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Sumario

O presente trabalho estuda as reservas obrigatdrias, do ponto de vista das suas
fungdes bem como das questdes técnicas relacionadas com a sua implementagao.
Analisam-se as reformas introduzidas ao nivel deste instrumento indirecto de
politica monetaria, com énfase para o caso concreto da economia mogambicana,
atraves de uma reviséo de bibliografia, da consulta de documentos e da realizagao
de entrevistas.

Ao nivel do enquadramento tedrico do tema procura-se compreender como
€ implementada a politica monetaria, orientando a discussdo para os quadros
estrategico e operacional da politica monetéaria, onde se identificam por um lado os
objectivos finais e intermédios e por outro, os instrumentos de politica e os
objectivos operacionais. A estabilidade de pregos é sem duvida, o principal
objectivo da politica monetaria. No caso dos paises em vias de desenvolvimento,
0s agregados monetarios como por exemplo, a massa monetaria, a base
monetaria tém sido eleitos como objectivos intermédios da politica, enquanto no
caso dos paises industrializados, a escolha recai geralmente sobre ‘as taxas de
juro. Conclui-se que no contexto do controlo monetario indirecto, a politica
monetaria tende a ser mais flexivel, com a actuagdo das autoridades monetarias
centrada no mercado, sendo através da influéncia sobre as condigdes de oferta e
procura no mercado de reservas bancérias, que reside o poder dos bancos
centrais para alcangar em Uultima instancia os objectivos finais da estabilidade de
pregos e do crescimento do output na economia.

As reservas obrigatérias podem desempenhar fungbes distintas,
nomeadamente a fungéo de garantia de liquidez (considerada funcéo prudencial),
a fungdo de gestdo de liquidez, a fungdo de controlo monetario, a fungao de
estabiliza¢io das taxas de juro e a fungdo tributaria. Registe-se que estas fungdes
nao sao mutuamente exclusivas. Em face da continua redugdo das reservas
obrigatérias, num contexto em que a liquidez tende a aumentar 4 medida que se

desenvolve o sistema financeiro, aliado ao surgimento do seguro de depdsitos e




ao desenvolvimento da supervisdo bancéaria, o papel prudencial das reservas
obrigatérias tem-se reduzido. A sua utilizagdo como um instrumento fiscal tem sido
desaconselhada, na sequéncia das distorgées que introduz no sistema financeiro.

Para efeitos de controlo monetario, as reservas obrigatdrias sao
consideradas um instrumento poderoso de politica monetaria, mas num contexto
de controlo monetario indirecto, as variages no coeficiente de reservas visando o
controlo monetario, criam geralmente distorgdes no mercado. Pequenas variagdes
no coeficiente originam geralmente grandes ajustamentos ao portfélio dos bancos
e criam problemas de eficiéncia, dado o seu caracter administrativo.

O modelo de controlo monetario com base nas reservas obrigatérias
desenvolvido por Hardy (1997), sugere que ndo ¢é necessario um elevado
coeficiente de reservas para efeitos de controlo monetario, e que uma vez
alcangado o nivel Optimo de reservas obrigatérias, que depende dos parametros
de cada econo'mia, as autoridades monetarias ndo deverdo altera-las, a menos
que se verifiquem mudangas estruturais no sistema financeiro, podendo alcangar
0s seus objectivos de politica com recurso a instrumentos mais flexiveis e
baseados no mercado, como por exemplo as operag¢des de mercado aberto.

A gestdo de liquidez e a estabilizagdo das taxas de juro, também
beneficiam da presenga de um sistema de reservas obrigatérias, que pode
contribuir para estabilizar a procura de reservas bancarias ao longo do periodo de
constituicdo estabilizando deste modo as taxas de juro e podera permitir também
melhorias ao nivel da previsdo dos factores de variagdo de reservas,
possibilitando uma intervengao mais correcta das autoridades monetaria com base
nos restantes instrumentos indirectos de politica monetaria. Registe-se que a
vaniagédo das reservas obrigatorias para gerir a liquidez no sistema financeiro é
considerada uma forma ineficiente e ineficaz de gerir a liquidez, pelo que em
condi¢gdes normais a liquidez é gerida através das operagdes de mercado aberto,
utilizando-se as reservas obrigatérias para efeitos de criacdo de uma situagao de
défice estrutural de reservas no mercado e desta forma aumentar o poder de

actuagédo do banco central no mercado.




A analise da implementagdo e reformas das reservas obrigatérias é
efectuada no capitulo dedicado as questdes técnicas da implementagdo das
reservas obrigatérias, onde se procura compreender como tédm sido
implementadas as reservas obrigatorias a nivel internacional, assim como em
Mogambique, bem como as reformas introduzidas. Ao nivel internacional as
mudangas nas reservas obrigatérias caracterizam-se pela redugao do coeficiente
de reservas, pelo alargamento da base de incidéncia, pela remuneragao parcial ou
total das reservas obrigatérias, pela introdugdo de regimes contemporaneos e
semi-contemporaneos, aliados a introdugac da constituicdo de reservas com base
no saldo meédio das posigbes diaria ao longo do periodo de constituicao.

As reformas visam essencialmente a redugdo dos custos das instituigdes
com a constituicdo das reservas, a redugéo do efeito fiscal e a adequagio deste
instrumento ao controlo monetario indirecto. Em Mogambique, as reformas
introduzidas resumem-se no alargamento do leque de instituicbes sujeitas a
constitui¢do das reservas obrigatdrias, na redu¢@o do coeficiente e alargamento
da base de incidéncia, na introdugdo de um regime de constituicdo semi-
contemporaneo, na introdugdo da possibilidade da constituicido de reservas com
base no saldo médio ac longo do periodo de constituigdo, no alargamento dos
activos elegiveis a constituicdo das reservas. Registe-se porém que as reservas
obrigatérias ndo sdo remuneradas, constituindo assim um imposto ao processo de
intermediagao financeira.

A pesquisa conclui que as reformas introduzidas no caso mogambicano séo
no geral, consistentes com a transi¢gdo ao controlo monetario indirecto, e que por
forma a evitar a criagdo de distorgBes no mercado as reservas obrigatorias s
deverao ser alteradas caso se verifiquem mudancgas estruturais no nosso sistema
financeiro. Assim, o Banco de Mogambique devera desenvolver os instrumentos
de politica baseados no mercado, evitando a variagdo das reservas obrigatdrias
para efeitos de controlo da massa monetaria.
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As Reservas Obrigatérias e a Gestdo da Politica Menetéria em Mogambique

. Introdugao

As reservas obrigatérias' foram inicialmente introduzidas pelas autoridades
monetarias, como instrumento prudencial, visando assegurar que os bancos
tivessem liquidez suficiente, para fazer face a situagdes inesperadas de corrida
aos depositos. Posteriormente, constatou-se que as variagées no coeficiente das
reservas obrigatdrias podiam ser utilizadas para controlar indirectamente a oferta
monetaria através da sua influéncia sobre a capacidade de expansao do crédito
pelas instituicdes financeiras, enfatizando assim, o seu papel de instrumento
indirecto de politica monetaria.

A literatura defende que nido obstante as reservas obrigatérias (RO's)
serem consideradas como sendo um instrumento poderoso para afectar em Gltima
instancia a massa rrionetéria, a sua manipulagdo frequente visando o controlo
monetario introduz distorgbes no mercado financeiro e obriga os bancos
comerciais a realizarem grandes ajustamentos ao seu portfélio, com implicagdes
negativas sobre o processo de intermediagdo financeira e consequente, sobre a
eficiéncia da alocag&o da poupanga e do crédito na economia.

O processo de liberalizagao financeira aliado 2 transicdo ao controlo
monetérib indirecto e as mudangas nos procedimentos operacionais da politica
monetaria no sentido de torna-la mais flexivel e baseada no mercado, encetaram
um conjunto de reformas ao nivel das RO'’s no sentido de reduzir as distor¢gdes no
mercado relacionadas com a sua implementagdo. As mudangas consistiram
basicamente na redugdo do seu coeficiente, no alargamento da base de
incidéncia, na sua remuneragdo total ou parcial, na possibilidade da sua
constituigdo com base no saldo médio, na introdugdo de regimes de constituicao
mais contemporaneos e na flexibilizagdo da forma de constituigéo.

Em face do caracter administrativo das RO’s e da existéncia de consenso
na literatura de que os instrumentos indirectos de politica monetaria baseados no
mercado (as operag¢des de mercado aberto por exemplo) sdo mais vantajosos do

que as RO's, do ponto de vista da eficiéncia®, importa questionar, porqué as

© 2000. Fausio Mussa
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As Reservas Obrigatérias e a Gestdo da Politica Monetaria em Mogambique

autoridades monetarias mantém este instrumento, mesmo nos paises que

completaram a transig&o ao controlo monetario indirecto.

Segundo Duarte e Abreu (1999), as autoridades monetarias, pretendem
através das RO's (i) garantir uma maior estabilidade das taxas de juro dos
mercados monetarios; e (ii) criar, ou controlar uma situagéo de escassez estrutural
de liquidez no mercado monetario, potenciando uma maior eficiéncia da gestao da
politica monetaria através dos restantes instrumentos indirectos de politica
monetaria. Como e em que contexto estes objectivos poderdo ser alcangados?

Apds o enquadramento tedrico, com vista a responder estas questbes,
analisa-se a implementagdo das reservas obrigatérias em Mogambique desde
1990%. Presentemente, a condugdo da politica monetaria pelo Banco de
Mogambique (banco central), é caracterizada pela utilizagdo apenas de
instrumentos indirectos, tendo sido totalmente abandonados os instrumentos
directos em Janeiro de 2000. Para o presente ano, o Banco de Mogambigque nao
impOs ao sistema bancario, nenhum limite de Activos Internos Liquidos, unico
instrumento directo até entdo em vigor e que visava essencialmente ¢ controlo
directo do crédito. Neste cenario de controlo monetario indirecto em Mogambique,
como implementar as RO's de forma consistente com os objectivos da
estabilidade monetaria e do desenvolvimento de um sistema financeiro eficiente?

O trabalho conclui que as reformas introduzidas no nosso pais ao nivel das
reservas obrigatorias, sdo no geral compativeis com a transicdo ao controlo
monetario indirecto, embora persistam alguns aspectos que deverdo ser
equacionados, como & 0 caso da remuneragao das reservas, da introducdo da
caixa dos bancos como activo elegivel a constituigao de reservas, da possibilidade
de constituicdo parcial de reservas em moeda externa uma vez que 0s
correspondentes depdsitos em moeda externa fazem parte da base de incidéncia

e da adopgéao de regimes de constituigdo mais contemporaneos.

Relevancia do Tema

Existe consenso na literatura, que a longo prazo nas economias de mercado, os

instrumentos de politica monetaria mais eficientes sdo aqueles que

© 2000. Fausio Mussa
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As Reservas Obrigatérias e a Gest&o da Politica Monetaria em Mogambique

complementam o funcionamento de um sistema de mercado, ou seja, 0s
instrumentos indirectos. Como implementar as reservas obrigatérias de forma a
nado criar -distorgbes no mercado monetario e a0 mesmo tempo permitir um
controlo monetario indirecto mais eficaz e eficiente?

A busca de repostas a esta questdo e as que foram anteriormente
levantadas motivou a escolha do tema, que procura também estudar as reformas
intfroduzidas ao nivel das RO’s em Mogambigue, na expectativa de contribuir de
forma singela para o conhecimento sobre a gestdo deste instrumento em particular
e da politica monetaria no geral.

O estudo das reservas obrigatorias em Mogambique & uma missdo
importante, na medida em que permitira avaliar os pros e os contras da
manutengdo do actual, status quo, no que diz respeito a implementagdo deste
instrumento de politica monetaria, contribuindo assim para identificar, se for o
caso, as melhorias que podem ser introduzidas no sistema de reservas
obrigatorias em Mogambique.

Objectivos a Atingir

. O presente trabalho esta estruturado de modo a responder & seguinte premissa:

Dado o caracter administrativo das reservas obrigatérias e as distorgdes
que a sua implementagdo pode criar no mercado monetario, como
implementar as reservas obrigatédrias de modo a maximizar os objectivos da
politica monetaria e minimizar as distor¢ées no mercado, no actual contexto

da transigdo para o controlo monetario indirecto em Mogambique.

Esta implicito na premissa acima apresentada, que o sistema de reservas
obrigatérias podera ser desenhado e implementado pelo banco central, de forma

compativel com o controlo monetario indirecto e a0 mesmo tempo, permitir a

- promogdo de um sistema eficiente de alocagdo da poupanga e do crédito na

economia.

® 2000. Fausio Mussa
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Objectivos Gerais:

1. Aplicar os conhecimentos adquiridos nas cadeiras ao longo do curso, com
destaque para as cadeiras de economia monetaria, macroeconomia, e
politica econémica para o estudo das reservas obrigatorias em

Mogambique;

Compreender com base na revisdo de literatura relativa a experiéncia
internacional da implementagéo das reservas obrigatérias, as alteragdes
introduzidas nas reservas obrigatérias em Mogambique, desde a sua
introdugé@o em 1990, visando extrapolar conclusdes sobre a evolugao futura

da utilizagdo deste instrumento em Mogambique;

Contribuir de forma singela, para a definicdo de um sistema de reservas
obrigatorias compativel com o desenvolvimento de um mercado monetario

eficiente @ com o controlo monetario indirecto em Mogambigue.

Objectivos Especificos:

1. ldentificar os objectivos das alteragdes registadas nas reservas obrigatorias
em Mogambique, desde a sua implementacdo em 1990;

. Avaliar em que medida as reservas obrigatorias contribuem para o
desenvolvimento do mercado monetario interbancario em Mogambique,

bem como para a estabilizagdo das taxas de juro neste mercado;
Estudar os possiveis constrangimentos que as reservas obrigatorias

poderdo criar aos bancos sujeitos a sua constituicdo e ao processo de

intermediacgédo financeira em Mogambique.

© 2000. Fausio Mussa
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As Reservas Obrigatérias e a Gest&o da Politica Monetaria em Mogambique
Metodologia

Através de uma revisdo de literatura, analisaram-se as questdes tedricas e
técnicas das RO's, e por meio de entrevistas e da consulta de documentos
estudou-se 0 caso mogambicano. Assim, a metodologia deste estudo baseou-se
numa pesquisa bibliografica, consubstanciada pela consulta de fontes
bibliograficas como livros e artigos cientificos sobre as reservas obrigatérias e a
politica monetaria no geral.

Procurou-se no decorrer do trabalho, seguir algumas das etapas propostas
por Gil (1887:71-72) na realizagdo deste tipo de pesquisas, que se resumem na
procura de fontes bibliograficas como primeira etapa do trabalho. Apés a selecgéo
dos livros, artigos e documentos que versam sobre as reservas obrigatorias,
passou-se na segunda etapa da pesquisa, para uma leitura selectiva, com o
objectivo de reter os aspectos fundamentais para o prosseguimento do trabalho.
Em seguida foram elaborados breves resumos dos artigos ou paragrafos
relevantes, tendo sido posteriormente ordenados segundo o seu contetdo. Na
ultima etapa foram elaboradas as conclusdes e recomendacdes da pesquisa.

As entrevistas foram realizadas a partir de uma relagao fixa de perguntas
apresentadas no anexo lll ao presente trabaiho, com o objectivo de colher
informagbes sobre os possiveis constrangimentos que as instituicbes enfrentam
no cumprimento das reservas obrigatorias, bem como o impacto das reservas
obrigatorias sobre o spread das taxas de juro. Estas entrevistas s&o classificadas
como sendo entrevistas estruturadas. Ndo foi possivel entrevistar todos os
bancos, tendo sido realizadas entrevistas a quadros seniores de alguns dos
maiores bancos no mercado. Segundo Gil {(1987:118-120), este tipo de entrevistas
¢ tambeém designado como questionario apresentado oralmente, uma vez que se
desenvolve a partir de uma relagao fixa de perguntas.

Visando fortalecer a andlise, foi estimado um modelo econométrico,

apresentado no anexo Il, cuja metodologia obedeceu aos seguintes passos:

1. Definigdo das hipoteses, com base na teoria econdémica;
2. Elaboragdo do modelo matematico;

® 2000. Fausio Mussa
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As Reservas Obrigatérias e a Gestéo da Politica Monetaria em Mogambique

Especificagdo do modelo econométrico;

Recolha de dados;

Estimacdo dos parametros do modeio econométrico escolhido;
. Teste das hipéteses do modelo;

analise e interpretagao dos resultados e previsao (Gujarati 1992:3-11).

Estrutura do Trabalho

O trabalho esta dividido em dois capitulos principais, o do enquadramento teérico
e o das questdes técnicas da implementagao das RO’s, onde também se estuda o
caso mogambicano. Estes capitulos estéo divididos em secgdes e subsecgbes. E
no capitulo sobre as RO's e a politica monetaria (enquadramento teérico do tema),
que se apresenta o conceito da reserva obrigatéria e_.um breve historial. Segue-se
a analise do quadro geral da potlitica monetaria, na segunda sec¢ao, focalizando o
nivel dos procedimentos operacionais ou seja, da implementagdo da politica
monetaria, por forma a evidenciar as principias alteragdes que se regi§taram nos
ultimos anos no contexto da liberalizagdo financeira e identificar o modelo de
actuacgdo dos bancos centrais no ambito do controlo monetario indirecto. A secgao
terceira secgdo analisa as fungdes das reservas obrigatorias, com énfase para as
fungdes prudencial, de gestdo de liquidez, de politica monetaria e a fungédo
tributaria das RO's, onde se procura compreender como estes diferentes papeis
das RO’'s podem ser desempenhados e quais as suas implicagtes. Discute-se
também o modelo de controlo monetario com base na reserva obrigatoria
desenvolvido por Hardy (1997), procurando compreender o papel da reserva
obrigatéria no controlo monetario. A Gltima seccao deste capitulo analise o papel
das reservas obrigatorias na estabilizagdo das taxas de juro.

A andlise das questdes técnicas relacionadas com a implementacao das
reservas obrigatérias esta reservada ao capitulo seguinte, que também analisa o
caso mogambicano. Procura-se compreender como as autoridades monetéarias
desenham um sistema de reservas obrigatérias, e quais as implica¢gées de uma

determinada opgéo, em termos das fungbes que se pretende que as reservas

© 2000. Fausio Mussa




As Reservas Obrigatérias e a Gestdo da Politica Menetaria em Mogambique

obrigatorias venham a desempenhar, assim como as implicagdes sobre as
institui¢bes sujeitas a constituigdo das RO’s, em termos de custos e do spread das
taxas de juro. Analisam-se também as reformas introduzidas ao nivel das reservas
obrigatorias nos principais paises industrializados. No que diz respeito ao caso
mogambicano, analisa-se a implementacédo das RO's desde 1900, altura da sua
introdug&o pelo Banco de Mogambique, bem como as reformas introduzidas desde
entdo. Apos este capitulo, sdo apresentadas as conclusdes do trabalho.

© 2000. Fausio Mussa




4
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A Reserva Obrigatéria e a Politica Monetaria

O presente capitulo visa o enquadramento tedrico do tema, apresentado-se na
primeira secgdo o conceito das reservas obrigatdrias e um breve historial do seu
surgimento. A sec¢do seguinte faz uma abordagem geral da politica monetaria
visando identificar como ela é concebida ao nivel estratégico e como é
implementada ao nivel operacional. Assim, identificam-se os objectivos finais e
intermédios bem como o tipo de instrumentos de poderdo ser utilizados para
alcanga-los. Procura-se também identificar as mudangas nos procedimentos
operacionais da politica monetaria, no contexto da liberalizag&o financeira e da
actuacdo dos bancos centrais com base no mercado. Esta incursdo sobre os
procedimentos operacionais da politica monetaria estabelece as bases para a
discussdo das fungdes das reservas obrigatorias, efectuada na terceira secgdo. O
papel da reserva obrigatoria no controlo monetario é analisado com algum detalhe
com base no modelo de Hardy (1997), discutindo-se na ultima sec¢éo do presente
capitulo, o papel das RO’s na estabilizag¢ao das taxas de juro. .

Reservas Obrigatorias: Definigdo e Breve Historial

As reservas obrigatdrias sd0 um requisito segundo o qual as instituigbes
financeiras séo obrigadas a manter dinheiro em caixa ou depésitos junto do banco
central, como reservas, numa determinada percentagem (coeficiente de reservas
determinado pelas autoridades monetarias) dos seus passivos®. O sistema de
reservas obrigatorias pode ser utilizado para diferentes propésitos, o que implica a
existéncia de diferengas no seu desenho entre os paises e ao longo do tempo
(Bank of Japan 1995:54).

As componentes e o desenho de um sistema de reservas obrigatérias serdo
objecto de andlise do préximo capitulo, concentremo-nos por enquanto, no quadro

geral da politica monetaria e nas fungdes das RO’s,
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Historicamente, as reservas cobrigatérias foram introduzidas no século XIX,
altura em que surgiu nos EUA a primeira legislagdo sobre as reservas obrigatérias,
com o objectivo de proteger o dinheiro dos depositantes, assegurando a existéncia
de liquidez no sistema bancério, isto &, reservas que pudessem ser rapidamente
convertiveis em numerario, caso houvesse necessidade (ibidem).

Com o advento das crises financeiras internacionais no século XX, esta
fungao precaucional (ou de garantia de liquidez), deixou de ser o principal
argumento para a imposi¢ao de RO’s. Tornou-se evidente no decorrer da crise dos
anos 1930/33 nos EUA, que as RO's eram impotentes para garantir liquidez
suficiente em caso de corrida aos depésitos, e evitar a faléncia dos bancos. O
surgimento das instituigdes de seguro de depésitos, com a fun¢do de protecgédo
dos depositos, garantindo aos depositantes 0 acesso imediato aos seus fundos
assegurados em caso de faléncia dos bancos, contribuiu também para
enfraquecer o argumento da protec¢do dos depositos através da imposicao das
RO’s (Helfer 1999:2).

Outrossim, a literatura sobre a actividade bancaria permite demonstrar que,
de modo a alcangar-se a estabilidade do sistema financeiro, ndo se deve enfatizar
somente a liquidez, mas acima de tudo, o equilibrio entre a liquidez, a
solvabilidade e lucratividade das instituicbes, o que levou os bancos centrais a
desenvolverem o papel prudencial da supervisdo bancaria, através da imposigdo e
controle de racios e limites prudenciais a serem observados pelas instituigbes
financeiras, visando o acompanhamento continuo da “sadde” do sistema
financeiro.

Na sequéncia do reconhecimento do papel das reservas obrigatdrias em

influenciar a capacidade de expans@o de crédito pelas instituiges financeiras®,

elas passaram a ser utilizadas como instrumento de politica monetaria, mais do
que um instrumento prudencial. Nos EUA, o sistema de reservas obrigatérias foi
reformado em 1933, visando potenciar a utilizagdo das RO's como um instrumento
indirecto de politica monetaria. Apds a segunda Guerra Mundial, o sistema de

RO's desenvolvido nos EUA, foi adoptado como instrumento de politica monetaria

B.E.
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por outros paises como a ltalia em 1947, a Alemanha Ocidental em 1948, e o
Japao em 1957, para dar alguns exemplos (Bank of Japan 1995:54-55).

