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Tem sido frequente nos ultimos tempos a reclamacdo por parte dos agentes
econdmicos, coadjuvados por alguns estudos, de que as laxas de juros e,
consequentemente, os spreads praticados no sistema bancdrio de Mogambique séio
excessivamente elevados, relativamente aos factores domésticos (microeconomicos dos
bancos e macroeconémicos do pais) e em comparagdo com outros sistemas bancarios,
o que forna os produtos e servigos financeiros mais caros, condicionando a
disponibilidade do crédito e o desenvolvimento desejavel de novos negocios ¢ da
economia nacional. Assim, através de uma amostra de dados em painel de 9 bancos
comerciais, o presente estudo analisa os principais determinantes dos spreads de juros
em Mogambique no periodo 2001-2006, usando os modelos fixed effects para a

estimagdo da regressdo.

Os resultados, que se aceitam dentro das hipoteses e limita¢des observadas no
estudo, mostram que os elevados custos operacionais, o risco de crédito, o poder de

mercado dos Bancos, a Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez, a

capitalizagdo, os lucros e a taxa de reserva obrigatdria sdo os determinantes mais

importantes do spread de juros em Mogambique. A taxa de inflagdo e o rdcio de

eficiéncia tém, ambos, uma relagdo negativa e contrdria as expectativas.




1. INTRODUCAO

Os mercados financeiros, em qualquer economia, desempenham um papel
importante ao permitirem a canalizagio de fundos de pessoas que pouparam para pessoas
que os precisam para investir, dai que este sector influencia bastante o crescimento
economico, de tal modo que qualquer (in)eficiéncia sua sera imediatamente transmitida

para o sector real.

Por esse motivo, existe um forte interesse das autoridades monetdrias de
Mogcambique, em entender melhor 0 comportamento do Sistema Financeiro (SF) e de
saber quais as variaveis que o afectam, de forma a melhorar os indices de produgédo €
produtividade da economia do pais, visto que o SF exerce um papel importante no

funcionamento da economia através da intermediagio entre poupadores e investidores.

Esta intermediagdo (canalizagfo de fundos) entre poupadores e investidores € feita
através de Taxas de Juros (TJ). Assim as TJ de depésitos e de crédito, e
consequentemente o seu diferencial, a margem financeira, doravante spread de juros, sdo
varidveis chaves no funcionamento do sistema financeiro. O grande debate a volta do
spread é que esta varidvel tem estado em niveis elevados', principalmente nos Paises em

Vias de Desenvolvimento (PVDs) de que Mogambique faz parte.

A literatura existente sobre esta matéria defende que a existéncia de elevados
spreads podera: ser um sinal de ineficiéncias do mercado de créditos ¢ depositos. E
elevado (o spread) quando a remuneragdo dos depdsitos ¢ baixa, desincentivando as
pessoas a emprestar o seu dinheiro e o custo dos empréstimos € elevado (havendo poucc;s
agentes com capacidade para devolve-lo), e o resultado é que havera altos custos de
transacgdo e dos servigos financeiros, menos investimentos, menos consumo ¢ produgdo

e altos indices de desemprego, impedindo um desenvolvimento econémico desejavel.

! A Literatura ndo indica com precisdo os niveis de spread em que se pode chamar de “spread alto ou
baixo”, referindo-se muitas vezes que os spreads sdo elevados nos Paises em Desenvolvimento e baixos nos
paises industrializados. Em muitos paises da Asia do Sul, Africa do norte ¢ Central € América Latina o
spread ronda entre 5%-15%, com o Brasil a atingir cerca de 30%-50%. J4 em muitos paises da Africa, o
spread ronda os 15%-30%. Nos paises desenvolvidos, anda abaixo de 5%.
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E é neste cenario de ineficiéncia, segundo a literatura nacional, que a banca
nacional opera, onde os agentes econdmicos reclamam frequentemente que as taxas de
juro e os spreads praticados pela banca s3o excessivamente elevados, desencorajando o
investimento, principalmente de Pequenas e Médias Empresas (PME’s) e, por

conseguinte, ndo contribui devidamente para o desenvolvimento da economia.

Nesta perspectiva e por julgar ser um assunto actual, de interesse nacional e
incontorndvel para a nossa realidade propus-me a estudar para o presente Trabalho de
Licenciatura este tema: “Principais Determinantes do Spread de Jures em

Mocambique (2001 - 2006): Teoria e evidéncias empiricas”.

Espera-se que o mesmo seja uma contribuigiio valida para entender os
determinantes de maior relevancia do spread bancario em Mogambique e propor Politicas
para aproximar ao equilibrio os interesses da banca e dos restantes agentes economicos,
no que tange a procura/oferta de crédito, em beneficio do crescimento da economia

nacional.

Para tal, o presente estudo esta estruturado em 6 capitulos. No primeiro capitulo,
para além de uma breve introdugio sdo definidos o problema da investigagdo, os
objectivos € as hipoteses assumidas no estudo. No capitulo 2 faz-se a revisdo da literatura
tanto tedrica como empirica dos determinantes do spread. No capitulo 3 ¢ analisada a
intermediagdo financeira em Mogambique, no que diz respeito a estrutura do mercado
financeiro, a sua importancia para a economia, aos custos € rentabilidade das Instituigdes
de Credito (ICs) e as consequéncias dos niveis de spreads praticados no Pais. O capitulo 4
aborda as questdes metodoldgicas, como os dados usados e a especificagdo do modelo.
No capitulo 5 é estimado o modelo e, juntamente com o que foi descrito nos capitulos
anteriores, discute-se os resultados obtidos. Por fim, o capitulo 6 apresenta as conclusdes

e recomendagdes.




1.1. O Problema de Investigagio

De uma forma geral, a literatura diz que os spreads sdo influenciados por factores
microeconémicos (como por exemplo os custos operacionais, risco de crédito € provisdo
para risco de crédito), macroeconémicos (como a inflagio, o crescimento econdmico e a
conjuntura financeira internacional) e institucionais (entre outros, como a legislagdo
bancaria, a supervisdo, a ndo exigéncia e o incumprimento de contratos e corrupgdo),
embora haja poucos estudos que tenham incorporado este Gltimo grupo. Contudo, a
magnitude com que cada um desses grupos de factores afecta o spread, difere de pais para

pais, dependendo das condigdes do sistema financeiro.

O problema desta investigagdo sera entdo avaliar quais os principais factores que
melhor explicam o spread no pais. Mais concretamente, este estudo, procura responder a
seguinte pergunta: Quais os principais determinantes do Spread de juros do Sistema

bancirio de Mo¢cambique?

Nio serdo analisados neste trabalho os factores institucionais pelo facto de: (i) ndo
ser imperativo a anlise conjunta ou simultanea dos trés grupos de factores, desde que os
resultados frisem o grupo analisado; (ii) usar varidveis basicamente qualitativas o que
requereria muita colaboragéo dos bancos usados na amostra, algo que a0 longo do estudo
mostrou-se impossivel. Contudo, remete-se para estudos posteriores a possibilidade de

inclusio destes factores.

1.2. Objectivos

Gerais

Este estudo pretende responder a seguinte pergunta: Quais os principais
determinantes do Spread de juros do sistema bancario de Mogambique no periodo 2001-

2006 e quais as politicas mais relevantes para minimizar os seus efeitos?




Especificos

Caracterizar o sistema bancdrio do pais.

Mostrar a evolugiio das taxas de juros e do spread bancdrio em Mogambique.
Identificar as variaveis relevantes que influenciam o spread bancario em
Mogambique.

Discutir as implicagdes econémicas dos niveis de spread praticados em
Mogambique.

Propor medidas de politica com vista a equilibrar os interesses da banca ¢ dos
seus clientes, no tocante 4s taxas de juros, tornando a banca mais interventiva
no processo de crescimento da economia, através, por exemplo, do aumento de

crédito para as PME’s.

1.3. Hipoteses

Espera-se que os factores microecondmicos sejam os principais determinantes do
spread em Mpgambique durante o periodo proposto. A pouca literatura existente
no pais, em particular os Relatérios do Banco de Mol,:ambique, reportam que
aspectos especificos de cada Baﬁco, entre outros como custos de estrutura, o alto
risco de ndo devolugdo do crédito, a ineficiéncia, sdo os que mais explicam os

elevados niveis de spread.

As taxas de juros e os spreads sdo de facto elevados em Mogambique.




2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Taxas de Juro e Spread de juro: Conceitos e aspectos relevantes

As taxas de juros sfio uma varidvel chave para a gestdo da economia, visto que
afectam grandemente o seu curso, através das decisdes dos agentes econdmicos em
investir o seu dinheiro, consumir ou depositi-lo num banco e ganhar juros. A taxa de
juros é fundamental na determinagdio do equilibrio entre a oferta e a procura, em

particular no mercado monetario, repercutindo-se para o resto da economia.

‘

Numa primeira abordagem, a taxa de juros, € um preco’. E o prego recebido
(pago) pela venda (compra) do dinheiro durante um certo periodo de tempo, sendo
expresso como uma percentagem do valor em transacgdo. Para as instituigSes/agentes que
emprestam dinheiro, esta varidvel pode ser vista como uma receita ou margem de lucro
devido ao custo de oportunidade a que se submeteram ao ficarem sem o seu dinheiro
durante algum tempo, enquanto que para os que pedem empréstimo, a taxa de juro € um
custo (prego) a que estdo sujeitos a pagar para terem o dinheiro de outrem e, finalmente,
para os depositantes, a taxa de juro devera lhes convencer a confiar o seu dinheiro aos

bancos, ao invés de comprarem outros bens e servigos, Abreu (1993: 2).

Pode-se distinguir dois tipos de juros: a taxa de juro nominal (TIN) e a taxa de
juro real (TJR). A primeira reflecte o prego que € negociado entre os bancos e 0s seus
clientes sem ter em conta o nivel de inflagio. Num mundo sem inflagio, talvez esta
divisdo ndo fizesse o menor sentido, mas como ao longo do tempo o dinheiro vai
perdendo valor a medida que aumenta a inflagdo, os agentes pretendem que a
remuneragio futura do seu fundo aplicado hoje, cubra o efeito inflagdio sobre o
rendimento. Tal remuneragio é traduzida na taxa de juro real, que equivale a taxa de juro
nominal menos a taxa de inflagéio esperada’, ou seja, a taxa de juro nominal ajustada a

mudancas esperadas no nivel de precos, Miskhin (1995: 54-55). Este autor diz que

? Qutras definigdes podem ser encontradas em livros de Célculo financeiro € / ou de Andlise ¢ Gestdo de
projectos ou investimento.

