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Resumo

O presente trabalho procura abordar a acumulacaesdgvas internacionais e a politica de
esterilizacdo que a acompanha como resultado dalédizj criada por tal acumulacdo. Tem-se
entéo o intuito de dar a conhecer a gestao dawassi@ternacionais, a relacéo estabelecida com
a liquidez criada no sistema, isto é, a sua ligapion a massa monetaria, e ainda, a politica de
esterilizacdo que é prosseguida no ambito de aagdulexcessiva de reservas internacionais e
da respectiva criacdo de liquidez. Sendo assimggepte ensaio apresenta-se como um estudo
de caso da economia mogambicana, fazendo-se usoapesquisa bibliografica e documental,
bem como da analise descritiva (recorrendo-se desido, a estatistica descritiva e as
ferramentas economeétricas simples). O estudo ponostrar em primeiro lugar, como tem sido
feita a acumulacdo de reservas internacionais mipdme 1999-2009, demonstrando a sua
composi¢cdo, o seu enquadramento em relacdo aoSegade nivel Optimo tradicionalmente
estabelecidos, os factores que tém ditado a sdag&op e como tem sido feita a gestdo das
mesmas, isto é, a racionalidade da acumulacdoegundo lugar, procura-se mostrar 0 contexto
gue surge a politica de esterilizagdo, seus obgstios instrumentos de politica monetéaria
usados e ainda a eficécia da intervencao estealigadnto a liquidez advinda da acumulacado de

reservas internacionais.

Palavras-chave:Reservas Internacionais, liquidez, Politica de ridizi@cao.
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1 INTRODUCAO
Tem se observado nos ultimos tempos uma maior dagéwide reservas internacionais pelas

economias menos desenvolvidos, e em particular,edagomias emergentes motivada por
diferentes razdes como a prevencao contra infarstfinanceiros, a intervencdo no mercado
cambial por forma a manter a taxa fixa ou em detedo nivel desejado, a promocdo das
exportacOes através da intervencdo no mercado ahrebire outros. Esta acumulagédo esteve
ligada, nos paises emergentes, numa primeiradasesuperavites na Balanca de Capitais, sendo
gue actualmente, a mesma esté ligada aos supsréaiti® na Balanca de Capitais bem como

aos superavites na Balanca de Transacdes Correntes.

A acumulacédo em si, de reservas internacionais)(Rhostra-se como uma das formas dum
pais auferir de liquidez para além da reducao ddalte curto prazo e da criacao de facilidade
de crédito colaterizado (Feldstein, 1998udRodrik, 2005). O debate, no geral, parte da questa
do nivel 6ptimo de RI's, sendo que apds ultrapazgaele nivel levantam-se questfes quanto a
racionalidade da acumulacdo, desenrolando-se ujuntorde argumentos acerca dos custos e

risco de tal acumulacéo.

De modo a que a acumulacao de RI's ndo afecte samaanetéria, afectando o nivel de inflacdo
e de taxa de juro, é protagonizada em varios caspsjitica de esterilizacdo com recursos a
instrumentos de politica monetaria. No entant@ 8gb de intervencao, pode mostrar-se pouco

eficaz, e até mesmo resultar em custos e/ou besefiara a economia.

Em Mocgambique, a acumulacdo de RI's tem ocorridoacéruto, basicamente, do superavite na
Balanca de Capitais, alimentado pelos fluxos deddji&Externa ao Orcamento do Estado e
Balanca de Pagamentos, recursos para as Contagsoeird com o intuito de financiar de
projectos de Investimento, entre outros. A paki2600, foram abolidos os limites de crédito de
bancos pelo Banco de Mocambique, passando-se daadupnamente os instrumentos de
mercado, como forma de regular a liquidez na ecdmosignificando que a Politica de

Esterilizacdo passou a ser feita com recurso agjuggumentos.

E neste cenario que o presente estudo se enquadnaa evidente necessidade de avaliar a

guestdo da acumulacdo de RI's para o caso de Mogaepka sua relacdo com a criacdo de



liquidez, e avaliar a Politica de Esterilizacdotagonizada pelo BM, em termos de eficicia e

dos instrumentos usados.

1.1 Relevancia do Tema
Desde a ocorréncia da crise Asiatica nos anos &@cterizada pela falta de liquidez, as

economias dos paises em desenvolvimento (PVDj®ineipalmente as economias emergentes,
tém vindo a acumular reservas internacionais deeiramrexcessiva tendo em conta 0s
benchmarksadoptados pela literatura.

Apbs a crise financeira Asiatica em 1997 e 199%;a5s0 dos paises aos mercados de capital foi
reduzido visto que tanto o sector publico quantprivsado enfrentava um elevado risco de
defaulf, sendo custoso aumentar os impostos bem como osrigastos do governo, os paises
de mercados emergentes preferiram entdo, acumakarvas internacionais por motivos
principalmente, precaucionais. A acumulacdo excasde reservas internacionais pode ser
explicada pelos motivos: intervecionista, precan@i® e mercantilista (Aizenman e Marion,
2002b).

Para dar continuidade e poder minimizar os efeltsta actividade de acumulacéo de reservas
no nivel de inflagdo e taxa de cambio, € protagmi@zem muitos casos uma politica de
esterilizacdo que procura, de modo geral, isolaraasa monetaria existente, minimizar aquele
impacto e garantir o equilibrio das Contas do Babeotral.

No entanto, uma politica de esterilizacdo proldiaga sustentada acarreta certos custos e riscos,
nomeadamente: custos directos fiscais, custosertds (tem a ver como distorgdes no sector
financeiro), e ainda custos externos (com o lejust@mento da taxa de juro real, e contribuindo
para os desequilibrios da Balanca de TransacOeser@®y, que precisam ser ponderados

aquando da acumulacéo de reservas internacioriai8aeco Central.

Nos PVD’s, a politica de esterilizacdo de reseriaternacionais tem sido feita,
maioritariamente, com o0 uso de instrumentos ictiiecomo as operacdes de mercado aberto
(OMA), aumento da taxa de reservas obrigatOriasngodnstrumento suplementar, o controlo de

fluxo de capitais na economia, suportando, destadpcustos como custos directos fiscais,

! Em inglés, para significar indicadores-padréo.

2 Em inglés, para significar incumprimento.



custos indirectos (tem a ver como distor¢des ntoséoanceiro), e ainda custos externos (com
o lento ajustamento da taxa de juro real, e cantrdo para os desequilibrios da Balanca de

Transacdes Corrente).

E neste contexto que surge o presente trabalhguerse torna necessario analisar Mocambique
como um caso, separado dos restantes paisesguistpossui certas particularidades como o
facto de grande parte das reservas internacioa@msadquiridas via Ajuda Externa, possuir um
défice cronico e estrutural da Balanca de Pagammen&inda, ser uma economia com um sistema
financeiro pouco desenvolvido e instrumentos deitipal monetaria pouco difundidos e
ineficientes. Sendo assim, é importante, por ura kahblisar o historial de acumulacdo de RI's
pelo Banco de Mogambique, avaliando a composicaom#smas, seu enquadramento nos niveis
optimos estipulados (por exemplo, regra @eiddotti-Grenspan, racio RI's em relacdo as
importacdes, ao agregado monetario M2)a relacdo com a criacdo de liquidez; por datio,
avaliar como tem sido protagonizada a PE, pringipate, no que diz respeito a liquidez criada
pela acumulacdo de RI's, medindo a sua eficacipanmdo em analise e 0s possiveis custos
fiscais advindos da mesma. Esta andlise permitréhecer um pouco mais a politica de
esterilizacdo protagonizada pelo Banco de Mocanebitprnando-a mais transparente e melhor
compreendida pelos académicos e publico no geatribuindo para que este tema seja
acolhido e posteriormente, mais explorado na assaaémica. Permitindo futuramente que a
sociedade civil possa se posicionar em relacaa, el forma a que seja possivel afectar os seus

canais de impacto, melhorando até certo pontserdeenho da propria politica.

1.2 Problema de Pesquisa

Problema/ Questdes principais

- Como tem sido prosseguida a politica de estagho de liquidez, no geral, e em particular a

liquidez criada pela acumulagéo de reservas interoigais pelo Banco de Mogcambique?

-Qual a racionalidade por detrds da politica de ezdizacdo protagonizada pelo Banco

Central?



Questdes auxiliares

- Serd que no periodo em analise, o Banco Centdegeu a acumulacdo de reservas
internacionais? Se sim, serdo as mesmas consideeadassivas de acordo com benchmarks
internacionais? Que relacdo pode ser estabelecitta a acumulacdo de RI's e a massa

monetaria do sistema?

- Aguando de uma acumulacao de reservas interrasjsera que o BM tratou de protagonizar
uma intervencdo esterilizada no sentido de enxugaexcesso de liquidez gerada pela

acumulacéo? Se tal ocorreu, quais foram os institoveisados e a eficacia dos mesmos?

1.3 Objectivos

Objectivo Geral

- Analisar a politica de esterilizacdo procedidi fganco de Mogambique aquando da criacédo

de liquidez advinda da acumulacao de reservasiat@mais no periodo de 1999 a 2009.

Objectivos Especificos

- Apresentar o historial nacional da acumulagcao dervas internacionais, no que diz respeito a
evolugcdo, composigéo, factores determinantes dandegdo, politica de gestdo associadas as

RI's e a sua associa¢do com a criacao de liquidexonomia.

- ldentificacdo dosbenchmarks internacionaiseferentes ao nivel adequado de RI's e o

enguandramento no caso da economia mogambicana.

- Medir o nivel de eficacia da PE protagonizadeo @M associada a liquidez criada pela
acumulacdo de RI's, identificar os instrumentosedterilizacdo usados para a prossecucao da
mesma, calcular os custos fiscais da mesma e fidantiacionalidade por detras da realizagéo

desta politica por parte do Banco de Mogambique.

1.4 Metodologia
Do ponto de vista dos objectivos, o presente trabphuta por ser uma pesquisa de caracter

exploratériq com o intuito de proporcionar uma maior famitiade com o problema com vista
a torna-lo mais explicito e/ou construir hipéteAepolitica de esterilizacdo da liquidez criada

pela acumulacdo de reservas internacionais emriligae ainda é um tema pouco discutido a
4



nivel nacional, diferentemente daquilo que acontenével internacional. Sendo assim toma-se
Mogambique como unestudo de casovisto que como economia, possui caracteristicas
particulares e problemas de caracter estruturaesjmgpede a transladacéo de conclusdes tiradas
nas restantes economias internacionais acercalifizgpde esterilizacdo, do seu desempenho/

eficacia, instrumentos usados e custos associgua#iaa.

Neste sentido, escolheu-se um periodo especificquental fenbmeno ocorreu, de realcar que a
politica de esterilizacdo tem sido uma prética t@me do Banco de Mocambique, mas torna-se
necessario escolher um periodo relevante e marpandea economia. O periodo escolhido foi
precisamente o de 1999 a 2009, sendo que a esimika-se: (i) ao facto de ter sido no ano de
2000 que o Banco de Mocambique desactivou por aam@l fixacdo dos limites de crédito
como principal instrumento de controlo da expans@ massa monetaria, e adoptado
plenamente os instrumentos de mercado na gestdalitiaa monetaria; (ii) a legitima expansao
da base monetaria e da oferta monetéaria a paraind®000 como resultado ndo sé das medidas
tomadas pelo Banco de Mogcambique em relagéo atdeszo de fixacdo de limites de crédito e
uso pleno de instrumentos de mercado, mas também @sultado do maior influxo de capitais
externos por forma a minimizar os impactos dasasheue ocorreram em 2000, e que se
transformou num marco que ditou o comeco de um miaiftuxo de Ajuda Externa para
Mocambique; (iii) a existéncia e entrada em cumsa@rhndes projectos naquele periodo (2000-
2009) como a fundi¢éo de aluminio de Beluluane, &lag mina de areias pesadas de Moma, o
projecto do gas natural em Inhambane da Sazok entros, que permitiram uma maior entrada
de capitais externos dirigidos para esses projedig} por fim, a disponibilidade e simetria de
dados em relacdo a determinados instrumentos diégca@ahonetéria, agregados monetarios e
taxas de juro no periodo de 2000-2009.

Em relacdo as técnicas de pesquisa, que consistazonjunto de processos de que serve uma
ciéncia e a habilidade para usar esses processashtencdo de seus propésitos. Constituem,
entdo, a parte préatica de colecta de dados, que mabalho ira centrar-se, numa primeira fase,
na documentacdo secundaria, abrangengesguisa bibliograficajue consiste em material ja

publicado como livros, artigos e material dispdigbdo pela internet e que receberam certo



tratamento analitico; gesquisa documentatjue consiste no material que ndo recebeu
propriamente um tratamento analitico. A pesquisauchental e a pesquisa bibliografica
serviram para a elaboracdo da revisao de literatuwatrando o que ja foi publicado e discutido

acerca do tema em andlise, e as conclusdes querpade dos estudos teceram.

Numa segunda fase, foram colectados dados quamt#tatcerca das RI’'s, da massa monetaria e
da PE (no que diz respeito aos instrumentos usadtsg, outros), privilegiando deste modo, uma
analise descritiva, fazendo-se uso da estatistiszritiva no sentido de apurar resultados
compilados. Foram calculados ainda, indicadoregivel ao nivel 6ptimo das RI's, eficacia da

PE em relacéo a liquidez criada pela acumulac@®l'dee ainda os custos fiscais em proporcao
do PIB. Recorreu-se ainda ao programa economéi@rA 8.2, com o objectivo de apurar a

relacdo estabelecida entre as RI's e a liquideadaguklo agregado monetario M3, sendo que
posteriormente foram aplicados os testes de cesfeeide correlacdo e de determinagédo por

forma a validar os resultados obtidos.

O presente trabalho teve maior enfoque na formalde&questdes de pesquisa em detrimento da
formulacéo de hipoteses pelo facto de se tratamaérabalho primeiramente exploratério, com
vista a aprofundar um tema pouco tratado pelosém@mds mocambicanos, ndo existindo a

tentativa de se comprovar/validar determinada bget

Limitacdes do trabalho

As dificuldades mais pertinentes durante a elaldarap presente trabalho centraram-se:

- No facto do tema ser relativamente recente egabordado a nivel nacional, o que significa a
falta de literatura nacional para o tema em questao

- Nas disparidades existentes nos dados obtid@sgparesma variavel e para 0s mesmos anos,
assim como a falta de dados disponiveis para alyurs no periodo de abrangéncia do estudo;

- Na existéncia de dados pouco destilados/discréclos para agueles que eram os propésitos do

estudo.



1.5 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho encontra-se subdividido encapgulos:

-Capitulo 1: tém-se a Revisdo de Literatura ondealserda primeiramente as Reservas
Internacionais, tocando aspectos como conceitopositéo e responsabilidade de gestao, nivel
optimo e algumas implicacdes da sua acumulacadogarnomia que vem suscitando varias
opinides entre os académicos; em segundo lugamdaise a politica de esterilizacéo,

explorando o seu conceito, 0s instrumentos usacheslicdo da sua efichcia e evidéncias

empiricas associadas a acumulacéo de RI's e ad®&gpnizada pelas autoridades monetarias.

