vez caso a
economia esteja a decrescer a economia nao cresce e as instituicbes empresariais
encontram-se em dificuldades de desenvolvimento institucional, o Banco Central
reduz a taxa directoria para promover o investimento e o crescimento econémico.

O ajuste de taxas directorias em Mocambique, tem maior implicagdo na
alteracdo da economia nacional pois o0 sistema financeiro é determinado pelas
inflagbes e reducdes econdémicas, assim sendo, compreende-se que de certa forma a
economia nacional deveria ter sido equilibrada através de um plano continuo, pois ndo
existe um periodo determinado previsto para a existéncia de ajustes que permitem a
estabilidade macroeconomica.

De acordo com o BdM (2017), compreende que visando dar espagcamento ao
crescimento econdmico que ficou estagnado pela crise e existéncia de taxas altas de
juros, deliberou:

e Reduzir, com efeitos imediatos, a taxa de juro da Facilidade Permanente de
Cedéncia de Liquidez (FPC) em 50 pontos base, de 23,25% para 22,75%;

e Manter a taxa de juro da Facilidade Permanente de Depdésitos (FPD) em
16,25%:;

e Manter o Coeficiente de Reservas Obrigatérias para 0s passivos em moeda
nacional e estrangeira em 15,50%;

e Fixar a taxa de juro de politica monetaria, taxa MIMO, em 21,75%;

e Alterar, com efeitos a partir do dia 7 de junho de 2017, o regime de constituicéo
das RO de base diaria para base média de 30 dias;

e Alargar a base de investidores no Mercado Primério de Bilhetes do Tesouro, a
partir de 1 de junho de 2017, para incluir Sociedades Corretoras e Sociedades
Financeiras de Corretagem, Fundos de Pensdes.

Diante destas abordagens, compreende-se que as taxas directorias sdo
indicadores econdmicos mais sustentaveis para o crescimento macroeconémico de
Mocambique, pois a sociedade vincula-se aos bancos comerciais e que os bancos
comerciais aplicam taxas de juros sobre os empréstimos bancarios baseando-se nas
directrizes bancarias do Banco Central.

3. Procedimentos Metodoldgicos

A realizacdo de qualquer trabalho cientifico implica a adopgéo de uma
metodologia que consiste num conjunto de métodos e técnicas, ndo s6 de recolha
como também de tratamento de informacdo, para se alcancar os objectivos
pretendidos numa investigacao.

No que concerne a abordagem a pesquisa € qualitativa uma vez que nao ira
usar procedimentos estatisticos e matematicos para analise dos dados. Este é o
método tipico de estudo de caso e tem como incidéncia principal a captacdo de
realidades inquantificavel no ambito organizacional (MARCONI & LAKATOS, 2007).

Para a realizacdo do artigo, foi usado o método bibliografico que é a técnica
gue consiste na recolha de informacfes por meio de livros, artigos e outras fontes
secundérias, (MARCONI & LAKATOS, 2009). E para o presente estudo foram
consultadas obras referentes ao tema e literatura relacionada e considerada relevante
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para a pesquisa. Quanto a estrutura do artigo, sdo recorridas a estrutura coerente
baseando-se na contextualizacdo da economia mo¢ambicana; intervencéo do Banco
de Mogambique no rumo econémico mogambicano e implicacdes dos ajustes de taxas
directorias em Mocambique (PRODANOV & DE FREITAS, 2013).

4. Consideracdes finais

A pesquisa visava compreender o impacto socioecondmico das taxas directoras
em Mocambique. O objectivo foi alcancado e compreende-se que as taxas directorias
séo instrumentos utilizados para compreender a economia nacional através do sector
financeiro, baseados no periodo de crise e de inflagdo e que em Mocambique, o Banco
de Mocambique tem vinculado as analises em perspectivas de crescimento.

Em Mocambique, na actualidade dada a crise econémica que mostra tendéncias
de abrangéncia desde 2015, tem existido varias actualizagbes do Banco Central
visando estabilizar a economia, entretanto, as taxas directorias estdo vinculadas ao
crescimento econémico. Em termos de implicacbes negativas, as mesmas Sao
passiveis nos momentos de agravamento das taxas de juros cuja meta consiste em
controlar a inflagdo, pois ndo permite o acompanhamento macroeconémico as
mudancas temporais e que de certa forma em termos de implicacfes positivas,
destaca-se o controlo de todo sistema financeiro nacional e capacidade de
solidificacdo econémica em periodos de prosperidade e resiliéncia nacional.
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