Com a ftransicdo ao controlo monetario indirecto, processo iniciado na
decada de 1970 pelos paises industrializados, posteriormente adoptado pelos
restantes paises desde a década de 1980 até aos nossos dias, e com as
transformacgdes verificadas nos mercados financeiros, ocorreram vérias alteragbes
ao nivel das RO's. Estas alteragies visavam a redugao das perdas de eficiéncia
no sistema financeiro decorrentes da imposigdo de niveis elevados de RO's. Por
outro lado, para além das fungbes iniciais de garantia de liquidez (fungao
precaucional) e de controlo monetario, as RO’s passaram a desempenhar as
fungbes de gestdo de liquidez, de estabilizagio das taxas de juro e de imposto ao
sistema financeiro.

Antes da discussdo sobre as fungdes das RO's, faremos uma breve
apresentacdo do esquema geral da politica monetaria, orientando a discussdo
para a distingdo entre o nivel estratégico e o nivel operacional da politica
monetéria. E neste Gltimo — nivel operacional — que se procura compreender
como € implementada a politica monetaria. Assim, as questdes discutidas ac nive!
operacional, ou dos procedimentos operacionais da politica monetaria, dizem
respeito a escolha dos instrumentos da politica monetaria e dos objectivos
operacionais, enquanto ao nivel estratégico a discussdo é orientada para a
escolha dos objectivos finais e intermedios a prosseguir.

Objectivos versus Instrumentos da Politica Monetaria

Segundo Marques (1998:397), o principal objectivo da politica monetaria para a
maioria dos bancos centrais é a estabilidade monetaria ou seja, a preservacgido do
valor interno e externo da moeda nacional, que na economia domestica significa
uma inﬂaqéo baixa e estavel. Gray e Hoggarth (1996:5) argumentam que num

sistema financeiro liberalizado, a inflagdo ndo pode ser controlada directamente.

© 2000. Fausio Mussa




As Reservas Obrigatérias e a Gestao da Politica Monetaria em Mogambique

Os bancos centrais tentam controla-la através de instrumentos indirectos,
afectando as taxas de juro, a moeda e o crédito na economia.

Esta secgdo analisa como os bancos centrais, relacionam os objectivos
com os instrumentos da politica monetaria. De acordo com Borio (1997a:12-13), é
possivel identificar dois niveis da politica monetéria, conforme ilustra a figura 1. O
primeiro nivel, o da esfratégia da politica monetéria, diz respeito a escolha dos
objectivos finais e dos objectivos intermédios da politica monetaria. O segundo
nivel — implementagéo da politica monetédria — prende-se por um lado com a
escotha dos objectivos operacionais, e por outro com os instrumentos de politica a

serem utilizados pelas autoridades monetarias.

Figura 1. Esquema geral da politica monetaria

Nivel 1: Estratégia

Objectivos Intermédios: Objectivos Finais:

Taxas de Cambio O Estahilidade
Taxas de Juro de Longq Pregos

Prazo 0O Crescimento
Base Monetaria e M2 Longo Prazo
Crédito

Nivel 2: Implementagio

[ : \
Instrumentos de Politica: Objectivos Operacionais.

Controlos directos Reservas bancarias
Redesconto Taxas de juro de
Reservas obrigatorias curto prazo do
Operagdes de mercado monetério
mercado aberto
Facilidades
permanentes

Fonte: Adaptado de Borio {1997a:13)

® 2000. Fausio Mussa




As Reservas Obrigatérias e a Gestdo da Politica Monetaria em Mogambique

Visando o alcance do objectivo final da politica monetaria, as autoridades
monetarias (os bancos centrais) decidem em primeiro lugar, sobre a estratégia a
ser implementada, para em seguida serem definidas as questdes relacionadas
com a implementagado da politica, ou seja, os procedimentos operacionais e o0s
instrumentos de politica a serem utilizados.

Entende-se por estratégia monetaria, o conjunto de acgdes desenvolvidas
pelo banco central visando alcangar os objectivos finais da politica monetaria. Sao
exemplos de estratégias monetarias, a do objectivo monetario, onde o banco
central anuncia publicamente o seu objectivo intermédio (massa monetaria, por
exemplo), ou entdo a estratégia do objectivo directo de inflagdo, na qual o banco
central anuncia ao publico um objectivo explicito de inflagdo — quantificado
{Swank e Velden 1997:1).

£ ao nivel da estratégia da politica monetaria que as autoridades
monetarias escolhem o© regime cambial, e identificam os objectivos
intermédios, para além dos mecanismos de previsdo do comportamento das
variaveis relevantes, de modo a permitir ajustamentos ao longo do percurso. De
acordo com Borio (1997a:12), as varidveis importantes ao nivel da estratégia (a
moeda, o crédito ou os pregos dos activos, por exemplo) ndo estdo em geral sob o
controlo directo das autoridades monetarias e as decisdes de politica a ela
associadas pertencem geralmente a horizontes temporais relativamente longos
como por exemplo o trimestre, 0 semestre ou o ano.

Em varios paises industriais, bem como em paises em vias de
desenvolvimento (PVD's), a estabilidade de pregos é o prinbipal, senéo o unico
objectivo da politica monetaria. A estabilidade externa também reveste-se de
particular importancia, o que implica em muitos paises, o alcance de uma posigéo
viavel ou de equilibrio da balanga de pagamentos (Turner e Dack 1996:28).

Ao nivel da escolha dos objectivo(s) intermédio(s) da politica monetaria, .
existem varias opgdes, conforme ilustra a figura 1. Em alguns paises
industrializados, a taxa de cambio é o principal objectivo intermédio da politica
monetaria e a sua importancia tende a crescer & medida que aumenta a

liberalizagdo e abertura ao exterior do sistema financeiro e a livre circulagdo de
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capitais. Noutros, e de acordo com Tumer e Dack (1996:30-31), os bancos
centrais actuam visando influenciar as taxas de juro (seu principal objectivo
intermédio), sendo o mecanismo de transmissao da politica monetaria por via das
taxas de juro bastante forte.

No caso dos PVD's, a importancia dos agregados monetarios (como por
exemplo a base monetaria) como.objectivo intermédio da politica monetaria tem
aumentado, devido em parte, aos programas financeiros que estes paises
estabelecem com o Fundo Monetario Internacional (FMI). Esta importancia
decorre principalmente do facto dos programas com o FMI envolverem geralmente
o compromisso das autoridades monetarias em alcancar certos objectivos
quantitativos para alguns agregados monetarios. Qutra razdo prende-se com a
debilidade do mecanismo de transmissdo da politica monetaria por via das taxas
de juro (Turner e Dack 1996:30-31).

No contexto da transigdo ao controlo monetario indirecto, o FMI tem
enfatizado os agregados monetérios definidos ao nivel do bance central, e nao do
sistema bancario como um todo. A base monetaria (BaM) tem sido o objectivo
intermedio eleito, sempre acompanhado por um objectivo de activos externos
liguidos do banco central (ibidem). |

De salientar que de acordo com Turner e Dack (1996:31), nos PVD's, a
ligagdo entre os agregados monetarios como por exemplo a base monetéria, € a
moeda em sentido lato (M2) e o crédito tem sido incerta, devido a presenca de
factores como a volatilidade dos influxos de capital do exterior, e da
desregulamentagédo que cria incerteza em rela¢do a ligagdo entre o crédito do
banco central e o crédito agregado. Deste modo, tem sido usual a adopgéo em
simultdneo de objectivos intermédios de politica baseados no balango do banco
central e outros objectivos.

Apoés a adopgéo de uma determinada estratégia, segue-se o segundo nivel
da politica monetéria, o dos procedimentos operacionais, ou implementagao,
que diferentemente da estratégia, tal como ilustra a figura 1, tem a ver com a
implementag&o diaria da politica monetaria, ou seja, refere-se por um lado, a

escolha dos objectivos operacionais da politica monetaria, que podem ser as
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taxas de juro de curto prazo do mercado monetério ou as reservas bancarias, e
por outro lado, a escolha dos instrumentos de politica monetaria a serem
utilizados, que cobrem uma vasta gama, desde os directos aos indirectos (Borio
1997a:12).

Ao nivel dos procedimentos operacionais da politica monetéria, ou seja ao

Jnivel da implementagdo da politica monetaria, varias reformas tém sido
introduzidas, procurando acompanhar a evolugio dos sistemas financeiros. Estas
mudancgas caracterizam-se em termos gerais pela (1) transigdo ao controlo
monetario indirecto; (2) por uma maior énfase na gestdo de liquidez; (3) pela
adopgao das taxas de juro como objectivo operacional da politica monetér}a; (4)
por uma maior importancia que os factores de previsdo de liquidez (reservas)
assumem; (5) pela redugdo das reservas obrigatorias; e (6) pelo aumento da
transparéncia na condugao da politica monetaria através da transmissdo de sinais
de politica aos agentes do mercado (South African Reserve Bank 1997:7-14).

Quanto aos instrumentos de politica utilizados, as mudangas caracterizam-
se pela transi¢ao ao controlo monetario indirecto, ié, a busca de um modelo de
actuagido da politica monetéria que seja mais flexivel e sobretudo, centrado no
mercado, consubstanciado pela eliminagdo dos controlos directos (quantitativos)
do crédito e das taxas de juro.

De acordo com Bisignano (1996:3), na maioria dos paises industriais com
sistemas bastante desenvolvidos, a eliminagdo dos controlos quantitativos do
crédito, e a remogao das barreiras institucionais aos movimentos internacionais de
capitais®, aumentaram o potencial para a arbitragem das taxas de juro nos
mercados financeiros doméstico e estrangeiro, condicionando a propria condugio
da politica monetaria, que passou a ser implementada mais no sentido de “guiar”
0os movimentos das taxas de juro, do que controla-las estritamente, ou centrar-se
no controlo de um determinado nivel de reservas, moeda ou crédito.

E importante notar que numa fase inicial do controlo monetario indirecto e
do desenvolvimento dos sistemas financeiros, como é o caso da maioria dos

PVD's, a politica monetaria € conduzida visando alcangar objectivos explicitos
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para as taxas de juro ou reservas bancarias ou ainda a base monetaria. A

transigao ao controlo monetario indirecto envolve geralmente os seguintes passos:

(i) A adopgao da base monetaria como principal objectivo intermédio de
controlo monetéario:

(i) O fécus na componente de reservas bancérias da base monetaria
como principal objectivo operacional e de controlo mais activo;
A estimagdo/previsdo regular (diaria) da oferta de reservas
bancérias’ na auséncia de intervengses de politica e comparar esta
oferta com a procura de reservas bancarias;
A identificagdo e utilizagdo activa de alguns instrumentos indirectos
de politica monetaria (as operagbes de mercado aberto por
exemplo), para alterar o resultado de (iii) de forma a torna-lo
consistente com os objectivos finais da politica monetaria (Roe e
Sowa 1994:15-16).

Argumenta-se que no longo prazo, os instrumentos mais eficientes sdo aqueles
que melhor complementam o funcionamento do mercado, ou seja, os instrumentos
indirectos de politica monetaria baseados no mercado. Contrariamente & actuagio
dos instrumentos directos, os instrumentos indirectos, nomeadamente, as reservas
obrigatdrias, o redesconto, as operagdes de mercado aberto e as facilidades
permanentes de absorgdo e de cedéncia de liquidez do banco central (geralmente
denominadas facilidades permanentes - FP) actuam afectando inicialmente o
proprio balango do banco central. O banco central, controlando ¢ prego ou o
volume de oferta dos seus proprios passivos — a base monetaria — pode afectar
as taxas de juro e a quantidade de moeda e de crédito em todo o sistema bancario
(Gray e Hoggarth 1996:7).

As mudangas nos procedimentos operacionais da politica monetaria,
caracterizam-se também pela importéncia cada vez maior que os bancos centrais
atribuem & gestao de liquidez (gestédo das reservas bancarias), que se traduz na
tomada de medidas por harte do banco central no sentido de ajustar a oferta a
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procura de reservas no mercado monetario interbancario, permitida pela sua
posicdo de fornecedor monopolistico® de reservas neste mercado. Nesta
perspectiva, os mercados monetarios interbancarios tornam-se o fécus da
actuagdo dos bancos centrais visando a implementacdo da politica monetaria
atraves de instrumentos indirectos.

Segundo Akhtar (1997:3), nos sistemas financeiros desenvolvidos, a ligagéo
basica entre a politica monetaria e a economia funciona através do mercado das
reservas bancérias (geralmente conhecido por mercado monetario interbancario),
dai a importancia do mercado na implementacido da politica monetaria. Neste
mercado, os bancos comerciais e outras instituigbes autorizadas pelo banco
central, tyansaccionam os seus saldos de reservas detidos no banco central,
efectuando operagbes a determinados prazos. As acgdes de politica do banco
central tém efeitos imediatos sobre as taxas de juro deste mercado, iniciando uma
sequéncia de reacgdes que transmitem os efeitos da politica monetaria para o
resto da economia, afectando os pregos, o0 emprego e o oulfput.

Nos paises que completaram e consolidaram a transicdo ao controlo
monetario indirecto, as taxas de juro siao o principal objectivo operacional da
politica monetaria, permitindo que © montante de reservas seja determinado
passivamente como fung&o da procura de reservas, a um prego pré-determinado.
Tal escolha decorre da grande volatilidade da procura de moeda e do desejo dos
bancos centrais de evitarem a tomada de medidas que desestabilizem os
mercados (South African Reserve Bank 1997:8).

Finalmente, a mudanga dos procedimentos operacionais da politica
monetaria aponta para a remogdo das dead-weight losses (perdas de eficiéncia)
no sistema financeiro, através da reforma e redugao das reservas obrigatoérias
e pela importancia da capacidade de sinalizag@o i¢, a transmissdo de sinais de
politica ao mercadb, uma vez que a tendéncia para a arbitragem universal limita a
habilidade dos bancos centrais de influenciar as taxas de juro de curto prazo do
mercado monetario directamente, e indirectamente os pregos de outros activos
financeiros, através da intervengio no mercado monetario.
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Assumindo que as autoridades monetarias adoptam uma politica doméstica
independente, e deste modo, permitem a flutuagéao livre da taxa de cambio, ainda
assini, 0 banco central confronta-se com a escolha entre um objectivo de taxa de
juros ou um objectivo de base monetaria, uma vez que nao pode definir ambos.
Apenas em situagdes de mercados financeiros imperfeitos e com controlos
administrativos seria possivel temporariamente a prossecuc¢ao de uma politica
monetaria com um objectivo doméstico (agregado monetario ou taxa de juros) e
um objectivo de taxa de cAmbio, simultaneamente (Gray e Hoggarth 1996:7).

Esta breve incursdo sobre a politica monetaria no geral, procurou identificar
o modelo de actuagdo dos bancos centrais, no que diz respeito aos quadros
estratégico e operacional da politica monetaria e evidenciou as mudangas nos
procedimentos operacionais da politica monetaria, no contexto da liberalizagao
financeira e da transi¢cdo ao controlo monetario indirecto. Nota-se claramente que
o objectivo final da politica monetaria tem sido a estabilidade dos pregos, e que a
tendéncia dominante é a condugao da politica monetéria com base numa logica de
mercado, através de instrumentos indirectos procurando influenciar as
expectativas dos agentes no mercado.

Conclui-se que os mercados interbancarios (0 mercado de reservas
bancéarias em particular) passam a ser cada vez mais importantes ao nivel da
implementagéo da politica monetaria, 0 que explica em parte, o porqué da n&o
eliminagdo das reservas obrigatérias nos paises que j& efectuaram a transigéo ao
controlo monetario indirecto, uma vez que as RO’s determinam em grande medida
a procura de reservas bancarias, e possibilitam uma melhor gestao de liquidez por
parte dos bancos centrais, através dos restantes instrumentos indirectos. Para
melhor compreenséo do papel das RO’s, faremos uma discussdo exaustiva das

suas fungdes na secgdo que se segue.
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Fungdes das Reservas Obrigatérias

Como referido anteriormente, as reservas obrigatérias foram inicialmente
introduzidas com a fungdo de garantir a existéncia de um nivel adequado de
liquidez no sistema bancario para acudir a situagbes de corrida aos depdsitos e
evitar a instalagio de panico no sistema bancario (fungdo de garantia de liquidez).
Posteriormente, elas passaram a ser utilizadas como instrumento de politica
monetaria, onde se distihguem as fungdes de gestdo de liquidez; controlo
monetario; e estabilizag&o das taxas de juro. Outra fungéio das RO’s, embora cada
vez menos utilizada, ¢ a de imposto ac sistema bancério. Em muitos casos,
algumas destas funcdes, sdo desempenhadas em simultaneo (Borio 1997b:312).

Funcédo de Garantia de Liquidez

A fungdo de garantia de liquidez das RO's, considerada prudencial, decorre da
implementag&o das RO’s para assegurar a existéncia de um determinado nivel de
liquidez (reservas) no sistema bancario visando a protecgdo dos depositantes
contra a possibilidade de uma descida dos activos liquidos dos bancos,
relativamente as suas responsabilidades de curto prazo, na sequéncia por
exemplo, de politicas de crédito imprudentes (Banco de Portugal 1991).

Uma questdo que se coloca é, se os bancos seriam tdo imprudentes ao
ponto de ndo constituirem liviemente reservas para satisfazer a levantamentos
normais de depésitos. De acordo com Leite e Nascimento (1995:19), os bancos
sdo prudentes, e sabem que, caso ndo estivessem em condigdes de satisfazer a
retiradas normais de depésitos, perderiam a confianca dos seus clientes, o que
teria consequéncias desastrosas sobre a sua actividade.

Nao obstante a prudéncia dos bancos em constituirem reservas, Hardy
(1997:53-54), adianta que dada a existéncia de um custo de oportunidade na
detengdo de activos liquidos, os bancos tendem a deté-los a niveis abaixo do

optimo socialmente desejavel, dai o papel das RO's em permitir a deteng¢do de um
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determinado nivel de activos liquidos, contribuindo deste modo para minimizar o
risco sistémico, uma externalidade criada pela natureza das relagées financeiras.
Equacionando as posi¢bes apresentadas por estes dois autores, conclui-se que
mesmo que os bancos comercias sejam prudentes, a presenga do risco sistémico
constitui um argumento valido para o papel prudencial das reservas obrigatoérias.

De acordo com Marques (1998:116-121), a actividade do banqueiro
(emprestar dinheiro alheio, sujeito a levantamentos imediatos desse dinheiro)
coloca-o num dilema entre a rentabilidade (lucratividade) e equilibrio, ou seja, a
conciliagdo de trés objectivos antagonicos: (i) a solvéncia; (ii) a liquidez e {iii) a
rentabilidade. Visando a manutengdo da estabilidade do sistema financeiro e a
minimizagao do risco sistémico anteriormente referido, as autoridades monetarias
seleccionam dois dos trés objectivos do banqueiro (a liquidez e a solvéncia), e
procuram assegurar o seu nivel minimo através da imposi¢éo de racios e limites
prudencias pela supervisdo bancaria, deixando o terceiro (lucratividade), ao
cuidado do banqueiro.

Com o desenvolvimento dos sistemas financeiros e da supervisao bancaria,
o papel da liquidez como indicador da salde do sistema financeiro foi-se
reduzindo, passando a enfatizar-se a informagdo contida nos racios de
solvabilidade, e outros racios prudenciais impostos ao sistema financeiro,
reduzindo-se assim o papel prudencial das reservas obrigatorias.

Outrossim, o surgimento do seguro de depdsitos, e o desenvolvimento das
fungGes de instrumento de politica monetaria das RO's, tém contribuido para a
redugdo do seu papel precaucional das RO’'s. A perda de importancia das RO's
como instrumento pudencial prende-se também com (i) as constantes redugdes no
nivel das reservas obrigatdrias, num contexto em que a liquidez tende a aumentar
com o desenvolvimento do mercado financeiro; (ii) o caracter obrigatério das RO’s,
que impede a sua utilizagdo para satisfazer a retiradas de depdsitos, na medida
em que, somente a parcela das RO’s que é “libertada” pela queda dos depositos
(depésitos que fazem parte da base de incidéncia das RQO’s) pode ser usada para
atender a uma retirada de depésitos, a outra parcela de liquidez necessaria,

devera ser conseguida de outras fontes (Leite e Nascimento 1995:19).

© 2000. Fausio Mussa




E .

'r
"
7

m aen P aa T

As Reservas Obrigatorias e a Gestao da Politica Monetaria em Mogambique

Note-se porém que, durante a fase de transigdo ao controlo monetario
indirecto e da consolidagéo da supervisdo bancéaria, o papel prudencial das
reservas obrigatérias podera ser importante, na medida em que nesta fase de
adaptacéo das instituigdes a l6gica de funcionamente do mercado, o risco implicito
das suas operagbes no mercado podera ser subestimado, levando ac surgimento
de problemas de liquidez. De acordo com Turner e Dack (1996:58-59), a razdo da
sub estimacdo do risco prende-se com o facto das instituicdes ndo estarem
habituadas a tomar decisbes sozinhas, na medida em que durante o periodo
anterior (controlo monetério directo), a intervengdo do banco central cria
geralmente um elevado grau de dependéncia ao nivel da tomada de decisdes e as
instituicdes habituam-se a esperar que as autoridades monetarias decidam por
elas. )

A relevancia do papel prudencial esta inversamente relacionada com a
redugdo do nivel das reservas obrigatdrias que € uma tendéncia dominante a nivel
mundial. A existéncia de uma supervisdo bancaria forte e desenvolvida torna cada
vez menos importante o papel prudencial das reservas obrigatérias. Do ponto de
vista da protecgdo do dinheiroc dos depositantes, tal como Sachs e Larrain
(1995:302), a introdugdo do seguro de depésitos reduz o risco de corrida aos
depositos motivada pelo panico. Estas consideragdes levam a concluir que o papel
prudencial pode ser importante nos sistemas financeiros pouco desenvolvidos,
onde a supervisdo bancéria é fraca e o seguro de depositos € inexistente ou
pouco credivel e desenvolvido e sobretudo quando o sistema financeiro atravessa
mudangas estruturais fortes, induzidas por exemplo pela transi¢do ao controlo

monetario indirecto.

Func¢do de Gestio de Liquidez
A fungao de gestao de liquidez das RO’s decorre do pressuposto segundo o qual,

a procura de reservas bancarias é em grande medida determinada pela
necessidade de constituicdo de RO’s. Sendo assim, de acordo com Borio
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(1997b:312), as RO’s contribuem para compensar a oferta de liquidez gerada por
factores autdnomos, como por exemplo, a variagdo das contas do tesouro no
banco central. Para uma melhor compreensio desta fungdo das RO’s, analisemos
o processo de gestdo de liquidez pelas autoridades monetarias, com recurso ao
balango simplificado de um banco central apresentado na figura 2.

Os principais activos do banco central que constituem as fontes de oferta
{ou a criacdo) da base monetaria (BaM) s&o os activos externos liquidos (AEL's), o
credito liquido ao governo (CLG, os empréstimos do banco central ac governo,
menos 0s depdsitos do governo junto do banco central), e o crédito liquido aos
bancos comerciais {CB). Temos ainda uma componente de caracter residual, o
item, outros activos e passivos Liquidos (OAPL's)°. Do lado do passivo do balan¢o
temos a utilizagdo da base monetéria (BaM), definida como sendo as notas e
moedas em circulagdo fora do banco central (NMC's, ie, emissdo monetaria
menos caixa do banco central), mais as reservas bancarias (RB's, a soma das

reservas excedentarias, RE's e das reservas obrigatorias, RO's).

Figura 2. Balango simplificado de um banco central.