- Capitulo 2: onde se trata do desenvolvimento, éstsdo tidos em conta as questdes ligadas a
acumulacdo das RI's e a PE para o caso de MocambiQuanto as RI's, serdo vistos: a
definicdo legal atribuida as RI’'s pelo Banco de &obique, a composi¢cao, evolucdo e gestdo, o
enquadramento ndseenchmark® a relacéo estabelecida com a criacdo de liqyeletucao da
massa monetaria e componentes). Quanto a PE,amvétados: o enquadramento em relacdo a
Politica Monetaria, a medicdo da eficacia na d&t@¢io da liquidez criada pela acumulacao de
RI's (considerada excessiva de acordo corbayehmarks os instrumentos de mercado usados
e possiveis custos fiscais associados que repaegera das implicacdes da PE para a economia
mogambicana.

Capitulo 3: onde seréo feitas as devidas conclusgesasideracdes finais.



2 Revisao de Literatura
2.1 Reservas Internacionais

2.1.1 Reservas Internacionais: Definicdo, formas de comsg@o e responsabilidade de
gestao

O Fundo Monetario Internacional (2083)efine as reservas internacionais como activos

estrangeiros oficiais do sector publico, de dispiidade imediata e que se encontram sob

controlo das Autoridades Monetérias de determinueds.

Para Krugman e Obstféld2005) as reservas internacionais oficiais sdvatestrangeiros

mantidos pelos Bancos Centrais como um amparoeaoritifortinio na economia nacional.

Amarcy (2009} supde que as reservas internacionais podem entamdénda, como 0s meios

de pagamento disponiveis por parte das autoridadastarias de um pais com vista a saldar os
déficits da sua Balanca de Pagamentos para comissspestrangeiros com 0s quais mantém
relacbes comerciais, sendo essencialmente codsstpior moeda estrangeira e ouro acumulado

pelo Banco Central.

Nugeé (2000) distingue trés formas atraves das@saeconomias podem compor as RI's, sendo

gue cada uma delas afecta o mercado de maneitasegistém-se:

()Empréstimos, quer sejam através da emissaotdestiem moeda estrangeira, quer sejam
através de créditos e/ou donativos internaciorgig, ndo afectam directamente o mercado
cambial, visto que ndo ocorrem transagfes envotvemdnoeda nacional, as mesmas né&o

afectam directamente a taxa de cambio;

(i) Operacdes dé&wapcambiais, que possuem um determinado tempo pactaaf@enas o

Mercado Cambial, devido ao facto de, existirem dwassacdes, a vista, em que se adquire

® FMI, Monetary and Exchange Affairs DepartmetGuidelines for Foreign Exchange Reserve Management:
Accompanying Documenf003.

* Krugman, Paul e Obstfeld, MauricitBconomia Internacional: Teoria e Politic2005.

®> Amarcy, Sofia.Evolugdo das Reservas Cambiais e Implicacbes daEswessiva Acumulagéo. lideias n°23,
Maputo, 06 de Novembro de 2009.



moeda estrangeira e se vende moeda nacional,az@, pm que existe uma transagao inversa a

feita inicialmente;

(iif) e Firme procura de moeda estrangeira conérada de moeda nacional, podendo afectar a

taxa de cambio e propiciando 0 aumento da massatéara pelo menos temporariamente.

A gestdo das RI's constitui um processo que asaegulisponibilidade e controlo dos activos
denominados em moeda estrangeira pelas autoridadiestarias para garantir, deste modo, o
alcance dos objectivos previamente definidos, drotmadequado dos riscos de liquidez, de
crédito e de mercado, e a geracdo de rendimenpastia dos investimentos no médio prazo
(FMI, 2003).

Em grande parte dos paises, as RI's sdo geridas petpectivos Bancos Centrais, isto €, as
mesmas entram no seu Balanco, e por isso fazem gemstrutura de gestdo do Banco Central.
Contrario a aquilo, paises como o Reino Unido, da&BUA, véem as suas RI's a serem geridas
pelo Governo, ficando a cargo da sua gestdo, oufesm o Ministério das Financas. A decisdo
acerca da gestado por um dos dois 6rgdos, deversada de acordo com o papel desempenhado
pelas RI's na economia, isto €, esta estritaméyaeld aos motivos alegados para a acumulagéo
das RI's. Sendo assim, a gestao das RI's devedalamla alcada do BC, se os motivos alegados
forem, por exemplo, o seguro da moeda nacional @/@emissdo de titulos, a gestdo da politica
monetaria; por outro lado, sob a alcada do Govesaanotivos alegados sdo, por exemplo, a
cobertura das obrigagbes em moeda estrangeira \erngo No entanto, ndo importa quao
independente o BC seja, as decisdes Ultimas aakcmoeda nacional sdo tomadas pelo
governo, e tais decisfes irdo certamente afegast@o das RI's. A escolha da melhor estratégia
a adoptar aquando da gestdo das RI's ird depemgetitunstancias (politicas) especificas de
cada pais, principalmente, no que concerne ao eedentaxa de cambio e politica monetéaria
adoptados (Nugeé 2000, FMI 2003).

2.1.2 Motivos para a acumulagao de RI's

Aizenman e Lee (2006) alegam dois motivos paraagueconomias mundiais se encontrem a

acumular reservas internacionais, nomeadamprgeaucionaie mercantilistas.



Os paises, de acordo com o motivo precaucionainaleum reservas com o intuito de se
assegurarem contra o perigo de paragens stbditaasisudden stop8) da fuga de capitais, e
risco de incumprimentAizenman e Lee 2006, Nugeé 2000, Feldstein 19®yuanto que o
motivo mercantilista defende tal acumulacdo comméde aumentar a competitividade das
exportacbes de uma economia, prevenindo e /oudegtdo a apreciacdo da moeda nacional.
Autores como Dooley, Folkert-Landau e Garber (20€i8§dos em Aizenman e Lee (2006) e
Rodrik (2005) alegam, por exemplo, que a estratdgi€hina aguando da acumulagcédo das RI's
era devida a necessidade de aumentar a compeititevidas exportagdes chinesas, estimulando,

deste modo, 0 emprego, principalmente na agri@ultur

Sendo assim, o motivo precaucional liga a acumaldedRI’s com o risco de paragens subditas
futuras e fuga de capitais, enquanto o motivo mercantiliséa a acumulagdo como

parte/complemento de uma politica industrial.

Entretanto, outra razdo, um pouco mais antiga cgedwms acima citadas, defende uma
acumulacdo de RI's por forma a que os Bancos Gsnpadessem intervir nos mercados
cambiais e afectar a taxa de cambio, através dareoou venda de divisas, este é tido como o
motivo intervencionistaNormalmente, tal é feito por economias que possuena taxa de
cambio fixada administrativamente, economias consistema de bandas, ou ainda, por aquelas
em que o Banco Central tem como objectivo de palithonetaria uma determinada taxa de
cambio (Calvo & Reinhart 2002, Heller 1968, Nug€&®® Dooley, Folkert-Landau e Garber
2005).

Adicionalmente, Green e Torgerson (2007), distingues motivos em dois grupos: para
periodos de crise financeira (risco defaul) — motivo precaucional, e para periodos sem
ocorréncia de crises. O motivo precaucional jadievidamente tratado acima, resta assim, o

segundo grupo.

® Segundo Calvo (1998) citado por Vonbun (20G8adas stbitasdo interrupcdes no influxo de capitais para
paises emergentes, os quais podem levar a impstaetiucdes da absorcdo externa e do crescimerdorite
prazo das economias afectadas.

10



Aqueles autores defendem que em periodos sem nc@sé&le crises, 0s paises acumulam RI’s
para: (i) intervir no mercado cambial e afectamyeatde cambio — motivo intervencionista; (ii)

servir, 0 Banco Central, de credor de Ultima ingtpara bancos com elevado nivel de passivos
em moeda estrangeira, provendo assim, liquideztpardancos; (iii) uso diario nas transacoes,

para importacdo de bens ou para pagamento de oieg@ara com instituicées internacionais.

Adicionalmente, segundo Nugeé (2000), as resentamacionais garantem, ainda, fundos para
pagamentos de despesas do governo fora do padsgpacas de reconstrucdo apos desastres

naturais, para investimentos com objectivo-primégayanhos, entre outros.

Teoricamente, paises que mantivessem um regiméndeias fixos iriam deter um stock maior
de reservas, visto que, apesar de se fixar umandatela taxa de cambio nominal, o mercado
continuaria a afectar a taxa de cambio real, seedessaria a intervencao dos bancos centrais,
através do uso de RI's ou de outros instrumentageraaos, no sentido de manter a taxa fixada.
Por outro lado, paises com um regime de cambirs/éiss teriam menos necessidade em termos
de RI's, sendo que o nivel 6ptimo seria definidbpbenchmarkdradicionais (cobertura das
importacdes, regra de Guidotti-Greenspan, etc)s@®das RI's, neste caso, estaria restrito como

instrumento de politica monetéria e como segurdraamises financeiras (Romero, 2004).

2.1.3 Nivel optimo de RI's

De acordo com Green e Torgerson (2007), nas Ultirdaglécadas, os paises industrializados se
vém com menos pressao para acumular reservasodiypdssagem para o regime de cambios
flexiveis que ocorreu e a possibilidade de se éaligm em moeda nacional. Entretanto, as
economias emergentes e em desenvolvimento contiaulamar para manter as RI's num nivel
gue possa ser considerado adequado. Apenas reeat¢errom o elevado/excessivo volume de
RI's acumulados pelos paises emergentes, se lemantguestbes acerca da verdadeira

necessidade desta acumulacéo e a racionalidadkeipas da mesma.

Para a determinacdo do nivel 6ptimo, as econoneiasnd ter em conta, dois aspectos, segundo
Nugeé (2000). O primeiro seria a correcta iderst@dm da utilidade atribuida as reservas e
consequente determinagdo do minimo que vai de #ocarutilidade que foi identificada; e o

segundo, seria a correcta anélise acerca dos adtoglos da acumulacdo de reservas.
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Tradicionalmente, autores como Green & Torgersd@®{® e Cavalcanti & Vonbun (2007),
mostram que o nivel 6ptimo de RI's numa economieeda ir de acordo com os critérios de: (i)
importagdes,tido como ideal para economias de baixa renda, lsaixo acesso ao mercado
internacional de capitais e vulneraveis a choquesConta Corrente, toma-se em conta o
coeficiente de reservas/importacdes que deve serdean de 0,25, o correspondente a cobertura
das reservas de, pelo menos, trés meses de infEstaE ainda segundo Nitithanprapas e
Willett (2002), um coeficiente de 0,55 e 0,75, @@rios mais adequados para economias com um
regime cambial de flutuacao livre e suja, respaatiente; (ii)divida externa de curto prazdiz
respeito a Regra dauidotti-Greenspamue defende que as reservas internacionais deveain co
em 100% a divida externa de curto prazo, o coeteieeservas/divida externa de curto prazo
deve serigual a 1, medindo, deste modo, a vulilielatie em relacédo a crises na Conta Capital;
(iii) agregado monetario M2 onde o coeficienteeservas/M2é usado para medir o risco em
relacdo a fuga de capitais, as reservas mantidas porcdo da oferta monetaria aumenta a
confidéncia tida em relacdo a moeda nacional, i@bgrcédo iria depender do tipo de regime
cambial seguido, estando entre 5-20% de M2 (Wipha Kapteyn, 2001); e (ivProduto
Interno Bruto, ocoeficiente reservas/PIE tido como pouco adequado, na medida que néo
encontra justificacdo teérica nem empirica, poRIB® ndo se trata de uma vulnerabilidade que

precisaria de ser coberta em caso de crises

Mais recentemente, foram desenvolvidos modelos,@artuito de calcular o volume 6ptimo de

RI's a ser detido pelas Autoridades Monetariass Taodelos sdo: o Modelo de Frenkel e
Jovanovich (1985), o Modelo de Ben-Bassat e Gbt{li®92) e o Modelo de Jeanne e Ranciére
(2006), este dltimo com a particularidade de sarafuindamentado, isto €, coerente com as

hipéteses microecondmicas de agentes racionaisienimadores (Cavalcanti e Vonbun, 2007).

" Os agregados monetarios s&o tidos como as megiidaritativas da oferta de moeda (totalidade deosneé
pagamentos existentes na economia). Os mesmoslasgificados por ordem de liquidez, Brasil e Patug
consideram cinco agregados monetérios: M0, M1, M2,e M4. O agregado MO € o mais liquido e M4, osnai
iliquido. Neste caso, o agregado M2 trata-se deastenM1 (moeda em poder do publico + depdsitosta vios
bancos comerciais), dos depésitos a prazo de quemo e dos titulos do governo em poder do publico.
http://pt.wikipedia.org/wiki/Base monet%C3%Alria
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2.1.4 Implicacdes da acumulacdo excessiva de RI's

Uma acumulacéo de RI's acima dmnchmarks/indicadores-padrdem se observado ao longo
dos anos, um dos marcos importantes ap0s a igatitulo regime de taxas de cambio de
flutuagéo livre e suja, foi a Crise Financeira Ais&de 1997. Desde entéo, o debate a volta do
nivel 6ptimo de RI's tem se intensificado, bem cos®niveis considerados excessivos traziam
beneficios marginais, ou ndo. Surge, deste modwcassidade de distinguir e comparar os
beneficios marginais e os custos marginais, pandoa avaliar a viabilidade de tal medida,

apesar de tais beneficios e custos serem, por,\difiesis de serem quantificados.

Green e Torgerson (2007) associam a acumulacasstxaale RI's, os custos de esterilizacdo e
de oportunidade, os desequilibrios do Balan¢o dextaS do Banco Central e ainda distor¢des na

economia nacional.
a) Custos de esterilizagcéo

A politica de esterilizacdo tem em vista, neutealiz efeito monetério inflacionario causado pela
acumulacédo de RI's (demanda de activos estranfieaoslando o aumento da oferta monetaria
através de operagbes de mercado monetario, comusad® de divida interna publica (neste
caso, Bilhetes de Tesouro). Distinguem-se doisosudé esterilizacdo: (justos directasque
dizem respeito aos custos fiscais, que consistendifeeenca entre os retornos dos activos
estrangeiros mantidos como RI’s e 0s juros qugagos em consequéncia da emissao de divida
publica; e (ii)custos indirectogjue surgem como resultado da tentativa de evitksequilibrio

da Conta Corrente, devido a influéncia que se exeactaxa de cambio real, que acaba gerando
maior fluxo de investimento para sectores trad@ioente exportadores em detrimento dos néao

comerciais.
b) Custos de oportunidade

A ideia de que, em vez de se acumular RI's, osepaigvessem usar tais recursos de forma
alternativa como: financiar projectos de investitne(investimentos de caracter publico, por

exemplo, infraestruturas sociais); pagar os sesvilgodivida externa de curto prazo (visto que 0s
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juros advindos dum montante de divida externa d® quazo € maior que 0s retornos das

reservas em igual montante, segundo Genberg, 22@8, e Rodrik ,2008)entre outros.
c)Riscos da Balanca de Equilibrio do Banco Central

O facto das RI's representarem activos, e comov@stiestdo sujeitos as perdas de valor
decorrente da apreciacdo da moeda nacional, seniledelo Banco Central detém uma maior

por¢cdo de activos em moeda estrangeira em relag@®a balanco, podera apresentar riscos
advindos de perdas significativas, que serdo diefinpelo grau de apreciacdo e maturidade dos

activos estrangeiros.
d) Custos sociais

Rodrik (2005) foca a atencéo no calculo de customis da acumulacao de RI's, assumindo que
0S mesmos surgem d&pread entre os retornos obtidos de aplicacbes das Rbs eustos

advindos de empréstimos no exterior.
e) Outros custos

A dificuldade na coordenacéo da politica monetéoia a intervencao e o risco das Autoridades
Monetérias se distrairem das metas monetariasaavadencédo dada a metas ligadas as taxas de
cambio, pode gerar volatilidade indesejavel potepdas variaveis econdmicas. Outro aspecto
seria a percepc¢ao de seguranca advinda da acumulag&servas que poderia atrasar reformas
gue seriam necessarias. E ainda, a questdo dasg;des criadas no sistema nacional, em que a
intervencdo gera elevados défices fiscais, que@asequéncia criam o efeitbowding outdo

investimento privado, e possivelmente, aumentasdmoargos de divida publica.

