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Aumento da despesa com saldrios e divida interna
“forcam” o Banco de Mocambique a manter taxas de

juros elevadas

*Por: Estrela Charles

1. Introducgédo

O Banco de Mocambique, através do Comité de
Politica Monetaria (CPMO), decidiu, na sessdo n°
5 de 22 de Setembro de 2023, manter a taxa de juro
de politica monetaria (taxa MIMO) em 17,25%. A
manutengdo da taxa de juro elevada ¢ justificada pela
pressdo fiscal exercida pelo Governo, que continua
com despesas ¢ divida publica interna elevadas e com
prespectivas de um aumento ainda maior para 2024.

A taxa MIMO ¢ usada pelo Banco de Mogambique
como instrumento para estabilizar a inflagdo. Tendo
em conta que esta se encontra estavel e abaixo de um
digito nos ultimos meses, associado as perspectivas
positivas de crescimento econémico, era espectavel
que o Banco de Mocambique reduzisse a taxa de juro
de referéncia. Entretanto, esta instituicdo mostra-
se receosa ¢ considera que as elevadas despesas,
principalmente com os saldrios e as remuneragdes, € a
crescente divida publica interna constituem um risco
para a inflagdo.

No primeiro semestre 2023, a despesa publica total
aumentou em 12,3% face ao mesmo periodo de 2022,
passando de 174,2 mil milhdes de MT para 195,6 mil
milhdes de meticais. Este aumento foi justificado pelo
aumento na rubrica despesa com o pessoal que passou
de 78 mil milhdes de MT para 92,2 mil milhdes de
MT, um aumento de 18,2%.

De 2016 a 2021, a divida publica interna passou de
87,71 mil milhdes de MT para 281,45mil milhdes
de MT, um crescimento de 220,89%. Este aumento
¢ justificado, principalmente, pelo aumento em cerca

de 390,1% dos titulos de divida publica de curto prazo
(maturidade maxima de 1 ano), com a finalidade de
financiar défice de tesouraria.

O aumento das despesas e da divida publica ocorrem
num momento em que a pressao fiscal aumenta devido
aos ciclos eleitorais de 2023 e de 2024, associados a
fraca arrecadacdo de receitas pelo Governo.

O presente texto faz analise das causas por detras da
manutengdo da taxa de juro de referéncia pelo Banco
de Mogambique, num momento em que a inflagdo
se encontra estavel e se perspectivam niveis de
crescimento econdmicos animadores para a economia
mogambicana.

2. Estabilidade dos precos/
inflagéo devia significar redugéo
da taxa de juro

O Banco de Mogambique tem como mandato
primario manter a estabilidade de pregos, isto &,
manter a inflagdo a um digito e estavel a médio prazo.
Para tal, usa a taxa de juro interbancaria (taxa MIMO)
esperando que esta afecte a inflagdo por via dos canais
das expectativas, taxa de cambio e crédito bancario.

Ataxade inflagdo mostrou uma tendéncia decrescente,
tendo reduzido de 12,96% para 4,9 %, de Agosto de
2022 a Agosto de 2023, conforme mostra o gréafico 1.

Em caso de duvidas, sugestdes e questdes relacionadas a esta nota, contacte: estrela.charles@cipmoz.org



Grafico 1: Inflacao Agosto 2022 a Agosto 2023 (em
%)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INE, 2023

A nivel mundial, perspectiva-se que a inflagao
mantenha a tendéncia de desaceleragdo. As projeccdes
da inflagdo foram revistas em baixa nas principais
economias. Para o caso da Africa do Sul, a inflacdo
passou de 6,1%, em Junho de 2023, para 5.9, em
Agosto, e perspectiva-se que a mesma alcance 4,8,
em Agosto de 2024.

Para o caso de Mocambique, as perspectivas sdo
também positivas tendo em conta, ndo apenas as
medidas de politica monetaria implementadas pelo
Banco de Mogambique, mas também a estabilidade
econémica dos paises parceiros comerciais de
Mogambique, a estabilidade do Metical e a queda
dos precos de bens alimentares, favorecida pelo
prolongamento da época fresca.

O grafico 2 mostra as expectativas de inflagao anual
dos agentes econdmicos, onde se pode observar que,
em Setembro de 2023, as expectativas dos agentes
econdmicos indicam que, em Dezembro de 2023, a
inflagdo anual poderd situar-se em 5,88 %, depois de
6,39 % em Agosto de 2023.

Grafico 2: Expectativas da inflacao anual (em %)

Grafico 2-5: Expectativas de Inflagio Anual (%)
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Fonte: Banco de Mocambique. (2023).

A reducdo da inflagdo é um aspecto positivo ¢ um
indicador para a reducao das taxas de juro. Entretanto,
o Banco de Mocambique optou por manté-la elevada
devido aos elevados indices de endividamento e

despesas publicas elevadas, mostrando que a politica
fiscal adoptada pelo Governo, de aumento de gastos,
tem sacrificado o sector privado com um acesso cada
vez mais restrito ao financiamento bancario.