ACTIVO PASSIVO
(criagdo da BaM) (utilizagdo da BaM)

AEL’s NMC's
CLG RE'’s
CB RO's

OAPL’s

Para efeitos de analise, de acordo com Escriva e Fagan (1996:2-3), € util dividir o
balango acima apresentado em trés componentes. A componente constituida
pelos factores auténomos de variagdo de liquidez que séo os AEL's, o CLG, os

OAPL's e as NMC’s, a componente constituida pelas reservas bancarias (RB's =

RO’s+RE's), e a componente constituida pelo crédito liquido aos bancos (CB,

ou oferta liquida de liquidez, ou de reservas).
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A componente autonoma da-nos a posi¢do estrutural de liquidez do
mercado monetario (estrutural no sentido de conduzir 2 uma variagdo da oferta de
reservas na mesma direc¢do ao longo de um determinado periodo do tempo),
também designada, posi¢cdo autonoma de liquidez, representada pela seguinte

express&o, com o simbolo “A”, denotando variagao:
N Posigdo Auténoma de Liquidez'® = A AEL's+ A CLG+ AOAPL's - ANMC'’s

Considera-se que existe um excedente auténomo de liquidez, se as fontes
auvtonomas de variagdo da BaM (como por exemplo, a variagdo do CLG, ou dos
AEL’s) levam a um aumento da liquidez no mercado. No caso da variagdo dos
factores auténomos resultarem numa redugio da liquidez, esta-se em presencga de
um défice autonomo de liquidez.

Com base nas trés componentes apresentadas, é possivel representar o

balango apresentado na figura 2, com base na seguinte expressao'":
(2.a) ARB’s = Posigdo de Liquidez Autdbnoma +Oferta Liquida de Liquidez

A expressdo (2.a) indica-nos que numa base ex-post, a variagdo de reservas
bancarias num dado momento no tempo (ARB's= RB, — RB,) é resultado da
variagdo auténoma da liquidez e da intervengao do banco central (oferta liquida de
liguidez através por exemplo da realizagédo de operagbes de mercadc aberto).
Vimos anteriormente que um dos passos necessarios a fransigcdo ao
controlo monetario indirecto, € a criacdo de capacidade pelo banco central de
previsdo dos factores de variagio de reservas numa base diaria (FVR). De acordo
com Borio (1997a:292), para efeitos de previsdo e de gestdo de liquidez, & (il

definir a expresséo (2.a), em termos ex-ante, substituindo ARB's, pela quantidade

procurada de reservas bancarias (ARBY, implicitamente a uma taxa de juros

desejada). Assim, rearranjando os termos da expressao (2.a), temos:

(2.b) Oferta Liquida de Liquidez = Posigao de Liquidez Autdnoma + A RB®
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Segundo Borio (1997a:292), a Oferta Liquida de Liquidez pode ser vista como
sendo 0 montante de reservas que o banco central teria que injectar, de modo a
equilibrar o mercado monetario, em caso de escassez de reservas bancarias
(quando a quantidade oferecida de reservas ¢é inferior & quantidade procurada), ou
enxugar, ié retirar do mercado, no caso contrario, quando se regista um excesso
de reservas.

Registe-se que com base na equag¢ao (2.b), o instrumento & disposigao do
banco centrar para ajustar a quantidade de reservas é a variagdo do crédito
liquido ao sector bancario (ACB, por via das operagdes de mercado aberto ou das
facilidades permanentes), por forma a equilibrar 0 mercado a taxa de juro
desejada.

Tal como ilustra a figura 2, as reservas bancéarias podem ser divididas em
duas componentes, as reservas obrigatorias e as reservas excedentarias. No

mercado de reservas bancarias'?, a procura de reservas bancérias depende da

necessidade das instituicbes financeiras deterem junto do banco central, saldos

positivos para transaccdes ou pagamentos', e da necessidade de detengédo de
saldos para o cumprimento das reservas obrigatorias. Do lado da oferfa de
reservas bancarias, o banco central actua como anteriormente referido, como
fornecedor monopolistico, com poder para afectar a procura. O banco central
afecta a procura de reservas ao definir um sistema de RO’s, ou ao participar no
desenho das caracteristicas e funcionamento do sistema de pagamentos
interbancarios. O seu poder de interveng¢ac no mercado permite-o, regular a oferta
de reservas bancarias {aumentando-a ou reduzindo-a), visando alcangar o seu
objectivo operacional de politica monetaria (Borio 1997a:14).

A presencga de um regime de reservas obrigatorias, determina em grande
medida a procura marginal de reservas bancarias {a procura acima do necessario
para cumprir com as RQ’s, ou seja a procura de reservas excedentarias), contudo,
para que tal se verifique, € necessario que sejam satisfeitas duas condigdes. Em
primeiro lugar, & necessario que as instituigdes possam utilizar para transacgdes,

os saldos detidos para efeitos de constituicdo das RO’s. Em segundo lugar, o
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montante de reservas bancarias necessario para cumprir com as RO’s, devera ser
superior ao montante de reservas necessario para transacgdes (ibidem).

Por outro lado, a presenga de um regime de RO’s com base no saldo médio
ao longo do periodo de constitui¢do e com a possibilidade das instituigbes sujeitas
as RO’s, utilizarem os saldos diarios para efeitos de transacgbes, reduz a
frequéncia das intervengdes do banco central visando a gestdo de liquidez, na
medida em que ndo obstante as oscilagdes diarias nas reservas, o saldo médio
tende a manter-se estavel.

De acordo com Borio (1997a:20), os bancos centrais preferem operar em
situacbes de défice estrutural de liquidez (escassez de reservas no mercado),
actuando como credores liquidos no mercado, e ndo como devedores, uma vez
que o seu poder de intervengdo e de influenciar o mercado na direcgdo desejada
aumenta. Nao obstante, existem casos em que a posigao estrutural de liquidez do
mercado monetario € excedentaria, levando as autoridades monetarias a
actuarem como devedores (i€, enxugando liquidez no mercado).

Caso o mercado seja estruturalmente deficitario, o equilibrio no mercado
sera alcangado, com o banco central, a actuar como fornecedor liquido de
liquidez, neste caso, para além da oferta de liquidez com recurso a instrumentos
como as operagées de mercado aberto (compra de titulos), ou operagées REPO™,
0 banco central podera reduzir o nivel de RO’s, visando libertar liquidez para o
mercado. No caso contrario, quando prevalece uma situagado de excesso estrutural
de liquidez no mercado, situagado esta que pode advir de uma baixa procura de
notas e moedas, ou um elevado nivel de activos externos, ou ainda um alto nivel
de CLG, o banco central tem duas opg¢des de actuagdo. Primeiro, pode actuar no
mercado utilizando instrumentos para enxugar liquidez, como por exemplo,
operagdes reverse-repo’®, e operagdes de mercado aberto (venda de titulos).
Alternativamente, o banco central podera criar uma situacdo de défice estrutural
de liquidez, através do aumento das reservas obrigatorias (Escrivda e Fagan
1996:3).

Ao nivel dos instrumentos de actuagdo das autoridades monetarias visando

a gestdo de liquidez, considera-se a variagdo das RO's como sendo uma forma
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ineficaz e ineficiente de gerir a liquidez do mercado, a curto pazo (numa base
diaria, semanal ou mensal)'®, pelo que em principio, elas sdo alteradas, apenas
quando se pretende proceder a alteragGes estruturais de liquidez no mercado.
Deste modo, numa base mais regular (diariamente por exemplo), a liquidez podera
ser ajustada, como anteriormente referido, através de operagbes a discricdo das
autoridades monetarias (como por exemplo as operagdes de mercado aberto) ou
através das facilidades permanentes do banco central (que sdo operagdes
accionadas por iniciativa das instituigdes participantes).

Do exposto, conclui-se que: {i) uma componente fundamental da gestao de
liquidez, é a previsdo dos factores de variagao das reservas bancarias (FVR'7),
que permite as autoridades, numa base ex-ante, prever a oferta liquida de liquidez
(equagdo 2.b, anteriormente apresentada); (i) as reservas obrigatérias sdo
importantes ao nivel da gestdo de liquidez, ndo como um instrumento para injectar
Ou enxugar reservas no mercado, mas sim para estabilizar a procura de reservas
bancarias ao longo do periodo de constituigdo bem como as taxas de juro como
veremos na ultima secgd@o deste capitulo, e criar, caso seja necessario, uma
situagdo de deéfice estrutural de liquidez no mercado possibilitando uma maior
eficacia e eficiéncia das intervengbes do banco central no mercado através das
operagbes de mercado aberto (realizadas a sua discricdo) ou das facilidades
permanentes (embora o banco central privilegie mais as operagées de mercado
aberto, para permitir que as facilidades, também designadas, politica de
acomodacao, actuem mais como uma “valvula de escape”, uma vez que sdo

accionadas por iniciativa das instituigdes de crédito).

Fungdo de Controlo Monetdrio

A presente sec¢do analisa a fungdo de controlo das reservas obrigatérias sob o
ponto de vista do impacto das variagbes do coeficiente das RO's sobre o

multiplicador monetario, o crédito e em UGltima instancia sobre a massa monetaria

(M2). Analisa-se também o impacto das reservas obrigatérias sobre o porfélio dos
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bancos comerciais, concluindo-se que mesmo no caso de pequenos aumentos
nas RO’s, os ajustamentos provocados ao portfolio dos bancos sdo custos e criam
ineficiéncias no sistema financeiro.

Como veremos, estas consideragées sugerem que ndo obstante as RO's
serem um forte instrumento indirecto de controlo monetario, por questdes
relacionadas com as ineficiéncias que introduzem no mercado monetario elas
devem ser fixadas a um nivel considerado 6ptimo, que depende dos parametros
de cada economia e a sua alteragdo devera ser condicionada a mudangas
estruturais na economia. Na acepgdo de Borio (1997b:312), a fungdo de controlo
monetario das RO’s, diz respeito ao uso deste instrumento de politica monetaria
para controlar os agregados monetarios.

Para uma melhor compreensdo do processo pelo qual as reservas
obrigatorias podem ser utilizadas para efeitos de controlo monetario, revisitemos o
processo pelo qual a moeda é criada. O banco central cria moeda primaria, a base
monetéaria (BaM), apresentada anteriormente na figura 2 como sendo ¢ passivo do
banco central. A criagdo secundaria de moeda pelos bancos de 2° nivel (bancos
comerciais e outras instituicdes financeiras autorizadas), processa-se através da
multiplicagdo dos recursos a sua guarda (depositos), através do crédito, que
regressa aos bancos sob a forma de novos depdsitos, e por sua vez podem ser
novamente utilizados para empréstimos. A distingdo entre a criagdo primaria de
moeda pelo banco central, e a criagdo secundaria pelos bancos de 2° nivel pode
ser apresentada sob a forma de produto da BaM e do “multiplicador monetario”

(m).
(3) M=mBaM
O multiplicador monetario (m), é definido como sendo o racio entre a oferta

monetaria em sentido lato (M°, ou M2) e a base monetéaria (BaM). Este racio pode

ser apresentado na forma da equagéao (4) abaixo:
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4) m= =,
BaM

onde o numerador da equacéo (4), a oferta monetaria M* € a soma das notas e
moedas em circulagdo (NMC’s), mais os depositos totais (DT) que por sua vez se

subdividem em depésitos a ordem e depdésitos & prazo:
(58) M®=NMC's + DT.

O denominador da equacgdo (4), € a base monetaria BaM, definida como
sendo a soma das NMC’s mais as reservas bancéarias (a soma das reservas
obrigatorias - RO's - e das reservas excedentarias - RE's), conforme

anteriormente apresentada na figura 2, como sendo o passivo do banco central:
(6) BaM=NMC’'s+RO’s+RE’s.

Considerando as definigées da M°* e da BaM, & possivel derivar o

multiplicador monetario apresentado na equagao (4), da seguinte forma:

7y m= NMC's + DT
NMC’s + RO’s + RE's '

dividindo ambos, o numerador e o denominador pelos depositos totais (DT),

temos:

NMC's
DT +1
m= NMC's R RO’s N REs ~
DT DT DT

Para simplificar representemos o racio NMC’s/DT por ¢; o racio RO’s/DT por r
(coeficiente de reservas obrigatorias); e o racio RE's/DT por re. Deste modo o]

multiplicador monetario acima, pode ser expresso na seguinte forma: ,

© 2000. Fausio Mussé




As Reservas Obrigatorias e a Gestdo da Politica Monetaria em Mogambique

c+1
CHr+TE

9) ms=
Reescrevendo a equagao (3), e incorporando este desenvolvimento do

multiplicador monetario temos:

(10) Me= o+l g
c+r+re

Enquanto a BaM ¢ criada e controlada pela autoridade monetaria'®, tal ndo
acontece com o multipticador monetario. Importa realgar que este ¢ influenciado
por trés factores, os racios c, r, e re acima apresentados. A relagao entre a moeda
fora do banco central (NMC’s) e os depositos totais (DT), representada pelo
simbolo {c), depende do comportamento do publico. A razdo entre as RO's e 0s
depositos totais (coeficiente de reservas obrigatérias, r), é determinada pelo banco
central, finalmente, a razdo entre as reservas excedentarias e os depositos totais
depende do comportamento dos bancos de 2° nivel.

Se o banco central decide aumentar o coeficiente de reservas obrigatérias,
ceteris paribus, isto provocara uma redugdo do multiplicador monetario (m), e
consequentemente uma redugdo da oferta monetaria M®. No caso de redugido do
coeficiente de RO's, o efeito sera contrario. Registe-se que os racios ¢ e re nem
sempre séo estaveis, sobretudo em periodos de alta inflagdo, ou de mudangas
estruturais no sistema financeiro, afectando deste modo a estabilidade do
multiplicador monetario.

De acordo com BoG.Fed (1999:14), as reservas obrigatérias determinam o
potencial para a criacdo de moeda na economia. O sistema bancario pode
aumentar o volume do crédito (e consequentemente a oferta monetaria), a um
nivel ndo superior ao produto entre as reservas excedentarias e o multiplicador
monetario.

Varios autores consideram, que a variagdo das reservas obrigatérias para
afectar a oferta monetaria agregada (M°) é uma forma ineficiente de implementar
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a politica monetaria'™. Com recurso ao balango simplificado de uma instituiggo de
crédito, apresentado na figura 3, analisemos os efeitos da variagdo do coeficiente
de RO’s, sobre a liquidez dos bancos e consequentemente sobre a sua
capacidade de concessao de crédito.

Segundo Reynolds (1982:137), o objectivo da maximizag¢do do lucro, faz
com que os bancos comerciais mantenham o0s seus recursos plenamente
investidos e operam proximo do nivel de reservas obrigatérias. Neste sentido, em
caso de aumento do coeficiente de RO’s, se nao existirem inicialmente suficientes
reservas excedentérias (RE’'s) para satisfazer o novo coeficiente, os bancos terdo
de vender alguns dos seus activos liquidos no mercado (como por exemplo os
titulos que detém em carteira), ou obter crédito junto do banco central (crédito
fornecido pelo banco central) de modo a cumprir com o novo nivel de RO’s,

Figura 3. Balango simplificado de uma instituicao de credito.

ACTIVO PASSIVO

Caixa , Depositos:
Depositos no Banco Central: a A ordem;
0 RE's; 0 aprazo;
0 RO’s. a outros.
Crédito Concedido Empréstimos (crédito formecido pelo
Titulos banco central)
Investimentos Capitais

Outros Lucros nao distribuidos

Fonte: Adaptado de Marques (1998:120)

Assim, um aumento do coeficiente de RO’s obriga os bancos a

aprovisionarem-se temporariamente de liquidez (comprando-a provavelmente ac

banco central) e a reduzirem a concessdo de crédito, baixando também os
depdsitos do publico, o que provoca um aumento dos seus custos e pode causar
distorgbes no sistema financeiro, reduzindo a intermediagdo financeira. Hardy

(1997:49) considera que mesmo no caso de pequenas alteragdes no coeficiente
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de RO’s, os ajustamentos necessarios ao portfolio dos bancos sdo complexos e
custosos. No caso de uma redugdo do coeficiente de reservas obrigatérias,
segundo Reynolds (1982:137), os bancos geraimente expandem imediatamente
0s seus activos que rendem juros (o crédito por exemplo) e deste modo,
aumentam os seus passivos (os depdsitos).

Um dos objectivos da variagao das reservas obrigatérias visando afectar a
massa monetaria, € o de compensar o efeito das flutuagdes de curto prazo na
procura de moeda, mas geralmente esta politica é ineficaz, por um lado, devido ao
lapso de tempo que geralmente separa o periodo de calculo da base de incidéncia
das RO’s, e o periodo de constituigdo das mesmas. Por outro lado, geralmente
decorre algum tempo entre a intervengdo do banco central e o impacto sobre o
agregado que se pretende influenciar. Outra fonte de ineficacia da politica reside
no facto das alteragdes frequentes nas RO’s tornarem o multiplicador monetario
menos sensivel as variagdes do coeficiente de RO’s, na medida em que tais
variagbes poderdo induzir os bancos a deterem niveis elevados de reservas
excedentarias e a inventarem substitutos para os depoésitos que fazem parte da
base de incidéncia, de modo a precaverem-se do impacto de alteragdes
inesperadas nas RO’s {(Hardy 1997:50).

Tem sido consensual que as variagbes no coeficiente de reservas
obrigatérias para implementar a politica monetaria devem ser consideradas como
um second best’, ou seja, devem ser implementadas apenas em ultima instancia
caso nao existam outros instrumentos ou caso sejam mais custos, digamos por
exemplo, devido & auséncia de um mercado de titulos para a realizagdo de
operagoes de mercado aberto (ibidem).

Da discussdo acima conclui-se que as reservas obrigatérias deverdo ser
fixadas a um nivel considerado Optimo, que depende eventualmente dos
parametros da economia e que uma vez alcangado esse nivel, as autoridades
monetarias ndo deverdo efectuar alteragdes ao coeficiente de reservas
obrigatérias, a menos que ocorram ou que se pretendam mudangas estruturais na

economia. Em muitos paises, as reservas obrigatorias tém sido fixadas a niveis
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elevados para gerar receitas para o governo ou o banco central (seignioragem),
fungdo das RO’s que sera discutida na préxima secgao.

Fungdo Tributaria (Seignioragem)

Esta secc¢a@o analisa como as reservas obrigatérias podem ser utilizadas para
gerar rendimentos para o banco central®', ou para o Estado — fungdo de imposto
ou seignioragem®. Segundo Fry et alf (1996:32), a emissdo de moeda e a oferta
de reservas nao remuneradas na forma de depdsitos junto do banco central € uma
actividade monetaria de todos os bancos centrais. Contudo reconhece-se que este
monopolio sobre a emissdo monetaria é uma fonte de receitas para 0 governo e
que os objectivos do controlo monetario sdo conflituantes com qualquer objectivo
fiscal que requeira a emissdo da base monetaria acima do necessario para a
estabilidade monetaria®.

Existem duas diferencas entre a receita de seignioragem obtida através da
emissao monetaria e a obtida por via das reservas bancarias: (i) as reservas
bancarias detidas sob a forma de depdsitos no banco central envolvem custos de
manutengdo reduzidos (infinitésimos) por parte do banco central, quando
comparados com os custos de emissdo de moeda; e (ii) o banco central pode
pagar juros sobre os depoésitos (reservas bancérias) reduzindo desta forma o
imposto de seignioragem (Fry et ail 1996:34).

Do ponto de vista dos bancos comerciais, as reservas obrigatérias
constituem a aquisigéo forgada de um activo no qual o juro é taxado (caso as RO’s
nao sejam remuneradas, ou se forem remuneradas abaixo do seu custo de
oportunidade). Em condigdes de concorréncia, os bancos comerciais repassam o
imposto das reservas obrigatérias para 0s seus clientes, a incidéncia depende das
elasticidades da procura dos depésitos ou do crédito, na forma de baixas taxas de
juro dos depésitos e altas taxas de juro dos créditos (ou seja um elevado spread
das taxas de juro). Num pais pequeno onde os agentes econémicos podem obter

crédito de bancos no exterior, a taxas de juro mundiais; por outras palavras, a
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procura de reservas bancarias € perfeitamente elastica ao juro. Neste caso, a
incidéncia do imposto das reservas obrigatdrias recai inteiramente sobre os
depositantes®* podendo gerar desintermediagdo financeira ou até repressao
financeira (ibidem).

Politicamente, o imposto gerado pelas RO’s, tem a vantagem de ser um
imposto de facil administragdo e bastante camuflado, ndo necessitando de
aprovagdo parlamentar (como é o caso dos impostos previstos no orgamento do
Estado, em regimes politicos democraticos). A sua utilizagdo como fonte de
receita para o banco central, € importante sob ¢ ponto de vista da independéncia
do banco central. Contudo, a lucratividade do banco central estara negativamente
relacionada com o nive! de RO’s, se 0 banco central tiver que emitir os seus
proprios titulos para absorver liquidez, uma vez que quanto maior o nivel de RO’s,
maior o montante de titulos necessario para absorver um determinado montante
de liquidez, e consequentemente maior sera 0 juro que o banco central estara
disposto’ a pagar pelos titulos colocar grandes volumes de titulos no mercado
(Hardy 1997.51-52).

Além da questdo da seignioragem, de acordo com Bisignano (1996:14),
elevados coeficientes de reservas obrigatérias podem também ser utilizados para
esterilizar automaticamente a base monetaria, quando ela é emitida para financiar
o defice orgamental do governo. O aumento do coeficiente de RO's para
esterilizacdo da BaM cria os problemas ja mencionados de ajustamento ao
portfélio dos bancos comercias, pode gerar também aumentos nos custos de
transaccao no sistema financeiro e reduzir a intermediag&o financeira formal,
gerando segmentos informais no mercado financeiro, para alem do perigo da
emissdo monetaria ser altamente inflacionaria e gerar repressdo financeira.
Segundo Fry et alf (1996:112), o trabalho analitico sobre a repressao financeira
nos PVD's, elaborado por Ronald Mackinon (1973) e Edward Shaw (1973) sugere
que a repressdo financeira reduz a taxa de crescimento real e o tamanho do
sistema financeiro relativamente as magnitudes n&o financeiras, retardando o
processo de desenvolvimento das economias. A sua prescrigdo &€ a remog¢do das

distor¢Ges no sistema financeiro impostas por muitos governos nos PVD’s. Assim,
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conclui-se que as reservas obrigatérias s30 um mau instrumento fiscal, dadas as
distor¢des que podem criar no sistema financeiro.

Dado o reconhecimento de que o efeito fiscal das RO’s, cria distorgdes no
funcionamento dos mercados financeiros, colocando em desvantagem as
instituigbes sujeitas a sua constituicdo, relativamente as instituigdes que nao
cumprem RO’s (distorce a concorréncia), e encoraja a desintermediagio
financeira, que por sua vez enfraquece a ligagéo entre os objectivos intermédios e
finais da politica monetaria, existe uma tendéncia generalizada para a redugio
deste efeito, que assenta na reducéo do nivel das RO’s, na sua remuneragio € na
flexibilizagdo da sua constituigdo através da introdugdo de regimes de saldo médio
como veremos no proximo caplitulo {Hardy 1997:52).

Modelagido do Controlo Monetario via Reserva Obrigatoria®

A presente secgdo visa apresentar e discutir o modelo de controlo monetario
através das reservas obrigatorias, desenvolvido por Hardy (1997)%®. O modelo
permite identificar o papel das reservas obrigatérias no controlo da oferta
monetaria em sentido lato (M), sendo defendida a tese segundo a qual, as RO’s
permitem melhorar a capacidade dos bancos centrais ao nivel do controlo da
moeda.