O presente trabalho pretende, analisar a politicesterilizacdo efectuada em Mocambique e
avaliar, em ultima instancia, os possiveis cusszais advindos da mesma. No entanto, sera que
0 Banco de Mocgcambique no periodo em andlise 1999-a8umulou excessivamente RI's? Se

tal ocorreu, que tipo de instrumentos monetarioaniousados para proceder a esterilizacdo da

liquidez criada pela acumulacéo? Que implicac@stigiria para os custos fiscais apurados?

8 Auttores citados em Green e Torgerson (2007).
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2.2 Politica de Esterilizacéo

2.2.1 Conceito e objectivos

Segundo Lavigne (2008), uma intervencdo esterdizaonsiste num conjunto de operacdes
adoptadas com o objectivo de mitigar o impacto e acumulacdo de reservas no nivel de
inflacdo e taxas de juro domeésticas, ou seja, paocuinimizar 0 impacto da acumulacéo

reservas internacionais liquidas pelo Banco Cem@aBase monetaria e oferta da monetéria.
Mesmo nédo estando acordado o nivel 6ptimo resamt@macionais que um Banco Central deve
manter, a falta de uma politica de esterilizacatefvencdo néo esterilizada) pode gerar efeitos
ndo desejaveis para a economia, incluindo pressfl@sionarias, conflitos entre a taxa de

cambio e os objectivos domésticos de politica néigtflutuacdes no preco de activos e maior

exposicao do sector publico a taxa de cambio.

Hillbrecht (1999) assume que uma politica de d&agio consiste numa intervencdo no

mercado cambial acompanhada de uma operagdo daduaberto para neutralizar mudancas
da base monetaria. A intervencéo esterilizada raste s poderia afectar a taxa de cambio em
dois casos: (i) quando os activos domésticos aregiros ndo sédo substitutos perfeitos, podendo
ter liquidez, risco e maturidades diferentes; dilando sinaliza as inten¢cdes do Banco Central
em relacdo a politica monetéria futura, e portaaddfuturas valorizacdes ou desvalorizagcbes do

cambio (Teoria da Determinacgéo da taxa de cambgurto prazo).

2.2.2 Instrumentos de politica monetaria usadas para &ewcdo da PE e medicdo da PE

Para Lavigne (2008), uma esterilizacdo consistacébagnte no Banco Central reagir a
mudancas nos activos liquidos estrangeiros (AELjcdmulacdo de reservas, através de
mudancas nos activos internos liquidos (AIL) - \gernkd titulos do governo e/ou do Banco
Central, ou ajustando os seus depoésitos bancgrasekemplo, o ajuste da taxa de reservas

obrigatérias)’

® Os activos liquidos, tanto domésticos como oseggiros, sdo obtidos da diferenca entre as oliiég#gassivos
brutas para cada componente pelos seus respeatitiess brutos.

15



Através de uma tabela simplificada do Balanco daist&> do Banco Central, pode-se observar
guais os instrumentos que o Banco Central pode teszepor forma a pér em pratica a politica

de esterilizacao:

Tabela 1: Balanco sintetizado do Banco Central.

Activos Passivos

Activos internos  liquidos

U7

_ Moeda em circulagdo (MC)
(titulos do governo)- AlL

Activos externos liquido

[92)

Reservas Bancérias (RB)
(reservas)- AEL

Do lado dos activos, o Banco Central possui oy@internos liquidos (titulos do governo) e os
activos externos liquidos (geralmente denominada®oc reservas oficiais). Do lado dos
passivos, tém-se as obrigacdbes do Banco Central cgustituem a reserva monetaria,
nomeadamente a moeda em circulacdo e as resena®iba dos Bancos Comerciais. Tratando-
se de um Balan¢o em que o lado dos activos devgusdrao lado dos passivos por forma a dar-
se o0 equilibrio, qualquer mudanca na componenteskrva monetaria acarreta mudancas nos
AlL’s ou AEL’s.

A MC + ARB = AAIL + AAEL
Sendo assim, a politica de esterilizacao pode f&stedos seguintes instrumentos monetarios:
(i) Instrumentos market friendly

- Operacdes de Mercado Aberto (OMAjue sdo as operacdes mais adoptadas pelo Banco
Central, e consistem na venda de titulos aos bammuosrciais e/ou publico com o objectivo de
reduzir a liquidez gerada pela procura inicial egervas internacionais. Significando guAaJL

= AAEL, isto é, a variacdo dos activos internos ligeid¢ontrabalanceia a variagdo de activos
externos liquidos.
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- Transferéncias de qualquer recurso publico para esntas do Banco Centraidas como o
equivalente a venda de titulos pelo Banco Cerp@s trata-se de uma retirada de recursos do

sistema financeiro.
(ii) Instrumentos non-market friendly

Este tipo de instrumentos sdo denominados comdesggee para que haja uma intervencao
esterilizada, os bancos comerciais tém que tereenpeder instrumentos de esterilizacdo, em
grandes quantidades ou a prec¢os baixos daqueletedam em condicdes de livre mercado

como:
- Venda de titulos forcada a taxas de juro fixash@xas);
- Empréstimos obrigatérios dos bancos comerciaisBamco Central,

- Aumento da taxa de reservas obrigatoriagie € usado na maior parte dos paises emergentes,
e consiste no aumento das reservas obrigatorias pahcos comerciais, sendo que, deste modo
0 aumento da base monetéria originada pela acuawilde reservas ndo afecta a moeda em

circulagédo, que é o principal determinante do stiecknoeda na economia.

Autores como Jang-Yung Lee (1997) falam ainda d#rumentos/técnicas adicionais para
ajudar a esterilizar os influxos de capitais comtoducdo de uma «banda» mais larga da taxa
de cambio, intervencdo no mercado cambial, facdidaas restricdes de saida de capitais, taxas

de depositos variaveis, equalizacdo das taxasrdegntre outrosv(de anexo 1).
(iif) Medicéo da PE

Para medicdo da esterilizacdo feita com recursoogeyacdes de mercado aberto, foi
frequentemente usado na literatura, cqmaxy, AAIL/ AAEL, isto é, um aumento das RI's é

esterilizado por via de OMA caracterizadas por @srdk titulos/bilhetes de tesouro.

Tal formula peca no facto de assumir que toda éggaamudanca nos AlL’s seria o resultado
de uma politica de esterilizacdo das RI's acumsla@aacio faria mais sentido em situacfes em
gue a causalidade da relagao fosse clara (normtdmsado para economias sujeitas a regime de

cambios fixos, em que o principal objectivo da/&tacao é a regulacao da taxa de cambio).
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Lavigne (2008) e Mohanty e Turner (2006) assegueant@io, que a medicao dos efeitos totais de
politica de esterilizacdo deveria integrar tantoirstrumentosmarket friendlybem como os
instrumentosion-market friendlyusados para limitar os multiplicadores monetalm®ésticos.

A politica de esterilizacao no total seria medidaadordo com a seguinte formula:
(ARB-AAIL)/ A AEL ou NAEL —A MC) / A AEL

Um racio perto de zero (0) significggio esterilizacdoe um racio perto de um (1) significa
esterilizacdo completaAquelas férmulas procuram mostrar como a moedaismulacio vé-se

afectada pela acumulacéo de reservas internacionais

Tipicamente, € usado nas férmulas, as variagcbesesasvas intenacionais brutas, em vez dos
activos externos liquidos, no entanto, o uso de’&Bpresenta algumas vantagens. A primeira
seria, porque os AEL’s representam o real montaetdiquidez que um BC necessita de

esterilizar. Segundo, variacdes liquidas das rased/ o que conta para 0s propdésitos de
esterilizacdo. Por exemplo, paises que auferenrmpeéstimos do FMI possuem reservas brutas
e liqguidas bem diferentes. Por ultimo, fundos pastabilizacdo, contas especiais para
investimento e outros, podem néo ser registada® ceservas, no entanto tém impacto sobre o

balanco do Banco Central.

2.2.3 Eficéacia da politica de esterilizacdo: algumas edatias empiricas

Algumas evidéncias empiricas mostram que a poliieaesterilizacdo acaba sendo pouco
efectiva nos paises mais desenvolvidos, ao comtdos paises em desenvolvimento, onde a
politica de esterilizacdo acaba surtindo algumtefésso pode dar-se devido ao facto de nos
paises menos desenvolvidos, os titulos e a equidadeserem bons substitutos dos activos
financeiros internacionais. Umperfeita substituicdo dos activos iria tornar a pich de
esterilizacao ineficienteOs factores que ditam a imperfeita substituibdelados ativos das
economias emergentes (EME’s) pelos ativos inteomats sdo basicamente: o prémio de risco
(caracteristicas como a qualidade institucionakeeoutras); a existéncia de controlo de capital
em muitos mercados emergentes, que impedem a amradida livre de capitais da economia,
permitindo que a intervencdo esterilizada tenhdosfesobre a taxa de cambio e ndo seja

compensado pelo fluxo liquido de capitais.
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Segundo dados obtidos pelo Banco de Canada (20@&yados em Lavigne(2008) que dizem
respeito a maior parte das economias emergentgsie foram divididos em trés periodos
distintos: de 1990 a 1996, periodo de maior infldeacapitais; de 1997 a 2000, periodo da crise
financeira asiatica em que houve grandes perdassdevas internacionais, e de 2000-2006, em
gue tém-se um novo ciclo de acumulacdo de resantasnacionais relacionada com os
superavites da Balanca Corrente. As mesmas ecosiéongam dividas em trés grupos: paises da
Ameérica Latina, da Asia e produtores de petrélend@dos recolhidos e sintetizados no gréafico
abaixo mostra a variacdo ocorrida naqueles periedosmqueles paises nas suas reservas
internacionais liquidas (ativos externos liquid®g)respectiva intervencao esterilizada (usando a
combinacédo de instrumentorrket friendly e non-market friend)ygomo percentagem do PIB.

Gréfico 1: Eficacia da esterilizacio em paises egetes da Asia, produtores de petroleo e
latino-americanos, nos periodos de 1990-96, 199 % 2Z®00-06.
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Source: International Financial Statistics, Bank of Canada calculations

No que diz respeito a intervencgao esterilizadanfior@tiradas as seguintes conclusoes:

(i) Naquela amostra, o ano de 2006 foi 0 ano emtgueo a acumulacdo de reservas e a

respectiva esterilizacéo registaram o maior recohddsia nota-se como sendo a regido mais
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activa acumulando cerca de 1.3 trilhdo de dolareseservas no periodo de 2000 a 2006 (quase

40% do PIB), e compensou 75% daquele valor cominteevencéo esterilizada.

(i) Nos paises produtores de petroleo, os racesesterilizacdo parecem similares, onde o
crescente aumento dos precos de petroleo permitsu Bancos Centrais destes paises a
acumulacdo de mais de metade de trilhdo de dalargeriodo de 2000 a 2006. No entanto, a
maior parte destas reservas nao entraram directamensistema financeiro doméstico e néo

foram esterilizados de maneira habitual.

(i) Nas ultimas 3 décadas, apenas o periodo @ 91996, pode ser comparado ao periodo
apés 2000, em termos de acumulacdo de reservapaiess emergentes da Asia. Naquele
periodo, cerca de 500 bilhdes de dolares foram aledims e dos mesmos houve uma
esterilizacao de 70%. A acumulacao de reservaperdsdos de 1990-1996 e 2000-2006, difere
pelo menos num aspecto, durante o periodo de 199®-h acumulacdo de reservas deveu-se
principalmente aos superavites existentes na Balda¢Capitais, enquanto no periodo apartir de
2000 (2000-2006), a acumulacéo de reservas devbasseamente aos superavites na Balanca
de Transacdes Correntes. Em paises como a ChimeiaQo Sul e india, a acumulagdo de
reservas deveu-se aos superavites tanto na BalanCapitais como na Balanca de Transacdes

Correntes.

2.2.4 Custos de uma PE para a economia e canais de ingpact

Segundo Lavigne (2008), a intervencéo esterilizgta algumas distor¢des na economia, a nivel
interno e a nivel externo. Internamente, como pais custos de uma intervencao esterilizada
prolongada, o autor aponta a existéncia de elevaakiss fiscais e introducao de distor¢cées no
mercado financeiro doméstico devido a adopc¢ao sieuimentos de esterilizacdmn-market
friendly. Por outro lado, externamente, a intervencao ikséela pode atrasar o ajustamento da
taxa de cambio real, que contribui para a estruloralesequilibrio da Balanca Corrente nos
ultimos anos (Dodge 2006), implicando a necessidise subsidiar o saldo da balanca de
transaccdes correntes e a manutencdo de extermmmlo em relacdo ao fluxo de capitais,
factor que aumenta a possibilidade de retaliacdoppote dos outros paises com medidas

proteccionistas.
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Para Mohanty & Turner (2006) mesmo quando a integ@e esterilizada € completa, a mesma
pode acarretar algumas implicacdes ndo desejaveigpgdem limitar a validade desta como
instrumento de politica. Tais implicacdes sdo, ramaenente: (i) os custos fiscais da
intervencdo; (ii) os desequilibrios monetérios rfog (i) os desequilibrios no sector financeiro;

(iv) e implicacdes para a intermediacao financeira.

Autores como Frankel (1993) e Turner (1991) citaelosMohanty e Turner (2006) afirmam que
em mercados financeiros imperfeitos, uma PE faz qumas taxas de juro dos instrumentos
usados para a esterilizacdo aumentem. Mohan (200€ya ainda que a esterilizacdo intensiva,

no caso da India, gerava o aumento das taxasaegsultando num maior influxo de capitais.
a) Custos fiscais da intervencao esterilizada

Os custos fiscaigliasi-fiscaisde carregamento como referido por Lavigne (2008)hamty e
Turner (2006), Frankel (1993), Turner (1991) e Mok2006), sao considerados como aqueles
gue surgem pelo diferencial entre a taxa que awidatles tém que pagar pelos titulos usados
para esterilizacdo e o retorno que eles recebea g@icacdo em activos externos (reservas
internacionais). O diferencial do retorno em adide curto-prazo € negativo em grande parte
dos paises, significando que os activos de cudpepdos bilhetes de tesouro norte-americanos
sdo melhor remunerados que os activos domésticosammomias emergentes, implicando que a
PE n&o acarretava muitos problemas fiscais pamussidades (Lavigne, 2008). Mohanty e
Turner (2006), mostram numa estimativa feita sawecustos de carregamento das reservas
internacionais como percentagem do PIB, baseaddifdeencial de um ano das taxa de juro
entre titulos nacionais e os US Treasury secunt@dinal de Junho de 2006, alguns paises
apresentaram um custo de carregamento negativelagéo as taxa de juro correntes (Brasil,
Indonésia, Argentina, Filipinas, México, entre o8); e ainda paises como a China, Singapura e
Malasia estavam obtendo custos de carregamenttivpssiisto €, a PE acarretava problemas

fiscais para as autoridades.