¥ Que deriva de mudangas esperadas no nivel de pregos.
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baseando-se na taxa de juros nominal, os agentes poderiam pensar que o mercado de
crédito estava em crise quando esta taxa subisse continuamente. Porém, se a taxa de
inflagio também subisse continuamente, o custo real do empréstimo, em termos reais,
estaria muito baixo, dai que a TJR é um indicador melhor para pedir e/ou conceder

empréstimo.

Quando a taxa de juros real € baixa, ha maiores incentivos para pedir empréstimos
(porque se pagara pouco) e menos incentivos para concedé-los (porque o retorno real

esperado seré baixo), Idem (p. 55).

Quanto ao spread de taxas de juros do banco, de uma forma geral, € a diferenga
entre a taxa de juro (activa) cobrada pelo banco quando concede um empréstimo e a taxa
de juros (passiva) que o Banco paga aos seus clientes (aforradores) que the confiam o seu
dinheiro. O tamanho do spread ou margem liquida de juros serve como um indicador de
eficiéncia ou ineficiéncia no sector financeiro, dado que reflecte custos de intermediagdo
que os bancos incorrem no seu neg6cio. Na sua maioria, tais custos devem-se a factores
especificos de cada banco, assim como ao ambiente macroeconomico, institucional e

legal da economia e do pais em geral, Robinson (2002).

Ainda na esteira do indicador, para Barajas e/ al (1999: 199), ha um trade-off’ na
analise do spread. Se por um lado, um elevado nivel de spread pode estar associado a
fraca competitividade e ineficiéncia no sistema bancério e com efeitos negativos no resto
da economia, como defendem muitos estudos, por outro, elevados spreads podem
contribuir para promover a estabilidade e solidificagdo do sistema, caso os elevados
ganhos dai resultantes sejam canalizados, suficientemente, para o aumento da sua base de
capital* o que (consequentemente) reduz o risco de crédito. Assim, torna-se dificil
escother a melhor situagio do ponto de vista social: um sistema bancdrio com baixos
spreads originando baixa capitalizagio ou altos spreads e elevada capitalizagdo e

solidificagfio do sistema. Contudo, baixos niveis de spread sdo recomendados para

* A exigéncia de niveis minimos de Capital faz parte das politicas de supervisdo bancéria de quase todos
sistemas bancdrios e serve para os bancos fazerem face a qualquer perda resultante dos riscos por si
assumidos nas suas actividades de intermediagdo financeira. Em Mogambique chama-se “Récio de
Solvabilidade” e os bancos tém apresentado valores muito acima do minimo exigido.




impulsionar o crescimento da economia, desde que haja uma boa legislagdo bancaria para

garantir a capitalizagio do sistema bancario.

Dado que o spread de taxas de juros deriva das taxas de juros, ele também sofre
influéncias da inflagdo e pode ser descrito em duas vias: o spread ex-antes € o spread ex-
post. O primeiro refere-se a taxa de juros observada, que ¢ tornada publica e usada para
fazer comparagdes entre os bancos, sendo ajustada a mudangas esperadas no nivel de
precos. Ja o spread ex-post € a taxa efectivamente paga aos depdsitos e cobrada pelos
empréstimos concedidos e é ajustada em fungdo de mudangas reais no nivel de pregos, ou
seja, a diferenga entre a receita proveniente dos empréstimos e a despesa paga aos

depdsitos.

2.2. Literatura tedrica

A literatura tedrica sobre os determinantes do spread tem se desenvolvido em
torno de duas principais vertentes. De acordo com Oreiro ef al (2005:3-4), na primeira
vertente, trata-se de uma visio baseada em modelos de monopélio, onde o banco € visto
como uma empresa ou firma que opera num mercado de concorréncia imperfeita,
produzindo servigos de concessdo de empréstimo e de captagio de depositos. Esta
estrutura de mercado faz com que o banco tenha poder de monopélio na fixaglo de
pregos ou taxas de juros nos dois mercados, sobretudo no mercado de crédito. Assim, 0
spread nesta abordagem esta positivamente relacionado com o poder de monopélio do

banco, cobrando um prego elevado que o seu custo marginal.

Se o banco estiver a operar num mercado oligopolista (de concessdo de
empréstimo e de depdsitos), a sua margem de intermediagdo crescerd a medida que for
crescendo a sua quota de mercado. Portanto, neste modelo, o spread bancéario ¢ uma

fungdo crescente do grau de concentragéo do sector bancario.

J4 na segunda vertente, o banco ndo € visto como uma firma, mas sim como um

intermedidrio entre as firmas (tomador) e as familias (emprestador), actuando num
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ambiente de incertezas. Por um lado, existe incerteza pelo facto de parte dos clientes ndo
devolver o empréstimo e por este percentual de crédito ndo vencido, ndo ser conhecido
ex-antes, 0 banco faz uma estimativa ¢ impde uma taxa de risco, o que se reftecte num
spread maior. Por outro lado, ha a incerteza criada pela chegada e saida aleatérias (em
momentos diferentes) dos depositos € dos empréstimos, respectivamente, o que obriga o
banco a impor igualmente um risco de taxa de juros (Ibid, p.4-5). Bignotto e Rodrigues
(2006: 5) argumentam que tal aleatoriedade das operagdes € causada pelo poder que o
banco detém na fixacdo da margem a cobrar em cada operagdo, Influenciando a

probabilidade de chegada de depositos e saida de empréstimos.

Portanto, um aspecto em comum entre os dois modelos € a assumpgdo de que os
bancos possuem poder de mercado na fixagdo da taxa de juros, tanto na operagdo de
crédito como na de depdsitos. No entanto, para o modelo de Ho e Saunders, o banco ¢
avesso ao risco, ou seja, o seu objectivo ndo ¢ a maximizagio do lucro esperado, mas sim

a maximizacfio da utilidade esperada do lucro (Ibid, p. 5).

Ainda Oreiro et al (2005: 6), argumentam que a abordagem de Ho e Saunders
aceita a influéncia das variaveis macroeconémicas na determinagio do spread, no sentido
de que quanto mais instivel for uma dada economia, por exemplo, uma maior
variabilidade da taxa de inflagdo, maior serd a volatilidade da taxa de juros e

consequentemente, maior sera o spread.

Finalmente, para Maudos e Guevara (2004), a margem efectiva de intermediagio
bancaria é composta do spread puro e outras varidveis (aspectos institucionais e de

regulagdo bancaria), cuja incorporagio a um modelo tedrico € quase impossivel.

2.3. Literatura Empirica
Estudos internacionais

Grande parte da literatura empirica sobre os determinantes do spread tem se

desenvolvido a volta da abordagem de dois passos de Ho e Saunders. Segundo Bignotto ¢
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Rodrigues (2006: 7), este modelo tem a facilidade de incluir variaveis explicativas
adicionais, sem alterar as caracteristicas principais do modelo. Lntretanto, tem a
desvantagem de ser dificil de estimar o impacto da variavel aversdo ao risco — uma

variavel nio observavel — sobre o spread.

Estes autores, com base no modelo acima’, investigaram os factores de risco e os
determinantes do spread para o Brasil, numa amostra composta por 87 bancos e no
periodo de 2001 a 2004. Os resultados encontrados indicam que custos administrativos,
risco de juros, risco de crédito, receita de servigos bancdrios, o activo total (medida de
dimensdo do banco) e outras varidveis macroecondmicas, apresentam uma relagdo
positiva e significativa sobre o spread, isto €, quanto maiores estas variaveis, maior sera o
spread bancario. Por outro lado, varidveis como a quota de mercado (market share), o

risco de liquidez e impostos tém uma relagdo negativa com o spread.

Ainda para o Brasil, vale citar o trabalho de Affanasieff et al (2002) que estuda a
importéncia relativa dos determinantes micro € macro econémicos no spread deste pais,
numa amostra de 142 bancos comerciais, com dados desde Fevereiro de 1997 a
Novembro de 2000 servindo-se da abordagem de Ho e Saunders. Os autores concluem
que os grandes Bancos cobram spreads maiores, podendo ser uma evidéncia de poder de
mercado ou a existéncia de economias de escala. No primeiro passo, os resultados para as
varidveis microecondmicas sugerem que o racio depdsitos que ndo rendem juros € activo
operacional total, 0s custos operacionais, as receitas dos servigos bancdrios, o racio de
solvabilidade e o risco de liquidez, tem um impacto positivo no spread, enquanto que a
variavel “net worth” (proxy para a performance) tem uma relagdo negativa. Ja no
segundo passo, a taxa de juro real, a inflagdo e a volatilidade da taxa de juros afectam
positivamente o spread e o crescimento econdmico leva um sinal negativo. A conclusdo
final é que as varidveis microeconémicas explicam apenas 15.91% do spread, revelando

que as varidveis macroecondmicas sdo as mais importantes na determinagdo do spread.

Doliente (2003), investigou os determinantes do spread bancdrio para alguns

paises do Sul da Asia (Indonésia, Malasia, Filipinas e Taildndia) através do modelo de

* Usou-se apenas um Gnico passo




dois passos, para o periodo 1994-2001. Os resultados do primeiro passo mostram que o
spread é explicado por factores especificos dos bancos, a saber, a adequagao de capital ou
racio de solvabilidade, os custos operacionais, colateral, o risco de liquidez e a qualidade
de crédito (provisdo para risco de crédito/crédito total). Este ultimo resultado tem um
efeito positivo, o esperado, apenas para Filipinas e Malasia. J& no segundo passo, o
estudo concluiu que o spread desta regifio é também explicado pela taxa de juro real e

pela estrutura ndo competitiva do sector bancario.