Qutrossim, partindo do pressuposto de que as reservas obrigatorias
determinam em grande medida a procura da moeda em sentido restrito (procura
da base monetaria), elas permitem aos bancos centrais, uma melhor previséo da
liquidez dos bancos comerciais, necessaria para as operacgdes de mercado aberto
e mesmo tempo ajudam a estabilizar o multiplicador monetario. Argumenta-se
tambem, que as reservas obrigatérias tornam os restantes instrumentos indirectos
de politica monetaria mais robustos e permitem decisdes de politica mais
correctas por parte das autoridades monetarias.

Conclui-se que, para efeitos de controlo monetario, ndo é necessario que o

coeficiente de reservas obrigatérias seja elevado, uma vez que mesmo com um
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baixo coeficiente de reservas obrigatérias, o banco central pode actuar no
mercado, através dos restantes instrumentos indirectos de politica monetaria e
alcancgar desta forma os seus objectivos de politica.

No anexo Il ao presente trabalho, apresento um modelo econométrico
inspirado no modelo que a seguir se apresenta, tentando captar o impacto da
implementagao das reservas obrigatérias no controlo monetario em Mogambique.
Os resultados da regressdo atestam o facto de ser dificil avaliar no caso
mogambicano, o impacto das RQO's no controlo monetario, na medida em que o
modelo ignora as Notas e Moedas em Circulagdo (NMC’s), que em Mogambique
representam em media mais de 60% da base monetaria. Por outro lado, o controlo
da massa monetaria em Mogambique, até Dezembro de 1999, era conduzido
basicamente através da implementagdo de limites de crédito (vulgarmente
conhecidos por AlL’s), cabendo aos instrumentos indirectos de politica monetaria
(reservas obrigatdrias, operagbes e mercado aberto, e outros), um papel
secundario, o que torna dificil separar 6 impacto das reservas obrigatdrias sobre a
politica monetaria, do impacto dos restantes instrumentos, designadamente, os
All's.

Adicionalmente, o fraco desenvolvimento do mercado monetario
interbancario em Mogambique, que implica a inexisténcia de um forte mecanismo
de transmissdo da politica monetaria, que opere através das taxas de juro, aliado
ao facto de existir um nimero de observagbes relativamente pequeno de
operacOes de mercado aberto, explicam o baixo coeficiente de determinagéo da
regressao apresentada no anexo . Registe-se que as dificuldades em
explicar o papel das reservas obrigatorias em Mogambique com base no modelo
de Hardy, n&o retiram o mérito do modelo em identificar como as RO's podem ser
implementadas para efeitos de controlo monetario e aumento da robustez dos
restantes instrumentos de politica monetaria, num contexto de controlo monetario

indirecto.
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Formalizagdo do Modelo

O modelo apresentado por Hardy (1997:42-43), analisa o papel das RO’s no
controlo da moeda em sentido lato (M). O pressuposto basico do modelo é que a
procura da base monetaria (BaM?), & determinada em grande medida, pela
necessidade de constituicdo de resewés obrigatorias. O modelo ignora as notas e
moedas em circulagdo (NMC’s), assumindo qué esta componente da BaM esta
incluida nas reservas excedentarias (RE’s). Deste modo, a procu}a da ‘base
monetaria (BaMY), representada pela equaggo (11) abaixo é constituida por uma
componente de reservas obrigatorias (r*M, onde r é o coeficiente de RO’s, e M é
um amplo agregado financeiro, que constitui a base de incidéncia das RO’s, os
depositos totais), e uma componente de demanda de reservas excedentarias
(RE"s%):

(11) BaM’=rM + RE's’.

Assume-se que as reservas excedentarias estdo negativamente
relacionadas com as taxas de juro do mercado monetario interbancario (taxa
overnight)?’, o que pode ser representado pela equagao (12):

(12) RE's®=as*M—a,'i + ey,

Onde, i € a taxa de juros, e e4 € 0 termo do erro estocastico, com média zero.
A oferta da base monetaria (BaM®) pelo banco central, é representada pela

equacao (13):

(13) BaM®=P + ey,

. Onde P representa a intengao de intervengao do banco central (como por exemplo

a realizagao de operagdes de mercado aberto). O distarbio e; na oferta da BaM
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pode advir de variagcbes autbnomas da BaM, como por exemplo, alteragbes do
credito liquido ao governo (CLG), ou de erros de tomada de decisio.

O modelo assume uma fungéo de procura de moeda em sentido lato a curto
prazo, negativamente sensivel a taxa de juros, que inclui um termo de erro, es,

conforme abaixo se apresenta:
(14) M=-b"i +ea.

Importa notar que se assume que a base de incidéncia das reservas
obrigatorias (M, constituida pelos depodsitos totais, DT), € um amplo agregado
financeiro, compravel a moeda em sentido lato {recorde-se que moeda em sentido
lato € a soma das notas e moedas em circulagdo mais os depdsitos totais, M =
NMC's + DT), assim, a procura de M representa uma aproximagéo da procura de
moeda em sentido lato®®.

Combinando as equagbes acima, partindo da condicdo de equilibrio
BaM“=BaM®, e considerando a equacao (14), chega-se ao seguinte sistema de

duas equagdes a duas incognitas, M e i

rM+ar*™—az’i+ er=P+e; Mr+a)—ai=P+e3—eq

M=-b*i+e; M+b*i=e;

Resolvendo o sistema em ordem a M, e em ordem a i, obtém-se as

seguintes equagdes:

1

 x[b(Ptey—e)+
br+a;)+a; [b(P+ey —e;) +ages]

(16a) M=

(16b) i= *-(P+ey—e)+(r+a)e;]

b(r+a;)+ay
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Funcionamento do Modelo

De acordo com Hardy (1997:43), é possivel demonstrar, com base na equacio
(16a), que quanto maior o coeficiente de reservas obrigatérias (r), menor seré a
variancia de M devido a flutuagdes na procura das reservas excedentérias (RE's®),
ou da procura de moeda em sentido lato. Com um elevado requisito de RO’s, os
disturbios e intervengdes no mercado da base monetaria, tém um impacto menor
sobre a moeda em sentido lato e os disturbios na procura de moeda em sentido
lato poderdo ser suavizados através de flutuagdes na procura de reservas
excedentarias®®. A medida que r, aumenta, os bancos irdo deter menos RE’s, 0
racio de RE’s, relativamente a M (a,), e a sensibilidade das RE’s & taxa de juros
(a2) irdo diminuir, até a oferta monetaria e a BaM coincidirem, no caso extremo
quando r=100%.

De acordo com a equagédo (16b) do modelo apresentado, o nivel de RQO’s
ira afectar a variancia da taxa de juros. Um alto coeficiente de RO’s aumentara a
sensibilidade da taxa de juros aos disturbios na procura agregada da moeda (b) e
reduzira a varidncia causada por distirbios no mercado da BaM. Deste modo,
maior o racio r, menor € a variancia da procura da BaM.

Contudo, o mo_delo elementar apresentado mostra que um requisito de
RO's ndo & necessério para o controlo monetario no caso da existéncia de uma
procura estavel para deter voluntariamente reservas, ou seja um volume de
reservas livres estavel. Se os bancos tém necessidade de deter saldos junto do
banco central para efeitos de transacgbes, e se esta procura de reservas for
estavel, mesmo com RO’s=0, o banco central pode intervir efectivamente no
mercado da BaM e deste modo afectar as taxas de juro, e consequentemente, a
massa monetaria e a procura agregada. Se o banco central conhece os
parametros do sistema, observa os varios distirbios, e tem instrumentos
disponiveis para uma intervengéo rapida e correcta, pode eliminar as flutuagdes
nao desejadas na massa monetaria. Mais ainda, a forma hiperbolica da equacao
(16a) implica que o ganho marginal no controlo monetario pelo aumento das

reservas obrigatérias, diminui rapidamente, & medida que o coeficiente r aumenta.
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Um alto requisito de reservas, que implica um multiplicador monetario
relativamente pequeno, pode ser desvantajoso na medida em que serdo
necessarias grandes operagdes de open market, e consequentemente grandes
mudancas nas taxas de juro, para alcangar qualquer mudanga num agregado
monetario. Por outras palavras, passa a ser custoso, injectar ou extrair liquidez.
Neste caso, seria desejavel um grande multiplicador monetario, isto €, um baixo
coeficiente de RO’s.

Quanto maior o nivel das RO's, maior as distor¢bes que cria, e maior o
perigo de eroséo da ligag&o entre o(s) objectivo(s) intermédio(s) e o(s) objectivo(s)
final(ais) da politica monetaria, e caso as reservas ndo sejam adequadamente
remuneradas, podera desenvolver-se o processo de desintermediagéo financeira.

As equagbes 16(a) e 16(b}, indicam que existe um trade-off entre a moeda
e as taxas e juro de curto prazo, de modo que a minimizagdo a variancia de um,
maximiza a variancia de outro. O desenho do sistema de RO’s podera afectar os
incentivos para deter RE’s, ou alterar a sua sensibilidade & taxa de juros. De
acordo com as equacgdes (16a) e (16b), menor o racio de RE's em relagdo a
moeda em sentido lato (um baixo pardmetro a;), ou ,menor a elasticidade das
taxas de juro & procura de RE’s (um baixo parametro a,), maior sera a
sensibilidade da moeda (M) e da taxa de juros (i), a oferta ou procura da BaM. Um
pardmetro a; baixo reduz, a variéncia de i, causada por flutuagées na BaM®, e
aumenta a variancia de M. Um pardmetro a; baixo tem, o efeito contrario.

Para além de permitirem melhorias na condugéo da politica monetaria com
base nos restantes instrumentos indirectos de politica monetaria, quando o seu
coeficiente ndo é muito elevado, as reservas obrigatérias podem desempenhar a

fung&o de estabilizagédo das taxas de juro, que sera analisada a seguir.

Reservas Obrigatérias e a Estabilizagio das Taxas de Juro

Como referido anteriormente quando se analisaram as mudangas nos

procedimentos operacionais da politica monetaria, com a liberalizagio financeira,
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as taxas de juro de curto prazo do mercado monetario passaram a ser o principal
objectivo operacional das autoridades monetarias no controlo monetario indirecto.
De acordo com Gray e Hoggarth (1996:8), a razdo desta escolha prende-se por
um lado com o facto de os bancos centrais considerarem que a instabilidade das
taxas de juro & mais desestabilizadora sobre a economia do que a volatilidade da
quantidade da base monetaria. Por outro lado, com a liberalizagéo financeira os
multiplicadores monetarios tornam-se instaveis e imprevisiveis, de modo que os
bancos centrais passam a focalizar o mecanismo de transmissao por via das taxas
de juro, cujo ponto de partida é a taxa de juros overnigth.

Assim, os bancos centrais tentam controlar a base monetéaria excedentaria
(ié, as reservas bancéarias excedentérias), uma vez que esta componente marginal
da base monetaria € aquela que afecta a taxa de juros overnigth, que conforme a
equagdo 12 do modelo de Hardy, esta inversamente relacionada com a taxa de
juros.

A quantidade de reservas excedentarias que os bancos comerciais
procuram depende de questdes técnicas, bem como de incentivos. O incentivo é a
penalizagdo a que eles estdo sujeitos a sofrer se nao tiverem reservas suficientes
para cumprir com as RO’s e satisfazer a pagamentos diversos (resultantes por
exemplo da compensacao de valores). Quanto maior a penalizagéo, maior sera o
incentivo para os bancos comerciais deterem RE’s. A procura de RE's também
sera maior quanto menos eficiente for o sistema de pagamentos, quanto menos
eficiente for a gestdo dos bancos comerciais da sua prépria liquidez, quanto
menos eficiente for o mercado monetario e quanto mais deficiente for a
capacidade do governo gerir os seus fluxos de tesouraria.

Geralmente o banco central nao paga juros sobre as reservas bancarias, de
modo que o0s bancos procuram minimizar as suas detengbes de RE's. A
quantidade de RE's esta sob controlo do banco central uma vez que ele é o
fornecedor monopolistico de fundos para transacgdes na forma de depositos no
seu balango. Através de uma correcta previsdo dos factores autbnomos de
variagdo de reservas (equagdo 1 anteriormente apresentada, que reflecte as

transaccées que afectam as reservas bancarias mas que nao sdo da sua
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' iniciativa), o banco central pode iniciar as suas préprias transacgdes (oferta liquida

de liquidez da equagdo 2.b) através de instrumentos como as operagdes de
mercado aberto, e manter as RE's a um nivel desejado.

Para que as RO’s determinem em grande medida a procura de RE's e
actuem desta forma como estabilizador automéatico das taxas de juro, reduzindo a
necessidade de intervengao activa do banco central para equilibrar o mercado de
reservas bancarias, € necessario que o desenho do regime de RO’s obedega a
alguns requisitos. Em primeiro lugar, as reservas obrigatérias devem ser
constituidas em termos de saldos meédios, mantidos no banco central, com a
possibilidade e utilizagdo desses saldos por parte dos bancos comerciais para
efectuarem transac¢des e pagamentos diversos (regime de saldo médio). Em
segundo lugar, o montante de reservas bancarias necessario para cumprir com as
RO’s devera ser, superior aos saldos necessarios para transacgbes (RE's). De
acordo com Borio (1997b:289), esta condigbes so poderdo ser satisfeitas se o
regime de saldo médio permitir aos bancos compensar as deficiéncias de reservas
em determinados dias, com excessos de reservas noutros dias ao longo do
periodo de constituicdo de RO’s, possibilitando o cumprimento das RO’s e ao
mesmo tempo a realizagio de pagamentos e transacgdes.

Satisfeitas as condi¢des acima apresentadas, sobretudo no que diz respeito
a possibilidade de utilizag@o diaria para transacgdes, dos saldos de depdsito a
ordem que as instituigbes detém junto do banco central para efeitos de RO’s, as
flutuacdes diarias na procura de reservas poderdo ser automaticamente
compensadas, permitindo a redugao diaria da flutuagdo das taxas de juro,
causada pela variagdo das reservas®. Caso, a flexibilidade introduzida pelo
regime de saldo médio ndo seja suficiente para cobrir as flutuagdes diarias na
procura de reservas, ela contribuird pelo menos para reduzir as flutuagdes
sazonais das taxas de juro. Registe-se que esta funcao de estabilizagdo das taxas
de juro, ndo & influenciada pela remunera¢do ou nao das reservas obrigatérias
(Gray e Hoggarth 1996:18).

As alteragcdes no nivel das RO’s poderdo ser utilizadas para afectar o

montante de reservas excedentarias dos bancos, e dada a sensibilidade da
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procura de RE’s a taxa de juros, tais alteragdes irdo afectar as taxas de juro. Para
ilustrar o processo, consideremos, 0 modelo simplificado do mercado monetario
apresentado no_grafico 4. No eixo vertical temos as taxas de juro a um dia
(designada taxa de juroc overnight na literatura inglesa, que é geralmente a taxa de
juros para o prazo mais curto que existe no mercado monetario interbancario), no
eixo horizontal temos as reservas bancarias.

O modelo & composto por uma fungéo de procura de reservas, RB%(i") das
instituicbes sujeitas as RO's, e assume-se que esta fungdo depende
negativamente da taxa de juros overnight (o custo de oportunidade de deter
reservas). Outra componente do modelo € a curva de oferta de reservas pelo
banco central, RB®, que se assume ser inelastica a taxa de juros.

Na auséncia de intervengdo do banco central, variagbes nos itens
auténomos de liquidez, apresentados anteriormente na equagdo (1), provocam
deslocacbes da curva RB®, para a esquerda, ou para a direita, consoante, as
variagfes nos componentes autbnomos gerem uma redugdo ou um aumento das
reservas bancarias.

No grafico 1 a seguir, ilustra-se por exemplo, o efeito de um aumento de
liquidez resultante do aumento do crédito liquido ao governo (CLG), financiado por
uma reducéo dos seus depdsitos junto do banco central. Neste caso, a curva de
oferta de reservas desloca-se para a direita, de R®; para R®,. Ceteris paribus, o
aumento na liquidez resultara num aumento das reservas excedentarias, e dada a
sua sensibilidade as taxas de juro, verificar-se-a um declinio das taxas de juro,
representado no grafico 1, pela queda da taxa de juro overnigth de i; para i,
(Escriva e Fagan 1996:4).
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Gréfico 1. Modelo simplificado do mercado monetario
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Similarmente, redugdes na oferta de liquidez resultam numa subida das taxas de
juro do mercado monetario.

Conforme ilustra o grafico, na auséncia de intervengdo do banco central,
quanto maiores, os choques provocados pelos itens autonomos, maior a oscilagao
das taxas de juro. Por outro lado, quanto menos elastica for a procura de reservas
bancarias em relagdo a taxa de juros, maior sera a oscilagéo das taxas de juro.
Argumenta-se que a introdugdo de um regime de RO’s com base em saldos
medios, contribuira para aumentar a elasticidade da procura de reservas durante a
maior parte do periodo de constituicio de RO’s, reduzindo, ceteris paribus a
volatilidade da taxa de juros (ibidem).

A procura de RB's serad menos elastica a taxa de juros se os bancos
comerciais tiverem que satisfazer o requisito de RO’'s e a realizagao de
transacgdes numa base diaria. Esta situagdo representa o maximo de exigéncia
(restritividade} do sistema de reservas obrigatorias, mas estimula aocs bancos
comercias uma gestdo mais activa da sua liquidez. Registe-se que os bancos
terdo que satisfazer ambas, a necessidade de realizagdo de transac¢des e RO’s
numa base diaria, quando: (i) ndo existem reservas obrigatérias, de modo que os
bancos tém que deter saldos (reservas) para satisfazer a pagamentos
diariamente; (ii) existe o requisito de RO'’s, mas deve ser satisfeito (cumprido)
diariamente.
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No caso da possibilidade de constituir RO's em periodos de constitui¢éo
mais longos, na base do saldo médio, a elasticidade da procura de reservas
bancarias a taxa de juros aumenta (a curva da procura de reservas no grafico 1
RBY" torna-se menos inclinada, ié, mas plana). Neste situagio, os bancos podem
efectuar a arbitragem das suas necessidades de reservas, ao longo do periodo de
constituicao, tornando a procura diéria de reservas mais flexivel e a taxa de juros
menos sensivel a mudangas diarias no nivel de reservas exéedentérias, reduzindo
assim a necessidade de intervengdo do banco central para satisfazer a um
determinada procura de RE's por forma a evitar oscilagbes nas taxas de juro
overnigth.

Uma vez mais conclui-se que as RO’'s nao deverdo ser alteradas para
compensar o0 impacto da variagao dos factores autdnomos sobre as reservas no .
mercado. Para esse efeito, o banco central geralmente efectua operacées de
mercado aberto, e tem janelas disponiveis no mercado (as facilidades
permanentes). Se a flexibilidade introduzida pela constituigdo das RO’s na base de
saldo médio, com os saldos diarios disponiveis para transacgdes for suficiente
para cobrir as flutuagbes diarias na procura de RE’s, a necessidade de
intervengao do banco central para estabilizar as taxas de juro reduz-se, e as RO’s
actuam como um estabilizador automatico das taxas de juro.

A analise nesta secgdo do papel das RO’s na estabilizagédo das taxas de
juro do mercado monetério, encerra o presente capitulo que teve como objectivo a
identificagdo do modo de actuagdo dos bancos centrais no contexto da
liberalizagao financeira e do controlo monetario indirecto e permitiu estabelecer o
quadro analitico para o estudo das fungdes das reservas obrigatorias efectuado,
permitindo assim compreender o papel das RO’s na gestao da politica monetaria.

Conclui-se que o papel prudencial da RO's pode ser importante durante o
processo de transi¢do ao controlo monetario indirecto, mas tende a ser menos
relevante & medida que se fortalece a supervisdo bancaria e se introduzem outras
medidas de protecgédo aos depositos (0 seguro de depdsitos), uma vez que estas

medidas contribuem para minimizar o risco de uma corrida acs depdsitos.
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Ao nivel da gestao de liquidez conclui-se que as RO's sdo um instrumento
ineficaz para gerir liquidez a curto prazo mas podem ser utilizadas para criar uma
situagdo de défice estrutural de liquidez e deste modo potenciar uma maior
eficacia e eficiéncia da politica monetaria com base nos restantes instrumentos
indirectos para além de permitirem estabilizar a procura de reservas e aprimorar a
previsao dos FVR para uma intervengdo do banco central no mercado, mais
correcta e oportuna.

Como instrumento de politica monetaria, as RO’s tém um enorme poder
para afectar o crédito e a massa monetéaria, mas de acordo com Hardy, ndo e
necessario que o seu coeficiente seja elevado para efeitos de controlo monetario,
num contexto de controlo indirecto. Variagdes frequentes no coeficiente de RO's
tornam o multiplicador monetario menos estavel, criam distor¢gées ao portfélio dos
bancos e dificultam a propria gestdo monetaria.

Do ponto de vista fiscal, as RO’s sdo consideradas uma forma ineficiente de
gerar receitas dados os seus custos em termos de distorgdes a intermediagdo
financeira. O capitulo que se segue analisa as reservas cbrigatorias do ponto de
vista das questdes técnicas ligadas & sua implementagao e ao desenho de um
sistema de reservas obrigatérias, permitindo estudar a implementagé@o das RO's
no caso mogambicano, bem como as reformas introduzidas e perspectivar a sua

evolugao.
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lll. Questées Técnicas da Implementagdo das Reservas
Obrigatérias

A implementagao das reservas obrigatdrias pelas autoridades monetarias — os
bancos centrais — requer que sejam definidos um conjunto de elementos
constituem o sistema de reservas obrigatdrias, que seguidamente serdo
discutidos em pormenor. Assim, tecnicamente, a implementagido das reservas
obrigatérias, envolve a resposta as seguintes questbes, por parte das autoridades

monetarias:

Quais sado as instituigdes que devem constituir reservas obrigatorias?

Quais sdo os passivos ou activos das instituicdes sujeitas as RO’s, que
deverdo fazer parte do agregado financeiro sobre o qual incide o coeficiente
de RO’s (base de incidéncia das RO’s)?

Qual dever4 ser o coeficiente de RO's?

Quais s&o os tipos de activos elegiveis & constituicdo das RO’s (forma de
constituicdo das RO’s)? E necesséario também definir se as RO’s podem ser
constituidas moeda externa (divisas).

Qual sera o esquema de contabilizagdo e constituicdo (manutengao) das
RO’s? Esta questdo diz respeito a definigdo do periodo de célculo das
RO’s, e do periodo de constituicdo das mesmas.

Qual sera o regime ou a metodologia de manutengdo das RO’s? Aqui é
necessario decidir se o saldo correspondente ao valor das RO’s deve ser
mantido diariamente ao longo do periodo de constituicdo, ou entdo, se
considera o saldo médio das posi¢des diarias ao longo do referido periodo
(regime de saldo medio), desde que o saldo médio ndo seja inferior ao valor
das RO’s. '

As RO’s deverao ou nao ser remuneradas?

Em caso de incumprimento das RO's, que tipo de medidas deverdo ser
tomadas? Havera lugar a penalizagdo? Que tipo de penalizagao?
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A forma como os bancos centrais respondem a estas questdes, ié desenham o
sistema de reservas obrigatérias, & extremamente importante do ponto de vista
das fungdes que se pretende que as RO’s venham a desempenhar com a sua
implementagéo.