De acordo com o FMI (2003), uma PE prolongada esiviaasno sentido de esterilizar os fluxos
de capitais, faria com que as taxas de juro oféaegpelas autoridades fossem cada vez maiores,
provocando a reducdo do consumo interno, e constxjuente, geraria a reducdo do

crescimento econdmico.
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Outro aspecto importante no calculo dos custosiisdrata-se da perda de valor dos activos
externos como consequéncia da depreciacdo do mhi@-americano em relacdo as moedas de
alguns paises emergentes. Como o Balanco do BaantraCtem em conta 0s precos de
mercado, 0s custaguasi-fiscaistiveram uma tendéncia crescente acompanhandoracikgio

do dolar, visto que as perdas de valor do stocctleos denominados em dolar norte-americano
aumentou o diferencial da taxa de juro para a nEde dos paises que acumulam reservas. No
entanto, ndo se chega a um consenso se este agpeltomuito relevancia para que as
autoridades tenham em consideracdo aquando da ag&wmue reservas. De notar, que perdas
de valor ndo reduzem a capacidade do Banco Ceaidrahtervir (ou seja, de vender moeda
nacional para limitar uma maior apreciacdo da mgsmen reduzem o poder de compra de
reservas internacionais em termos de produtosnggiras. Por extensdo, o sector privado e 0
sector publico sdo devedores liqguidos em moedangsira, a apreciacdo da moeda reduz o seu
fardo liquido da divida. Tais perdas seriam releamrse reduzissem a credibilidade e a

independéncia do Banco Central.

Apesar de actualmente em alguns paises emergestegstogjuasi-fiscaisserem relativamente
baixos, espera-se que tais custos venham a aunwn@mio: (i) ao facto de nas economais
emergentes se esperar que as taxas de juro docsdevdivida e dos titulos venham a aumentar;
(i) e como consequéncia de uma politica de estagio proactiva, que ira causar por ultimo o
aumento da taxa de juro real doméstica, por formque o sector privado mantenha o
crescimento da oferta de titulos do governo.

Torna-se dificil prever quando € que a politicaedterilizacdo prolongada ird trazer enormes
encargos para as economias emergentes, causarstdgzenas taxas de juro domésticas e
instabilidade no sistema financeiro nacional, Esmue tal situacdo depende de varios factores
como: a capacidade institucional doméstica parartapo mercado financeiro, o estado das
financas publicas, a credibilidade do Banco Cengratre outros (Lavigne, 2008).
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b) Distor¢cdes de mercado

O uso de instrumentoson-market friendlypor forma a proceder a PE pode gerar certas
distorcdes no mercado nacional, ligadas a interagédi financeira (a desintermediacao

financeira) e ao controlo de fluxo de capitais.

Nos paises em desenvolvimento, como a actividadestigilizacdo abrange principalmente o
sistema bancério, a adopc¢ao de instrumentwsmarket friendlymostra-se como uma espécie
de imposto aos bancos. Significando que a poupaégasera eficientemente intermediada,
podendo haver um aumento das actividades na desed®cao financeira, visto que o sector
bancério (intermediagdo financeira) se tornara meatmtivo e menos rentavel tanto para os
depositantes como para os credores. Se consigergus 0s bancos possuem vantagem
comparativa, uma reducdo das suas actividadegyimdicar uma menor eficiéncia da parte dos
mesmos em transferir a poupanca para os indiviquespedem empréstimos, havendo uma

alocacgéo ndo optima na economia (Lavigne, 2008).

A Desintermediacdo por si s0 mostra-se como umlgmub para a estabilidade do sistema
financeiro, na medida que parte da actividade Gema acaba sendo supervisionada pelas
autoridades, fazendo com que haja um maior risceulgimento de actividades de crédito

informais (sem registo oficial no sistema financgifidem)

Reinhart e Reinhart (1999), no seu estudo feitores@b relacdo entre a taxa de reservas
obrigatérias e ospread'® de empréstimos/ depésitos dos bancos, mostram acestabilidade

do sistema financeiro ira depender da forma comistema bancario reage aquelas medidas, que
colocam pressdes nos seus lucros. No caso em cgnoes conseguem passar 0S Seus custos
para os individuos que pedem empréstimos, resutteariendéncia crescente das taxas de juro,
na reducdo do numero de individuos a pedir créghtaior actividade na desintermediacao
financeira), e reducdo dos lucros dos bancos. bea®, se 0s Bancos conseguem passar 0s
seus custos para 0s depositantes, as taxas derj@oouma tendéncia decrescente, fazendo com

gue estes procurem a desintermediacao financeigue reduz também os lucros dos bancos.

9 Em inglés, para significar gaps.
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Muitas das vezes, 0os bancos por forma a compernfsatamde estarem a investir em activos de
esterilizacdo, que sdo mais livres de risco e cora temuneracdo menor, optam por conceder
créditos de altos riscos mas com maiores remunesaad sector privado. Numa situagao em que
as taxas de reservas obrigatorias sdo demasiagadete e que impedem totalmente o
crescimento do crédito, os bancos podem optar poreatar o nivel de risco de crédito ao
conceder empréstimos com garantias abaixo do &slipyabaixo do padrdo). Se o governo
controla e define spreadda intermediacédo (como na China), os bancos podeudabsorver os
custos na sua prépria estrutura de proveitos oarghpas actividades de risco da balanca (como
0 investimento directo no mercado financeiro). @utactor que faz com que o balanco dos
bancos se torne mais arriscado é o facto de ostagédk baixa qualidade serem dificeis de
serem executados e muitas vezes nem chegam a ssnvdlidos. Como a quantidade de
empréstimos efectuados pelos bancos acaba reduzimd@ consequéncia da politica de
esterilizacdo protagonizada com base no aumentaxdade reservas obrigatorias, a inabilidade
de se reduzir o stock de créditos de baixa quadidagnifica que novos empréstimos para
individuos com boa qualidade de crédito serdo matizados; e sob aquelas condi¢cbes, a
proporcdo de créditos de ma qualidade tende a damem relacdo a totalidade de activos do
banco (Lavigne, 2008).

No que diz respeito ao controlo de fluxo de capiste instrumentaon-market friendlypode
introduzir distor¢des na economia nacional, sendegntanto, uma das premissas para 0 Sucesso
da politica de esterilizacdo. O controlo de sallaapitais limita o tipo de investimentos que 0s
agentes economicos internos tém a sua disposigasillidade de investir no exterior em certas
actividades), e protege o sector financeiro natidaaoncorréncia internacional. Por sua vez, o
controlo da entrada de capitais reduz o montanteagéal disponivel para os investimentos
domeésticosilem).

Alguns dos motivos que levam a economia doméstigapdementar este tipo de controlo a
curto-prazo, tém o intuito de evitar a entrada agitais especulativos e proteger um sistema
financeiro doméstico bastante fradgilo entanto, no médio prazo, tal controlo mostr@aco
optimo, na medida que retarda o desenvolvimentandecado financeiro doméstico e gera

ineficiéncias, visto que, o mercado arranja masdiigersas de contornar tal controlo, havendo
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situacdes, por exemplo, em que os investidoresadene reportar devidamente os seus fluxos
de capitais, ndo permitindo, deste modo, uma maaiteficiente por parte das autoridades
responsaveis pela supervisdo financeira. Culminaagdsim, numa situacdo em que o0s
investimentos e a pratica de créditos se desenwodesm a devida supervisdo, como no caso da

desintermediacao financeira.

Mohanty e Turner (2006) defendem que apesar dowgaomregativos tratados acima, em casos
em que inicialmente o stock de divida publica n@sndo publico é relativamente pequeno,
uma politica de esterilizacdo feita com base emtthilos pode ajudar no desenvolvimento do
mercado nacional de titulos. No entanto, a quenerconta que uma politica de esterilizacdo
prolongada pode, por vezes, alterar o comportanswgdancos, quando lucros faceis de deter
treasury securitiepodem enfraquecer a capacidade dos bancos ermnse taais eficientes. E
ainda, uma larga esterilizacdo relacionada com igsé@m de titulos do governo e do Banco
Central podem constrangir o desenvolvimento do atgrae titulos privados, pelo facto de a
maior oferta e baixo risco daqueles titulos genaa lespécie derowding out dos titulos

emitidos pelo sector privado.
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3 Evolucao das Reservas Internacionais em Mocambiqy&999-2009)

a) Conceito técnico do Banco de Mocambique

De acordo, com predisposto na Ordem de Servico6)2@ue delibera acerca da Politica de
Gestdo de Reservas pelo Banco de Mocambique, $#sves internacionais sdo 0s activos
externos registados nos livros do Banco de Mocambigue gozem da prerrogativa de ser

facilmente transaccionaveis e disponiveis parangpcimento das obrigacdes com o exterior”.

b) Constituintes das Reservas Internacionais;

As RI's podem ser constituidas pelos: metais psesipaceites internacionalmente como meios
de pagamento (ouro amoedado, em barra ou lingm&g fina e platina); direitos especiais de
saque$' (SDR’s); moeda estrangeira e outros activos egpeeem moeda estrangeira de

convertibilidade assegurada (Artigo 12° da Leil/02).

O presente estudo abarca o periodo de 1999 a 2@D%ntanto, alguns dados foram
disponibilizados para um periodo de 1999 a 2007dizeam respeito & composi¢cdo das Reservas
Brutas. De 1999 até aproximadamente o ano de 2862reservas internacionais eram
basicamente, constituidas pelos empréstimos dooBEhmdial, co-financiamentos do Banco
Mundial, ouro monetario, depésitos em moeda esgigaife ainda outros donativos e créditos.
Apartir daquele ano, as RI's passaram a ser compasimente pelo ouro monetario e pelos
depdsitos em moeda estrangeira. Esta mudanca r@posméo das RI's, de certa forma aparente,
devido as alteragbes ocorridas no ambito da nazaglb da contabilizacdo das RI's para
padrdes internacionais, que levou a integracao rdbscas dos financiamentos e dos co-

financiamentos na rubrica de Depdsitos em ME.

M Direitos especiais de saque sdo activos de reserngos pelo FMI para complementar outros actbmscebidos
periodicamente de acordo com a quota de pais no FMI

12 0s depositos em moeda estrangeira sdo sustemaldssentradas de fundos de Ajuda Externa ao Orgarde
Estado e a Balanga de Pagamentos, financiament®dMd, entradas para as Contas do Tesouro no ardbito
financiamento de projectos de Investimento, tenésfcias de mineiros, entre outros.
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Em termos de propor¢des, em 1999, os depdsitosadarestrangeira perfaziam 70,2%, 16,3%
cabiam aos financiamentos do Banco Mundial, osr@m€iamentos do Banco Mundial, outros
créditos e donativos, e 0 ouro monetario correspoma 5,6%, 3,6% e 2,3% respectivamente,
das RI's. Tais proporcdes foram se modificandogse&ue em 2007, os Unicos componentes das
RI's eram o0 ouro monetario e os depdsitos em mastiangeira, que equivaliam a 5,2% e

94,8% das reservas internacionais, respectivanfeni grafico 2).

Grafico 2: Composicdo das Reservas Internaciona@mparacdo entre os anos de 1999 e
2007

Composicio dasReservas Internacionais Brutas em Dec-99 Composicio das Reservas Internacionais Brutas em

Dec-07
[ | Banco Mundial | | Co-financiamentos (B.M.)

[ ] Ouro monetzria Decasitos em M. E.

4

Ouro monetario [ ] Outros cred. e donativos

®  Depositos em M.E.

Fonte: Banco de Mogcambique, calculos da autora
c) Factores que determinaram a evolucao das RI'speriodo de 1999-2009

Em 1999, de acordo com os dados providos pelo Balecdocambique nas suas Contas
Monetérias, as RI's equivaliam a cerca de 668,96des de USD, e o seu maior constituinte
eram os depadsitos em moeda estrangeira em cedA0? milhdes de USD, o que corresponde
a 70,2% das RI's. No ano de 2007, o montante de&ifmentou para 1.542,05 milhdes de USD,
continuando os depdsitos em ME a apresentar umpom@o maior, de 94,8%, cerca de

1,444.78 USD, e os restantes 5,2% cabiam ao oumetddo com um montante de 79,27

milhdes de USD. Em 2009, aguele montante de REsrakeu para 2,011.95 milhdes de USD.
Em termos de crescimento, desde 1999 até 2009,sasr&sceram em 200,8%, e se for tida em
conta a taxa média anual, por ano, as RI’'s registarm crescimento de 12,0%. Quanto aos
valores liquidos, as RIL’s constituiam cerca de U&ID.4 milhdes em 1999, e em 2009, as
mesmas ascendiam a USD 1,840.8 milhdes, o queaguwm crescimento de 292.2% e uma

taxa média anual de crescimento de 15.2#e(anexo 2).
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Grafico 3: Evolucdo das Reservas Internacionais Bag e Liquidas (1999-2009)

Evolucao das Reservas Internacionais Brutas e Liquidas (1999-
2009)
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Fonte: Banco de Mogambigue

Ao longo do periodo em andlise, o0 desempenho dasvias brutas tem sido influenciado do lado

das entradas como saidas, pelos seguintes factores:

Do lado das entradas tém-se as alocacoes do FéWatde SDR'’s (por exemplo, no @mbito de
iniciativa de reforco a liquidez e do programaogenous Shocks Facilityps desembolsos
financeiros para apoio ao OE e a BP; desembolgasgp@onta de Tesouro, de modo a financiar
projectos de investimento; rendimentos liquidosagécacdes no exterior; transferéncias de
mineiros; ganhos de variagdes cambiais; comprabvikas pelo BM junto ao Estado e ao IDA

bem como no MCI; ganhos liquidos de variacdo dokstle ouro monetario; e ainda outras
entradas.

Por outro lado, os factores que ditaram as saftasnfprecisamente: as vendas de divisas no
MCI; pagamentos efectuados pelo Estado; transfea®hicuidas dos bancos comerciais locais

para os seus correspondentes no estrangeiro; prdasiacdes cambiais; pagamentos de juros
e amortizacdo do capital de divida externa, e adudi@as saidas liquidas.

Aquando da crise financeira em 2007, para Mocaneghiqudiagndstico apontava para elevados
riscos a nivel do sector externo, com principatatpse para a queda das receitas de exportacao
de bens e servicos. As RI's viram-se também afastagdrincipalmente do lado das entradas,
com a reducao dos fluxos de ajuda externa (de a02&09, a ajuda externa reduziu em USD
81.7 milhdes), a reducdo dos rendimentos das gpksado BM no exterior devido aos cortes

gue ocorreram nas taxas de referéncias dos Baneisad nos paises onde eram feitas tais
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aplicacbes (de 2007 a 2009, tais rendimentos reduzem USD 22.2 milhdes) e ainda, a
reducéo nas transferéncias dos mineiros (que maaizm USD 10.2 milhdes, de 2007 a 2009)

(vide anexo 3).