Evidéncias empiricas das Mauricias, trazidas por Ramful (2001) indicam que
existe uma relacio positiva e significativa entre o spread e as varidveis seguintes: custos
operacionais, reservas no Banco Central, a provisio para créditos mal parados (proxy
para a qualidade de crédito) e a concentragdo do mercado. Foi encontrada uma relago
negativa e significativa entre o spread e os Bilhetes de Tesouro com maturidade de 91

dias.

Ainda em Africa, um estudo feito por Sacerdoti (2005: 19-20) revela que os
spreads sio de facto elevados neste continente e que na regido sub-sahariana, em
particular, devem-se aos elevados niveis do crédito mal parado, altos custos operacionais,
elevadas somas de provisdo para risco de crédito, fraca competicio nos sistemas
bancarios, falta de colaterais e ineficiéncia dos instrumentos legais para a recuperagéo do

crédito mal parado.

Martinez Peria e Mody (2004) que estudaram o impacto da participagdo
estrangeira € da concentragdio do mercado no spread, em cinco paises da América
Latina®encontraram que os bancos de capital estrangeiro t&m baixos custos e cobram
spreads mais baixos em relagdo aos bancos domésticos. Particularmente, os bancos que
entraram por via da aquisi¢do e fusio, possuem spreads e custos elevados que os bancos
que entram pela primeira vez no mercado, sugerindo uma segmentagdo de mercado ou
uma estratégia com vista a ganhar mercado. As autoras concluiram ainda que o grau de

concentragio, os custos administrativos e o risco de liquidez tem um impacto positivo €

® Argentina, Chile, Colémbia, México e Peru.




significativo no spread e nfio encontraram um efeito significativo do crédito ndo vencido.
Apenas entre os bancos domésticos, a inflagio ¢ o nivel da taxa de juro tem um sinal

negativo e positivo, respectivamente.

Os resultados produzidos pelo trabalho de Gelos (2006), indicam que na América
Latina, o spread pode ser explicado pela ineficiéncia dos bancos (altos custos
operacionais), elevados niveis de concentragdo do mercado, elevadas taxas de juros e
coeficientes de reserva bancaria. O racio entre fundos préprios e os activos totais, bem
como a varidvel dummy representando a propriedade estrangeira, ndo tém um impacto
significativo. A taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) tem um sinal
negativo. Por ultimo, o nivel de concentrago do sector bancério eleva os spreads, mas

ndo ¢ significativo.

De 1992 a 1996, ainda para a América Latina (Argentina, Bolivia, Chile,
Coldmbia e Peru), Brock e Rojas-Suarez (2000)7, conforme Afanasieff et al (2002),
estudaram para cada pais, o efeito do crédito ndo vencido, adequagdo de capital, custos
operacionais € risco de liquidez. Os resultados revelam um sinal positivo do racio de
capital (estatisticamente significativo para Bolivia e Colémbia), custos operacionais
(significativo para Argentina e Bolivia) e risco de liquidez (significativo para Bolivia,
Coldmbia e Peru). Uma revelagdo curiosa deste estudo, também constatada em Doliente
(2003), ¢ que o impacto do risco de crédito (crédito ndo vencido/crédito total) e da taxa
de reserva obrigatéria depende da solidez ou fragilidade do sistema bancario. Assim, em
paises com SB fracos (Argentina, Bolivia, México e Peru), um aumento do crédito nio
vencido reduz os spreads. No segundo passo, correndo as varidveis macroeconomicas, a
volatilidade da taxa de juros aumenta o spread na Bolivia e Chile, verificando-se o

mesmo quanto a inflagdo na Coldémbia, Chile e Peru.

Um estudo conduzido por Demirgiig-Kunt e Huizinga (1998), com uma amostra
de 7900 bancos comerciais de 80 paises (desenvolvidos ¢ em desenvolvimento) no

periodo 1988-1995, concluiu que os spreads bancérios sdo positivamente influenciados

"BROCK, P. L. & SUAREZ, L.R. (2001). Understanding the behavior of bank spreads in Latin America.
Joumnal of Development Economics, vol. 63, pp. 113-134,




pelo grau de concentragiio, pela adequagiio de capital, pelos custos operacionais, pelo
rdcio entre os empréstimos e 0s activos totais, por uma variavel dummy relativa ao capital
estrangeiro®, pelo tamanho do banco (medido pelos activos totais). Por outro lado, as
reservas bancarias, a razio entre os activos que n3o rendem juros (como activos fixos) e

0s activos totais, tém um impacto negativo sobre os spreads.

As variaveis macroecondmicas, como o PIB per capita e a taxa de crescimento
real do PIB per capita nio tém, a nivel mundial, um impacto estatisticamente
significativo sobre os spreads. A inflagdo e a taxa real de juros tém um efeito positivo e
estatisticamente significativo, sobretudo nos paises em desenvolvimento. Por fim, quanto

melhor forem os aspectos legais e institucionais, menor sera o spread.

Estudos sobre Mocambique

S#o escassos os estudos que investigaram especificamente os determinantes do
spread no sistema bancario nacional. Um aspecto em comum entre tais estudos, é que
chegam a conclusdo de que de facto em Mogambique as taxas de juros, os spreads e 0s
lucros sdo elevados, quer seja por factores domésticos, bem como por comparagdo com

outras economias.

De entre eles consta um estudo recente do Banco de Mogambique (2008)
apresentado no seu XXXII Conselho Consuitivo, que argumenta que existe uma
concentragio no sistema bancario nacional, onde por exemplo de 2003 a 2007 os quatro
maiores bancos detinham cerca de 91% dos activos do sistema. A Facilidade Permanente
de Cedéncia de Liquidez (FPC) — um instrumento de politica monetaria, a inflagdo, os
ciclos de negdcios, a taxa de cdmbio, a taxa de juros internacional e o risco de crédito
(racio entre provisdes para risco de crédito e crédito total) sdo também apontados como

sendo importantes na determinagdo da taxa de juros e do spread. Os impostos t€m um

¥ Os autores argumentam que este resultado sugere que os bancos de capital maioritario estrangeiro cobram
altas taxas de juros e altos lucros nos PVD’s, porque muitas vezes estdo isentos de certos regulamentos e
usam tecnologia avangada que 0s seus concorrentes domésticos.

21




9

peso insignificante, pelo facto de muitos bancos” serem favorecidos no pagamento de

impostos, no dmbito da Lei de Investimento.

Para os Bancos Comerciais, auscultados no ambito do estudo acima, o
comportamento das taxas de juros do Mercado Monetdrio Interbancério (MMI) e a
concorréncia sdo os principais factores que determinam a fixagdo de taxas de juros a

niveis elevados.

No seu estudo, Neves (2003: 28), ja tinha constatado esse facto, ao argumentar
que as taxas de juros sdo muito influenciadas pelo recurso das 1C’s no MMI, pois que o0s
Bancos realizam grande parte das suas operagdes'® com o Metical, cerca da metade dos
depositos globais. Esta pressdo sobre o Metical obriga as IC’s, sobretudo as de menor
liquidez e com maior volume de créditos, a recorrerem a0 MMI para satisfazerem as suas

necessidades. Portanto, uma maior procura de liquidez no MMI eleva as taxas de juros.

Por exemplo, devido ao retorno garantido dos Bilhetes de Tesouro (BTs) alguns
Bancos preferem investir neste activo e a fixagdo da sua taxa de juro emite um sinal ao
SB sobre o nivel de risco a tomar e, posteriormente, acrescem um spread aos seus
clientes. Assim, se as empresas ndo alcangarem maior produtividade, a economia crescera
lentamente, levando a altos défices do Estado e a consequente necessidade de maiores
empréstimos no SB, elevando as taxas pagas pelos BTs e, finalmente, as taxas no resto do

sistema bancario terio comportamento similar, Idem (pp.30).

Um estudo publicado em 2004, da autoria do Fundo Monetario internacional
(FMI) em parceria com o Banco Mundial (WB) no &mbito do F inancial Sector
Assessment Program (FSAP), indica que os principais determinantes dos altos niveis de
spread sdo a provisdo para o crédito mal parado (cerca de 47%) e os custos operacionais

(cerca de 44%). Outros factores, mas com reduzido peso, sdo a reserva obrigatéria (com

®Quase todos de capital estrangeiro, maioritariamente portugués e sul africano, tem um tratamento especial
quanto aos impostos por serem Investimento Directo Estrangeiro.

' Operagdes como constituigdo de reservas obrigatorias, concessdo de crédito, pagamento dos custos
estruturais, garantem a liquidez necesséria, entre outras.




2%), a margem de lucro e os impostos com menos de 1% e o baixo racio
crédito/depositos. O reduzido peso dos impostos € explicado pelo tratamento fiscal

especial dado pela Lei de Investimento.

Num estudo mais recente, o Country report n° 07/258 do FMI (2007) reforca as
constatagdes acima, indicando que os altos spreads, resultantes de elevadas taxas de
juros, ainda devem-se ao crédito mal parado, aos custos operacionais, altos niveis de
lucros, a taxa de reserva obrigatéria, a debilidade do sistema judicial e a fraca

competitividade no sistema financeiro nacional.

A Nathan Associatés Inc. elaborou um estudo intitulado Financial Sector
Constraints on Private Sector Development in Mozambique (2007) € encontrou que a
instabilidade da inflagio e da taxa de cdmbio, a fraqueza do sistema judicial e a
assimetria de informacfio do sistema bancdrio s3o alguns dos factores que afectam as

taxas de juros e os spreads em Mogambique, CCBM (2008).

Por dltimo, Baptista (2006) encontrou no seu estudo, que o diferencial entre as
taxas de juro activas e passivas em Mogambique esta acima de 100%. O movimento das
taxas de juros do crédito tem uma relagdo positiva com (i) a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Cedéncia de Liquidez e (ii) com a taxa de juro internacional equivalente
em Meticais. Foi testada ainda a relacio da taxa de juro do crédito com a taxa LIBOR a 1
ano (para empréstimos em USD) e com a taxa de inflagdio média mével anual, onde
constatou-se que estas varidveis ndo causam a taxa de juros, mas o contrario. O autor
argumenta que o facto de o resultado da causalidade inflagio — taxas de juros contrariar
os postulados tedricos (perante uma expectativa de inflagdo alta ha uma tendéncia de
aumento das taxas de juros) pode dever-se a utilizagdo no estudo da inflagdo actual e ndo

a inflagfo esperada.