Neste capitulo, faz-se uma abordagem do casc mogambicano, procurando
compreender como esta desenhado o sistema de RO's em Mogambique, qual o
seu papel e como evoluiu, num contexto de aperfeicoamento dos mercados
monetarios interbancarios e de condugdo da politica monetaria através de

instrumentos indirectos.

Institui¢des Sujeitas a Constituigdo das Reservas Obrigatdrias

As instituicbes sujeitas a constituigdo das reservas obrigatorias sdo geralmente as
instituicdes financeiras monetarias, excluindo o banco central®'. Inicialmente, a
obrigatoriedade de constituicdo de RO’s, era imposta somente aos bancos. Com o
desenvolvimento dos sistemas financeiros, surgiram varias instituicbes, que néo
sendo bancos, fazem parte do subsector monetario, oferecendo produtos e
prestando servigos financeiros concorrentes aos fornecidos pelos bancos. Deste
modo, com o objectivo de evitar situagbes de concorréncia desleal, tem-se optado
pelo alargamento do leque de instituigdes sujeitas a constituigdo de RO’s (Bank of
Japan 1995:56-57). )

Nao obstante 0 desejo da criagdo de um ambiente concorrencial, algumas
instituigdes tém sido isentas da constituicdo de RO’s, quando a sua actividade ndo
constitui concorréncia activa as instituicbes sujeitas as RO’s, ou quando se
pretende incentivar o surgimento e desenvolvimento de certos tipos de instituigbes
financeiras, como por exemplo, as associagdes de ajuda mutua, as cooperativas
de crédito, ou as instituicbes de ajuda ao desenvolvimento regional ou
internacional {(European Central Bank 1998:52).

No caso mogambicano, aquando da introdugdo das RO’s, ao abrigo da

ordem de servigo n°19/90 do Governador do Banco de Mogambique (GBM) de 8
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de Dezembro, foi determinado que estavam sujeitas & constituicdo de RQO’s, todas
as instituigbes bancarias. O sistema bancario na altura era composto por trés
bancos, o Banco de Mogambique (BM, banco central e emissor, que para além
das fungGes de banco central, exercia fungdes comerciais, e deste modo, a parte
comercial do BM estava sujeita & constituicdo de RO’s), o Banco Popular de
Desenvolvimento (BPD) e o Banco Standard Totta de Mogambique (BSTM, Gnico
banco privado na altura).

A aprovagdo da Lei n°28/91 (Lei das Instituicbes de Crédito, de 31 de
Dezembro) permitiu, o estabelecimento de um quadro juridico-legal mais
adequado ao surgimento e desenvolvimento das instituigdes financeiras no pais, a
luz das reformas econdmicas introduzidas ao abrigo do Programa de Reabilitagdo
Ecanémica em 1997 (PRE). Por outro lado, verificou-se a separagéo de fungdes
no BM, cabendo a este o papel de banco central e emissor (Lei 1/92 de 3 de
Janeiro — Lei Organica do BM), tendo sido criado o Banco Comercial de
Mogambique (BCM) como um banco estatal, com fungdes meramente comerciais.

Neste contexto, o Aviso n°14/GGBM/95, passou a estipular que estavam
sujeitas & constituicdo de RO’s, todas as instituigdes de crédito abrangidas pela
Lei 28/91, exceptuando as Cooperativas de Crédito, Montepios ou Associagfes de
Socorros Mutuos, Mutualidades e Caixas Econdmicas. De salientar que, perante a
Lei 28/91, eram consideradas instituicdes de crédito, os institutos de crédito do
Estado, os bancos comerciais, e as instituicdes especiais de crédito. Cré-se que
esta excep¢do visava sobretudo, incentivar o surgimento e desenvolvimento de
instituicbes de crédito que promovessem a captagdo de pequenas poupancas,
como € o caso das cooperativas de crédito.

Posteriormente, em 1998, a isengdo acima mencionada foi eliminada
atravées do Aviso de RO's n°01/GBM/98 de 2 de Margo, passando a estar sujeitas
a constituicdo de RO's, todas as instituicdes de crédito abrangidas pela Lei 28/91.
Esta medida foi acompanhada pela introdugao de um periodo de isengéo de seis
meses, & partir da data de inicio de actividade das instituigoes. Mais
recentemente, foi aprovada uma nova classificagdo das instituicdes ao abrigo da

Lei 15/99, de 1 de Novembro, que regula o exercicio da actividade das instituicdes
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de crédito e das sociedades financeiras, onde sdo consideradas instituicbes de
credito, as empresas cuja actividade consiste em receber do pulblico depdsitos ou
outros fundos reembolsaveis, a fim de os aplicarem por conta propria mediante
concesséo de crédito.

Presentemente, o sistema bancario em Mogambique é constituido por 14
instituigdes, incluindo o Banco de Mogambique. A tabela1 abaixo, que exclui o BM,
apresenta as instituicdes de crédito que constituem RO’s e as que estdo em
periodo de isengao.

Tabela1. O sistema bancario mogambicano

Instituicdes Sujeitas a Constitui¢ao de Constitui Em periodo
Reservas Obrigatérias RO’s de isengdo

Banco Austral

Banco Comercial de Mogambique (BCM)
Banco Comercial e de Investimentos (BCl)
Banco de Fomento (BF)

Banco Internacional de Comércio (ICB)
Banco Internacional de Mogambique (BIM)
Banco Standard Totta de Mogambique (BSTM)
BIM — Investimentos

BNP-Nedbank (Mogambique)

Cooperativa de Poupanga e Crédito (CPC)
Credicoop

ULC — Mogambique (Leasing)

Unido Comercial de Bancos (UCB)

HKAHKXK AKX XX

Nota: Situag@o Reportada a Maio de 2000.

No caso mogambicano, tudo indica que as mudangas no sentido da
abrangéncia de todas as instituicbes de crédito na constituigdo de RQ'’s, tiveram
por objectivo adequar o requisito de RO's aos desenvolvimentos gue se tém
registado no nosso sistema financeiro, no que respeita a0 nimero e tipo de
instituigdes financeiras que foram surgindo desde a introdugdo das RO's e evitar
assim, o surgimento de distor¢des a concorréncia no sistema bancario.

A experiéncia internacional mostra que existem poucas mudangas quanto
ao tipo de institui¢gdes financeiras sujeitas a constituigdo das reservas obrigatorias.

Nao obstante, a gama de instituigdes sujeitas ao cumprimento das RO’s tem
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aumentado, sempre que as autoridades monetarias julguem necessario. Nos EUA
por exemplo, em 1980, o sistema de RQ's foi revisto para aplicar-se a todas as
instituicbes captadoras de depositos, mesmo aquelas que ndo faziam parte do
Federal Reserve System. Esta mudanga estava relacionada com o facto de
durante o periodo de elevada inflagdo nos EUA (1960/70) as instituig@es que
estavam inicialmente sujeitas as RQ’s, evadiam-se do seu cumprimento, através
de arranjos com as instituigées que ndo faziam parte do Federal Reserve System,
e que portanto ndo estava sujeitas a constituicdo de RO’s (Bank of Japan 1995:56-
57).

Caixa1. Contexto histérico da introdugdo das reservas obrigatorias em Mogambique

As reservas obrigatorias foram introduzidas em Mogambique, ao abrigo da ordem de servigo n®
19/90 do Governador do Banco de Mogambigque (GBM), de 08 de Dezembro, onde se encontrava
explicito que o objectivo das RO's, o “controlo da liquidez, visando manter os meios de pagamento
compativeis com os niveis programados do crescimento do produto, da inflagdo e do défice da
balanga de pagamentos” {objectivo de controlo monetario).

Assim, a introdugdo das RQO's, enquadra-se no contexto da reforma do sector financeiro em
curso, iniciada em 1987, com o Programa de Reabilitagdo Econémica (PRE), que marcou o inicio
da transi¢ao para uma economia de mercado em Mogambique.

A eficacia da implementagio das RO's visando o controlo monetario, no inicio da sua
implementagdo podera ser questionada, na medida em que o Banco de Mogambique (BM), criado
ao abrigo do Decreto-Lei 02/75 de 17 de Maio, desempenhava até 1992, além da fungio de banco
central e emissor, fungdes de banco comercial.

Com a separagdo institucional das fungdes de banco central e comercial no BM, que
culminou com a criagdo do Banco Comercial de Mogambique (BCM), passando o BM a funcionar
exclusivamente como banco central @ emissor, conforme preconizado na sua Lei Organica (Lei
1/92 de 3 de Janeiro), a politica monetaria em Mogambique ganhou um novo impeto. A Lei 1/92
define como objectivo do BM, “a preservagédo do valor interno e externo da moeda nacional”, ou
seja, inflagio baixa e estavel e estabilidade cambial.

Base de Incidéncia das Reservas Obrigatorias

A base de incidéncia das reservas obrigatérias (Bl), ¢ o agregado financeiro
utilizado para calcular as reservas obrigatdrias, ou seja, o agregado sobre o qual
incide o coeficiente de RO’s. Regra geral, a Bl & definida em relagdo aos
elementos relevantes do passivo do balango das instituicbes sujeitas a

constituigdo das RO’s (os depésitos captados).
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A definicdo da base de incidéncia das reservas obrigatorias como sendo o
passivo das instituigbes, estd de certa forma ligada a prépria historia do
surgimento das RO’s (protecg¢éo dos depdsitos), mas visa sobretudo adequar a Bl
as fungbes que se pretende que as RO’'s desempenhem. Em geral esta definigdo
da Bl é compativel com todas as fungbes que as RO's podem desempenhar.

A base de incidéncia pode ser definida em termos do activo das
instituicdes. Neste caso, a definicao da Bl esta geralmente associada a politica de
crédito que as autoridades pretendem desenvolver, geralmente em regimes de
controlo directo do crédito. A incluséo na Bl de activos das instituicdes pretende-se
com a implementa¢do das RO’s para conferir as autoridades monetarias maior
poder de influéncia sobre a selectividade da alocagéo do crédito na economia, e
deste modo incentivar a expansao de determinados tipos de crédito para sectores
especificos da economia. De acordo com Marques (1998:427) nos sistemas de
RO’s em que a base de incidéncia incidia sobre alguns activos (conhecidos por
sistema corset), uma das justificagbes para a sua implementagao era a teoria
segundo a qual, o crédito gera novos depdsitos.

O arranjo acima descrito introduz distor¢gdes na alocagdo dos recursos na
economia, 0 que em altima instancia podera constituir um entrave ao

desenvolvimento de um sector financeiro eficiente. Ademais, tal como Hardy

(1997:54-55) argumenta, se o objectivo da implementagdo das RO’s for o controlo

monetario, a Bl ndo devera ser definida como o activo das instituicbes, uma vez
que num mercado eficiente e sofisticado, os bancos poderdo expandir o crédito
através de outros meios que ndo os depositos, de modo que as flutuagGes no
crédito concedido, terdo pouca ou nenhuma relagdo com o agregado monetéario
que se pretende controlar.

De acordo com Gray e Hoggarth (1996:20), de modo a permitir maior
controlo sobre a oferta monetaria, a definigdo da Bl devera ser similar & definigao
do agregado financeiro que se pretende controlar, 0 M2 por exemplo {assumindo
que este agregado monetario é o objectivo intermédio da politica monetaria). De
salientar que Hardy {1997:54), embora concorde que a Bl devera ser mais ampla

possivel, porque caso contrario, o objectivo monetario podera variar de forma
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independente da variagdo da Bl, chama a atencgao para a ndo inclusdo das notas e
moedas em circulagdo na definigdo da Bl, uma vez que elas ja constituem em si
um passivo do banco central.

Uma questdo que geralmente se coloca é, se os depositos interbancarios
deverao ser incluidos na definicdo da Bl. Tem-se argumentado que uma vez que a
soma dos depésitos e empréstimos interbancérios é zero, o controlo monetario
nédo e afectado pela sua inclusdo ou néo na Bi, pelo que em regra, exclui-se tais
depésitos da Bl (Hardy 1997:57). Por outro lado, a inclusdo dos depdsitos
interbancéarios na BIl, seria um elemento inibidor do desenvolvimento dos
mercados monetarios interbancarios, na medida em que este elemento da base de
depdsitos seria contado duas vezes.

As mudangas ao nivel internacional no que diz respeito aos passivos que
fazem parte da base de incidéncia ocorreram, tanto na direccdo do seu
alargamento, como no estreitamento. O alargamento da Bl através da inclusado na
sua definicdo de todos os tipos de depésitos das instituigdes sujeitas as RO’s,
visava por uma lado, desencorajar a estratégia de fuga as RQ's, que ocorria
atraves do crescimento de depésitos que nao faziam parte da Bl, e por outro lado,
acompanhar as redug¢des no coeficiente de RO’s por forma a garantir a
estabilidade do multiplicador. Nos casos em que se registaram redugdes da Bl, o
objectivo era aliviar o 6nus para os bancos decorrente da constituigdo das RO'’s, e
aumentar a equidade no sistema financeiro, como € o caso da ltalia, que excluiu
da Bl, os depdsitos em moeda externa (mas ndo excluiu 0s depositos em moeda
externa detidos por residentes), com o objectivo de eliminar a concorréncia desleal
entre os bancos médios e pequenos, que ndo tinham sucursais no exterior, & os
bancos grandes com varias estabelecimentos no exterior para onde canalizavam
os depositos como forma de se furtarem ao cumprimento de RO’s (Bank of Japan
1997:59).

Em Mogambique, desde a implementagdo efectiva das RO's em 1991,
varias alteragdes foram introduzidas ac nivel da base de incidéncia, que
consistiram basicamente no seu alargamento. A Ordem de Servigo n°19/90, do

GBM, incluia na Bl das RO’s, os saldos dos depositos & ordem, com pré-aviso e a
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prazo, das instituigdes bancarias, em moeda nacional, excluindo os depédsitos em
moeda estrangeira, e 0s depédsitos do Estado.

Acredita-se que a exclusdo dos depésitos do Estado estava relacionada
com as caracteristicas do sistema financeiro mogambicano, dominado na altura
pelos bancos do Estado. No que diz respeito & exclusdo dos depdsitos a ordem,
com pré-aviso, e a prazo, em moeda externa, pressupde-se que o BM néo
antecipou (previu) o crescimento que se veio a registar nos depdsitos
denominados em moeda externa {considerando que néo pretendia incentivar a
dolarizag&o na economia). O grafico 2 baixo mostra a evolugao do racio depositos
a ordem em moeda externa (DO’s em ME) em relagdo ao total dos depésitos a
ordem (DO's).

Gréfico 2

Pésodos DO's em MEnos DO's Totais

Em 1990 e 1991, os depdsitos & ordem em moeda externa representavam 14,2%
e 20,9%, respectivamente, do total dos depositos a ordem. Registe-se que como
ilustra o grafico 2 acima, o pesc dos DO’'s em ME aumentou significativamente,
tendo atingido cerca e 50% em 1995. Cré-se que sua exclusdo da Bl das RO's
tera contribuido para o crescimento registado.

Outrossim, a situagéo prevalecente no periodo proximo da introdugdo das
RO’s em Mogambique, podera ter influenciado a opgdo do BM de excluir da Bl os
depositos acima referidos. De acordo com Maleiane {1997:2), o BM detinha até
1988, o controlo maioritario do mercado financeiro, com 100% em termos de

operagbes bancarias com o exterior, e 80% da quota do mercado crediticio, e até
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1989, detinha 90% do mercado na captagdo de depédsitos das empresas (na
maioria estatais).

A primeira alterag@o a base de incidéncia das RO’s ocorreu volvidos cerca
de quatro anos apés a introdugdo das RO’s. Com base no estipulado no Aviso de
RO's n°14/GGBM/95, a Bi foi alargada, passando a incluir os depésitos a ordem,
com pré-aviso & a prazo de residentes, em moeda estrangeira, tendo sido
excluidos, os depositos de outras institui¢des de crédito. Foram também excluidos
os depositos a prazo, tanto em moeda nacional, como em moeda estrangeira,
para prazos superiores a um ano. Embora os depésitos de nédo residentes em
moeda externa nunca tivessem feito parte da Bl, o aviso supracitado faz mengéo a
sua exclusdo. Continuaram ainda excluidos da Bl, os depésitos do Estado.

Acredita-se que razdes que se prendem com o fenémeno da dolarizagéo da
economia mogambicana, e o crescimento dos depédsitos a ordem em moeda
externa, terdo levado o BM a incluir na Bl os depdsitos em moeda externa de
residentes. De acordo com o Relatério Anual do BM (1994:35), em finais do
primeiro semestre de 1994, verificou-se um efeito substituicio de carteira dos
agentes econdmicos, com um decréscimo dos depésitos a ordem (DO's)
denominados em moeda nacional, relativamente aos DO’s denominados em
moeda externa, o que reflectia ndo so incerteza quanto ao futuro politico do pais
(ano das primeiras eleigées multipartidarias no pais), mas també&m uma medida de
precauc¢ao contra a inflagao.

A teoria estabelece que, por forma a permitir maior controlo sobre o
agregado monetario que se pretende influenciar com a implementagdo das RO’s,
a Bl devera ser similar a esse agregado. O aumento a ritmos mais acentuados do
peso dos DO's em moeda estrangeira relativamente aos total dos DO’s entre 1993
e 1955, como reporta o grafico 2, anteriormente apresentado, tera certamente
determinado a inclusdo daqueles depésitos na Bl, por forma a permitir um
controlo monetario mais eficaz.

De acordo com o Relatério Anual do BM (1995:45) a evolugéo da relagéo
entre DO's em moeda externa, e os DO’s em moeda nacional, mesmo ponderando

o efeito das variagdes cambiais continha um potencial de implicagbes
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inflacionarias, tendo inspirado este primeiro alargamento da Bl das RO's, ocorrido
em finais de 1995.

A exclusdo da base de incidéncia de depositos a prazo superiores a um
ano, podera ser vista como uma tentativa por parte do BM de incentivar o
crescimento destes depdsitos. A preocupagdo do BM relativamente a evolugdo
dos depositos a prazo (DP's) estava patente no Relatério Anual de 1994
(1994:37), onde se reportava a alteragdo da tendéncia dos DP's de situarem no
intervalo de 10 a 12% do M2 desde 1989, tendo-se notado desde Agosto de 1994,
a redugao do peso dos DP's, relativamente ao M2, em 100 pontos base. Esta
ligeira redugao do peso dos DP’s no M2, reflectia a falta de incentivos & poupanga,
num cenario de elevada inflagdo e de taxas de juro reais muito baixas.

A terceira alteragéo da base de incidéncia das RO’s ocorreu ao abrigo do
Aviso de RO’'s n°1/GBM/98 de 2 de Margo. Esta alteragdo consistiu basicamente
né inclusdo dos depésitos do Estado na Bl. Embora os depositos de outras
instituicbes de crédito que decorressem de aplicagbes do Mercado Monetario
interbancario (MMI) ndo tivessem sido incluidos anteriormente na Bi, este Aviso
tornava explicito que eles ndo seriam incluidos.

A inclusdo dos depodsitos do Estado na Bl visava essencialmente,
desincentivar a captagdo de depésitos do Estado pelas instituicdes de crédito e
por meio destes, expandir o crédito. Por outro lado, acredita-se que se criava por
esta via, condigbes para BM desempenhar melhor o seu papel de "bangueiro do
Estado”, conforme estabelecido na sua Lei Organica.

O MMI foi formalizado em Setembro de 1997 através do Aviso n°
12/GGBM/97. Inicialmente estavam previstas no MMI, a realizagdo de operagdes
de permuta de liquidez, e de operé(;ﬁes de mercado aberto, consubstanciadas
pela emissédo de Titulos da Autoridade Monetaria pelo BM (TAM’s, sendo a taxa
de juros fixada pelo BM, ou determinada em leildo, e os prazos, inferiores a um
ano), e pela emissao de Bilhetes do Tesouro (BT's, emitidos pelo BM em nome do
Tesouro), por prazos de 28, 63, 91, 182 e 364 dias, e colados no mercado primario
a desconto). Posteriormente, foram introduzidas novas operagoes neste mercado,

através do Aviso n°05/GBM/98, que introduziu a Facilidade Permanente de
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Absorcdo de Liquidez (FPA, accionada por iniciativa das instituicbes de crédito
para aplicarem os excessos de liquidez), a Facilidade Permanente de Cedéncia de
Liquidez (FPC, accionada por iniciativa das instituicbes de crédito em caso de
necessitarem de liquidez) e a Facilidade de Ultima Hora (disponivel no titimo dia
do periodo de constituicdo de RO’s, e realizada ao prazo de um dia, ié ovemigth,
para facilitar o cumprimento de RO's, caso necessario). Assim, diferentemente das
operagbes de TAM's e BT's, realizadas por iniciativa do BM, as facilidades sdo
accionadas por iniciativa das instituigées de crédito participantes no mercado.

A Ultima alteragdo a Bl das RO’s ocorreu em Maio de 1999, ao abrigo do
Aviso n°7/GGBM/99, tendo sido alargada, passando a incluir os depésitos a prazo
superiores a um ano, em mo'eda nacional e em moeda estrangeira de residentes.
Ao abrigo deste Aviso, a Bl passou a incluir a totalidade dos depésitos, assim, a Bl
comporta actualmente os seguintes passivos das instituicbes sujeitas a
constituigdo de RO's: |

Depositos a Ordem em moeda nacional;
Depositos com Pré-aviso, em moeda nacional;
Depositos a Prazo em moeda nacional;

Depositos a Ordem em moeda estrangeira, de residentes;

Q
O
Q
Q
o Depdositos com Pre-aviso em moeda, estrangeira de residentes;
o Depositos a Prazo em moeda estrangeira, de residentes;

0 Depdsitos do Estado;

0 Depositos de outras instituigdes de Crédito que ndo decorram de aplicagdes

do MMI (Avisos n°7/GGBM/99 e 02/GGBM/2000).

O alargamento da base de incidéncia das RO’s para incluir a totalidade dos
depédsitos das instituigdes permitiu a eliminagdo dos coeficientes muitiplos de
RO’s, passando a existir um regime de RO’s uniforme em toda a base de
incidéncia.

No decorrer das entrevistas com as instituigdes sujeitas as RO’s, um ponto

comum levantado foi que a inclusdo da totalidade dos depédsitos a prazo é um
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contra-senso, na medida em que o sistema financeiro mogambicano é escasso
em termos de aforradores de longo prazo, o que dificulta a actividade dos bancos
na concesséo de créditos a longo prazo. As instituicdes de credito acreditam que
a exclusdo dos DP’s as estimularia a desenvolverem produtos financeiros para
captar este tipo de depdsitos.

O grafico 3 abaixo ilustra o peso dos DP’s no total dos depdsitos. O seu
crescimento continuo desde finais de 1995 tera influenciado a decisdo de BM de
inclui-lo na Bl. Acredita-se que razées relacionadas com o controlo monetario e
eliminagdo dos coeficientes multiplos de RO's terdo determinado esta inclusdo

dos DP’s superiores a um ano.

Grafico 3:

Péso dos DP nos Depositos Totais
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O Coeficiente das Reservas Obrigatorias

Entende-se por coeficiente das reservas obrigatdrias (r), o racio entre as reservas

obrigatérias (RO’'s) e a base de incidéncia (Bl), como ilustra a relag&o (17) abaixo:

(17) r=ROs
BI
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O coeficiente de RO's podera ser aplicado uniformemente 3 toda a Bl, ou entéo,
poderao ser aplicados coeficientes distintos, para as diferentes componentes da
Bl. Nao obstante os argumentos a favor da uniformizagdo da Bl anteriormente
apresentados, em algumas situagbes, as autoridades monetarias tém aplicado
coeficientes diferentes para cada tipo de depésitos que fazem parte da Bl
(coeficientes multiplos, que no caso mogambicano foram eliminados com o
alargamento da base de incidéncia para incluir a totalidade dos depésitos, ao
abrigo do penultimo Aviso de RO's, n°7/GGBM/99).