No entanto, apesar das redugdes verificadas taglas nos anos de 2007, 2008 e 2009, as RI’s
ndo deixaram de crescer como consequéncia de agueiidas tomadas pelo BM no ambito da
Gestdo de Reservas Internacionais como a divarsdicc da carteira de activos externos e
diversificacdo da carteira de divisas do pais pomé& a reduzir o risco. O Fundo Monetario
Interncional introduziu dExogenous Shocks Facitlifyor forma a minimizar os efeitos dos
choques externos advindos da crise financeira, @stipro cuja primeira e segunda tranche de
USD 132 milhdes e 22 milhdes, foram desembolsadosdwgho de 2009 e Dezembro de 2009,
respectivamente, sendo que a terceira de USD I®es) foi agendada o seu desembolso em
2010. No ambito da iniciativa do refor¢o de liqudgobal dirigida a todos os membros, o FMI
alocou SDR’s no montante de 132 milhdes equivadeat®)SD 170 milhdes (100% da quota
total de Mocambique).

d) Enquadramento em relacdo aos benchmarks interioaais;

Como foi revisto acima, no capitulo da Revisao deratura, o Fundo Monetério Internacional
aponta quatro indicadores-padréo tradicionalmereées para definir o nivel adequado de RI's

a serem detidas pelas autoridades monetérias elenilgada economia.

As RI's deveriam ter em conta os seguintes raaesicentes: (i) RI/M2, onde as RI's deveriam
corresponder entre 5 a 20% do agregado monetéario(iMRI/M, em que as RI's teriam por
norma, que garantir a cobertura de pelo menos 8sysimportacdes, o equivalente a um racio
de 0,25; (iii) RI/DPECP, onde se garante a cobertotal pelas RI's da divida externa de curto

prazo.

Neste contexto, para o caso de Mocambique, tendaa@ta o periodo de abrangéncia do
presente estudo 1999-2009, em média, os raciosammdgue as RI's cobriram cerca de 4.42

meses de importacdes de bens e servicos, 213,318vida externa publica curto prazo, e
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ainda, permitiram a cobertura de 63,34% do agregamftetario M2® para casos de ocorréncia
de fuga de capitais na economiadé anexo 4)

Sendo assim, de acordo com aquéleschmarkso nivel de RI's detido naquele periodo pelo

Banco de Mogambique encontrava-se, relativameait@aado nivel considerado adequado.

Grafico 4. Enquadramento das RI's do Banco de Mochigue nos benchmarks tradicionais.

Enquadramento das RI's do Banco de Mocambique nos benclimarks
tradicionais, 1999-2009
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Fonte: Calculos da autora com base nos daddBatwo de Mocambique (Contas Monetarias), Banco

Mundial.

Nestes termos, torna-se necessario perceber anafidexde defendida pelo Banco Central para

se acumular RI's, mesmo que tal implique, a acugddacima do considerado tradicionalmente

adequado.

13 0 Banco de Mocambique considera o agregado mamé (dinheiro e quasi-dinheiro) como a soma entre
M1 (passivos de liquidez imediata, composto pelasadle Moedas em circulacéo e pelos Depdsitos anrd
excluindo os depdsitos do Estado) e os depésitosrélaviso e a prazo e acordos de recompra comstens
bancéario(in Notas — Explicativas, B. Estat. BM; Maputo, 10(38)-48; Mar./03)
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e) Gestdo de Reservas Internacionais pelo Bancavibeambique: motivos alegados para a

sua acumulacao (racionalidade da politica)

A nivel da economia mocambicana, o BM, através d#e® de Servico de 2006, define a
Politica de Gestédo de Reservas, que tem o propasicomprir com 0s seguintes objectivos: (i)
preservar o valor do capital; (i) garantir fundsgficientes para atender as necessidades de

liquidez; e (iii) maximizar os rendimentos de capit

Os principios prudenciais e operacionais giramléawte: estrutura de carteira, constituicdo da
carteira por moedajuration, benchmarksnternacionais, instrumentos a serem transacia@ado

mercados onde aplicar os activos e parceiros exdexicontratar.

Quanto a estrutura de carteira, considera-se gaéeira global do BM devera estar subdividida
em trés grupos/tranches, nomeadamentealg(iFundo de maneiecom o objectivo de cobrir as
necessidades de liquidez nas transacdes e emeing@as no Mercado Cambial; @¢ liquidez
destinada a atender necessidades de coberturgpdeaagéio e de divida publica de curto prazo;
(i) de investimentoque procura atender as necessidades de médimge lorazo e as

contingéncias em periodos de crise.

A composicédo de carteiras por moedas € definidaguoeles grupos ou tranches, isto é, devera ir
de encontro com os objectivos de cada grupo/tranche

A duration diz respeito a maturidade média de todos os acpvesentes na carteira, ponderada
pelo respectivo valor de mercado. Sendo assimrtairgade RI's nunca podera, em média, ser

superior a 1 ano.

Em relacdo adenchmarkde carteira, tal consiste num indice modelo, ou wardeira de
referéncia, por réplica do qual a carteira de Rligerada e comparada.b®nchmarlkde carteira
global de RI's € composto por 48% de activos edentas a um indiceashde 3 meses e 52%
de obriga¢cBes governamentais com maturidade qieeesmtre 1 a 3 anos. Taénchmarkdevera

sempre procurar enquadrar-se no principiduation

Nos instrumentos transacionados de investimentpveis para a aplicacdo das RI's prevém-se:

depositos a prazo; certificados de depdsito; asoddorecompra; aceites bancarios e obrigagdes
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bancarias e de outras instituicdes financeirasigabbes ndo negociaveis, titulos e outras
obrigacfes emitidas ou incondicionalmente garastja governos de paises, agéncias ou outras
entidades oficiais e organizacdes multilateraigjgalgdes de renda fixa negociaveis, titulos e
outras obrigagfes emitidas por entidades empréesatieconsorcios exclusivamente sob a forma
de valores garantidos por activossé&t Backed Securities — ABS e Mortgage Backeditsescu
MBS); contratos de moeda a vista ou a prazo visandeadamente controlar o risco cambial e
de taxas de juro; e intervencédo no mercado dedsifiarwardse opcdes para a gestao de risco.
Os 6rgéos de decisédo e implementacéo responsé&lai$pstdo de RI's sdo precisamente trés,
nomeadamente: o Conselho de Administracdo, o CodetéGestdo de RI's (CGRI) e o

Departamento do Estrangeiros.

4 Politica de Esterilizacao de liquidez advinda da amnulagéo de reservas internacionais
em Mocambique (1999-2009)

4.1 Enquadramento da PE na Politica Monetaria procedidgelo Banco Central;
A Lei Organica estabelecida em 3 de Janeiro de,19)° 2/92 define a natureza, objectivos e

fungbes do Banco de Mogcambique, denotando comaetolgeprimario do BM, a preservacéo do
valor da moeda nacional. Neste sentido, torna-sessério elaborar um politica monetaria
virada para a estabilizagdo do sistema financéir&stratégia de Politica de Médio e Longo
Prazo de Politica Monetaria promulgada em 200&yseoentrar em concordancia ndo sé com a
Lei n° 2/92, mas também com 0s objectivos prograogtdo Governo inscritos no PARPA e
linhas de orientacdo do Plano Estratégico e Indizato Desenvolvimento Regional. A Politica
Monetaria em Mocambique visa, entdesabilidade de precogjue € vista como o0 ponto em
gue variacdo do nivel médio dos precos nao afeataterialmente o processo de tomada de

decisédo econdmica, tal caso é considerado quaimdlagéo é baixa e previsivel.

A meta de inflacdo é definida anualmente pelo Guvenos termos do Plano Econdmico e
Social e no Orcamento do Estado. O indice de #dlagcalculado com base no indice de Precos

ao Consumidor e tal ndo pode exceder um digitacdedo com o PARPA. Cabe deste modo, ao
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Banco de Mogcambique adoptar os instrumentos déiqaolinonetaria adequados, por forma a

alcancar tal meta.

O Banco de Mocambique define um quadro operacipaed o alcance do objectivo primario
assente no regime de metas monetéarias. O regimei@s monetarias é caracterizado por metas
intermédias e/ou operacionais monetarias. A mekrmedia constitui um instrumento cujo
controlo pelo BM néo € directo, sendo que a valignermeédia possui uma relagcédo estavel com
0 objectivo final. Enquanto que, a meta operacideak ser influenciada directamente pelo BM,
devendo ter uma relacdo previsivel com a metandéia. Para o caso de Mogambique, a meta
intermédia trata-se do agregado monetario M3, cosntentido como,dinheiro e quase-

dinheirg, e a variavel operacional consisteba@e monetéaria

A base monetaria é devidamente monitorada atraeésperacdes no Mercado Monetéario
Interbancério, como operacdes de mercado abertac{eadzadas por leildes de Bilhetes de
Tesouro,Repos e Reverse Repld® ajustamento das reservas obrigatérias, de raaaeinular

as oscilagbes temporarias de liquidez dos banams alstar a liquidez estrutural. E ainda,
através de operacdes no Mercado Cambial Interdanavolvendo a venda ou compra de

divisas.

Apos a eliminacao dos limites de crédito pelos BEemdopcéao de instrumentos indirectos para
execucao da PM, de 2000 a 2005, a meta operacdidasg@dm conta para o alcance do objectivo
final da PM eram os Activos Internos Liquidos do BML’s). Apenas a partir de 2006, a meta
operacional passou a ser a Base Monetéaria, devanthl- mudanca a percepcéao, por parte da

Autoridade Monetaria, da relacéo funcional entBak e a inflagao.

E neste contexto que a politica de esterilizacderspiadra, servindo como instrumento de
regularizagdo da liquidez na economia, por forngarantir o alcance do objectivo primario de

Politica Monetaria, a estabilidade de precos, afeld directamente a base monetéria.

14 Os Bilhetes de Tesouro s&o usados tanto paracfaraento do défice de tesouraria do Estado comm fres de
politica monetéria, em Mogambique apresentam-seakacente, em 3 prazos: 91, 182 e 364 diasR&gos e
Reverse Reposdo usados para enxugar e injectar liquidez, cispmente, num curtissimo prazo (normalmente,
até um prazo de 3 meses).
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4.2 Factores determinantes para a criagao de liquidezaneconomia mogambicana (1999-
2009)

A liquidez trata-se de um termo usado para de#nfacilidade com que um activo pode ser
transformado num meio de troca na economia, isemédinheiro para transac¢des. As notas e

moedas s&o considerado o activo mais ligido.

Cunha (1994/95) define ainda a liquidez como a enasmnetaria no sentido lato, disponivel em

cada momento no mercado financeiro.

Para mensuracdo da moeda no sistema financeirageémente considerados os agregados

monetarios, cuja caracteristica de cada agregasnde de cada econorfigHillbrecht, 1999).

A literatura mostra que a criacdo de liquidez ddpeda procura de créditos por parte das
unidades de producdo, da existéncia de liquidezdmene da politica que o Banco Central

pretende prosseguir em relacdo a criacdo de maedgempe dos bancos (Cunha, 1994/95).

Em Mocambique, os principais factores determinadéesriacdo de liquidez/expansao da massa
monetéaria durante o periodo em estudo, foram noameawte: acréscimos dos Activos Externos
Liquidos’ (favorecido fortemente pelos desembolsos de agxtierna), injeccdes liquidas do
Estado no sistema bancario através da execucamem{a@ e de operacdes de Obrigacdes de
Tesouro; operacbes de leildes de depdsitos; depoBguidos de Numerdrio; operacdes de
Repo/Reverse Repe ainda, depadsitos de grandes empresas (susismgalh entrada de receitas
de exportacdo, financiamento externo dirigido aresygs residentes e créditos concedidos pelo
sector bancario intern®)

15 http://pt.wikipedia.org/wiki/Liquidez
16 para mais esclarecimento sobre os agregados rrioaetde Mishkin (...), Hillbrecht (1999).

7 Os Activos Externos Liquidos sdo compostos pelaseRas Internacionais Liquidas e por outros a&tivo
externos. As RIL’s sdo resultado da conjugacaddeervas Brutas e dos Passivos de Curto Prazeepdurno, a
rubrica de Outros Activos Externos € obtido dardifiga entre os Outros Activos Externos (Participagém
organizagdes internacionais, devedores em MEg entros) e os Passivos de Médio e Longo Prazo.

18 Banco de Mocambique, Relatérios Anuais.
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A massa monetaria (M3) & composta basicamente pé¢ME e pelos Depositos Totais
(constituidos pelos depdsitos em moeda nacionapésitos em moeda estrangeira). Em 1999, a
massa monetéria consistiam em 11.7 mil milhdes @edwescendo em 813,5%, 0 que representa
uma média anual de 25,2%, constituindo em 2009,119# milhdes de MT. Avaliar a variacao
da liquidez, trata-se precisamente, de se avakaokicao dos constituintes da massa monetaria.
De 1999-2009, os depositos totais observam maiopopcdo em relacdo as NMC's,
apresentando em média uma propor¢do de 86,6% damddianto as NMC constituiram em
média 13,4% da massa monetaria. Na componente Tgs @& DMN e os DME constituiram
um peso médio de 57,2% e 42,8% dos depdsitos,tataisiele periodo.

Em termos de evolucdo, os DME foram a componenten@ssa monetaria que apresentou a
maior taxa média anual de crescimento, de 28,58tide dos DMN que cresceram em 26,7% e

por ultimo tem-se as NMC, que anualmente, em médéaceram em 20,0%i¢e anexo 5).

Grafico 5: Evolucdo dos componentes da M3, NMC e'§T.999-2009
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Fonte: Banco de Mogambique

4.3 Relacdo econométrica estabelecida entre M3 e as<Rl

Ao longo do presente estudo, torna-se de certaafametessario verificar a relagdo que se
estabelece entre as RI's e a criacdo de liquidé&z, 3¢ndo assim, pode-se calcular o nivel de
correlacéo existente entre as variaveis, procurabdervar que tipo de relacdo é verificada entre

a variavel independente (RI's) e a variavel depetedlgM3), e ainda o coeficiente de
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determinacdo (R?) que mostra em quanto as variagdegriavel independente explicam as
variacbes que ocorrem na variavel dependente. Sbmse pelos testes de coeficiente de
correlacdo e de significancia global, que testaraliaade dos resultados obtidos do coeficiente

de correlacéo e do coeficiente de determinagapectisamente (vidanexo §.

Para o caso de Mogcambique, durante o periodo erdae£t999-2009), os dados utilizados para
o célculo dos coeficientes e dos testes, foramque diz respeito as RI's, as Reservas
Internacionais Liquidas, na medida que o que redknmteressa medir é o que influencia a
criacdo da liquidez na economia mogambicana, Wgte se trata dos activos estrangeiros
deduzidos dos seus passivos/obrigacfes, que dairamet na economia nacional (o que €&

absorvido pela economia nacional).

Sendo assim, o coeficiente de correlacdo que #ficoarentre M3 e as RIL’s no periodo foi de
0,979, o que sugere uma correlacao positiva fates@ encontrar no intervalo entre 0,5 e 1, isto

€, trata-se de uma relacdo positiva quase peefieita as variaveis.

Quanto ao coeficiente de determinacgao, foi encdattam resultado de 0,958, sugerindo que
95,8% das variacdes ocorridas na massa monetasia¢ Mstificada pelas RIL’s, e os restantes

4,2% sdo justificadas por outras variaveis.

Os testes de coefiente de correlacéo e de sigmife@lobal que pretendem validar os resultados
acima apresentados, isto é, que permitem verifsmros resultados sao estatisticamente

significante, foram calculados, e os mesmos podegmisualizados nanexo 6.