Em suma, os determinantes do spread variam em fung#o das condigdes do sistema
financeiro, institucional ¢ da economia de cada Pais, mas ha factores que ressaltam em

muitos estudos como sendo os principais determinantes do spread, nomeadamente, 0s




custos operacionais, a ineficiéncia dos bancos, o risco de liquidez, o risco de crédito, o
racio de solvabilidade, o grau de concentragdo do mercado, o coeficiente de reservas

obrigatérias e outros instrumentos legais, o nivel de inflagdo e a volatilidade da taxa de

juros.




3. A INTERMEDIACAO FINANCEIRA EM MOCAMBIQUE

A Historia do Sistema Financeiro ou da intermediagdo financeira, de uma forma
geral, identifica-se com a historia sécio, politica e econémica do pais. A sua evoluggo, de
acordo com Neves (2003: 20-23), pode ser estudada em trés periodos distintos, com cada
um deles a desempenhar um papel especifico, mas com o mesmo objectivo: o

desenvolvimento socio-econdmico do pais.

Este autor diz que no primeiro periodo, que se prolonga até a independéncia, 0
sistema bancério exerceu trés papéis, nomeadamente, de Banco Emissor ¢ com uma
fungdo comercial (que cabia ao Banco Nacional Ultramarino), de uma banca para o
fomento da agricultura, habitagdo e industria e uma Banca universal. Neste periodo, cabia
4 Banca apoiar os programas de fomento na Colonia, devido a falta de infra-estruturas ¢
de iniciativa privada, de forma a dinamizar o seu desenvolvimento e consequentemente

da Metrdpole.

Da independéncia até 1986, o segundo periodo, a Banca fo1 um instrumento
fundamental para a materializagdo da politica socialista, dai que o seu principal papel,
quase de forma absoluta, continuou a ser o de fomento, conservando contudo, o papel

comercial.

De acordo com Abreu (2005), neste periodo cerca de 95% da actividade
financeira estava sob a gestio do BM e do Banco Popular e de Desenvolvimento
(BPD)", tornando — se o BM, desde a sua formag&o a maior Institui¢do financeira do pais
actuando como Banco central ¢ emissor, consultor do Estado, banco comercial e de
reservas. De uma forma geral, o BM era responsavel pela fixagdo (administrativa) da taxa
de juro, taxa de cAmbio, de precos e comissdes, pela politica econdémica do governo
(doméstica e externa), havendo uma limitada ou inexistente diversificagéo de instituigGes

e de produtos financeiros e subordinagdio da intermediagio financeira ao Plano Estatal

" Criado pela Lei 6/77, de 31 de Dezembro.




Central (PEC), que orientava os Bancos a conceder crédito (sem critérios economicos) a

certas actividades ou sectores tidos como prioritarios pelo Governo.

A implementagdo do Programa de Reabilitagdo Econdmica (PRE) em 1987,
marca os primeiros passos para o fim da planificagdo centralizada na gestéio da economia
e introduz uma nova fase que se estende até ao presente — a terceira fase — dominada pela
iniciativa privada e pelas Leis de Mercado. Assim, o objectivo central do PRE era a
liberalizagio da economia e em particular o sistema financeiro, como forma de adequa-lo
as realidades interna e externa, melhorar a eficiéncia, diminuir a pobreza e promover um

crescimento sustentavel da economia.

Como sinais de mudanca de regime, entre outros, em Abreu (2005) destacam-se:
A Lei 28/91 — regula a constitui¢do e o funcionamento das Instituigdes de Crédito
— Licenciamento e encerramento decididos pelo Governo (abertura do sector
iniciativa privada, nacional e estrangeira)

Lei 1/92 - Nova Lei Organica que define a natureza, os objectivos e as fungdes do
BM como banco (exclusivamente) central do pais.

Decreto 3/92 — cria o Banco Comercial de Mogambique (BCM) como corolério
da separagio de fungGes de Banco comercial e de Banco central dentro do BM.

Aviso 9/GGBM/94 - liberalizagdo completa das taxas de juro activas e passivas

Neves (2003: 22) refere que o ano de 1995 constitui um marco no sistema
bancario nacional com a entrada de um Banco privado de raiz, o Millennium bim (na
altura Banco Internacional de Mogambique), também porque introduziu uma base
tecnologica na gestdo do seu neg(')ciolz, ganhando grande parte da quota de mercado até
entdo detida maioritariamente pelos bancos estatais, BPD e BCM, que na segunda metade
dos anos 90, viriam a ser privatizados (evidenciando um elevado nivel de crédito mal

parado no SF que vinha se arrastando desde os finais do anos 70) e assiste-se igualmente

"2 Ao que foi seguido por outras instituigBes de crédito, verificando-se novamente uma onda de
despedimentos no sistema bancério, devido a introdugdo da tecnologia na Banca.




a entrada de mais instituigdes financeiras, na sua esmagadora maioria de capital

estrangeiro (sul africano e portugués).

Apesar dos esforgos do BM e do Governo em geral, ainda alguns aspectos

merecem reparo. Ora vejamos:

3.1. A Estrutura do Mercado Financeiro

A estrutura do mercado financeiro nacional permanece distante daquilo que seria
o desejavel para um mercado que opera na base das Leis de Mercado. Actualmente, o
mercado financeiro é reduzido e heterogéneo, constituido por intermediarios financeiros
com dimensdes diferentes, como por exemplo, em termos de activos, volumes de
transac¢des e rede de balcdes, assumindo os bancos uma posi¢do dominante. A inddstria

13 ¢ como foi dito atras, dominados

bancaria é constituida até ao momento por 12 bancos
por capital sul-africano e portugués e ha evidéncias de ser uma estrutura oligopolizada,
como se pode constatar nos estudos efectuados e no grafico 1, onde os quatro maiores
bancos eram detentores no periodo 2002-2006 de cerca de mais de 80% dos Activos, do
Crédito, dos Depésitos ¢ dos Fundos Proprios do sistema bancdrio, conferindo-lhes, por

conseguinte, um dominio sobre o mercado financeiro.

13 Trés deles operam no sector de Microfinangas.




Quota de Mercado dos 4 maiores Bancos de Mocambique
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Grifico 1 - Quota de Mercado dos 4 maiores Bancos de Mogambique
Fonte: KPMG (2002-2006) e BM (2006).

Outra consequéncia importante que deriva deste dominio de poucos bancos sobre
o mercado financeiro, para além do poder de fixagio de taxas de juros pelos bancos, € a
fraca cobertura territorial do pais pelo sistema financeiro, caracterizada pela concentragdo
dos operadores financeiros nos principais centros urbanos. Como ilustra Patel et al (2006:

20), até 31 de Dezembro de 2006, existiam no pais 12 bancos e 228 balcdes, onde:

Cada balcdo do banco servia em média 89.328 clientes
Dos 128 distritos do pais, apenas 28 (21,9% do total) é que tinham balcdes € as
cidades de Nampula, Beira e Maputo possuiam em conjunto 132 Balcdes (57,89%

do total).

Na cidade de Maputo, cada baicﬁo estava em média para 11.592 habitantes,

enquanto que em Milange e Angoche, por exemplo, a cobertura era em média, de

411,267 e 258.594 habitantes, respectivamente.




Sé a provincia e Cidade de Maputo possuiam cerca de 57% e 69%, em termos de
p P p

servicos de ATM ¢ POS", respectivamente.

Nos ultimos tempos, com vista a responder positivamente aos desafios da
globalizagdo, a materializagdo das politicas do Governo de ter o Distrito como polo de
desenvolvimento ¢ da reducdio da pobreza, absorver as oportunidades da integragdo
regional da SADC ¢ a promogio da poupanga nacional, visando dinamizar o
desenvolvimento econdmico, as autoridades financeiras do pais despertaram sobre a
necessidade da bancarizagiio da economia e tém vindo a adoptar uma série de medidas
com vista a expandir os servigos financeiros para as zonas rurais, incentivando as
instituicdes de microfinangas, um dos principais vectores de tais medidas, a operarem

nessas zonas.

Esta opgio, segundo Patel ef af (2007:16), surge pelo facto de ser relativamente
mais facil as microfinancas se expandirem para as zonas rurais, do que os bancos
convencionais, que apontam como principais constrangimentos, a auséncia de infra-
estruturas (como estradas, redes dec telecomunicagdes e electricidade), clevados custos
operacionais e de investimento necessarios para a instalago e operagdo de balcdes, fraca
produtividade da economia rural (que ndo chega a compensar 0s custos referidos no
ponto anterior), ineficiéncia do sistema de compensagéo ¢ mdo-de-obra local sem o perfil

exigido. Das medidas em curso, podem-se destacar'”:

No ambito legal e regulamentar, a Lei N° 09/2004, de 21 de Julho — actualizacgdo
da Lei N° 15/99, de 1 de Novembro, Lei das Institui¢des de Crédito — que alarga o
leque de Instituigbes a operar no mercado financeiro mogambicano e introduz
uma melhor tipificagdo das institui¢des de crédito e sociedades financeiras,
destacando a figura de microbanco ¢ de operadores de microfinangas sujeitos a

monitorizagdo. .

" ATM provém do Inglés, Awromated Teller Machine que significa Caixa de pagamento automatica, e POS
do Point of Sale que significa ponto de venda.

* Idem (pp. 24-27)




O Aviso N° 4/GGBM/2005, 21 de Maio, que revoga o Aviso N° 3/GGBM/2002,
de 12 de Margo e, fixa os capitais minimos para as instituigdes de crédito,
sociedades financeiras e operadores de microfinangas. Este aviso acomoda a
figura de microbancos aprovada pela Lei n® 9/2004, de 21 de Julho, e fixa os
respectivos capitais minimos numa escala de 1.200.000 MT, para a caixa
financeira rural a 5.000.000 MT, para a caixa geral de poupanga e crédito. Fixa
ainda capitais minimos de 75.000 MT para os operadores de micro crédito,
150.000 MT para os operadores de poupanga ¢ empréstimo, ao mesmo tempo que
isenta do requisito de capitais minimos os intermediarios de captagdo de
poupangas. Este aviso mantém ainda o regime de incentivos concedidos pelo
anterior, no que toca a localizagdo da sede das institui¢des. Com efeito, reduz o
capital social para 50% quando a sede ¢ em Lichinga e 70% quando a sede esteja
nas restantes cidades, excepto Maputo, Matola, Xai-Xai, Beira, Quelimane e

Nampula.