Na pratica, existem casos em que as reservas obrigatérias ndo sao
aplicadas uniformemente em toda a base de incidéncia. O principal argumento
para a exclusao dos depdsitos a prazo €, o incentivo @ poupanga. Nado obstante, a
diferenciagdo das reservas obrigatérias é propensa a complicar a gestio
monetaria, obscurecendo a ligag@o entre as variagdes nas reservas obrigatorias, e
as variagdes nos agregados que compdem a BI.

Outra forma de diferenciagéo pode ser introduzida através da aplicagéo do
coeficiente marginal de reservas obrigatérias, que segundo com Hardy (1997:55-
56) tem sido recomendada para refrear o crescimento dos depdsitos. Com base
no coeficiente marginal, as reservas obrigatorias num determinado periodo no
tempo (RO’s,) s&o assim definidas:

(18) RO's;= ry:Bl; + r*(Bl - Blyy),

€ a base de incidéncia das RO's no periodo ¢ (depdsitos totais em t);
é a base de incidéncia no periodo anterior (t-1), ou seja os depositos
totais no periodo t-1;

r é o coeficiente de RO's aplicado ao saldo da Bl no momento t, e

r2 ¢ o coeficiente de RO's aplicado & variagéo do saldo da BI.

Contudo, a adopgdo do coeficiente marginal de RO's podera reduzir a

concorréncia entre os bancos, porque o banco que tem maiores retornos e oferece
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melhores servigos, e vé deste modo a sua Bl crescer, apresenta portanto maior
variagédo na sua base de incidéncia (Bl; — Bli.1), e seréa penalizado, uma vez que
tera que constituir um valor maior de RO's, relativamente ao(s) banco(s) cuja Bl
cresce menos.

Um forte argumento para a aplicagdo do sistema de coeficiente marginal
surge quando o banco central deseja alterar substancialmente o nivel de reservas
obrigatorias, mas por qualquer razdo ndo deseja ajustar o saldo da base
monetaria de forma brusca. O novo coeficiente de RQO's seria aplicado as
mudancas nos depositos de cada banco depois da uma determinada data limite, e
o antigo coeficiente de RO’s seria aplicado ao saldo de depodsitos naquela data.
Neste caso, a concorréncia interbancaria ndo seria desencorajada uma vez que as
reservas marginais sdo definidas relativamente a uma base fixa. No caso da
equacao 18, Bl.y seria substituida pelo saldo dos depésitos (Bl) na data limite
definida, ry seria o antigo coeficiente de RO's, e r;, seria igual ao novo coeficiente
determinado pelas autoridades monetarias (r3), menos o antigo (ou seja: r, = r3 -
ri, COM ry >ry) (Hardy 1997.56-57).

As mudangas recentes nos coeficientes das RO's nos paises
industrializados resumem-se na sua continua redugdo, e na redugdo e na
simplificagdo dos coeficientes multiplos, através da redugdo ou eliminagdo das
diferengas nos coeficientes aplicados para as diferentes componentes da base de
incidéncia das reservas obrigatérias. Na tabela 2 abaixo apresentam-se algumas
das razbes para as redugdes nos coeficientes de RO's em alguns paises
industrializados (Bank of Japan 1995:65-66).
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Tabela 2. Objectivos das alteragdes dos coeficientes das reservas obrigatorias

nalguns paises industrializados

Pais Ano da Objectivos
mudanga

EUA Dez. 1980 Fortalecer a competitividade das instituigdes sujeitas 4s RO's e
activar a aclividade de crédito, reduzindo os custos dessas
instituicdes,

Abr. 1992  Aclivar a expansao do crédito.

Dez. 1991 Compensar o efeito da restritividade monetaria, causada pelo
aumento da taxa de juros de intervengdo em Novembro de 1991 para
defender Franco Francés.

Maio 1992 Estimular a economia sem depender da baixa das taxas de juro,

considerando o impacto sobre o mercado cambial.

Alemanha Mar. 1992 Evitar a fuga de fundos domésticos para os mercados europeus,
reduzindo o custo com a constituigdo de reservas.
Mar. 1994 O referido acima

Fonte: Adaptado de Bank of Japan (1995:66).

Nota: Todas as alteragdes no coeficiente de RO’s ocorreram no sentido da sua redugao.

No que diz respeito ao efeito de facilitagdo do credito das redugdes no
coeficiente de RO’s em 1990 e 1992 nos EUA, o Federal Reserve (autoridade
monetaria dos EUA) explicou que esse efeito iria operar por via da redugdo dos
custos das instituigdes financeiras com a constituicao das RO’s, e assim contribuir
para a expansdo do crédito. E importante notar que a filosofia da reducéo dos
coeficientes de RO's era que elas contribuiam para o relaxamento monetério,
através da redugdo dos custos para os bancos sujeitos a constituigdo de reservas,
e nao através de qualquer aumento directo dos depdsitos ou nos seus volumes de
crédito {Bank of Japan 1985:67).

De acordo com Bisignano (1996:14), o principal objectivo das redugdes no
coeficiente de RO’s na maioria dos paises industrializados era a redugdo das
distorgbes e desigualdades das instituicbes sujeitas a constituicdo de RO’s, e

reduzirdo do efeito fiscal das RO’'s. Também considera que embora nalguns
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paises, esta redugdo visava reduzir a fuga de capitais domésticos (caso da

Alemanha apresentado na tabela2), noutros paises, a manutengdo de elevados

coeficientes visava esterilizar a criagdo da base monetaria causada pela expanséo
dos activos externos, na sequéncia de grandes influxos de capitais.

A redugdo do coeficiente de reservas obrigatérias, reduz o saldo que as
instituicbes sujeitas as RO’s devem manter junto do banco central. Em muitos
casos, estas redug¢des do coeficiente de RO’s foram acompanhadas pela
realizagdo de operagbes de mercado aberto, através da venda de titulos pelo
banco central, visando absorver a base monetaria do mercado {esterilizar a
liguidez libertada pela redugao dos coeficientes de reservas obrigatérias), e evitar
grandes mudangas nas taxas de juro.

Por outro lado, do ponto de vista das autoridades monetarias, € importante
assegurar que as alteragdes do coeficiente das RO’s nao alterem a estabilidade
do multiplicador monetario ac longo do tempo, dai que geralmente, as redugdes
nas RO’s sdo acompanhadas por um alargamento da base de incidéncia
(coeficiente baixo, base de incidéncia ampla).

No caso vertente da economia mogambicana, ocorreram seis alteragdes ao
coeficiente de RO’s ao longo da sua implementagao, tendo ocorrido apenas duas

alteragdes no sentido do agravamento do coeficiente, conforme a tabela 3.

Tabela 3. A evolugdo dos coeficientes das reservas obrigatérias em Mogambique

Entrada em vigor Coeficiente Variagao

Ordem de Servigo n°® 19/GBM/30 01/01/91 18,00 %

Ordem de Servigo n° 1/GBM/92 27/01/92 25,00 % + 7,00%
Aviso n°® 14/GGBM/95 01/01/96 15,00 % - 10,00%
Aviso n® 03/GGBM/97 21/04/97 12,00 % - 3,00%

Aviso n° 01/GBM/98 16/05/98 9,00 % - 3,00%
Aviso n° 07/GGBM/99 16/06/99 6,80 % -2,20%
Aviso n°® 02/GGBM/00 16/03/00 7,95 % +1,15%
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Apés um coeficiente de RO’s de 18% em 1991, instituido em Dezembro de
1990 pela ordem de servigo n°19/GGBM/90, verificou-se cerca de um ano depois,
uma subida em sete pontos percentuais em Janeiro de 1992. Entretanto, no que
diz respeito ao objectivo do aumento deste coeficiente, esta ordem de servigo é
muito vaga, indicando apenas “a necessidade de adequar a taxa de depositos
obrigatorios a situagéo actual”.

Em finais de 1991, conforme a tabela 4, o crédito bancario atingiu os 10 por
cento do PIB, representando um crescimento de cerca de dois pontos percentuais,
contrariamente a redugcdo em quatro por cento registada em 1990. A evolugio
desta varidvel podera ter justificado o aumento do coeficiente de RO’s em 1992. O
Relatorio Anual do BM (1992:19) indica que em 1992, os AllL's do sistema
bancéario mantiveram-se a principal variavel da programacao monetaria, bem como
de controlo monetéario periédico, e que o BM seguiu uma politica monetaria
restritiva (0 que € consistente com ¢ aumento do coeficiente de RO's). O programa
monetario previa uma variagdo nula de AEL’s, uma expansao da massa monetaria
(M2) de 31.8%, permitindo um aumento para os AlL's do sistema bancario, até
44 2%. Nao obstante, o fluxo de AEL’s verificado foi positivo (170.1 milhGes de
dolares), o M2 registou uma expansao elevada (52.5%), e os AlL's (AlL’'s = M2-
AEL’s) cresceram cerca de 58%.

Tabela 4: Créedito 4 economia como percentagem do PIB

1987 1988 1989 1990 1991 1992

Crédito a economia/PIB 8% 1% 12% 8% 10% 9%

Fonte: Relatério Anual do BM {1992:19)

O coeficiente de RO’'s em 1992 foi aumentado num contexto em que o
metodo dos AlL's Centralizados {vigorou de 1990 a 1993), o principal instrumento
de politica monetaria do BM na altura, ndo permitia um controlo eficaz do crédito.

De acordo com Maleiane (1997:12), os AiL's eram calculados com base na
seguinte férmula:
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(19) AlL’s = CE + CLG + OAPL’s

Onde: CE representa o crédito a economia, CLG o crédito liquido ao governo, e
OAPL's os outros activos e passivos liquidos, componente que deveria ter um
caracter residual.

Os OAPL’'s comegaram a evoluir de forma preocupante desde 1991,
resultante da expansédo do crédito informal dos bancos por esta via, com
implicacdes sobre o crescimento do M2%. Na sequéncia das suas fraquezas,
este metodo de All's foi abandonado, tendo sido implementado desde Junho de
1994, o método de AlL’s descentralizados, onde cada banco, incluindo o préprio
banco central passou a ter maior responsabilizagdo na expansao dos agregados
crediticios, assim os AlL's do sistema bancario passaram a ser definidos como
sendo a soma dos AlL's do BM e dos bancos comercias (ALI'Sgistema = AlL'Sgm +
AlL'sg coms). Este método permitiu a liberalizagdo das taxas de juro, em Junho
daquele ano (Maleiane 1997:16-18).

Desde 1995 até 1999 (penultimo aviso de RO's), as mudangcas no
coeficiente de RO’s ocorreram no sentido da sua redugdo, conforme anteriormente
apresentado na tabela 4. Verificou-se em 1995, com efeitos a partir de Janeiro de
1996, uma redugé@o do coeficiente de reservas obrigatorias em 10 pontos
percentuais, situando-se em 15%, apds ter permanecido cerca de quatro anos em
25 %. Esta redugao, tinha por objectivo, de acordo com o Aviso do GBM, “adequar
a taxa de RO’s a situacado actual de liquidez da economia”.

Acredita-se que por razbes relacionadas com a reforma do sistema
financeiro no sentido do desenvolvimento dos mercados, e a redugdo dos custos
das instituicbes com a constituicdo de RO’s, bem como o relaxamento da
restritividade monetéaria também tenham inspirado aquela redugdo do coeficiente,
o que pode ser atestado pela redug&o da taxa de redesconto do BM em 12 pontos
percentuais, ao passar de 69.7% em Novembro de 1994 para 57.7% em
Novembro de 1995%, pouco antes da redugéo do coeficiente de RO's. De acordo
com o Relatério Anual do BM (1995:46), esta redugdo da taxa de redesconto,

surgiu na perspectiva de acompanhar a redug¢do da inflagdo. Foi também
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introduzida uma taxa de referéncia para as operagdes de financiamento junto do
BM ao abrigo de créditos especiais.

Volvidos pouco mais de um ano apés a ultima redugdo do coeficiente de
RO’s, o BM reduziu novamente, na mesma magnitude (trés pontos percentuais),
ao passar para um coeficiente de 12%, conforme a tabela 3 anteriormente
apresentada. O Aviso n° 03/GGBM/87 €& omisso quanto ao objectivo desta
redugdo, mas acredita-se que ela prende-se com a estabilidade macroeconémica
registada, e com as reformas em curso no sector financeiro visando a criagéo de
um sector bancario mais competitivo. Neste sentido, foi concluido em 1997, o
processo de privatizagdo do Banco Popular de Desenvolvimento (BPD), dando
origem a um banco privado, posteriormente denominado Banco Austral, e entrou
em funcionamento uma nova instituigdo de crédito, o BCI.

De acordo com ¢ Relatério Anual do BM (1997:52), esta reducdo do
coeficiente de RO's, inseriu-se também num conjunto de medidas visando
incentivar a poupanga financeira, e teve implicagbes em termos de redugéo dos
custos de captagdo de poupanga pelos bancos. Refira-se que a taxa de
crescimento dos depdsitos a prazo em 1997 foi de 75%, tendo aumentado o seu
peso em 5 pontos percentuais na estrutura do M2, comparativamente a Dezembro
de 1996.

Em 1998 ocorreu mais uma redugéo do coeficiente de RO’s. O coeficiente
foi igualmente reduzido em trés pontos percentuais, tendo o novo coeficiente de
9%, entrado em vigor no periodo de constituicio de RO's de Maio (16/05/98 a
15/6/98). O objectivo explicito desta redugdo do coeficiente de RO's, patente no
Aviso n° 01/GBM/98, era a infrodugdo de uma maior flexibilizagdo da reserva
obrigatéria.

Acredita-se que estas redugbes inserem-se na busca de uma maior
eficiéncia no sistema financeiro mogambicano, por outro lado, estardo ligadas aos
objectivos da criagdo do MMI, onde, de acordo com o BM (Boletim n°1 do MMI)
destacam-se a preparagao de condi¢Ses para a completa transi¢cdo a mecanismos
de controlo monetario indirecto, e a contribuigdo para que as instituigbes possam

cumprir 0 requisito de reservas obrigatérias com recurso aos fundos disponiveis
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no mercado, com énfase para a sua obtengdo por via das operagdes de permuta
de liquidez entre as instituices.

A penultima alteragé@o ao coeficiente de RO's ocorreu em Maio de 1999,
redugdo em 2.2 pontos percentuais, tendo colocado o coeficiente em 6.8%, com
efeitos & partir do periodo de constituigdo de Junho (16/06/99 a 15/07/99). Esta
redugdo do coeficiente, de acordo com o Aviso 7/GGBM/99, enquadra-se na
filosofia da adequag¢do ao estagio de desenvolvimento do sistema financeiro
mog¢ambicano.

Finalmente, em Fevereiro de 2000, o BM procedeu a uma nova alteragédo
do coeficiente de RO's, desta vez no sentido da subida, ao passar de 6,8% para
7,95% (aumento de 1,15 pontos percentuais), com efeitos a partir do periodo de
constituigdo de Margo (16/03/00 a 15/04/00). O Aviso 02/GGBM/2000 que introduz
esta alteragdo ao coeficiente de RO’s, é omisso quanto ao objectivo desta subida,
néo obstante, constitui um sinal de restritividade monetaria.

Registe-se que os AllL's impostos ao sistema bancario foram totalmente
abandonados, com efeitos a partir do presente ano, pelo que presentemente a
politica monetaria € conduzida apenas com recurso a instrumentos indirectos. De
acordo com Turner e Dack (1996:58-59), tem sido comum nos casos de
relaxamento dos limites de crédito, que as autoridades monetarias enfatizem
medidas quantitativas que operem através dos pregos. Uma delas é o aumento
das reservas obrigatdrias limitando desta forma indirectamente, o volume de
crédito que os bancos comerciais poderdo conceder*. Estas medidas funcionam
também para conter o risco de explosdo do crédito, & medida que os controlos
directos séo eliminados. Estas consideragges, aliadas ao facto de se ter registado
um choque de oferta originado pelas cheias que assolaram o nosso pais, com um
potencial inflacionario, poderdao explicar o aumento registado no coeficiente de
RO's no principio do ano.

QOutra razdo para o aumento do coeficiente de ROQ’s, podera ser a
necessidade do BM criar no MMI, uma situag¢ao de escassez estrutural de liquidez,
por forma a aumentar a eficacia dos restantes instrumentos indirectos de politica

monetaria, como por exemplo as operagbes de mercado aberto.
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As entrevistas aos bancos permitiram constatar a existéncia de posigbes
antagonicas no MMI no que diz respeito a liquidez, onde por um lado é
caracterizado por instituigdes tomadoras liquidas de liquidez, e com défices
estruturais de reservas, e por outro lado, por instituigdes cedentes liquidas,
geralmente as instituigdes mais eficientes e dindmicas no mercado.

Dada a quase inexisténcia de colaterais (titulos) no mercado, as institui¢des
cedentes operam em condigbes de risco elevado, ao efectuarem permutas de
liqguidez sem garantia, dai que acreditam que as sucessivas redugées do
coeficiente de RO's poderdo reduzir o efeito precaucional das reservas
obrigatérias e aumentar o risco sistémico. Ndo obstante estas consideragdes, a
maioria das instituigbes argumenta que o coeficiente de RO’s é elevado e que a

nao remuneragao das reservas aumenta os seus custos.

Forma de Constituigdo das Reservas Obrigatorias

A forma de constituigdo das reservas chrigatorias diz respeito aos tipos de activos
que as instituigdes sujeitas as RO's poderao utilizar, para efeitos do cumprimento
do requisito de RO’s. Os principais activos elegiveis a constituicao das RO’s sao
os depdsitos a ordem junto do banco central, o numerario em caixa ou no cofre
das instituigbes sujeitas & constituigdo das RO’s, alguns titulos emitidos pelo
Governo e outros titulos elegiveis.

' Em geral, as autoridades monetarias aceitam como principal activo elegivel
a constituigdo de RO'’s, os depositos das instituigdes junto do banco central. Nao
obstante a grande preferéncia do banco central por esta forma de constituigao
das RO's, ela apresenta-se desvantajosa do ponto de vista das instituiges
sujeitas a constituicdo das RO’s, sobretudo se o montante de reservas
excedentarias que elas detém junto do banco central para efeitos de transacgdes
for bastante inferior ao montante de RO’s que devem constituir, na medida em que

elas incorrerdo num custo de imobilizagdo do seu activo, que se torna mais
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perceptivel se o banco central ndao remunerar os saldos detidos para constituigao
das RO's.

Regra geral, as reservas obrigatdrias ndo sdo remuneradas. Em caso de
remuneracgao, ela é feita a taxas de juro abaixo das taxas do mercado, o que é
penalizante para as instituicbes na medida em que se traduz num custo de
oportunidade (o seu custo de oportunidade é o juro perdido pela nao aplicagdo do
seus activos no mercado a taxas mais atractivas). Por esta razédo, do ponto de
vista das instituigbes sujeitas a constituicdo das RO’s, € menos custosa, e

consequentemente mais vantajosa a forma de constituicdo de RO’s com base no

numerario detido em sua caixa, ou activos que rendem juros, como por exemplo

os titulos do governo.

As razfes para a inclusao de numerario em caixa nos activos elegiveis a
constituicdo das RO’s sdo: (1) reduz os problemas de competitividade entre as
instituigbes; (2) permite a redugéo do custo de transporte do numerario, e do risco
de seguranga inerente; e (3) reduz o montante dos saldos ndo remunerados
detidos no banco central, contribuindo para a redugdo dos custos dos bancos na
constituicdo das RO’s (Bank of Japan 1995:58-60).

O argumento contra a elegibilidade da caixa como activo para a
constituicdo de RO's decorre de questdes relacionadas com a definicdo de um
procedimento correcto para a medigdo do numerario em caixa das instituigdes,
que geralmente € um processo moroso e custoso (/bidem),

Em 1995, as autoridades monetarias de paises como os EUA, Alemanha e
a Francga, consideravam o numerario em caixa das instituigdes como um dos
activos elegiveis & constituicdo de reservas obrigatorias, embora houvessem
diferengas nestes paises quanto ao tratamento dado a elegibilidade da caixa. No
caso dos EUA, desde 1959 que a caixa dos bancos passou a ser elegivel. Na
Alemanha, o Bundesbank permitiu desde 1978 a inclusao dos saldos em caixa das
instituigbes para efeitos de constituicdo das reservas obrigatérias. Na Franga, a
caixa foi incluida nos activos das reservas em 1990, visando tornar o sistema de
RO’s consistente com o dos outros paises. Em todos estes casos, as razdes para

a inclusdo do numerario em caixa como um activo elegivel a constituicao de RO's
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prendem-se com a redugao do custo das instituigdes com a constituigdo das RO's,
com o desejo de aumentar a competitividade entre as instituicdes e reduzir os
custos de transporte do dinheiro bem como o risco envolvido no transporte do
mesmo (Bank of Japan 1995:59-60).

Contudo, é importante notar que as mudancgas nos paises industrializados
no que diz respeito a inclusdo da caixa das instituigdbes como activo elegivel a
constituicdo de RO’s tém ocorrido tanto no sentido da sua inclusdo, como no
sentido da exclus&o. As razdes adiantadas para a manutencgdo da elegibilidade
prendem-se com a redug¢do dos custos de transporte e questdes de seguranga.
Quanto as razbes para a exclusdo, tem-se argumentado que a inclusao do
numerario em caixa esta ligada & deterioragdo das notas e moedas devido ao uso
prolongado. No caso do Japdo, devido a questdes técnicas, ndo foi aprovada em
1971, a elegibilidade da caixa. As razdes adiantadas foram: (1) o facto do
processo de apuramento dos valores mantidos em caixa pelas proprias
instituigbes ser demorado, por forma a que se obtenham valores precisos dos
saldos em caixa, (2) o elevado custo para o banco central de monitorar no local o
apuramento do valor em caixa dos bancos (/bidem).

No caso mogambicano, o dinheiro em caixa mantido nos bancos nunca foi
elegivel como activo para a constituicdo das RO’s. Registe-se que 0 seu peso é
significativo devido a questdes que se prendem com a caracteristica estrutural do
sistema financeiro mogambicano, onde a preferéncia do publico por moeda é
muito elevada, obrigando os bancos a manterem em caixa, elevados montantes.

O facto de o BM nado estar presente fisicamente em varias areas do
territério nacional para permitir que os bancos depositem o numerario que detém
em caixa nas suas dependéncias, faz com que estes detenham elevados valores
em caixa. Para minimizar esta situagao, existe um acordo institucional entre o0 BM
e o BCM, no sentido deste banco comercial representar o BM em alguns locais
onde o BM n&o esta presente.

Acredita-se que dificuldades técnicas relacionadas com o apuramento dos
valores em caixa e o reporte da informagao que pressupée a existéncia de uma

contabilidade organizada e auditada, estejam por detras da nao inclusdo da caixa
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dos bancos como activo elegivel & constituicio de reservas, no caso
mogambicano.

O grafico 4 a seguir, ilustra a evolugdo do peso da caixa dos bancos
comerciais no total dos depositos bancarios.