4.4 Determinacgdo do racio de esterilizacdo de liquideziada pela acumulagéo de RI's
Como foi citado anteriormente, o calculo do race ebterilizacdo de liquidez criada pela

acumulacédo de reservas internacionais pretendeanastjuéo eficaz foi a PE em determinado

periodo.

Pelo facto de Mogcambique ser um pais cujo regimaxtede cambio é flexivel, a PE tem como
objectivo principal regular a liquidez da econorafactando assim a base monetaria, a massa

monetaria e em ultima estancia, a inflagéo.
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Fazendo uso da formula vista no capitulo anterior:
(ARB—-AAIL)/ AAEL (2) ou A AEL —A MC) / A AEL (2)

Tém-se, para o periodo em analise 1999 — 2009acim médio de 0,61vide anexo 7)o que
significa que durante aquele periodo, aguando dm@lacdo de RI's e consequente criagdo de
liquidez, o BM foi capaz de esterilizar 61% da masatravés da manipulacdo dos instrumentos
monetariosmarkete non-market friendlyAs Reservas Bancarias (que consistem numa porcao
da Base Monetaria) em simultdneo com os AlL’'s fodevidamente ajustadas por forma a

alcancar o nivel desejado de liquidez.

4.5 Os Instrumentos da PE: descricdo e evolugéo
Paralelamente a liquidez que é criada, o BM tertepd® alguns instrumentos monetarios para

a prossecucdo da politica de esterilizacdo dadiguijue € considerada excessiva, no sentido de
estar para além das metas estabelecidas pelo Bpyrtemtes para o alcance do objectivo
primario. Tais instrumentos sdo, basicamente: vedda divisas no Mercado Cambial
Interbancério, venda de Bilhetes de Tesouro e d&tdle Autoridade Monetaria no Mercado

Monetério Interbancério, operacdesRigpo/Reverse remtaxa de reservas obrigatoérias .

A partir de 2000, o BM decidiu-se pela desactivagé@impleta da fixacdo dos limites de crédito
como principal instrumento para o controlo da esfanda massa monetaria, e adopcao plena
dos instrumentos de mercado na gestdo da politiceetaria®. Esta alteracéo fez com que os
agregados Activos Internos Liquidos do BM e a Reseinternacionais Liquidas passassem a
constituir metas de caracter obrigatério (o primaionstituindo a meta operacional) até 2005,

sendo que em 2006, a meta operacional e de caofcigatdrio passou a ser a BaM.

A actividade nos mercados interbancarios ganhou ome dinamica, derivado do efeito
psicolégico induzido pela eliminacdo dos limitesadédito pelas instituicdes financeiras e dos
recursos acrescidos que foram drenados para onsidtancario como consequéncia da ajuda

internacional no a&mbito das cheias que assolarpaisono principio de 2000.

19 Banco de Mocambique, Relatério Anual, 2000.
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As operacOes realizadas nos Mercados Cambial eetslion Interbancarios passam a ser
reguladas pelo Sistema de Operacdes de Mercado }(SfD® consiste num conjunto de normas
e procedimentos a serem observados pelo BM e pedéituicoes autorizadas a participar
nagueles mercados. As comunicacoes entre o BMnstitsiicOes participantes no SOM séo, em
geral, estabelecidas por via electronica, atraeegra aplicacao informaticMeéticalnet) que
funciona ‘on liné’ ou outro meio de comunicagao que venha a secaaddi pelo BM (Artigo n°
2/GBM/09).

a)Mercado Cambial Interbancario

O activo transacionado neste mercado, as divieas,se mostrado o mais usado pelo BM,
intervindo este, através da venda bilateral edsil&@ garantindo assim, uma maior absorcédo da

liquidez comparativamente aos instrumentos usadd4Mil.

De acordo com o predisposto no Aviso n° 2/GBM/2G1Inmoeda de transacédo nas operacoes
onde o BM aparece como contraparte € o dolar @onericano, enquanto que nas transacoes
onde o BM nao é a contraparte, podem ser utilzadéras moedas diferentes do dolar norte-

americano, conforme acordado entre as p&ttes.

O MCI tem permitido, dentre outras, disponibiliziivisas a economia para as importacdes
(particularmente, para a importacdo de combus)ivesnstituir RI's compativeis com o
objectivo definido em termos de cobertura dos mekesmportacbes, assegurar a evolucéo
estavel da taxa de cambio no mercado interno, efnduos de grandes oscilagdes e depreciacao
do metical, como foi 0 caso, no inicio de 2000,qgra a caréncia de bens provocada pelas cheias

gerou uma procura anormal de bens importados.

No segundo semestre de 2008, de acordo com medidaslas no ambito do PM, o BM decidiu
reduzir a sua intervencdo no MCI através dos Igitie divisas, e priorizar as vendas bilaterais,

por forma a modernizar este mercado.

Visualizando o anexo 8, pode-se constatar que,98® h 2009, o volume total de moeda

estrangeirdadirnoverde divisas, neste caso, o ddlar, transacionaddQ@iovariou em 383,1%, de

20 Boletim da Republica, | Série, NUmero 20, 23 deédwite 2011.
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um volume total de USD 165.1 milhdes em 1999 panavalume de USD 797.6 milhfes em

2009. A componente de vendas de divisas foi a exqigessiva, sendo que variaram em 530,5%,
no periodo em analise, ao contrario das comprasequl999 constituiam USD 38.6 mio e em
2009, nenhum valor foi adquirido pelo BM neste segtm de mercado. Em termos de médias

anuais, as vendas e compras perfizeram USD 338.& r20.8 mio, respectivamente, de 1999 a
2009.

Grafico 6: Evolucdo do volume de vendas e comprasiividas no MCI (1999-2009)
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Fonte: Banco de Mogambique.

b) Mercado Monetario Interbancério

O Aviso n° 11/GGBM/2007 define o Mercado Monetddomo o segmento de mercado
monetario de metical, no qual as instituicbes @&adas permutam fundos representados por
saldos das suas contas de depésito a ordem no Benbtmcambique ou valores mobiliarios
inscritos em contas-titulos no BM, visando equdibros excedentes e necessidades de moeda
entre as instituicbes monetéarias. Este aviso ¢itdaa os titulos que sdo elegiveis para as
operagOes, condicdes de acesso ao mercado e mtasdoperacdes que envolvem acordos de
recompra e revenda de titulé®epos e Reverse Repos)

Os instrumentos de Politica Monetaria actuantetersegmento de mercado, BT's, TAM’s, taxa
de RO’s, FPC, FPD Repos/Reverse Repi@sn complementado as vendas bilaterais e leitlies
divisas no MCI, na absorcéo de liquidez.
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Os montantes das operacdes realizadas no MMI gitessos em milhdes de meticais, sendo
gue o valor de cada operacéo de iniciativa do BM deve ser inferior a MZN 5 milhdes, e as
operacgOes de iniciativa dos bancos comerciais e&end ser inferiores a MZN 1 milhdo. O
prazo das operacdes realizadas neste segmentordadmenonetario ndo pode exceder a um
ano (Artigo n°® 1/GBM/09).

()Bilhetes de Tesouro (BT’s)

Os Bilhetes de Tesouro constituem valores mobdkariescriturais representativos de
empréstimos de curto prazo da Republica de Mocambidenominados em moeda nacional. Os
prazos tipicos sao 28, 63, 91, 182 e 364 dias,osqnd nos Ultimos anos tem se dado mais
importancia aos prazos de 91, 182 e 364 dias (A¥i$6/GGBM/2005).

Em 2000, da-se a operacionalizacdo do Acordo Sobréermos de Emissdo de Bilhetes de
Tesouro pelo BM, o que permitiu que o BM emitissE Bcom a frequéncia imposta pela
evolugcdo das reservas bancéarias e dos agregadagtdmos e ainda, a institucionalizacdo da
realizacao de leildes permanentes de emisséo det&sl de Tesouro com montante n&o limitado
e a uma taxa pré-fixada, tendo como finalidade sorgo do maior volume de recursos do
sistema (Banco de Mogambique, 2000).

Os BT’s emitidos servem como instrumentos de jpalithonetaria bem como para cobertura da
necessidade de Tesouraria do Estado (ao abrigeatetd n°22/2004, o BM passa a emitir BT's
para aqueles fins). Num acordo entre o BM e o Nénis do Plano e Financas, feito em 2000,
ficou preconizado que o BM poderia emitir BT's fjorma a usa-los para regular a liquidez do
sistema bancario, o que pressupde que o prodwndsao ndo tem que, necessariamente estar

disponivel para utilizacdo pelo Governo.

Em 1999, foram emitidos em BT’s cerca de 105 mshde MT, a uma taxa média de 11,81%,
com o objectivo Unico de cobrir necessidades inaslide Tesouraria do Estado, sendo que na
carteira de titulos detidos pelo BM, constavam @Q.3@lhdes de MT, que corresponde ao
montante em carteira de BT's e TAM’s. Em 2009, @seé&o de BT's ascendeu a 35.825 milhdes
de MT, a taxa média de 10,28% estando acumuladasdgira cerca de 22.526 milhdes de MT,

servindo para a perseguicdo dos dois fins, instntonde PM e cobertura da necessidade de
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tesouraria do Estado, nos anos em que eram emttadtos os BT's como os TAM's, os BT’s
seriam apenas para financiamento dos défices témp®do Estado.

O grafico abaixo mostra os niveis de emissao des,BITb montante que permanecia em carteira
desde 1999 a 2009.

Grafico 7: Emisséo e Carteira de BT's no periodo 1899-2009 em milhdes de MT
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Fonte: Banco de Mogambique.

(i Titulos de Autoridade Monetéria (TAM’s)

Os Titulos de Autoridade Monetaria séo titulos dpdgitos usados pelo BM, para intervir no
mercado, mediante OMA no mercado financeiro I0€ates titulos sdo usados com o objectivo

unico de regularizacdo de liquidez na economiaédae enitidos pelo BM por um periodo de
guatro dias a um ano.

Entre 1999 a 2009, os TAM's foram usados de mankisgontinua, sendo que, em alguns casos
foram substituidos pelos BT’s. Os periodos de dis®s TAM's restringe-se de 1999 a 2000,
e de 2002 a 2005. Podendo ter-se como justificativacto da emissdo dos BT’s servir para dois
propésitos, no entanto, tal comportamento tornacpatlara os objectivos que se pretendem
alcancar aquando da emissdo dos mesmos, 0 que tgodenitir uma sinalizacdo pouco

transparente da PM efectuada pelo BM.
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(iiRepos e Reverse Repos

Este tipo de instrumentos foram introduzidos em 720@e acordo com o Artigo

n°11/GGBM/2007repos/reverse repaosonstituem operagdes com acordos de recompraffaven
de titulos assumidos pelo vendedor/comprador, @edprocedem a venda/compra de titulos,
conjugados com acordos de revenda/recompra asssinuidlm comprador/vendedor, para

liquidagdo em data pré-estabelecida.

Do momento em que foram introduzidos em 2007 a@® 20srepos e reverse repagerviram
para enxugar e emprestar liquidez tempordria rtens&s permitindo uma maior dindmica no
MMI. No primeiro ano da sua emissao, foram colocad@as operacdes deverse repaerca de
360 milhdes de MT, sendo posteriormente liquidadés, restando nenhum valor em carteira. Ja
em 2008 e 2009, os montantes de emissao aumertarameravelmente para 6,651 milhdes de
MT e 24,372 milhdes de MT, respectivamente. Quanteertente deepos foram emitidos
apenas em 2009, num montante de 25,500 milhdesTdeoMue corresponde a um montante

relativamente maior que osverse repos.

Tabela 2: Operacdes de Repos e Reverse repos (22009)

Reverse Repos Repos
Ano | Emisséo Vencimento Liquido | Emisséo Vencimento Liquido
(10”6 (10°6 MT) (10”6 (10”6 (10°6 MT) (10"6
MT) MT) MT) MT)
2007 360 360 0 0
2008 | 6,651 6,651 0 0 0 0
2009 | 24,372 15,814 8,558 25,500 25,500 0

FonteBanco de Mocambique, relatérios anuais 2007, 202@08.
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(iv)Taxa de Reservas Obrigatorias

Antes de 2000, o periodo do calculo da base ddéncia das RO era de trés meses, no entanto,
a partir de Setembro de 2000, a base de incid@asisou a ser de um més, com o intuito de criar

uma maior ligacao entre a evolucao dos depdésitasste as reservas obrigatorias.

Em Junho de 2004, entra a em vigor o Aviso do Gmadnr n°2/GBM/2004, que pretende
alargar a base de incidéncia das RO’s passandolwrins depdsitos de nado residentes em

moeda estrangeira, 0s depositos de caucgéo e assfendsignados.

4.6 Custos Fiscais da Politica de Esterilizacdo em Mogéique (2003-2009)

a)Retornos das Reservas Internacionais

De acordo com o Banco de Mocambitfua gestdo das Reservas Internacionais deve-se
assegurar a observancia de boas praticas reladsgrincipios prudenciais e operacionais
guanto a escolha da estrutura da carteira, confmgi@ carteira por moedaduration,
benchmarks ter em conta, instrumentos a transaccionar,adesconde aplicar 0s seus activos

e 0s parceiros externos a contratar. A gestdoisiossrfinanceird$ relacionada com a Gestdo
das RI's é conduzida pelo Departamento do EstremdBEES), sob supervisdo do Comité de

Gestado de Reservas Internacionais e do ConselAdrdaistracéo.

Internamente, o BM faz a gestdo de parte das ssasvas, aplicando-as, maioritariamente, em
obrigacdes de tesouro do Governo dos Estados Udal@snérica. Tais obrigagfes sdo mantidas
como activos disponiveis para venda, ndo se tendteacdo de venda no curto prazo, nem a

manutencdo até a maturidade.

L Banco de Mogambique, “Demonstragées Financeira8Q9.

22 Os riscos financeiros abrangem os riscos de mer@ace incluem riscos de taxas de juro, cambiaite preco),
riscos de liquidez e riscos de crédito. A sua getén a ver com a imprevisibilidade dos mercadoaniteiros,
procurando sempre minimizar seus efeitos advemsaesempenho financeiro e no capital do Banco.
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Os gestores externos séo responsaveis pela gestiatrd parte das RI's, os activos mantidos
nesta carteira sdo tidos como activos financeiara pegociagao, pois sao adquiridos com o

intuito de venda no curto prazo.

Activos como futuros, opgoesferwards sdo mantidos em carteira para efectuar a gestao de
riscos de carteira de investimento, e possuem araefixa.

Para efeitos de gestdo da carteira global de Rdi'stee um benchmark assim como existe

benchmarkpara as carteiras geridas interna e externamente.

Para se compreender os retornos obtidos peladdriia-se necessario também compreender a
vertente dos riscos financeiros patentes na gestaplicacdo das RI's, nomeadamente: de

crédito, de liquidez e de mercado.

O risco de crédito consiste no risco de incumprimefectivo por parte da contraparte, sendo
assim, os activos financeiros que expdem o Bancotr@lea este tipo de risco sdo as
disponibilidades e aplicacdes sobre outras ingliag de crédito, nas obrigacdes e outros titulos
de rendimento fixo. Definem—se, deste modatings da qualidade de crédito das
disponibilidades sobre outras instituicbes de toéddos activos financeiros detidos para
negociacao e os detidos para venda, que variama@eatevadaating AAA até ao mais baixo

semrating. E ainda, limites de concentracéo (paiing das contrapartes, por pais, entre outros).