O BM iniciou em Dezembro de 2006, um processo de abertura de agéncias da sua
instituicdo, concretizando o projecto ja em Quelimane, Maxixe, Pemba, Tete e
Lichinga. Dentre outros objectivos, pretende-se elevar o grau de monetarizagdo da
economia nacional, minimizar o custo de transporte com a guarda de valores das
IC’s, orientar e supervisionar melhor o funcionamento do sistema bancario ¢
facilitar o pagamento 4s 1C’s e ao Estado, concorrendo para a obtengdo de

economias de tempo e escala.

Como resultado da aplicagiio dessas medidas, segundo o CCBM (2008: 13),
constatou-se que volvido um ano, foram autorizados 40 novos Balcdes, 3 dos quais em
Localidades onde ndo havia nenhuma institui¢io de crédito, para além da instala¢ao de 45

novas ATM e 369 POS.

Este ja foi um passo importante, mas grande parte dos mogambicanos ainda néo

usufrui dos servigos financeiros que operam no pais. Contudo, apesar desta deficiéncia, o




Sistema bancario de Mogambique ndo deixa de dar a sua contribuigdo para o
desenvolvimento da economia, como podera constatar nas linhas que se seguem, através

de indicadores sugeridos por Abreu (2005) e Sousa (2007).

3.2. Uma breve avaliagiio do seu desempenho para a economia

Nio se pretende com esta sec¢do analisar com profundidade a relagdo entre o
sistema financeiro e o desenvolvimento econdémico em Mogambique, mas oferecer uma

visdo geral do seu desempenho.

A intermediacio financeira desempenha, ou pelo menos espera-se que
desempenhe, um papel importante para qualquer economia e uma das formas de observar
isso, pode ser pelo volume de crédito proveniente dos depdsitos. O sistema bancdrio
mogambicano ¢ dominado pela actividade tradicional de captacdo de depositos e
concessdo de crédito (a principal aplicagio rentdvel dos recursos alheios), para além da

facilitagdo de pagamentos dentro e fora do pais.

O CCBM (2008: 39) afirma que o racio Crédito/Depésitos situou-se no periodo
2003 — 2006 em cerca de 33%, contra, por exemplo, 77% da Africa do Sul. Este baixo
récio, porque em economias competitivas chega aos 90%, ¢ explicado pela racionalizagdo
da carteira imposta pelo risco de inadimpléncia, pela aplicagio dos bancos em titulos de
divida publica e no exterior (depésitos) e pelas elevadas taxas de juros, consideradas
insustentaveis por muitos agentes econdmicos. Esta timidez dos bancos em abrir a sua
carteira de crédito deixa o sistema bancério com poucas disponibilidades financeiras para

emprestar e consequentemente, menos investimento.




O financiamento bancério, dado pela relagao Crédito a Economia/PIB e ilustrado
pelo grafico 2, anda abaixo de 20%, que ¢ baixo'®, tendo em conta as necessidades de
expansio e fortalecimento do sector privado e aumento de competitividade da economia
do pais. A demanda por crédito poderia ser da ordem de 100% num sistema econémico
normal. Sendo assim, fica facil observar que quem determina o mercado de crédito € a
oferta, ou seja, as instituigdes de crédito e, consequentemente o prego ou as taxas de

juros.

Credito a economia e Massa monetaria
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Grafico 2 - Evolugdo do Financiamento bancirio e da Massa Monetaria.
Qs valores de crédito a economia referem-se ao salde do Més de Dezembro de cada ano.

Fonte: CCBM (2008) e pagina electronica do INE.

Uma das razdes que poderiam ser avangadas, a priori, para acomodar esta

situacdo seria o facto de em resultado dos elevados défices do Orgamento do pais, o

1 Sousa (2007) mostra que esta relagdo situou-se em 27.1% e 25.6%, nos periodos 2000-02 e 2003-05
respectivamente. Nao obstante, nio deixam de ser ricios baixos para o financiamento bancario da
economia.




Governo recorrer ao SB para financiar esta parte que ndo ¢ coberta pelas Receitas'’,
restando poucos recursos para o sector privado e com elevadas taxas de juros, em virtude
de alguns bancos preferirem a venda de recursos e compra de Bilhetes de Tesouro (BTs)
no MMIlS, visto que este activo financeiro tem taxas atractivas e risco quase nulo, ou
seja, tem vantagens em termos da comparagdo risco/retorno relativamente a um cliente

particular.

Mas, Sacerdoti (2005: 5) diz que esta ndo pode ser a razdo principal para a
maioria dos paises da Africa Sub-sahariana (ASS), porque eles cobrem grande parte dos
seus défices com o-financiamento externo, dai que o baixo nivel do racio M2 por PIB
(proxy para a intensidade e importancia da intermediagdo financeira) ¢ a elevada liquidez

mantida pelos bancos sdo vistas por este autor como as principais causas.

Ainda que ndo tenha feito uma referéncia especifica a Mogambique, ndo ¢é dificil
concordar com Sacerdoti (2005), dado que é um facto que grande parte do défice
orcamental é coberto pelo financiamento externo, o racio M2 por PIB ¢é baixo (grafico 1)
e a banca mantém sim bons niveis de liquidez, por longos periodos e acima do minimo
exigido, como aponta Baptista (2006:11). Qutro indicio, ilustrado pelo mesmo grafico, €
que o financiamento bancdrio tem um comportamento similar ao do ricio M2/PIB.
Contudo, ndo € desprezivel o volume de crédito concedido ao Governo, que no final das

contas, diminui a disponibilidade de crédito para o sector privado.

Neves (2003:25), diz ainda que apenas as grandes empresas, principalmente as
100 maiores do pais'’, e grupos econdmicos concentram grande parte do crédito

destinado ao sector privado, marginalizando-se as PME’s, particularmente para a

'7 Que ronda nos tltimos anos, em média, em 50%. A mesma justificagio também pode ser encontrada em
Neves (2003: 30) e Sacerdoti (2005: 4).

'* Vide Neves (2003) e Baptista (2006).
' De acordo o com escalonamento das pesquisas “100 maiores empresas” da KPMG, onde ndo tem havido
trocas significativas de posi¢des entre as empresas.




agricultura, um sector potencialmente forte na absor¢do da maior parte da forga de

trabalho no pais™.

O baixo financiamento ao sector agricola, entre outros, deve-se ao alto risco a que
esta actividade esta exposta em relagéio as chuvas, a grande flutuagio de pregos, a falta de
garantias reais por parte dos agricultores e dificuldades no transporte da producio, que

conjugados, originam uma grande irregularidade no seu rendimento.

Distribuicao de credito a economia (%), 2000-2006
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Grafico 3 - Distribuigdo do Crédito a Economia
Fonte: Boletins Estatisticos do Banco de Mogambique

Com efeito, conforme o grafico 3, ao longo do periodo 2000-2006 e de forma
sequencial, os sectores do coméreio, industria ¢ outros (habitagdo, crédito ao consumo €

diversos) tém recebido maior fasquia do crédito, diferentemente do sector agricola (que

2 (s resultados do primeiro Inquérito Nacional ao Sector Informal (INFOR 2004), feito pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), indicam que naquele ano cerca 75% dos trabalhadores operavam no sector
informal, dos quais cerca de 91% no sector agricola.




inclui a pecuaria, pescas, silvicultura e exploragdo florestal) e para piorar, o credito
agricola vem decrescendo bastante nos ultimos quatro anos. Argumenta-se que 0 sector
do comércio é mais privilegiado na concessdo do crédito devido a sua ripida reprodugdo

do capital e menor risco de contraparte (BM, 2006:98).

A seguir, Neves (2003) sustenta que enquanto ndo houver uma institui¢do
financeira constituida por recursos internos, as PME’s continuardo a mercé da vontade
dos interesses do capital estrangeiro que domina o sistema bancario nacional. Tais
instituigBes de maioria estrangeira, t€m privilegiado operagdes de maior volume e
sistemas de garantias que ndo se ajustam as necessidades e as condigfes dos pequenos
empreendimentos. como por exemplo, a adequabilidade do empréstimo com o volume de
negocios, com os capitais proprios € o patrimonio das empresas, uma contabilidade

organizada, elevadas taxas de juros, garantias suficientes e um plano de negdcios.

Alias, a tltima (10°) Conferéncia Anual do Sector Privado (CASP)ZI, realizada em
finais de Novembro ultimo, em Maputo, reafirmou que as clevadas taxas de juros e a
curta maturidade do crédito sdo um grande entrave para o seu desenvolvimento,
adicionado a falta ou precario estado de infra-estruturas bésicas, dificultando o acesso a

zonas consideradas estratégicas e a excessiva burocracia do sector publico.

Contudo, como foi ilustrado na sec¢fio anterior, nos ultimos tempos tem se
desenvolvido instrumentos e estratégias para atrair Institui¢des financeiras habilitadas a
trabalhar com PME’s e com camadas de baixa renda, como por exemplo, o GAPI, a
CARE International, a AMODER, a SOCREMO, o Banco Procredit (ex-Novo Banco) e 0
Banco de Oportunidade e prevé-se para 2008 a entrada de mais um banco, vocacionado

para a concessdo de crédito agricola.

A poupanga financeira (Grafico 4), dada por depésitos a prazo (DP’s) sobre o PIB
também esta a niveis muito baixos, se pretender que de facto o SB exerga um papel

fundamental no crescimento da economia. Como se vé, de 2000-2006, este racio nunca

' Organizada pela Confederagiio das Associagdes Econdmicas de Mogambique — CTA, tinha como pano
de fundo a definicio conjunta com o sector publico, de estratégias para obter vantagens da integragao
regional.




ultrapassou os 10%**, que adicionado aos baixos niveis de crédito a economia ¢ da
intermediagio financeira (dada por M2/PIB), pode ser um indicativo de que o sistema

financeiro ainda ndo é um bom intermediario financeiro para a economia do pais.