Grafico 4:

Péso da Caixa Sobre os Depésitos Totais

Conforme o grafico acima, ndo obstante a redugao ao longo do tempo, e da
tendéncia para a estabilidade a4 medida que o sistema financeiro mogambicar{o se
vai desenvolvendo, o peso da caixa dos bancos em relacao ao total dos depésitos
totais captados é significativo (cerca de 3,6% em termos médios desde Dez-96 até
Dez-99). O peso é portanto significativo em termos de custo de imobilizagido dos
activos dos bancos. Ndo se pretende que os bancos reduzam os seus valores em
caixa, porque acredita-se que os valores que mantém actualmente s&o
compativeis com as caracteristicas da nossa economia, mas a sua inclusao
poderia estimular o desenvolvimento de uma mercado mais concorrencial no
sector bancario.

Em Mogambique, a ndo inclusdo do numerario em caixa no caso especifico
dos bancos que detém um maior nimero de balcGes dispersos pelo pais e
desempenham deste modo um “papel social” importante nas regides remotas e
isoladas do interior (facilitam a comercializagdo agricola, permitem uma maior
monetarizagdo da economia e 0 aumento da poupanga) € penalizante na medida

em que o peso do numerario em caixa (activo ndo remunerado) no total dos
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activos do banco é elevado, comparativamente aquelas instituicbes com um
pequeno numero de balcées, criando deste modo, problemas de competitividade.

Varios autores tém argumentado a favor da inclusao dos titulos do governo
(ou outros titulos afins) como activo elegivel a constituicdo das RO’s, decorrente
do seu cardcter liquido, e do facto de serem remunerados, 0 que reduz os custos
das instituicbes na constituigdo das RO's. Outro argumento para a inclusdo dos
titulos do governo (os Bilhetes do Tesouro por exemplo) prende-se, com o facto
desta forma de divida publica constituir geralmente uma fonte de financiamento de
baixo custo para a construgdo de infra-estruturas publicas (estradas, pontes etc.),
contribuindo para o desenvolvimento das economias nacionais.

Leite e Nascimento {(1995) tém uma opinido contraria a inclusao dos titulos
como activos elegiveis a constituicdo de RO’s. Estes autores defendem que, para
gue as reservas obrigatorias funcionem efectivamente como instrumento de
controlo monetario, 0s activos elegiveis a sua constituicdo devem ser definidos em
termos de agregados cuja oferta esteja sob controlo do banco central (saldos
detidos no banco central).

Argumenta-se também que a inclusdo de titulos dificultaria a gestdo
monetaria, na medida as instituigdes poderiam expandir os seus passivos
(depositos captados), independentemente dos movimentos da base monetaria
(Hardy 1997.65).

No caso mogambicano nunca foi ensaiada a inclusdo de titulos como activo
elegivel, provavelmente devido ao fraco desenvolvimento do mercado de titulos e
da escassez de bilhetes do tesouro (BT's) em circulagdo, reportada nos boletins
do MMI. Do ponto de vista das instituigées sujeitas a constituigdo de RO’s, a sua

inclusdo como activo elegivel & constituicdo de reservas, reduziria o seu énus com

a constituigido de RO’s, na medida em que os titulos s&o remunerados, o que ndo

acontece com nenhum dos activos actualmente elegiveis & constituicdo de
reservas obrigatérias.

Quando os depositos em moeda estrangeira fazem parte da base de
incidéncia das reservas obrigatérias, levanta-se a questao de os correspondentes

activos para a constituigdo das RO’s, poderem ou nado ser denominados em
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moeda estrangeira. De acordo com Hardy (1997:55), a elegibilidade dos depdsitos
denominados em moeda externa como activo para a constituigdo das RO’s tem a
vantagem limitar a exposigdo ao risco cambial, quando a depreciagdo da moeda
aumenta os depésitos das instituicdes sujeitas as RO’s. Porém, a denominagio
das reservas em moeda estrangeira significa que a BaM pode variar
independentemente das ac¢bes do banco central, 2 medida que a taxa de cambio
varia. Qualquer depreciagdo causaria uma expansdo dos depdsitos no banco
central (em termos de moeda doméstica). Por esta razdo, e para evitar a
dolarizagao da economia, 0s bancos centrais nao permitem em geral que as RO’s
possam ser constituidas em moeda externa.

As mudancas ao nivel da forma de constituicdo das reservas obrigatérias
em Mogambique, ocorreram no sentido de se acomodarem os desenvolvimentos
registados nos meios de pagamento no pais. Inicialmente, aquando do inicio da
implementagao das RO’s em 1991, os activos elegiveis eram: (1) o numerario, e a

(2) transferéncia de conta. Acredita-se que a nao inclusdo de cheques das

proprias instituicdes, e de outros activos passiveis de integrar o sistema de

compensagao de valores, estava associada, a auséncia de uma camara de
compensagao de valores eficiente.

A primeira alteragdo na forma de constituicdo das RO’s surgiu ao abrigo do
Aviso n°14/GGBM/95, onde foram incluidos os cheques das proprias institui¢des
sacados sobre outras instituigées de crédito, e outros activos financeiros passiveis
de integrar o sistema de compensacgao.

Ao abrigo do Aviso n®1/GBM/98, procedeu-se a segunda e ultima alteragao,
até & data, tendo sido expressamente excluidos dos activos elegiveis a
constituigdo de RO’s, os saldos das contas de depésitos & ordem em moeda
estrangeira dos bancos, detidos junto do BM. Registe-se porém que na pratica,
estes saldos nunca foram utilizados para efeitos de constituigdo de RO's.

Do ponto de vista das instituiches sujeitas a constituicdo de RO’s, a
exclusdo dos seus depdsitos em moeda externa dos activos elegiveis é
desvantajosa, na medida em que os saldos em moeda externa por elas detidos

junto do BM sé&o significativos, em termos de valor. Porem, do ponto de vista do
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BM, acredita-se que considera¢bes que se prendem com o risco cambial, e o
controlo monetario para aléem de precaugbes em relagdo & dolarizagdo da
economia estejam por detras desta exclusao.

Presentemente, a forma de constituigdo das reservas obrigatérias integra
0s seguintes activos das instituigdes sujeitas as RO's:

Numerario;

Cheques das proprias instituigbes sacados sobre outras instituicdes de
crédito nacionais;

Transferéncia de conta;

Outros activos passiveis de integrar o sistema de compensacgao, excluindo
os depoésitos a ordem em moeda estrangeira das instituicbes de crédito
junto do BM (Aviso 7/GGBM/39).

Periodo de Contabilizagao e de Constituigdo das Reservas

Obrigatérias

O cumprimento do requisito de RO’s, pressupde que ao longo do periodo de
manutengao (constitui¢do), as instituigdes detenham um determinado montante de
- activos elegiveis as RO’s, compativeis com o montante apurado da base de
incidéncia. Neste sentido, € Gtil definir dois elementos: 1) o periodo de calculo das
reservas obrigatorias, que se refere ao tempo (nimero de dias} tomado em
considerag&o para o calculo da Bl; e 2) o periodo de constituigdo das reservas
obrigatorias, que se refere ao tempo durante o qual as reservas devem ser detidas
junto do banco central (Borio 1897b:313).

Dependendo do grau de sobreposicdo entre o periodo de calculo e o
periodo de constituigdo, podem identificar-se trés regimes de reservas

obrigatérias:
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regime desfasado: quando o periodo de calculo precede o periodo de
constituigao (grafico 5a);

regime semi-contempordneo. quando o periodo de calculo se sobrepde
parcialmente ao periodo de constituicao (grafico 5b);

regime contemporédneo: quando o periodo de calculo e o periodo de

constituicao coincidem (grafico 5¢) (Borio 1997b:313).

O grafico 5, ilustra as trés classificagbes acima apresentadas. De acordo com
Hardy (1997:57), os regimes contemporaneos sdo tipicos de paises com
mercados financeiros desenvolvidos. Este tipo de regime tem a vantagem de
permitir uma maior ligagao entre a base de incidéncia das RO’s e a base
monetaria, e assegura que as RO’s (activos dos bancos) variem mais em
consonancia com o0s Seus passivos.

Num regime contemporaneo, até ao fim do periodo de constituicdo, que
coincide com o periodo de contabilizagdo, os bancos ndo conhecem ¢ montante
de RO’s que deverao constituir. Esta situagdo nao constitui problema se os bancos
fizerem previsdes correctas da evolugao da sua base de incidéncia bem como das
reservas que deverao constituir. Adicionalmente, se a politica de acomodagao do
banco central, permitir uma resposta a situagbes de escassez temporaria de
reservas, as instituigbes poderdo através do recurso a “janela” da Facilidade de
Cedéncia de Liguidez, ou outra similar, obter o montante de reservas necessario
para o cumprimento das RQO’s. Alternativamente, as instituicbes poderdao obter
fundos no mercado monetario interbancario, que geralmente é eficiente e dinamico

nos paises desenvolvidos, onde prevalece este tipo de regime de RO’s.

Grafico 5. Regimes de contabilizagdo e de constituicdo das reservas obrigatorias:

a)Desfasado b)Semi-Contemporaneo c¢)Contemporaneo

Constituigdo Constituigio

calculo L.
Constituigdo

Cialculo

>

Tempo

© 2000. Fausio Mussa




As Reservas Obrigatdrias e a Gestao da Politica Monetaria em Mogambique

Os graficos & (a,b,c) permitem constatar que, somente no caso do regime

desfasado, grafico (5a), os bancos tém a possibilidade de conhecer o montante

exacto de RO’s que devem constituir, logo no inicio do periodo de constituigao.

Nos casos dos regimes representados nos graficos (5b), e (5c¢), as instituigdes nao
conhecem no inicio do periodo de constituigdo, o montante exacto de reservas a
constituir, uma vez que ainda decorre o periodo de apuramento ou calculo da base
de incidéncia, conforme referido anteriormente. A previsdo do montante de
reservas a constituir passa a ser importante, o que adiciona um factor de incerteza
a gestao de liquidez, mas aoc mesmo tempo estimula o seu aprimoramento (Borio
1997h:313).

Em 1995, prevalecia nos paises industrializados, um regime semi-
contemporaneo de reservas obrigatérias, onde o periodo de manutengdo termina
alguns dias ou semanas, apés o fim do periodo de contabilizagdo da base de
incidéncia. Na Alemanha, Jap&o, Franga o calculo e a manutengdo das RO’s era
separado por duas semanas. No caso da Italia esta separagao entre os periodos
era maior (um més e meio), por forma a permitir as instituigbes, tempo suficiente
para ajustarem os seus saldos de reservas. Nos EUA, o desfasamento era de dois
dias (Bank of Japan 1995:61-62).

Tem-se argumentado que o regime desfasado de RO's complica a dinamica
das relagdes entre a base de incidéncia e a BaM, contudo, existe a possibilidade
de ajustamentos, em casos de intervencgdo de politica. Se a informagao sobre a
posi¢do dos saldos dos bancos, for disponivel somente com alguma demora, &
mais eficiente nestes casos, que se adopte um regime desfasado ou semi-
contemporaneo. Um regime ndo contempordneo de RO’s permite ao banco
central, planear o volume e momento da implementagao da sua politica, facilitando
a previsdo da procura de reservas e da base monetaria (Hardy 1997:57).

Em Mogambique, registou-se uma evolugdo ao longo dos anos da
implementagé@o das RO’s, tendo-se passado de um regime desfasado com um
periodo de desfasamento de um més, para um regime semi-contemporaneo
introduzido no contexto do surgimento do MMI, onde o periodo de constituigao ou

manutengdo das RO’s termina 15 dias apds o términos do periodo de calculo.
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A tabela 6, resume as alteragcdes ao esquema de manutencdo das RO’s
desde a sua implementagdo em 1991. De notar que a base de incidéncia das
reservas obrigatorias sempre foi calculada com base na média méve! dos passivos
das instituicbes (depésitos que fazem parte da Bl) dos uitimos trés meses. Com
esta medida, pretendia-se reduzir impacto das variagGes recentes da Bl, sobre as
RO’s que as instituigdes devem constituir,

De acordo com a tabela 5, ocorreram duas alteragbes ao periodo de
manutengdo das RO’s desde a sua implementagdo. A primeira alteragcdo surtiu
efeitos a partir do periodo de constituicdo de RO’s de Janeiro de 1996. A segunda
alteragdo foi introduzida em 1997, com efeitos a partir do periodo de constituicao
de RO's de Outubro de 1997.

Tabela 5. Alteragbes ao periodo de contabiliza¢do e de constituicdo das reservas

obrigatérias em Mogambique.

Periodo de Calculo Periodo de Constituigao

Ordem de Servico Inicia no dia 1 de cada més, e Inicia um més apds o apuramento
n®19/GGBM/30 termina no fim do més (dura um da BIl, (dura um més, com
més) desfasamento de um més)

Aviso n®14/GGBM/95 O mesmo guse acima Inicia 15 dias apdés o fim do
periodo de calculo da Bl {dura um
més, com desfasamento de 15

dias)

Aviso n® 11/GBM/97 O mesmo que acima Inicia no dia 16 de cada més e
termina no dia 15 do més
seguinte {dura um més, com

desfasamento de 15 dias}

Acredita-se que quanto mais contemporéneo for o regime de constituigdo de
reservas, maior o incentivo aos bancos para procederem a uma gestao de liquidez
mais activa. Uma das condiges para a maior contemporaneidade do regime de

RO’s é a existéncia e uma contabilizada organizada e desenvolvida, que permita
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aos bancos conhecerem oportunamente a sua base de incidéncia para efeitos do
calculo da RO’s a constituir e reporte ao banco central.

Acredita-se que no caso mogambicano, uma redugdo do desfasamento
entre o periodo de calculo e o periodo de constituicdo teria o efeito positivo de
estimular o desenvolvimento de uma gestdo de liquidez mais correcta por parte
dos bancos.

Nas entrevistas realizadas aos bancos, a maioria dos bancos entrevistados
é a favor da manutengdo do actual regime. A razdo prende-se com o facto dos 15
dias posteriores ao periodo de calculo da Bl, permitirem repor as reservas
desgastadas pelo impacto do pagamento dos impostos que geralmente ocorre no
fim de cada més de calendario. Na opinido dos bancos, o Estado deveria rever o
calendario de cobranga de impostos, fazendo uma distribuicdo dos dias de
cobranga ao longo do més, permitindo assim a redugdo do seu impacto sobre as
reservas bancarias, concentrado no fim de cada més, permitindo também uma

melhor gestao de tesouraria por parte dos bancos.

Regime de Manuten¢ao das Reservas Obrigatérias

O regime de manutengdo das reservas obrigatorias, ou simplesmente,
metodologia de manutengdo, refere-se por um lado a possibilidade ou nac da
constituicdo de RO’s, com base na média dos saldos diarios detidos ao longo do
periodo de constituigdo (regime de saldo médio), € por outro lado, a possibilidade
de utilizag&ao dos saldos mantidos para efeitos de constituicdo das RO’s (utilizagao
pelas instituigbes sujeitas as RO's, para a realizagdo de pagamentos ao longo do
periodo de constituigdo).

De acordo com Hardy (1997:59), a desvantagem de um regime de
constituicdo diaria de RO’s, onde ndo € permitida a utilizagdo dos saldos para a
realizacdo de pagamentos (regime de saldo diario ou bloqueado), reside na

detengéo de niveis elevados de reservas excedentarias, para a realizagdo de
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transacges. Por outro lado, aumentam os custos para os bancos com a detengéo
de saldos para constituicdo das RO'’s.

A maioria dos autores defende que a constituigdo das RO's numa base
média dos saldos detidos ao longo do periodo de constituigdo de RO’s (regime de
saldo meédio} e a possibilidade de utilizagdo desses saldos para efectuar
pagamentos diarios e transacgbes diversas, contribui para: (i) a redugdo das
flutuagbes das taxas de juro do mercado monetario, (i) o desenvolvimento dos
mercados monetarios e; (iii) permite as instituigdes, a escolha de uma estratégia
que optimiza a detencgdo de reservas excedentarias. Por outro lado, a flexibilidade
introduzida na constituigdo das RO's podera contribuir para a redugéo dos custos
dos bancos com a manutengdo das RQO's, e consequentemente, para a redugao
do spread das taxas de juro por eles praticadas.

Contudo, de acordo com Hardy (1997:60) o regime de saldo médio na
constituigdo das RO’s, podera levar a fortes variagées nas taxas de juro no fim do
periodo de constituigdo, quando se torna perceptivel a existéncia de uma situagao
de escassez ou excesso de reservas.

Em Mogambique, desde a implementagéo das RQO's até Setembro de 1997,
vigorou um regime de saldo bloqueado. Na altura em que vigorou o regime de
saldo cativo ou bloqueado, as instituicdes sujeitas a constituicdo de RO's
mantinham duas contas de depdsitos a ordem junto do BM. Uma delas, a conta
blogueada era utilizada para a manutengéo do saldo requerido de RO’s durante o
periodo de constituicdo e estava vedada a utilizagdo destes saldos para a
realizagéo de transacgdes (dai que se denomine conta bloqueada, na medida em
que os saldos eram mantidos cativos no BM), a outra conta era de livre
movimentagdo, e os seus saldos (as reservas livres) podiam ser utilizados para a
realizacao de transacgdes diversas.

Do ponto de vista dos bancos, o regime de conta bloqueada era oneroso,
na medida em que, o custo de oportunidade da detengao de reservas obrigatérias
era elevado. Este regime tinha a desvantagem de n&o incentivar o

desenvolvimento de uma gestao criteriosa de tesouraria por parte dos bancos.
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O regime de constituicdo de RO's com base no saldo médio foi introduzido
em 1997, ao abrigo do aviso n°17/GGBM/97, com efeitos a partir do periodo de
constituicdo de OQutubro. Este regime era opcional, e portanto, as instituigdes
poderiam manter o anterior regime de conta bloqueada se assim o desejassem, o
que implicou a existéncia de um regime muiltiplo de RO's. A partir do periodo de
constituicdo de Maio de 1998, por decisdo do BM, o regime foi uniformizado,
passando a vigorar apenas o regime de saldo médio (conta unica), calculado com

base na seguinte férmula;

N
ZDO'Si
(20) SM=liF
N

onde DO’s; € o saldo diario dos depositos & ordem, em moeda nacional, que as
instituigbes detém junto do BM ao longo do periodo de constituicdo, e N é o
numero de dias que comporta o periodo de constituicdo de RO's, que como
anteriormente referido, tem inicio no dia 16 de cada més, e termina no dia 15 do
més seguinte.

O Banco de Mogambique tem apontado as seguintes vantagens deste
regime de saldo medio:

a favorece os bancos por permitir maior flexibilidade e disponibilidade dos
fundos, reduzindo os custos operacionais (permitiu a redugédo dos custos de
imobilizagdo dos activos das instituicbes);

o exige maior eficacia na gestéo de carteira, e sobretudo de tesouraria;

O este regime, aliado ao desenvolvimento do MMI, contribuiram para a
redugéo dos custos de transacgdo no sector financeiro;

o incentiva uma maior agressividade na captagéo de poupancgas (Relatorios
Anuais do BM de 1997 e 1998).
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Remuneragao das Reservas Obrigatorias

Em geral as autoridades monetarias ndo remuneram as reservas obrigatdrias, ou

-entdo, remuneraram-nas abaixo do seu custo de oportunidade.

Consequentemente, elas constituem um imposto ao processo de intermediagdo
financeira, afectando a lucratividade das instituigbes, cujo efeito é geralmente
repassado os clientes, através do spread das taxas de juro (Bisignano 1996:14).

Nao obstante os efeitos negativos da ndoc remuneragdo das RO’s, os
seguintes argumentos s@o apresentados a favor da ndo remuneragdo das
mesmas: (1) o banco central presta ao sector financeiro, varios servigos abaixo do
seu prego de custo, ou subsidiados. (2) a remuneragdo das reservas podera
reduzir a elasticidade das taxas de juro, relativamente a procura de reservas
excedentarias, 0 que podera enfraquecer o controlo monetaric e aumentar a
volatilidade das taxas de juro. (3) em varios casos, o nivel de RO’s é tdo baixo, ao
ponto de ser igual ao nivel médio de reservas que os bancos iriam deter
voluntariamente, caso ndo existissem RO’s, dai que ndo existem razbes para
remunerar as RO’s neste caso {(Hardy 1997:61-62).

A ndo remuneragao das reservas obrigatorias tem efeitos negativos scbre
as instituigbes sujeitas a constituicdo de RO’s, ela pode causar a longo prazo,
perdas de competitividade ao sistema bancario, e tende a resultar num elevado
spread entre as taxas de juro das operagdes activas e passivas dos bancos
comerciais, fazendo com que surjam operadores (intermediarios informais) nao
regulados no sistema financeiro, complicando o controlo monetario por parte das
autoridades monetarias (Leite e Nascimento 1995:20).

Na pratica, em alguns paises, 0s bancos centrais pagam juros sobre 0s
saldos detidos no banco central como activo elegivel para a constitui¢do de RO's,
como € o caso da Italia. Nos EUA porém, a proposta de remuneragéo das RO’s,
baseada no argumento do aumento da eficiéncia da intermediagéo financeira e da
redugdo dos custos das instituigdes com a constituicdo das RO's foi rejeitada
{Bank of Japan 1995:60).
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Em Mogambique as reservas obrigatorias ndo sdo remuneradas, o que
podera explicar em parte o elevado spread das taxas de juro das operagbes
activas e passivas praticadas pelas instituicbes de crédito. Nas entrevistas os
bancos, foram unanimes em argumentar que o spread das taxas de juro a
cobranga de diversas comissbes aos seus clientes, serviam para compensar
parcialmente o seu custo de oportunidade na constituicdo das RO’s (o juro perdido
pela detengéo de saldos junto do BM para efeitos de constituicdo de RO’s).

Penalizagao pelo incumprimento das Reservas Obrigatérias

De acordo com Hardy {1997.65-66), o banco central, através da persuasdo moral
podera elevar o grau de cumprimento das ROs pelas instituicdes sujeitas a este
requisito. Contudo adverte que penalizag¢Ges explicitas aumentam, a transparéncia
na actuagdo do banco central e pressionam as instituigdes sujeitas a constituigao
de RO’s, a aprimorarem as suas estratégias de gestdo de liquidez (gestdo de
reservas).

Para que as penalizagbes sejam efectivas, é necesséario que a taxa de
penalizagdo seja suficientemente alta para desincentivar o incumprimento das
RO's. De acordo com Leite e Nascimento (1995:22), os bancos que ndo cumprem
com o requisito de RO’s, devem ser penalizados de forma proporcional ao volume
do incumprimento. Regra geral, a taxa utilizada para efeitos de penalizagdo pelo
‘défice” de RO's, é a taxa mais alta do sistema bancario. Ela é aplicada ao
montante do empréstimo que o banco teria que solicitar ao banco central, para
evitar o incumprimento (insuficiéncia de reservas) que causou a penalizagao.

A penalizacdo das RO’s esteve desde sempre prevista nas normas que
regulam a implementacdo das RO’s em Mogambique. A Ordem de Servigo
n°19/90 impunha uma taxa de penalizagao que era calculada multiplicando-se por

S por cento, © niumero de meses de atraso no envio dos balancetes, por sua vez

multiplicado por 18 por cento, conforme a férmula abaixo:
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(21) tp = 5%*n*18%

o valor da penalizagéo (vp) era obtido fazendo incidir a taxa da penalizagéo (tp)

sobre a base de incidéncia das RO’s (Bl), conforme a formula abaixo:

(22) vp = tp*BI

Esta penalizagao pelo atraso dos bancos no envio dos balancetes para efeitos de

calculo das RO’s, visava essencialmente, pressionar os bancos a reduzirem os
atrasos no envio de informagcdo ao banco central e a manterem a sua
contabilidade organizada, por forma permitir o calculo do valor das RO’s no
periodo estipulado.