O risco de liquidez trata-se do risco que umatinigéio pode ter, de ndo poder fazer face as suas
obrigacbes de pagamento, em determinados periddo&dministracdo define limites de
concentracao dos activos por prazos de maturidaeesdo anualmente revistos. De acordo com
0S motivos que justificam a manutencéo das RI'seaaprocura global, a carteira global de RI's
é subdividida em tranches: de fundo de maneiojqigdez e de investimento. A maturidade
média de todos os activos que compdem a carta@ragoada pelo respectivo valor de mercado

(duration)da carteira de Reservas Internacionais nao poeleréjédia, ser superior a 1 ano.

Em relacdo ao risco de mercado, 0 mesmo consigpeobabilidade de ocorréncia de impactos
negativos nos resultados e no capital, devido aimetos desfavoraveis nos mercados dos

activos financeiros detidos pelo Banco e englobasaes cambiais, de taxa de juro e de justo
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valor. Em todos aqueles tipos de risco de mercdabo atribuidos limites de exposi¢do na

composicao da carteira de RI's que séo aprovadasAgeninistracao.

As operacOes e saldos em moeda estrangeira s&spados em moeda nacional nos registos
contabilisticos do BM, sendo que todas as operagdesnoeda estrangeira sdo convertidas a
taxa de cambio em vigor & data do movimento cooredgnte, os saldos das contas em ME séo
convertidos de acordo com a taxa de cambio offmalim de cada més (e/ou a taxa de cambio

em vigor a data de reporte).

Para o céalculo dos retornos devem ser considerédaspectos: (i) os juros e rendimentos de
aplicacoes; (ii) a reavaliacdo do justo valor dasv/as financeiros aplicados; e (iii) a reavaliacéo

cambial dos mesmos.
b) Pagamento de juros de BT’s

Segundo o Banco de Mocambigy®s Bilhetes de Tesouro representam titulos diccdéb BM

por um periodo de 1 meses a 1 ano, e sao emitimeoHdntuito de servirem como instrumentos
de gestdo de liquidez do Mercado Monetario Intechea através de operagbes de mercado
aberto no mercado financeiro a nivel local e devigemciar ao Estado Mogambicano com
fundos de curto prazo. Os fundos adquiridos s&sfiesidos para o Estado a mesma taxa de juro

da praticada no mercado e pelo periodo acordadmdestado.

Os juros advindos dos BT’s emitidos sédo calculaga@sindo o principio de desconto por dentro.
Os valores debitados dos BT’s emitidos seguem aqué@icipio, constituindo a diferenca entre

o valor debitado e o valor nominal dos BT’s, o®§udos mesmos.

No periodo em analise, 1999 a 2009, verificou-sa tandéncia decrescente das taxas de juro de
BT's, justificada pela tentativa do BM em reduz¥ @austos de intermediacéo financeira criando
condicdes para a pratica de taxas de juro reaseatéineas com os objectivos de incremento da
actividade econémica (Banco de Mogcambique, 2008%téNcontexto e tendo em consideracaoo
objectivo primario, de taxas de inflacdo a nivelutke digito, na maioria dos anos em estudo

pode-se observar o incremento das taxas de juBY @eaquando do aumento da inflacdo, assim

% Banco de Mogambique, “Demonstracées Financeira809.
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como a reducdo das mesmas taxas aquando da redacédlacdo Yide grafico 7) Este
comportamento das taxas de juro médias de BT'stdententativa da autoridade monetaria de

regular a inflagdo apartir dos instrumentos detipalimonetaria.

Grafico 8: Evolucdo das Taxas de juro médias de B€'da taxa de inflacdo (1999 -2009)
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Fonte: Banco de Mocambique, INE.

Quanto aos montantes de emissao de BT’s, taisvayaen um incremento ao longo do periodo
(vide grafico 7) em consonancia com a expansao da economia e abesemvolvimento do
sistema financeiro, no geral, e em patrticular, derdddo Monetario Interbancério. Tal situacdo
favoreceu para que apesar da tendéncia de redasdexds de juro de BT’s, os pagamentos de

juros continuassem a verificar um incremento nedec do periodo.

c) Os custos fiscais advindos da acumulacao de RI’s

De acordo com o desenrolar acima dos capitulos-peddservar que o célculo dos mesmos néo
se mostra tarefa facil devido aos seguintes asmecto

- A falta de clareza quanto aos objectivos paranssfio de BT'’s, visto que a emissdo dos
mesmos cobre dois objectivos, o de enxugar liquedkezssiva e o de cobertura dos défices de

Tesouraria Central.
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- Segundo a definicdo, os custos fiscais surgendifdmenca entre os retornos obtidos da
aplicagdo em RI's e os pagamentos de juros de glésforam emitidos com o objectivo de se
enxugar a liquidez criada pela acumulacdo de Rbsna-se, deste modo, necessario saber que
proporcdo dos BT’'s emitidos possuem aquele prapésits respectivos juros.

- No que diz respeito aos retornos de aplicaca®lde a falta de disponibilizacdo de dados
referentes a alguns anos bem como a falta de @égsagio dos rendimentos que perfazem os
retornos, torna o estudo pouco preciso e fiavel.

Tendo em conta os aspectos acima mencionadosléoia@o os custos fiscais da esterilizacéo
de liquidez advinda da acumulacéo de RI's paranos de 2003 a 2009. Chamar atencéo para o
facto dos mesmos nao serem certos e concretos) asamn, as conclusdes que forem retiradas

dos mesmos serdo pouco satisfatorias e suficientes.

De acordo com anexo 9 pode-se notar, que para os anos de 2004, 2006, 2007 e 2009, os
retornos das RI's foram menores em relacdo aosnpagas de juros de BT's efectuados
naqueles anos, obtendo-se custos fiscais negatijuesconstituem como proporcdo do PIB,
0,25%, 0,26%, 0,30% , 0,11% e 0,13%, respectivaanekgenas nos anos de 2003 e 2008 foi
observado um custo fiscal positivo, significande qu acumulacdo de RI's mostrou-se com
ganhos para a economia mogambicana na ordem d& ®0J,09% do PIB, respectivamente
(vide gréfico 9)

Grafico 9: Custos Fiscais e sua proporcdo em relagi PIB (2003-2009)
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Fonte: Banco de Mogambique, 2003-2009.
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5 Conclusoes
O presente estudo visava analisar a politica derilescdo procedida pelo Banco de

Mocambique aquando da criacao de liquidez advirdacdimulacdo de reservas internacionais
no periodo de 1999 a 2009, sendo assim, as pria@paclusdes retiradas foram:

- Primeiro, no periodo em andlise as Reservasnat@nais encontravam-se acima do nivel
adequado de acordo comlmnchmarksp que significa, numa primeira vista, que a Autadiel

Monetéaria encontrava-se a acumular excessivamesgevias internacionais. A racionalidade por
detras da gestdo das RI's prende-se, entdo, amw dast RI's, do ponto de vista do Banco de
Mogambique, servir trés propdsitos, nomeadamentienado de maneio, o fundo de liquidez e o
fundo de investimento. A composicdo das RI's éeemrmente dependente do fluxo da Ajuda
Externa ao Orgcamento do Estado e Balanca de Pag@snescursos para o financiamento das
Contas do Tesouro, remessas de trabalhadoresigatmente, mineiros), vendas liquidas no
Mercado Cambial Interbancario, rendimentos liquides aplicacdes externas, transferéncias
liquidas dos Bancos Comerciais para os seus comdsptes, ganhos liquidos de variacbes

cambiais, amortizacdes do capital e dos jurosddalexternas, entre outros.

- A acumulacao de reservas internacionais mosti@aéa a criacdo de liqguidez na economia,
sendo tal relacdo positiva e estatisticamente fgigtiva, visto que, a acumulacdo afecta os
depoésitos, principalmente, os depdsitos em moettanggeira que constituem os principais

componentes do agregado monetéario M3, para aléiNatas e Moedas em circulagéo.

- A Politica Esterilizacao, trata-se de um conjuwiéomedidas de politica monetaria, que faz uso
dos instrumentos monetarios com o objectivo afeetavariavel operacional da Politica
Monetéria, a base monetéaria, que por sua vez paossairelacdo funcional com a variavel
intermédia, o agregado monetario M3. Deste modoyadavel intermédia encontra-se
estritamente ligada ao objectivo primario de RaditVlonetaria, a inflagdo nos niveis mais baixos
e estaveis, considerado o nivel de um digito. Nemtéexto, a Politica de Esterilizagdo procura
regular a liquidez existente no sistema, no casexdesso de liquidez, a mesma faz uso dos
instrumentos market-friendly e non-market friendly com intuito de intervir no mercado

enxugando a liquidez.
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- Em Mocambique, como instrumentos para a pros&ecdag politica de liquidez, no geral, e da
liquidez gerada pela acumulacéo de RI's em padicdbram usadas as operagOes de vendas
liguidas de divisas no Mercado Cambial Interbancd@ndas de Bilhetes de Tesouro e Titulos
de Autoridade Monetaria em operacdes de mercaddoaloperacdes deepo/reverse rep@
reservas obrigatérias no Mercado Monetéario Intezhao. Para o periodo de 1999 a 2009, a
politica de esterilizacdo mostrou-se eficaz, apteselo um racio de 0,61, o que significa que
aquando da acumulacdo de RI's pelo Banco de Mogmm@bio mesmo mostrou-se capaz de

esterilizar cerca de 61% através do uso dos imsintos de PM.

- O debate existente acerca da acumulacdo de Rl'sas snplicagcbes recaem sobre a

possibilidade de existéncia de certos custoso®sjscomo custos de esterilizacdo, custos de
oportunidade, custos sociais, risco de desequilioi Balanco de Banco Central, entre outros.
Dentro dos custos de uma PE, os custos mais contelitegantados sdo, internamente, 0s custos
fiscais (directos), os desequilibrios monetéaridsrivs, os desequilibrios no sector financeiro, e
implicacbes para a intermediagcédo financeira, eaagxternamente, a intervencdo esterilizada
pode atrasar o ajustamento da taxa de cambio repleoatrasa o ajustamento da Balanca

Corrente. Sendo que a maior dificuladade prendeseensuracédo destes custos e riscos.

- Os custos fiscais/directos apurados em alguns pai@ Mocambique, mostra que a Politica de
Esterilizacdo, registou custos fiscais negativas @dguns anos que perfaziam entre 0,11% a
0,30% do Produto Interno Bruto, contrariamenteniitgando que o governo incorria a encargos
fiscais, e em poucos anos os custos foram posisitoando-se entre 0,07 e 0,09% do Produto
Interno Bruto, o que significa que a acumulagadrtle tinha-se mostrado com beneficios. As

conclusdes retiradas néo séo de todo fiaveis nadmegde:

» A falta de clareza quanto aos objectivos para asfnide BT’s, visto que a emissao dos
mesmos cobre dois objectivos, o de enxugar liqueleessiva e o de cobertura dos

défices de Tesouraria Central.

* Segundo a definicdo, os custos fiscais surgemfdeedca entre os retornos obtidos da
aplicagdo em RI's e 0os pagamentos de juros de @lésforam emitidos com o objectivo

de se enxugar a liquidez criada pela acumulacadRike Torna-se, deste modo,
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necessario saber que proporcdo dos Bilhetes deurbesamitidos possuem aquele

propdsito e 0s respectivos juros.

* No que diz respeito aos retornos de aplicacéo dge RIfalta de disponibilizacdo de
dados referentes a alguns anos bem como a fallesdgregacao dos rendimentos que

perfazem os retornos, torna o estudo pouco predisvel.

Torna-se importante e crucial, para que haja umarnteansparéncia e clareza quanto a PE
executada, a dissipacao dos pontos acima evidesciad

Consideracdes Finais

Quanto a Politica de Esterilizagéo, este tema,anal,gvem sendo pouco explorado pela arena
académica e tratando-se o presente estudo, de astpiga essencialmente exploratoria e
descritiva posssui lacunas e questdes por seréaddsaem futuros trabalhos académicos como
por exemplo:

* A necessidade de se avaliar quais sao efectivanasnitmplicacdes de uma politica de
esterilizacdo protagonizada pelo BM na economiaamdgcana, permitindo chegar a
conclusdes mais profundas e discutir com argumemi@s fincados a questdo de se

acumular excessivamente RI’s.

» Apoés aidentificacdo das reais implicacdes, quaikepam ser as ac¢des a serem tomadas
pelo governo e pela autoridade monetaria, no seliédmitigar os aspectos negativos e

explorar os aspectos positivos?
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Anexo 1: Instrumentos adicionais para a esterilizao de fluxos de capitais.

S

Técnicas Maior banda de Intervencdo nas Reducéo das restricdes em Imposto de equalizagéo
Complemen- | flutuacdo da taxa | operagbed~orward do a0 0 oSG Taxas de depésitos variaveis P qualizag
A ; relacdo as saidas de Ks das taxas de juro
tares de Cambio Mercado Cambial
Relaxando as taxas obrigatérias Uma percentagem dos Imposto sobre a aquisi¢do
Aumento da banda Transacdetorward sobre os rendimentos de Ks empréstimos feitos em moeda deforeign securitiegelos
entre a qual é . & externos, permitindo instituicées estrangeira pelos residentes sgmvestidores nacionais;
o L feitas ndo usando . ) . . o
Descricao permitida a facilidades nas nacs investir no estrangeiro ou| colocados junto do BC, sem | Capital import tax(entrada
flutuacéo da taxa de ~ instituicdes ndo domeésticas de juros e sem uso, por certo de capitais).Trata-se de urm
A operagOesorward 2
cambio. emitir titulos em moeda nac no| tempo. Trata-se de uma formg forma de controlo de
mercado doméstico. de controlo de capitais. capitais.
Apreciacdo da e;
reducdo dos Ps de InstituicGes nacs com um - .
; . . . . - Esteriliza directamente uma
bens importados; | Anular as saidas de Kg portfolio de investimento fraccio dos canitais que entral
Menor presséao para visto que o BC da maig diversificado; possibilidades dos ¢ P q n]mpacto tanto na entrada
~ - 0 que pode anular os custos do p o
Inflacdo, menor facilidades nas exportadores reterem, 0s seus . como nha saida de capitais;
- ~ - uso de outras medidas de :
nec.de esterilizar | operagdeforwardaos | ganhos no exterior; T . Nivelar os lucros dos
. P . esterilizagdo; Nao tem impactq : ©
influxos de Ks. agentes domésticos desenvolvimento do mercado - . 1 activos domésticos e
Vantagens = o P sobre as txs de juro internas; N .
Reducéo dos permitindo que seus nac de titulos (mercado estrangeiros; Influenciar as
. ! ) : ; o Afecta apenas os retornos ou At )
influxos de ks investimentos no financeiro, no geral); sinais de : ~ .. | txs de cambio sem mudar &
- . . . custos do influxo de capitais; - . -
provocados pela estrangeiros estejam | maior facilidade dos fluxos de - txs de juro ou intervir no
I . Ajustamento das txs segundo ps .
especulacdo; Maior| atrelados a uma taxa deKs a entrarem e a sairem, o qug o mercado cambial.
o A P . condi¢des do mercado (e.g.
flexibilidade de cambio futura. reduz o prémio de risco dos o )
. ~ - . capitais de CP e especulativos).
intervengao no FX activos dos paises.
pelo BC.
Alocacéo ineficiente de
Dificuldade em . recursos; Desencorajar 0s
- Necessidade de . . a .
mostrar sinais . L investidores de pedir A efectividade tende a
S desenvolver um bom | Encorajar um maior influxo de P . : .
perceptiveis acercal X G . empréstimos a txs baixas no | reduzir a medida que se
- funcionamento do capitais; Para paises com uma . ; .
da politica . N exterior devido aos custos com encontra formas diferentes
L mercado cambial com | divida externa elevada, tal A :
Desvantagens | monetaria, as txs sobre os depositos; contornar os impostos de

especialmente se a
politica tiver como
base a estabilidade
dae.

operagoes forward;

exposigdo as perdas
financeiras por parte dq
BC e custos fiscais.

de um largo e prolongado défic
na Balanca Corrente.

medida pode aumentar a ameagca

penalizacdo dos agentes que
investem no exterior em relagg
aos que investem apenas

internamente; penalizagdo de

D -0

equalizacao; Custos de
ndmplementacao; Distor¢éo
da alocagéo de recursos.

investimentos com capitais
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estrangeiros genuinos e nédo
especulativos.