Poupanga Financeira {DPs/PIB)
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Grifico 4 - Poupanca Financeira
Fonte: Boletins Estatisticos do Banco de Mogambique € pagina electrénica do INE.

3.3. Rentabilidade e Custos das Instituigdes de Crédito

Em termos de rentabilidade do sistema bancario mogambicano, os estudos sdo
uninimes em afirmar que os Bancos em Mogambique sdo muito rentdveis. Entre eles,
Neves (2003: 23-24) e Elias (2004:35), dizem que a banca gera lucros consideraveis®,
mas também destina importantes somas para a constituigio de provisdes para risco de
crédito, espelhando os elevados indices de ndo devolugéo do crédito no sistema, o que

acarreta os seus custos, representado pela dotagdio para as provisdes. De acordo com o

2 gousa (2007) diz que a poupanga financeira, no periodo de 2003 — 2005 atingiu cerca de 15.7%.

B () primeiro autor sustenta a sua afirmagio baseando-se, segundo ele, nos elevados spreads com que a
Banca opera e, sobretudo, das insuficiéncias, erros e opgdes da politica macroeconomica vigente na altura.
O segundo pela caracteristica oligopolista do SB, que permanece até hoje. Outra evidéncia recente € 0
crescimento da rendibilidade do sector bancarie em 2006, de acordo com a KPMG (2006: 3), em cerca de

136%.




CCBM (2008: 43), esta rubrica situou-se em 16% em 2000, revelando-se como uma

importante componente de custos.

Esta ultima fonte indica que a propalada elevada lucratividade do sistema
bancario, depende fortemente das elevadas taxas de juro, representando cerca de 65% dos
proveitos, seguido das comissdes, dos lucros liquidos em operagdes financeiras e da

rubrica reposigdes e anulagdes de provisdes.

Assim, quando os accionistas cobram uma meta na remuneracdo dos fundos
proprios (ROE) — destinada a eles - definido ex-ante (e varia na conven¢do internacional
entre 10-20%), as taxas de juro sio manipuladas com vista a alcangar a meta desejada, o
que significa que quanto maior for o ROE, maior sera a taxa de juros por forma a garantir
a remuneragdo dos accionistas e dos factores de produgdo. Dos bancos usados no estudo
do CCBM (2008), trés deles tém definido um objectivo do ROE de 30%, outros trés de
25%, um fixa 0 ROE em fungdo da inflagdo, outro comegard a fixar a partir deste ano e
por ltimo, um banco nio possui nenhum Benchmark para o ROE. O estudo afirma que
0s actuais niveis médios de taxas de juro activas assim como a diferenca entre as taxas
activas ¢ passivas, no sistema bancario mogambicano, sio elevados em relagdo ao
objectivo do ROE que tem sido definido pelos accionistas, que por sua vez ¢, para muitos

bancos, superior em relagdo ao benchmark internacional. Por outro lado, como ilustra o

grafico 5, em relagdo aos Paises da Comunidade para o Desenvolvimento da Africa

Austral (SADC) o ROAE?* de Mogambique foi inferior apenas em 2003, distanciando-se
consideravelmente em 2004 e 2006. Porém, em relagdo as Sedes™ dos bancos que

operam no pais, o sistema bancério nacional obteve niveis de ROAE bastante superiores.

 Return average on equity (Retorno médio dos Fundos proprios).

% Malésia, Portuga! e Reino Unido.
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Grifico 5 - Indicadores de Rentabilidade de Mogambique, da SADC e das Sedes
Fonte: CCBM (2008}

Para além dos lucros, os bancos no exercicio das suas fungdes também operam
com elevados custos operacionais e os Custos com o pessoal e com os Fornecimento de
Servicos de Terceiros (FST) sdo apontados por Baptista (2006: 22) como sendo as
categorias mais importantes dos custos do sistema, rondando cada um deles, em média,
em 25% e 30% do Total. Este autor diz ainda, que estes indicadores tém vindo a
decrescer € com impactos nos custos globais do sistema, atingindo em 2005 cerca de 28%
e 11%, respectivamente, comportamento este que € ilustrado pela considerdvel queda do
racio de ineficiéncia em 2005 — 2006, tendo se situado em cerca de 60%, justamente no

nivel que corresponde ao benchmark internacional (grafico 6).

Pode-se ler neste grafico que a Banca em Mogambique € ligeiramente ineficiente
em relagio aos sistemas bancarios dos paises da SADC, que regra geral, em muitos
desses paises o indicador da eficiéncia ou ineficiéncia tem se situado na casa dos 60%.

Quanto a Portugal e Maldsia (duas das Sedes dos bancos no pais), o sector bancério




nacional, tal como na rentabilidade, estda na dianteira, mas mais distante da Malasia e

quase aos mesmos niveis com Portugal.

Racio de eficienciafineficiencia{%)
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Griafico 6 - Eficiéncia/ineficiéncia do Sistema Banciario
Fonte: CCBM (2008)

A literatura nacional, especialmente os relatorios anuais do BM e as Pesquisas da
KPMG-AMB, confirma que o sistema bancério opera com uma certa ineficiéncia
(medida pelo racio custos de estrutura e produto bancério®®) que ronda uma média de
70%, e os elevados custos de estrutura sio apontados como sendo 0s que mais
influenciam a ineficiéncia do SB, levando os bancos a praticar altas taxas de juros ¢

spreads para fazer frente a sua estrutura de custos, pagar impostos e garantir o fucro.

% Custo de estrutura é a soma dos Custos com Pessoal, Fornecimento e Servicos de Terceiros e
Amortizacdo. Produto bancario ¢ a soma da Margem Financeira e de outros proveitos liquidos. E quanto
mator for este racio, maior € a ineficiéncia, dado que reflecte um aumento mais répido dos custos de
estrutura do que o produto bancério.




Este ultimo aspecto, refor¢a a constatagdo de Neves (2003: 25) de que os bancos
com maior quota de mercado teriam maior rentabilidade e os bancos de menor dimensdo
teriam menor rentabilidade. Este autor, faz a ligagfio rentabilidade — poder de mercado,
visto que dada a dificuldade dos bancos em reduzir os seus custos, eles garantem a sua
rentabilidade transferindo os custos da sua ineficiéncia para os clientes, através de
elevadas taxas de juros e comissdes’’ (grande parte destas provenientes da intensa
importagdo do pais) e isto so é possivel se angariarem muitos e bons clientes, ou seja,

maior quota de mercado.

3.4, Altos niveis de spread de juro e suas consequéncias para a economia

E consensual no pais, entre os agentes econdmicos, académicos e as autoridades
monetarias, que as taxas de juros de crédito e consequentemente a diferenga entre as TJ
das operagdes activas e passivas praticadas pela banca sdo elevadas, quer seja por
factores microeconomicos {especificos de cada banco), macroeconémicos, bem como por
comparagfo internacional, com destaque para os custos operacionais, provisdo para risco
de crédito mal parado e concentragio do mercado. A presente sec¢iio parte do
pressuposto (constatado em outros estudos) de que o actual nivel de taxas de juro ¢
elevado, pelos critérios acima mencionados, pelo que ndo se pretende aqui demonstrar

detalhes sobre como tal constatagio foi conseguida.

O grafico 7 ilustra que as taxas de juro ¢ o spread sdio ainda elevados em

Mog¢ambique, apesar da sua tendéncia decrescente nos Gltimos anos.

77 Os niveis de comissdes, considerados exagerados no sistema bancério, tiveram uma tendéncia crescente
entre 2003 e 2007, acima de 300% em alguns casos, acompanhada também de um aumento da diversidade
de comissdes. A conclusiio é de que as comissdes cobradas em Mogambique sdio mais elevadas que as
cobradas em alguns paises da SADC como a Africa do Sul, Mauricias, Botwsana e Tanzania, CCBM
(2008).




Spread bancario{%), 2001 - 2006
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Grifico 7 - Evolugdo do Spread de Juros, 2001-2006

As taxas de juro activas e passivas resultaram da média aritmética das maturidades de 30, 45, 60, 90, 180 ¢
364 dias e de seguida, também por via da média aritmética, obteve-se as taxas anuais. O spread de juro € a
diferenca entre estas duas altimas taxas.

Fonte: Pagina electronica do Banco de Mogambique.

Esta é uma comparagdo relativa entre paises, atendendo que a Literatura ndo
indica com precisdo os niveis de spread em que se pode chamar de “spread alto ou
baixo”, referindo-se muitas vezes que os spreads sdo elevados nos paises em
desenvolvimento e baixos nos paises industrializados. Em muitos paises da Asia do Sul,
Africa do Norte ¢ América Latina o spread ronda entre 5%-15%, com excepgdo do Brasil
que chega a atingir cerca de 30%-50%. J4 em muitos paises da Africa (central e sub-
sahariana), incluindo Mogambique, o spread ronda os 10%-30% o que confirma os
argumentos segundo 0s quais, o sistema bancario mogambicano pratica niveis altos de
spread relativamente a muitos sistemas com as seguintes implicagdes para o resto da

economia:

Para o Sector Publico

A principal consequéncia da manutengdo de elevados spreads devido as elevadas

taxas de juros ¢ a diminuicdo da capacidade financeira das contas publicas. Os juros
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honrados pelo or¢amento governamental ao emitir titulos de Divida Publica, constituem
uma parte da despesa do orc;amenio, ainda que grande parte do financiamento do défice
venha do estrangeiro. Assim, a manutengéo de elevadas taxas de juros ¢ spreads implica o
pagamento de elevados juros, quando o Governo recorre ao sector privado para cobrir

parte do seu défice, com implicagSes directas na poupanga publica.

Para o Sector Privado

Para este sector, a principal consequéncia ¢ o baixo volume de crédito a economia
e as mais prejudicadas sdo as PME’s que ndo conseguem reunir todos os requisitos
impostos pelos Bancos e muitas vezes, no comego os seus negocios ndo apresentam boas

perspectivas dum Cash-flow capaz de saldar a divida contraida.