O método de AlL’s descentralizados introduzido em 1894, para além da
penalizagdo pelo incumprimento dos AlL’s, também contemplava uma penalizagéao
pelo atraso do envio da informagéo contabilistica pelos bancos, € pelo défice de
RO’s, o que atesta que o atraso na contabilidade dos bancos era um problema
sério na altura, e criava dificuldades a uma implementacéo correcta dos principais
instrumentos de politica monetaria utilizados (AlL’s e RO's).

Ao nivel da implementagdo da penalizagdo, o Relatério Anual do BM
(1994:33) salientava que tinham sido realizadas penalizagbes aos bancos
comerciais pela ndo observancia dos AllL's distribuidos trimestralmente, e do
requisito de RO's. Também reportava a convers@o em crédito dos descobertos em
conta, com oneragéo a taxa de redesconto do banco central. Por outro lado, de
acordo com o Relatério Anual de 1995, foi operacionalizada ao longo daquele ano,
a penalizagéo financeira pela n&o observancia das reservas obrigatérias.

A primeira alteragéo a penalizagao do défice de RO’s surge com o Aviso n®
14/GGBM/95, que introduziu uma penalizagéo pecuniaria. O valor da penalizagéo
(vp) era calculado sobre o défice da reserva obrigatéria (DR), a taxa de redesconto
do banco central (tr), acrescida de dois pontos percentuais, conforme a formula
23:
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(23) vp = (tr +2%)'DR

Esta forma de penalizagao foi aplicada ao longo de 1996. O Relatério Anual do BM
(1996:34) salientava o reforgo da supervisdo prudencial do sistema financeiro
através de medidas disciplinares tomadas sobre os défices de RO’s e descobertos
em conta das instituigbes de credito, inclusive no quadro da gestéo dos AlL's.

Em Setembro de 1997, ocorreu outra alteragdo a formula de penalizagao
pelos défices de RO’s, ao abrigo do aviso n°11/GGBM/97. Com a adop¢do do
regime de saldo medio, a férmula do valor da penalizagao (vp) passou a ser:

e) vp= SMZROSTRTN

Onde |SM - RO's|, € o valor absoluto do défice de RO's, que ocorre quando o
saldo meédio das contas de depésito a ordem das instituigdes junto do BM no final
de cada periodo de constituigdo de RO’s (SM) & inferior ao valor de RO’s que a
instituicdo deveria constituir (note-se que RO’s = r*Bl), ou seja, quando (SM-
RO’s)<0. A taxa de penalizagao pelo défice de RO’s (tp) é a taxa mais alta das
operagdes activas da instituicdo que incorreu em défice, acrescida de dois pontos
percentuais, conforme o Aviso n°9/GGBM/97 de 21 de Julho. N € o niumero de
dias do periodo de constituigdo de RO’s em causa.

De acordo com o relatério anual do BM (1997:55), as instituigdes foram
naquele ano penalizadas pelos descobertos em conta, e pelos défices de reserva
obrigatoria, a niveis da taxa de juro mais alta das operagdes activas da instituigao
em falta. Conclui-se que em Mogambique, tal como noutros paises, a penalizagao
visa essencialmente desencorajar o incumprimento das RO’s e ao mesmo tempo
aumentar a eficacia deste instrumento.

O presente capitulo teve como objectivo identificar e analisar as questdes
técnicas relacionadas com o0 desenho e a implementagdo das reservas
obrigatérias e compreender as reformas introduzidas ao nivel das RQO's no

contexto da transigéo ao controlo monetério indirecto em Mogambigue. A resposta
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a cada uma das questdes relacionadas com a implementagido das reservas
obrigatdrias depende do nivel de desenvolvimento do sistema financeiro e dos
objectivos das autoridades com a implementagao das RO's, ou seja, das fungbes
que se pretende que as RO’s venham a desempenhar.

No que diz respeito as instituicdes sujeitas a constituicdo das reservas
obrigatdrias, tal como referido anteriormente, a tendéncia dominante é a inclusdo
de todas instituigdes financeiras monetarias. O objectivo é assegurar a promogao
da concorréncia no sector financeiro. No caso mogambicano, tal como noutros
paises, inicialmente as reservas obrigatérias eram impostas apenas aocs bancos
comerciais, mas com a evolugdo do sector financeiro e 0 surgimento de novas
institui¢bes, passaram a estar vinculadas a constituicdo de RQ'’s a totalidade das
instituicbes de crédito.

Ao nivel da base de incidéncia das reservas obrigatérias, a teoria
estabelece que de modo a alcangar-se um controlo monetario mais eficaz, ela
deve ser similar ao agregado monetario que se pretende controlar. A definicdo da
Bl como sendo o passivo das instituigdes é compativel com todas as fun¢des que
as RO’'s podem desempenhar analisadas no capitulo anterior, dai que os
depdsitos das instituicbes de crédito sejam o agregado monetario eleito,
assumindo que o objectivo da imposigdo das RO’s € em ultima instancia o controlo
da expansao da massa monetaria. Em Mogambique, as alteragdes ao nivel da Bl
das RO’s, ocorreram no sentido do seu alargamento, por forma a eliminar os
coeficiente multiplos de RO's, resultantes da exclusdo de algumas componentes
dos depodsitos da Bl, e evitar o crescimento excessivo dos depésitos que nao
fizessem parte da Bl como estratégia de fuga as RO’s. O alargamento da Bl é
também consistente com as sucessivas reducSes no- coeficiente de RO's
registadas, visando desta forma garantir a estabilidade do multiplicador monetario.

As reducdes no coeficiente de RO's registadas em Mogambique, visavam
essencialmente a redugdo dos custos das instituigdes com a constituicdo das
RO's, e a criagédo de condigdes para o desenvolvimento do MMI, perspectivando-
se transicdo estavel para o controlo monetério indirecto. Registe-se que as

alteragdes registadas na maioria das componentes do sistema de RO’s foram no

© 2000. Fausio Mussa




'

As Reservas Obrigatérias e a Gestdo da Politica Monetaria em Mogambique

sentido de permitir a flexibilizagédo do cumprimento da reserva obrigatéria, o que é
consistente com o objectivo do desenvolvimento do MMI visando a implementagao
da politica monetaria com base em instrumentos indirectos. Neste contexto, além
do regime de saldo médio, foi também introduzido um regime de RO's semi-
contemporaneo com um desfasamento de 15 dias, permitindo as instituicbes
aplicarem os seus excedentes de reservas no MMI nas operagdes de permuta de
liquidez e noutros produtos disponiveis no MMI. A concluséo a que se chega é que
as reformas introduzidas ao nivel das reservas obrigatérias sdo compativeis com a
transicao ao controlo monetario indirecto em Mogambique.
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IV. Conclusoes

Foi objectivo do presente trabalho identificar como as reservas obrigatorias séo
implementadas e ¢ qual seu papel na condugdo da politica monetaria, a luz das
transformagdes evolutivas que se tém registado nos sistemas financeiros e que
induzem a mudangas no modo de actuagdo dos bancos centrais através da
politica monetaria.

No ambito da transigdo ao controlo monetario indirecto, os bancos centrais
passaram a implementar a politica monetaria através dos mercados, com base em
instrumentos indirectos. O mercado de reservas bancarias passou assim a ser o
canal privilegiado para a condugdo da politica monetaria, visto ser através da
influéncia sobre as condigbes de oferta e procura de reservas bancarias, com
base em instrumentos indirectos, que reside o poder das autoridades monetarias,
para afectar em ultima instancia os pregos e o output na economia e garantir
assim a estabilidade monetaria.

A reforma das reservas obrigatorias, no sentido da sua redugédo e
ftexibilizagao da constituigdo, visava essencialmente adequar este instrumento ao
objectivo do desenvolvimento de um sistema financeiro eficiente e concorrencial. A
semelhanga das alteragbes introduzidas a nivel internacional, o Banco de
Mogambique efectuou um conjunto de alteragdes nas reservas obrigatérias, que
se resumem na redugdo do coeficiente e alargamento da base de incidéncia, na
flexibilizagao da sua constituigdo ao introduzir 0 regime de saldo médio, no
alargamento do nomero e tipo de instituigbes sujeitas a sua constituicdo e na
introduga@o de um regime semi-contemporaneo.

As medidas introduzidas visavam essencialmente permitir (i) o©
desenvolvimento do mercado monetario interbancario; (i) a redugao das
distorcbes que as RO's criam no mercado; (i) a redugdo dos custos das
instituicoes com constituicdo das RO’s; (iii) tornar as reservas obrigatorias mais
compativeis com o controlo monetario indirecto, potenciando o seu papel! de
estabilizador das taxas de juro do MMI; (iv) estimular a gestdo de tesouraria por
parte dos bancos comerciais.
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Nao obstante as transformag¢des introduzidas, os bancos sujeitos a
constituicdo das reservas obrigatérias reclamam que a ndo remuneragdo das
reservas obrigatorias € um custo ao processo de intermediagao financeira, com
impacto negativo sobre a sua lucratividade e eficiéncia.

Outrossim, 0 peso significativo da caixa dos bancos no total dos seus
activos, decorrente da elevada preferéncia por liquidez do publico, aliado ao facto
de o numerario em caixa nao ser considerado para efeitos de constituicdo de RO's
constitui um encargo adicional para os bancos. Estas consideragdes sugerem que
uma das fontes para a existéncia de um elevado spread entre as taxas de juro
activas e passivas dos bancos podem ser os custos dos bancos com a
constituicdo de RO's.
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Notas

1t Definidas como sendo activos das instituigdes financeiras (bancos em geral) que sdo detidos
obrigatoriamente junto do banco central, na forma de depodsitos, como percentagem dos passivos daquelas
instituigdes (depdbsitos captados ao plblico).

2 Os instrumentos indirectos de politica monetaria baseados no mercado sdo agueles que resultam de
transacgbes no mercado (voluntarias), como sejam as operagdes de mercado aberto (realizadas por iniciativa
das autoridades monetarias) ou as facilidades permanentes (accionadas por iniciativa das instituigbes de
crédito), diferentemente da reserva obrigatdria, que embora seja um instrumento indirecto, ndo é baseado no
mercado devide ac seu caracter administrativo (s8o uma imposigdo das autoridades monetarias) (Gray e
Hoggarth 1996:1).

3 O periodo de analise (1990-200} reporta-se 4 implementagdo das RO's apds a sua introdugdo ao abrigo da
Ordem de Servigo n® 19/90 do Govemador do Banco de Mogambique, de 8/12. Registe-se antes deste
periodo, o5 bancos ja constituiam reservas no BM, mas ndo com caracter cbrigatorio. Ndo obstante, a
primeira Lei Organica do BM {(artigo 27) ja previa a implementagdo das RO's. No que diz respeito ao periodo
colonial, a legislagdo sobre o “Sistema de Crédito e Estrutura Bancaria”, decreto n?45 296 de 8 de Qutubro de
1963 (secgao iv) estabelecia que as disponibilidades de caixa dos bancos comercias (constituidas por dinheiro
em cofre e depositos a ordem) deveriam ser equivalentes a 20% das suas responsabilidades & vista em
moeda nacional com curso legal na provincia.

4 E importante ndo confundir o requisito de reservas obrigatérias com o requisito de activos liquidos. Este
Ultimo diz respeito a cbrigagdo dos bancos deterem uma percentagem dos seu portfolio em activos liquidos,
tais como depédsitos de reserva e titulos do Estado (Hardy 1997:41),

5 O termo refere-se as instituigdes financeiras monetarias {IM, os bancos, e outras afins), aguelas que captam
depdsitos e criam moeda através da concessfo de crédito, contrariamente as instituigdes financeiras ndo
monetarias (IFNM) {(Marques 1998:61).

& Estes desenvolvimentos expressam a insatisfago dos bancos centrais com as goad-weigth losses (perdas
de eficiéncia) nos sistema financeiro resultantes de varias restricdes aos fluxos financeiros e aos pregos.
Contudo, as recentes crises financeiras, motivadas em parte por movimentos internacionais de capitais
especulativos {caso asiatico}, t8m levado os governos a reintroduzirem controlos & circulagcdo de capitais
internacionais.

7 Esta oferta depende parcialmente de par@metros de politica (como por exemplo a intervengio no mercado
de divisas por parte do banco central e a quantidade de receitas do Governo), bem como de parimetros
comportamentais que determinam, por exemplo o desejo do sector privado de comprar titulos do govemo
{Roe e Sowa 1994.15).

8 Assume-se que o banco central & por definigde o Unico fornecedor (legal) da base monetaria e
consequentemente das reservas bancarias, que sdo uma componente da base monetaria.

9 O item OAPL's geralmente inclui variagbes no capital e reservas (sinal negativo), flutuagdes cambiais,
alteragdes na valorizagdo dos activos, para além das transferéncias interbancarias.

10 Registe-se que n&o se trata de uma identidade, mas sim da selecgdo dos elementos do balango do banco
central, que contribuem para a variagdo de reservas, excluindo as préprias reservas bancérias (RB's) e a
intervengao do banco central (CB). :

11 Trata-se de uma identidade do balango do banco central.

12 E um mercado especial pois o banco central actua como monopolista na oferta de reservas, o que lhe
permite afectar a procura de reservas bancarias. Argumenta-se que este mercado é uma fonte impartante de
poder do banco central para influenciar a actividade econdmica. Por outre lado, & neste mercado onde se
formam as taxas de juro do mercado maonetario interbancario (Borio 1997b: 287).

13 Geralmente, devido a arranjos institucionais, 0s bancos devem deter saldos junto do banco central para
satisfazer ans pagamentos dos servicos prestados pelo banco central, bem come para pagamentos aos
outros bancos na sequéncia dos resultados da compensacado de valores, e para as operagfes do mercados
moenetarios interbancarios.

14 REPO é uma operagao de cedéncia de liquidez pelo banco centra! utilizando titulos como garantia, com
acordo de recompra, i8, a instituigdo entrega titulos ao banco central, em troca de liquidez, e no prazo de
vencimento, ocorre o reverso da operagio.

15 O contréario de uma operag&o repo.

16 Registe-se que além das distor¢Ges que poderdo ser introduzidas no mercado pelas variagdes frequentes
nas RQO’s, existe o problema do impacto da variagdo das RO's ser muito mais lento do que uma intervengdo
com recurso a instrumentos baseados no mercado, como por exemplo as operages de mercado aberto que
tém um impacto imediato sobre a liquidez (reservas bancarias).
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17 De acordo com Borio (1997b:322), dado o papel das RO’s na procura de reservas bancdrias, e
consequentemente da base monetana, uma previsao correcta dos FVR se realiza, tomando em consideragéo
o horizonte temporal do periodo de constituicde de reservas obrigatdrias.

18 Na pratica, existe alguma exogeniedade na determinagio da BaM.

19 A ineficiéncia decorre das distorgbes que a variagfo das RO's criam no sistema financeiro. Segundo
BoG.Fed (1999:24), a reserva obrigatéria é provavelmente o instrumento de politica monetaria mais poderoso,
mas é raramente alterado devido ao grande impacto sobre a oferta monetaria.

20 O coeficiente de RO's & geralmente entendido como sendo um instrumento estrutural de controlo
monetario (Banco de Portugat 1991).

21 O Reino Unido fornece um exemplo de como as RC's podem gerar rendimentos para o banco central. O
seu sistema de reservas obrigatdrias tem duas componentes. Uma denominada Cash Ratio Deposits, ndo
remunerada, desenhada para gerar rendimentos para o Banco da Inglaterra, e outra componente,
denominada Special Deposits, remunerada e estabelecida para efeitos de politica monetaria (Bank of Japan
1995:55).

22 De acordo com Sachs e Larrain (1995:379), seignioragem & a receita recolhida pelo Governo como
resultado do seu monopdlio na impressdo de dinheiro. A impress&o de dinheiro tem um custo reduzido e as
notas e moedas podem ser trocadas por bens e servigos. A seignioragem pode ser medida como ¢ poder de

(M.—M.-.),{&]

compra do dinheiro colocado em circulagdo num determinado periodo: S= M, P,

23 A reforma fiscal como parte de um programa de estabilizago pode tentar reduzir ou eliminar este conflito.
24 Registe-se que elevadas taxas de inflagio e baixas laxas de juro nominais sdo sintomas de represséo
financeira (Fry et g/t 1996:36).

25 Esta secgao baseia-se em Hardy (1997).

26 De acordo com Hardy (1997:42), 0 seu modelo é similar aos modelos desenvolvidos por Froyen e kopecky
(1983) e Kaminow (1977).

27 Trata-se da taxa de juros a 1 dia, ié, ¢ prazo mais curto do mercado monetario interbancario. £ uma taxa
de juros especial, porque se assume que & uma taxa de juros sem risco, e as taxas de juro para os restantes
prazos formam-se a partir desta taxa.

28 Importa realgar que esta implicito aqui um forte pressuposto, o da insignificdncia das notas e moedas em
circulagdo.

29 Assume-se gue o banco central ndo pode compensar todos os distirbios e que o controlo da moeda em
sentido lato & o seu tnico objectivo.

30 Geralmente num regime de saldo médio para constituigdo de reservas obrigatdrias, os bancos passam a
deter uma conta Gnica de depésitos 4 ordem no banco central, € 0 saldo dessa conta pode ser utilizado pelos
bancos comerciais para efectuarem pagamentos didrios, desde que o saldo médio no final do periodo de
constituicdo de RO's seja compativel com ¢ valor das RO's que o banco deve constituir, deste modo, as
reservas excedentarias que sdo sensiveis a taxa de juros, passam a ser insignificantes.

3 Segundo Marques {1998:65-66), 0 sector financeiro de uma economia se subdivide em dois subsectores, o
subsector monetaric e o subsector ndo monetario. Fazem parte do subsector monetario, as instituigdes
financeiras monetdrias (como por exemplo os bancos, as cooperativas de crédito, etc.), ié, aquelas que criam
moeda, com base em depésitos captados. O subsector ndo monetario, & constituido pelas instituigbes
financeiras ndo monetarias, que embora ndo recebam depdsitos, procedem a intermediagdo de recursos
proprios e outros recursos obtidos por empréstimo, ndo criando deste modo moeda através de depésitos.

32 De acordo com Maleiane (1997:15), os bancos utilizavam ajustes por fora, na auséncia de justificativos dos
débitos dos correspondentes, o que constituia um crédito registado em OAPL's, com implicagdes sobre o M2.
33 Os dados foram extraidos do Boletim Estatistico do BM n®10.

34 Se as reservas obrigatérias ndo forem remuneradas ou se forem remuneradas abaixo do prego de
mercado, 0 aumento do coeficiente de RO's tera um impacto sobre o spread das taxas de juro praticas pelos
bancos comerciais, tornando o crédito mais caro.
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OBS. M2
1983M12
1994M1
1994M2
1594M3
1994M4
1994M5
1594M6
1594m7
1994M8
1994M9
1994M10
©1994M11
1994M1i2
1595M1
1595M2
1995M3
1995M4
1995M5
1995M6
1995M7
1955M8
1965M9
1985M10
1995M11
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Anexo Il

Ordinary Least Squares Estimation
LR R R R TR R EEEREEE R LR R EEREE RS S RS R R R R R R L LR
Dependent variable is M2
62 observations used for estimation from 1993M12Z to 1995M1
LA SRR E R EEEEREE R AR R R RERE SR RS ER R R R AR ER R REREREERESSESEERESERESEIB B K B i I I I
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
D -.34764 .051424 -6.7602[.000]
INTER 5924.1 212.3580 27.8966[.000]
LA RS R R AR SR RESRER R R R EEEESEREEEEEEREE SR R R I 2 I 4 b 2 3 A ey
R-Squared - .43236 R-Bar-Squared .42290
5.E. of Regression 1518.0 F-stat. F( 1, &0) 45.7008[.000]
Mean of Dependent Variable 5322.1 5.D. of Dependent Variable 1998.3
Residual Sum of Squares 1.38E+083 Equation Log-likelihood -541.1183
Akaike Info. Criterion ~543.1183 Schwarz Bayesian Criterion -545.2454
DW-statistic .12666

ok kkkh kb kkd kb hhk kb dd bk r okt bbbk bbb r bbbk bk kb dbd b bk bbbk bk hddbhh b ddh ke ddhhddh bbbk kh

Diagnostic Tests
LA R R R E R SR L E R LR R R RS R SRS RS SRR R RS ERESEREERERERARAEEREEEREREERSESEREEEEREX]

* Test Statistics * LM Version * F Version
IR R EEREEE EEREEEEREREENEREEEEEREZEERESSESRENERSEEREEREREEEEEEERLERSEE EE 'S EEEEE RS R R R
* * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 12)= 54.4427[.000)*F( 12, 48)= 28.8158[.000]

* - -

* B:Functienal Form *CHSQ( 1)= 1.8534{.173]1*F( 1, 59)= 1.8181(.183]}

* * *

C:Normality *CHSQ{ 2)= 1.7825[.410]1+* Not applicable

+* * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 7.6769(.006])*F( 1, 60)= 8.4791(.005])
Fohhhdk kA ko kkh ko kk bk bk h kb ko k kbbb bk kb ko h kb k ok bk dek ko dk bk dok o dhok ke dkdkokeok koo kok ok d kb ko
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Universidade Eduardo Mondlane

AFacuIdade de Economia

QUESTIONARIO

Este Questionario insere-se num estudo académico sobre as reservas
obrigatérias, e visa colher informagdo e opiniSes sobre os constrangimentos
que as instituigdes enfrentam no cumprimento do requisito de reservas
obrigatdrias, bem como as implicagdes sobre os seus custos operacionais, e
sobre o spread das taxas de juro praticadas.

As opinies e respostas sdo confidenciais e servirdo apenas de suporte
empirico para o estudo acima mencionado.

Data:

Instituicdo:

Cargo:

1. Quando é que a institui¢do iniciou a sua actividade? E quando comecou a
constituir RO’s?

. Que dificuldades enfrentou no inicio?

. Actualmente, quais as dificuldades relacionadas com o cumprimento das
RO’s?




. Ja registou algum défice de RO’s? Se sim, indique as razées?

. O que pensa sobre a legislagdo sobre as RO’s em vigor?

. O que tem a dizer sobre os activos elegiveis a constituicdo de RO’'s?

. Indigue a sua opinido em relagédo a duragdo do periodo de constituicao de
RO’s (assinale com um "x” a sua opgao):

lLongo ()
Curto )
Adequado ()

Justifique a sua escolha

. Em sua opinido o regime de saldo médio é preferivel ao regime de conta
bloqueada? Justifique a sua resposta.

. Concorda com a penalizagdo imposta pelo BM, pelo incumprimento de
RO’s? Justifiqgue a sua resposta.




10.A constituicdo de RO’s cria problemas de gestdo na sua instituigdo? Que
tipo de problemas? Porqué?

11.Qual a sua opinido sobre o actual coeficiente de RO’s?

12.Em sua opinido, as RO’s deveriam ser remuneradas? A que taxa?
Justifique.

13.0 que acha que deveria ser alterado no actual regime de RO’s?

14.Qual é o spread médio entre as taxas de juro das operagbes activas e
passivas que a vossa instituicdo pratica? Existe alguma relagdo entre o
spread e as RO’s?

15.A criagdo do MMI teve implicagGes em termos de facilitagdo da constituigdo
das RO’s? Justifique.
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