Paises que
adoptaram

Chile (1992),
Colombia (1993)

Korea (1994)

Espanha (1987 e 1989)

EUA, Brasil, Tailandia,
Australia

Fonte: Jang-Yung Lee, 1997.
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Anexo 2: Tabela sobre a Evolugcédo das Reservas Intexcionais Brutas e Liquidas (1999-2009)

Reservas Reservas Ta_lxa Ta_lxa
ANOS Brutas (103 Inter/naqonas crescimento creSCImerIlto
USD) Liquidas anual RB | anual RIL's
(1073 USD) (%) (%)
Dec-99 669.0 469.4 - -
Dec-00 745.8 458.3 11.5 -2.4
Dez-01 727.0 531.1 -2.5 15.9
Dec-02 825.0 640.3 135 20.6
Dec-03 947.7 738.6 14.9 154
Dec-04 1,159.9 962.7 224 30.3
Dec-05 1,102.8 943.2 -4.9 -2.0
Dec-06 1,241.3 1,224.9 12.6 29.9
Dec-07 1,524.1 1,503.5 22.8 22.8
Dec-08 1,660.3 1,643.2 8.9 9.3
Dec-09 2,011.9 1,840.8 21.2 12.0
Média 200.8% 292.2% 12.0 15.2

Fonte Banco de Mogcambique e calculos da autora.
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Anexo 3: Fluxo de Entradas e Saidas entre que coitiuiram para a evolugédo das RI’s no periodo 19992009

Ganhos (milh&es de USD) 2009 2008 2007 2006 2005 042D 2003 | 2002 2001 2000 199p
SDR (reforgo de liquidez) 170.0 na Na na na Na| ng na na na na
SDR (Exogenous Shocks Facility) 152.4 na Na na na Na| ng na na na na
Ajuda Externa ao OE e a BP 4676 | 549.3| 4125 3535 291|5078g| 241.3| 237.0 na| 2174 na
Conta do Tesouro (projs. Invest.) 385.0 395.3| 211. 216.3 127)2106.0| 27.9 na na na na
Rends. Liquidos aplicagdes externas 553 | 642 | 775| 432] 284 115 127 na fa 100 ha
Transferéncias de mineiros 57.0 60.3 60.9 53.7 49.0 524 | 384 na na na na
Ganhos variacdes cambiais 62.7 | 155 | 84.8| 97.8| 1007 00 na na na na na
Compras de divisas fora do MCI (IDA e Estado) 6.3 46 | 545 | 542 | 328 | 00 na | 187.7 128.9 1004  37.6
Variacao do ouro monetario 0.3 3.4 | 188| 115| 200 186 -12}3 87 g8 53 31
Total 1356.6 | 1092.§ 920.5 830.2 6493 467.2 308.0 43320.11 333.1 34.5
Perdas (milhdes de USD) 2009 2008 2007 2006 2005 0420 2003 | 2002 2001 2000 1990
Venda liquida de divisas no MCI 797.7 | 665.9| 4085| 470.3| 388.7 187.2859 | 106.8 1574 1479 87.9
Pagamentos efectuados pelo Estado 110.3 | 1196| g55 | 543 | 61.0 | 63.5| ha na na na na
Transf.liquidas pelos BC's p/ corresp 24.1 38.2 22.7 14.4 14.8 31.p 0.8 na na na na
Rendimentos (depreciacdo do ouro,carteira de $iyulo 17.3 35.8 0.0 0.0 0.0 0.0 ng na na na na
Diversas saidas liquidas 8.0 37.2 31.3 106.2 35.1 88.38 52|5 na na na na
Perdas variagbes cambiais 0.0 720 | 66.9| 86.0| 1142 312 na na na na na
Pagts juros e amortizacéo de capital de dividarmexte 476 | 476 | 476 | 617 | 698 | 564 | 495 | na na na na
Total 1005.0 | 1016.3 662.5 792.9 68310 457.8 188.2 10687.41 147.9 87.9

Fonte: Banco de Mogambique, Relatérios anuais, 1999-2009.

60



Anexo 4: Tabela sobre Enquadramento das RI's do Baxw de Mogcambique nodenchmarkgradicionais, 1999-2009.

COEFICIENTES RI's/PIB RI's/M2 RI's’'M ou meses| RI/Div Pub Externa
(%) (%) de importacbes Curto Prazo (%)
Dec-99 15.0¢ 66.21] 4.7 167.0:
Dec-00 17.5¢ 63.0¢ 5.1 129.1:
Dez-01 17.8¢ 73.11 4.€ 130.3¢
Dez-02 19.6¢ 69.1f 3.7 189.9:
Dez-03 20.31 69.2¢ 4.7 219.1¢
Dez-04 20.3¢ 75.92 5.C 238.9:
Dez-05 16.7¢ 58.0¢ 4.C 177.0(
Dez-06 17.4¢ 57.21] 3.t 211.2:
Dez-07 18.9¢ 58.6¢ 4.1 289.7"
Dez-08 16.8¢ 49.9¢ 3.7 281.1¢
Dez-09 20.5¢ 56.0¢ 5.7 312.8¢
Média 18.3( 63.3¢ 4.4z 213.3:

Font€alculos da autora com base nos dadd3atwo de Mocambique, Banco Mundial.
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Anexo 5: Massa Monetaria e seus componentes, 19989.

Var Var Var Var Var NPI\;"SC‘; DP'\‘A?SN‘; [';,\‘ZSEC/’ Peso DPI\';;? Peso
Ano BaM NMC | DMN DME DT M3 anual anual anual anual anual M3 M3 M3 DT/M DT DME/D

NMC DMN DME DT M3 (%) %) (%) 3 (%) %) T (%)
1999 | 3117 | 2157 | 6217| 3348| 9564 11722 - - - - 184  53.0 28.6 81.6 65.0 35.0
200C | 394( | 2433 | 8321 6025 | 14346 1677¢ 12.8% 33.8% 80.0% 50.0% | 43.1% | 14EF | 49¢ 35.¢ 85. 58.C 42.C
2001 | 6057 | 3042 | 7754 9791 | 17545 0587 25.0% -6.8% 62.5% 22.39 22.7%  14|8 377 47.685.2 44.2 55.8
200: | 713: | 3486 | 13192| 11560| 24752 2823t 14.6% 70.1% 18.1% 41.1% | 37.2% | 12.: 46.7 40.¢ 87.7 53.: 46.7
2003 | 8682 | 4259 | 15572) 12726 28298 32556 22.2% 18.0% 10.1% 14.39 153% 131 41.8 39.186.9 55.0 45.0
2004 | 10433 | 5225 | 17520| 11735] 29256 34480 22.7% 12.5% -7.8% 3.4% 5.9% 152 50.8 340 884 599 40.1
2005 | 12185| 6110 | 21807| 15867| 37675 43785 16.9% 24.5% 35.2% 28.89 27.0%  14]0 49.8 36.286.0 57.9 42.1
200€ | 1473¢ | 7152 | 28014| 18838| 46858 5400¢ 17.1% 28.5% 18.7% 24.4% | 23.3% | 13z | 51¢ 34.¢ 86.¢ 59.¢ 40.2
2007 | 17822| 8950 | 33823] 24326/ 58149 67099 25.1% 20.7% 29.1% 24.19 24.2% 133 5Q. 36.386.7 58.2 41.8
2008 | 19220 | 9587 | 44302] 26835 7113} go724 7.1% 31.0% 10.3% 22.39 20.3%  11]9 54.9 332 818 623 37.7
200¢ | 2446: | 13054 | 59482 34538 94020 10707: | 36.2% 34.3% 28.7% 32.2% | 32.6% | 12. 55.€ 32.: 87.€ 63.2 36.7
Média 813.5% | 20.0% | 26.7% 28.5% 26.3% | 25.2%| 134| 495 37.0 | 86.6 57.2 42.8

Fonte: Banco de Mogambique ( Contas Monetérias, 199960@4alculos da autora.
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Anexo 6: Caixa dos Testes de Hipoteses — Testesmificancia do coeficiente de correlacdo e do dasente de determinacao

Caixa: Testes de Hipoteses

1. Teste de significancia do coeficiente de corrgi@o )

Ho:p=0
Ha:p>0
Test T-Student
Tobs=p* 1n_—p22 Onde:p =0,9789 ; n = 110 = 5%.
Tobs = 14,37

Tert (o;n-K) =Tert (5%; 9) = 1,83

Tobs> Tcrt, isto é, 14,37 1,83, rejeita-se deste modo a hipétese nula de goeficiente de correlacdo é nulo, o que signidjce a
relacdo estabelecida entre as variaveis M3 e RélLestatisticamente significativa, neste caso, tefegao positiva forte.

2. Teste de significancia do coeficiente de detemaicao (R?)

Ho:R2=0

Ha:R2>0
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Teste F

R2
Fobs;:—R Onde:R2=0,9582 :n=11; K=20, = 5%.

Fobs = 206,09
Fert @; k-1; n-K) =Fcrt (5%; 1; 9) = 5,12

Fobs> Fecrt, isto €, 206,09 5,12, rejeita-se deste modo a hipétese nula de goeficiente de determinacéo seja igual a zequieg
significa que as variacdes na variavel M3 justdes por variacdes da variavel RIL sdo estatisticéensignificativas, neste cas
95,82% das variacgdes verificadas na variavel M3es@ticadas por variacdes na variavel RIL.

3. Resultados do STATA 8.2
a) Coeficiente de correlacéo
| M3 RIL
____________ e
M3 | 1.0000

RIL| 0.9789 1.0000
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b) Coeficiente de Determinacdo, Tabela de ANOVA, Bte F

Source | SS df MS Number of obs = 11
-------- S —— - F( 1, 9)= 206.09
Model | 8.3803e+09 1 8.380Be+ Prob>F = 0.0000
Residual | 365962110 9 40662A56 R-squared = 0.9582
-------- Hommeen -- Adj R-squared = 0.9535
Total | 8.7463e+09 10 8746568 Root MSE = 6376.7

M3 | Coef. Std.Err. t P>|t| [9% Conf. Interval]

RIL| 58.80761 4.096381 14.36 00.0 49.54095 68.07427

_cons| -13386.11 4510.316 -2.971®.0-23589.15 -3183.063
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Anexo 7: Tabela sobre a determinacdo do racio deteslizacdo de liquidez criada pela acumulacdo de IR (valores em

milhdes de MT)

FonteBanco de Mogambique, Contas Monetarias e calcaaitbra.

€orresponde a primeira férmula/ra¢toCorresponde a segunda férmula/racio.

A Eficacia Eficacia

Ano AlL AEL NMC RB A AIL A AEL NMC A RB PE (1)* (5)5*
1998 4,665.0 | -1,973.4 1,918.3 10472 0 0 0 0 0 0
1999 4,500.9 | -1,383.6 2,565.5 941.4 -164 5898 647.1 0.0 0.11 -0.10
2000 4,039.0 -99.2 2,853.3 1086.p -462 1,284.4 287.8 .2145 0.47 0.78
2001 4,292.5 1,763.9 3,580.7 24757 253 1,868.2 727.58913 0.61 0.61
2002 3,197.8 3,934.60 4,098.1 3034,3 -1,095 2,170.7 51{7.858.6 0.76 0.76
2003 1,577.6 7,103.9 5,010.3 36712 -1,620 3,16D.3 912.836.9 0.71 0.71
2004 -11,071.1| 21,504.5 6,202.7 | 4230.8] -12,649 14,400.6,192.3| 559.6 0.92 0.92
2005 -13,928.5| 26,113.8 7,335.8 4849 -2,857 4,608.8 1,133.1618.2 0.75 0.75
2006 -19,612.1| 34,348.1 8,789.3 | 5946.6 -5,684 8,234)8 1,458.6097.6| 0.82 0.82
2007 -19,126.3| 36,948.210,942.2| 6879.8 486 2,600.2 2,152/8933.2 0.17 0.17
2008 -22,621.2| 41,841.611,995.9| 7224.5 -3,495 4,893.4 1,053/8344.7 0.78 0.78
2009 -25,197.1| 49,661.116,117.4| 8346.6 -2,576 7,819.4 4,12114122.1| 0.47 0.47
Média 0.60 0.61
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Anexo 8: Tabela sobre o volume de vendas e compras de divdgao MCI pelo BM e respectivas variagdes (1999-2009

Velngla de Compra Var. % Var. % Var. %
Ano divisas | de divisas vendas de| compras Turn_oyer anual do
(1076 (1076 divisas | de divisas de divisas turnover
USD) USD)
1999 126.5 38.6 - - 165.1 -
2000 216.3 68.4 71.0 77.2 284.7 72.4
2001 181.7 24.3 -16.0 -64.5 206.0 -27.6
2002 129.0 22.2 -29.0 -8.6 151.2 -26.6
2003 119.2 33.3 -7.6 50.0 152.5 0.9
2004 209.3 26.7 75.6 -19.8 236.0 54.8
2005 385.2 1.2 84.0 -95.5 386.4 63.7
2006 476.6 1.0 23.7 -16.7 477.6 23.6
2007 417.2 7.9 -12.5 690.0 425.1 -11.0
2008 668.2 2.5 60.2 -68.4 670.7 57.8
2009 797.6 0.0 19.4 -100.0 797.6 18.9
Média 338.8 20.6 530.5 -100.0 359.4 383.1

Fonte: Banco de Mocambique, Relatérios Anuais e céalcdéoautora.



Anexo 9: Tabela sobre os custos fiscais (retornogs ®RI’'s, pagamentos de juros de BT’s e proporcéo delB)

Anos Retornos RI's Ifua:gz’;m;gné?rge Custos Fiscais PIB cig(iggrf(i;jgaioﬁo
(1076 MT) (a) (10 MT) (b) (a-b) (10°6MT) bIB
2003 302 220 82 110,973 0.07%
2004 259 581 (323) 128,668 0.25%
2005 649 1,037 (388) 151,707 0.26%
2006 1,080 1,626 (546) 180,242 0.30%
2007 1,844 2,081 (237) 207,644 0.11%
2008 2,551 2,337 214 240,358 0.09%
2009 2,119 2,470 (351) 266,213 0.13%

FonteBanco de Mocambique, INE e calculos da autora.
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