Com os elevados niveis de spreads e taxas de juros, podera haver um desvio da
actividade produtiva do pais, conduzindo as institui¢des financeiras e/ou outras empresas
a se concentrarem apenas em ganhos financeiros, em detrimento de ganhos operacionais,

com efeitos desfavoraveis para a economia.




4. METODOLOGIA

Depois do aparato tedrico exposto acima, esta secdo destina-se a fazer uma
analise empirica das constatagdes feitas, ou seja, dos determinantes do spread bancério no

pais, através de uma analise econométrica.

4.1. Especificacio do Modelo e as variaveis

A regressio do spread de juros foi composta por dados em painel (combinagéo de
dados em série temporal ¢ dados de corte) e estimada através do pacote econométrico

STATA 8.2, sendo dada por:

Si, = By + Bico, + Byre, + Bypmy, + Bis, + Bsroe, + Pere, + )
+ Pytro, + By fpc, + Boti, ++Bgterpib, + B0, + 1,

Onde if representa o Banco i no periodo 1. Sj, representa a variavel dependente, o

Spread de juros do banco i no tempo t. D;, € a variavel dummy, sendo igual a | paraosi—

1 bancos e zero (0) caso contrario. Por isso este modelo também ¢ chamado de Least

Square Dummy Variable. O termo g, representa o vector dos erros aleatdrios e os

coeficientes fBs sdo os pardmetros por estimar.

Nas varidveis explicativas, existem varidveis microecondmicas e

macroecondmicas. As primeiras estdo representadas por:

Custos operacionais (co), que ¢ igual ao racio entre 0s custos operacionais e o

Activo total. Espera-se que quanto maior for este racio, maior serd o spread.

Risco de crédito (rc), que é o rdcio entre as provisdes totais € o crédito total.
Espera-se um sinal positivo, porque um aumento do risco de crédito (em resultado
do aumento do volume de crédito ndo vencido), leva ao aumento do volume de

provisdes, implicando altos spreads para compensar esses custos.




O poder de mercado do sistema bancario mogambicano (pm), ¢ medido pela quota
do mercado de crédito de cada banco; Espera-se que os bancos com maior poder

de mercado, cobrem maiores spreads.

Racio de solvabilidade ou adequagio de capital (s} é calculado de acordo com as
normas do Banco Central. A exigéncia de manuten¢do de niveis minimos de
capital para absorver qualquer perda resultante dos riscos assumidos pelos bancos,

a0 invés de usarem tais somas, implica para os bancos aumentar o nive!l de spread.

Rentabilidade, medida pelo retorno dos fundos proprios (roe). A analise deste
indicador visa verificar a capacidade do sector em gerar fundos, que satisfagam,
por um lado, os niveis de retorno desejados pelos investidores e, por outro, 0
reinvestimento para sustentabilidade da actividade no longo prazo, pelo que um

aumento desta variavel, causa aumentos no spread.

Racio de eficiéncia (re) ¢ medido pelo racio entre os custos operacionais ¢ as

receitas totais. Espera-se uma relagdo positiva com o spread.

Taxa de reserva obrigatoria (tro). Mostra o custo de oportunidade do dinheiro
depositado no Banco Central, sem nenhuma remuneragao, pelo que se espera um

sinal positivo com o spread.

A facilidade permanente de cedéncia de liquidez (fpc), um instrumento de politica
monetdria, é a taxa que o BM aplica nas cedéncias de liquidez aos operadores do
mercado que se encontrem com défices temporarios de liquidez por iniciativa
destes. E uma proxy para caplurar a influéncia das taxas de juro do MMI. Esta
variavel foi obtida por célculos do Autor, através da média das taxas de FPC de
cada ano. Também usadas pelos bancos comerciais como uma das referéncias
para a fixagdo das taxas de juro, acredita-se que maiores taxas de FPC induzam a

elevados spreads.




As varidveis macroecondmicas foram representadas por:

Taxa de inflagdo (ti). Quando esta varidvel aumenta, as taxas de juro de crédito e

depésito sdo afectadas com uma magnitude diferente, elevando o spread.

Taxa de crescimento real do PIB (tcrpib). Altas taxas implicam uma intensa
actividade econémica, a criagdo de oportunidades de investimento, aliciando os
agentes econdmicos a recorrerem ao financiamento bancdrio, o que eleva as taxas

de juros e o spread.

4.2. A Amostra e a fonte dos Dados

A amostra é composta por 9 bancos comerciais®>, num horizonte temporal que vai
de 2001 a 2006, reunindo 212 observagdes, constituindo, por isso, uma amostra de Dados
em Painel. A escolha do periodo em estudo, deve-se ao facto de se acreditar que ¢ um
periodo aceitavel para capturar o comportamento mais recente do spread e propor

medidas adequadas com a realidade actual, de modo que o estudo tenha um impacto

pratico.

A maior parte dos dados usados na construgdo das variaveis, foram retirados das
pesquisas feitas pela KPMG em parceria com a Associagio Mogambicana de Bancos e
uma pequena parte, dos relatérios do INE, dos boletins e relatorios periddicos do Banco
de Mogambique, sendo maioritariamente dados anuais. As taxas de juros mensais (activas
¢ passivas), disponiveis no sife do Banco de Mogambique, estdo de forma agregada, ndo
podendo ser usadas na regressdo que foi construida para incluir varidveis especificas de
cada banco. Assim, recorreu-se aos spreads € as outras variaveis (anuais) de cada banco

calculados nas Pesquisas da KPMG para compor a regressao, apesar de em alguns casos

2 Millennium bim, Barclays (ex-Banco Austral), BCI-Fomento, Standard Bank, African Banking
Corporation, First National Bank (ex-Banco de Desenvolvimento e comércio), Banco Mercantil e de
Investimento, Mauritius Commercial Bank {Ex-Unidic Comercial de Bancos) e Banco Internacional de
Coméreio. Fora destes existem mais 3 Bancos (ndo incluidos na Amostra) que exploram o segmento de
Microfinangas, nomeadamente, o Banco de Oportunidade de Mocambigue, o Banco Procredit e o Socremo.

45




haver diferencas consideraveis com os dados/varidveis publicados pelo Banco de

Mogambique.

Visto que tais dados sdo anuais e existem apenas para o periodo 2000-2006
(bastante curto para uma analise econométrica com dados anuais), usou-se 0 método de
Lisman e Sandee® para a derivagio de dados trimestrais a partir dos anuais disponiveis.
Porém, este método contém algumas limitagdes, nomeadamente, (i) a0 assumir que os
dados tém uma tendéncia uniforme ou regular e ndo tem em consideragio a sazonalidade
ou a flutuagio dos mesmos e (ii) a construgdo dos coeficientes tem uma dose de

arbitrariedade,

Apesar da importincia das pesquisas da KPMG para este estudo, elas ndo
fornecem dados para a construgdo de todas as varidveis que se pensa que determinam o
spread de juros no sistema bancério de Mogambique. Deste modo, algumas variaveis que
se pretendia que fossem analisadas, foram excluidas, nomeadamente, o Risco de Liquidez
(activo liquido/activo total), os Bilhetes do Tesouro, a qualidade de crédito (crédito néo

vencido/crédito total) e os impostos.

Em linhas gerais, a matéria que se debruga sobre os determinantes do spread
bancério, ganhou maior espago na literatura econdémica desde a década passada, sendo
que ¢ um tema novo tanto no contexto académico como no seio empresarial em
Mogambique, particularmente, quanto aos scus determinantes. Deste modo, para além da
enorme dificuldade dos bancos em conceder os dados, também em termos tedricos, este
assunto ndo possui muita documentagio do ponto de vista mog¢ambicano, muito

provavelmente, por causa da sua idade de existéncia.

» Vide Anexo 1.




5. ESTIMACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O modelo econométrico deste trabalho foi estimado com base no modelo fixed
effects (efeitos fixos), que faz parte dos modelos apropriados para estimar dados em
painel. Uma das grandes vantagens da estimagdo com dados em painel, de acordo com
Verbeek (2004), é a consideragdo da heterogeneidade das unidades (bancos no caso em
questdo), assumindo, € bem, a existéncia de caracteristicas diferenciadoras entre elas, que
podem ou nio ser constantes ao longo do tempo, pelo que a estimagdo por modelos com
dados temporais ou seccionais, que ndo tém em conta tal heterogeneidade, produzira,

quase sempre, resultados enviesados.

Porém, a analise econométrica com dados em painel enferma de algumas
desvantagens, entre outras, o aumento do risco de se ter amostras incompletas ou graves
dificuldades na recolha de dados. A prova deste ponto € o que foi descrito no capitulo da

Metodologia.

Assim, os resultados da estimagfo da regressdo da variavel dependente spread de
juros, equagdo (1), podem ser vistos na Tabela 1, cuja validade é aceite dentro das
hipéteses assumidas e das limitagBes na recolha dos dados e de outra informagdo
necessaria para o estudo. De acordo com o R?, a regressio explica cerca de 48% da
variagio do spread. O teste F € estatisticamente significativo a qualquer nivel de
significAncia convencional, 1%, 5% ¢ 10%, pelo que se rejeita a hipétese nula de que

todos os coeficientes sejam simultaneamente iguais a zero.

Quanto aos coeficientes, a regressdo mostra que bancos com custos operacionais
(co) elevados, como esperado, cobram um spread maior, o que pode significar que parte

dos custos é repassada para os clientes. Contudo, o teste ¢ estaticamente insignificante.




Tabela 1 - Planilha de Resultados da estimagio da regressio do Spread de Juros

Fixed-effects (within) regression Number of obs
Group variable (i): code_ banco Number of groups

R-sq: within = 0.4787 Obs per group:

F{10,193)

.0041505 .0919322 . . .1771703 .1854713
.0839049 . 0463974 . . .0076063 .175416
.3289307 .1220878 . . .0881331 .5697282
.0805674 .0324238 . . .0166168 .1445178
.0002844 .0126762 . . .0247173 . 0252861
.0276047 .0042631 . -.036013 -.0191964
.20599316 .4544628 . . .6864198 1.106283
.0306722 .0768843 . . .1209691 .1823135
-.107354 .09698197 . . .2985118 .0838037
.131029 .0999695 . . .0661439 .328202
-.3794124 5.15202 . . -10.54081 g.78208

homoskedastic
Correlation: ne autocorrelaticon

Os coeficientes das varidveis dummy sio absorvidos, ndio sendo evidenciados na planilha de resultados. A
regressdo ndo enferma do problema da multicolinearidade (anexo 2), nem da heteroscedasticidade e da
autocorrelagdio, verificados automaticamente pelo soffware utilizado.

Fonte: Pacote econométrico STATA 8.2

O risco de crédito (rc) tem um sinal positivo e significativo a 10% com o spread
de juros, sugerindo que a medida que o risco de crédito aumenta (em fungdo do aumento
da inadimpléncia e causando, por conseguinte, o aumento dos niveis de provisdo para

riscos de crédito), o spread de juros também aumenta.

A proxy para caplurar o efeito do poder de mercado (pm) apresenta um sinal
positivo, o que sugere uma fraca competitividade entre os bancos e, consequentemente,
tais bancos tem um considerdvel poder de fixag¢do de pregos. Num mercado

essencialmente ndo competitivo, os bancos tém poucos incentivos para aumentar a sua
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eficiéncia operacional, praticando spreads elevados, quer seja para fazer face aos seus .

custos elevados, ou como resultado do seu poder de monopdlio.

O racio de solvabilidade (s) também é positivamente relacionado com o spread, o
que pode significar que dada a exigéncia do BM para o cumprimento do nivel minimo de
solvabilidade de 8%, implicando alguns custos e sobretudo perda de receitas, os bancos

tentam compensar essa “perda” cobrando maiores spreads aos clientes.

A rentabilidade dos fundos proprios (roe), também tem um sinal positivo ¢
insignificante, podendo ser uma evidéncia de que de facto as metas do roe exigidas pelos
accionistas sdo conseguidas a custa de altas taxas de juros e spreads e porqué ndo,
facilitadas pela deficiente estrutura (oligopolizada) do mercado para terem maiores

lucros.

Os resultados confirmam que a taxa de reserva obrigatdria (tro) € positivamente
relacionada, mas estatisticamente insignificante com os spreads. A Facilidade
Permanente de Cedéncia (fpc) e a taxa de crescimento real do pib (tcrpib) sdo outras

varidveis positivamente relacionadas com os niveis de spread.

Contudo, duas varidveis produziram resultados contrarios aos esperados,
nomeadamente o racio de eficiéncia (re} e a taxa de inflagdo (ti). O ultimo resultado
também ja foi constatado em outros estudos e pode dever-se, como em Baptista (2006),
ao facto de se ter usado neste trabalho a inflagio actual e ndo a inflagdo esperada, fazendo

com que 0s Bancos ndo reajam imediatamente aos choques ou a expectativas de inflagdo.




6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Conclusoes

Nos ultimos 20 anos, o sistema financeiro mogambicano tem operado uma série
de mudangas estruturais, incluindo filoséficas, importantes, reflectindo como em outras
ocasides, as opgoes de politica do Governo e a intervengio institucional do BM. De entre
eles, destacam-se a'liberalizagdio da actividade de intermediagdo financeira, originando
uma diversificagdo de produtos e servigos financeiros, eliminagdo do monopdlio do
Estado no sistema financeiro nacional, através da privatizagZo das instituigdes financeiras
que estavam em seu poder, a utilizagfio de instrumentos de controlo indirecto, expanséo
territorial do BM como instituigdo para estar proximo dos agentes econdmicos,
modernizagdo do sistema financeiro ¢ a sua crescente abertura ao mercado internacional,
com o objectivo primordial de aumentar a competitividade e estar aos niveis da pratica

internacional.

Contudo, nem todas as intengdes do BM foram alcangadas. Até hoje o sistema
bancéario nacional opera com altas taxas de juros e spreads, altos custos operacionais ¢
respectiva ineficiéncia, alto risco de crédito e altos niveis de lucro, contrariando aquilo
que € suposto acontecer num mercado competitivo, onde os lucros nio sdo excessivos.
[sto, até certo ponto, espelha a fraca competitividade do sistema bancario, onde os bancos
(operando num mercado oligopolizado) tém um grande poder na fixagdo de pregos, dai
que a almejéda competitividade do BM ndo se reflecte no financiamento barato a

economnia.

O financiamento “barato” & economia tem estado em voga entre o Governo, a
banca e os investidores. Estes Gltimos, em grande maionia de PME’s, reclamam que os
requisitos exigidos e as elevadas taxas de juros praticadas pelos bancos no pais sio um
grande obstaculo para a sua expansdo e desenvolvimento, inibindo igualmente a sua
contribuicdo no desenvolvimento da economia nacional e o resultado disso, € o baixo
volume de crédito alocado a economia e baixos indices de poupanga, traduzindo-se numa

fraca intermediagdo financeira.




Os resultados, que se aceitam dentro das hipéteses e limitagdes observadas no

estudo, mostram que os elevados custos operacionais, o risco de crédito, o poder de

mercado dos Bancos, a Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez no MMI, a

capitalizagdo, os lucros e a taxa de reserva obrigatéria sdo os determinantes mais

importantes do spread de juros em Mogambique. A taxa de inflagdo € o racio de

eficiéncia tém, ambos, uma relagio negativa e contraria as expectativas.

Recomendacgdes

Assim, ha desafios que urge equacionar e perspectivar, ainda que ndo se

pretendam omnipotentes e eternos, para a redugiio do spread € o aumento da

produtividade do sistema financeiro de Mogambique:

i.

iil.

Promover politicas que permitam a redugédo do poder de mercado das institui¢des
de crédito, que se refiecte também nos elevados spreads. Promovendo a
competitividade no sistema financeiro, os clientes terdo maiores opgdes nas
operagdes financeiras, obrigando as IC’s a nfio fixar taxas de juros ao seu bel-
prazer. Esta atitude, adicionada a boas infra-estruturas e recursos humanos de
qualidade, podera atrair mais IC’s a se especializarem na concessdo de crédito a
PME’s, em particular as institui¢des de microfinangas, visto que € certo que ainda
¢ bastante oneroso para os bancos tradicionais operarem eficientemente com este

sector.

A recente reducio da Taxa de reserva obrigatéria para 10.15% (desde o primeiro
trimestre de 2007) é bem vinda com vista a tornar menos onerosa a reserva dos
Bancos no BM e comparar-se com a pratica internacional, em particular aos

paises da regido.

Criagdo de um Banco de Dados com o historial das opera¢des de crédito dos

clientes bancarios (contendo detalhes sobre a natureza das operagdes, taxas,

51




rendimentos, classificagdo de risco do cliente e pontualidade de pagamentos, entre
outros), registando ndo apenas os grandes clientes, mas também os pequenos e
assiduos. Com esta medida, espera-se que os bons pagadores consigam negociar
taxas de juro menores, pois o sistema pode ser acessado por qualquer banco desde
que autorizado pelo cliente interessado. Esta medida podera incentivar os clientes
a desenvolver a cultura de reembolso do crédito e consequente diminui¢io do

risco de crédito.

Outra medida importante que pode contribuir para a redugdo do risco de crédito, é
o aumento da operacionalidade do sistema judicial. Este facto € no sentido de que
as instituigdes financeiras quando concedem empréstimos aos investidores, o
fazem com clausulas que garantam o reembolso do valor, e quando o devedor néo
cumpre com as suas obrigagdes, os primeiros levam o caso ao Tribunal e este
sector tem sido bastante moroso em solucionar o litigio, enquanto que os
aforradores querem ver o seu caso resolvido a curto prazo, de modo a realocar os
seus recursos. Para reduzir esse risco, as ICs impde taxas de juros e requisitos

proibitivos.

As PME’s aconselha-se que legalizem os seus negocios, tenham um registo e uma
contabilidade organizada da sua actividade, desenvolvam a cultura de elaboragdo
e respeito dos contratos de prestagdo/beneficio de servigos, cumprimento da carga

fiscal e/ou maior transparéncia no negécio.

Por fim, uma medida relacionada com as elevadas comissdes de alguns servigos
bancdrios, especialmente, o pagamento de salarios numa institui¢do de preferéncia
do patronato. A recomendagdo inerente é que, caso o banco escolhido pela
empresa ndo seja do interesse do trabalhador, este poderd escolher um outro
banco de sua preferéncia, conferindo-lhe maior poder de negociagdo para
negociar condi¢des mais favoraveis, como comissdes e taxas de juro menores com
as instituigdes concorrentes ¢ assim obrigar os bancos a reverem as suas

comissdes.




-
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ANEXOS

Anexo 1 — Método de LISMAN e SANDEE - Derivagio de dados trimestrais a

partir de dados anuais

Na existéncia apenas de dados anuais quando se pretende usar Dados de periodicidade
menor, pode se usar o Método de LISMAN e SANDEE para a derivagdo de Dados
trimestrais. Para cada ano, o valor dos Trimestres € obtido através de uma média

ponderada do total dos anos ¢-1, t e {+1] (em que ¢ = /1,..., T), aplicados na matriz abaixo:

0-291 0:793 -0-084
- 0-041 1-207 -0-166
-0-166 1-207 -0-041
- 0-084 0-793 0-291

Anexo 2 — Teste de Muliticolinearidade da regressio 1

(obs=212)

|
CO00O0COOO0OOoOr

[N Nel ool )

e W= ol olle o Re el

terpib

Fonte: Planilba de resultados do STATA 8.2




Anexo 3 — Amostra usada no estudo

Banco Ano Trim i ti tcrpib

2001 1 69 121
2 58 152
3 12,5 15,5
4 19.4 5,7
1 249 11,8
2 20,2 9,8
3 15,4 8,7
4 10,1 6,7
1 9,0 4,7
2 13,3 4,9
3 12,2 3,6
4 11,5 13,7
1 13,0 133
2 11,7 12,2
3 11,1 5,1
4 10,1 0,9
1 5,8 4.3
2 4,2 4,0
3 7.4

4

I 9,9
2

3 8,3
4 3,5
1

2

3

4

1

2

3

4

1

2

3

4
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