3. Crescimento da despesa
pablica e divida interna por
detras da manutengdo de taxas
de juro elevadas

A politica monetaria implementada pelo Banco de
Mogambique, associada em grande medida pela
recuperagdo da economia internacional, tem levado a
reducdo da taxa de inflagdo e perspectiva-se que esta
se mantenha estavel a médio prazo.

Com a estabilidade da inflagdo e com perspectivas
positivas de crescimento econdémico, o Banco de
Mogambique possui espaco suficiente para a reducdo
das taxas de juro e possibilitar um maior investimento
e crescimento do sector privado. Entretanto, a pressao
fiscal exercida pelo aumento dos gastos publicos e da
divida publica impedem esta institui¢cdo de tomar esta
decisdo.

A despesa publica continua crescente, tendo
aumentado 12,3% no primeiro semestre de 2023,
comparativamente a igual periodo de 2022, passando
de 174,2 mil milhdes de MT para 195,6 mil milhdes
de MT. Este aumento reflecte uma maior pressao
sobre as operagdes financeiras e sobre as despesas de
funcionamento, com destaque para a despesa com o
pessoal.

Para 2024 a despesa com salarios e remuneragdes terd
um aumento de 14,6 mil milhdes de MT, passando
del176,96 mil milhdes de MT, previstos para 2023,
para 191,6 mil milhdes de MT.

O Banco de Mocambique prevé, para o curto
prazo, uma pressao fiscal ainda maior tendo
em conta a implementagdo da Tabela Salarial
Unica, os encargos com servico da divida e
outras despesas associadas ao processo eleitoral.

4. A divida publica interna
crescente

Em Setembro de 2023, o endividamento publico
interno, situava-se em 321,1 mil milhdes de meticais,
um aumento de 181,6 mil milhdes (cerca de 130%)
em relagdo a Dezembro de 2019.

O grafico 3 mostra a tendéncia da divida publica de



Dezembro de 2019 a Setembro de 2023, com maior
destaque para o periodo de Dezembro de 2021 a
Setembro de 2023 em que a divida publica aumentou
de 155,3 mil milhdes de MT para 321 mil milhdes de
MT.

O grafico 4 mostra a tendéncia crescente da divida
publica interna em percentagem do PIB, onde se
pode verificar que esta teve um aumento de 14,5%,
em Dezembro de 2019, para 24,3%, em Setembro de
2023.

Grifico 3: Evolucido da divida publica interna. (em
mil milhées de MT)
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados
do Banco de Mo¢cambique 2023

O Banco de Mogambique prevé, para o curto prazo,
que o cenario de crescimento da divida interna se
mantenha, tendo em conta a limitada arrecada¢do
de receitas fiscais, os periodos eleitorais e possiveis
desastres naturais.

O crescente nivel de endividamento reflecte a
deficiente gestdo das finangas pelo Governo, com
aumento constante das dividas de curto prazo para
fazer face ao défice de tesouraria e ao refinanciamento

da divida (contragdo de dividas para o pagamento de
dividas).

A composi¢do da divida mostra que os niveis de
divida de curto prazo tiveram uma tendéncia crescente
em 2023. Depois de ter alcangado cerca de 69,87 mil
milhées de MT, em Dezembro de 2022, em Setembro
de 2023 esta aumentou para 74,26 mil milhoes de MT.

A incapacidade de pagamento da divida pelo Governo
faz com que esta emita cada vez mais titulos para
substituir os titulos vencidos. No primeiro trimestre
de 2023, do total de bilhetes de tesouro emitidos,
no valor de 48,7 mil milhdes de MT, 91% (44,3 mil
milhdes de MT) eram para a reposicdo, conforme
mostra a tabela 1.

Tabela 1: Composicao da divida interna em Mi-
lhoes de MT

Quadro 59: Divida Interna (Em Milhoes de Mcticais)

Saldo Stock final

Descrigio 1122022 Emissio Amortizagio HONHZI
Obrigagdes do Tesouro 1439929 18 3044 19119 150 3854
Finarcamenio ao Ore. Eslxdo 1332539 18 304 4 119118 139 6464
Reesiulurag@o e Consolidagio 107380 oo a.0 107380
Bllheles de Tesouro B 82 a8 1225 44 3346 742598
Oulroe 67 6835 15 600,0 1057 830878
Banca Ceriral 420794 15 600,0 150 57 6645
Reestruairagan & Consolidacin 357689 oo w23 34846
Sector Empresarial 271 o0 fera] 26887
Divida aos Fornecadorss 7958 0.0 a0 95,8
Financiamenln Bancidn 220972 0.0 a4 9387
Total e} 2681 5484 82 626,8 56 442.3 307 7329

Fonte: MEF (2023). Relatério trimestral da divida publica

O refinanciamento da divida amplia o custo da divida
uma vez que os pagamentos de juros sdo, em grande
medida, determinados pela dimensdo da divida. No
primeiro trimestre dos anos 2021 a 2023, o valor pago
de juros internos aumentou, passando de 3 mil mi-
lhdes de MT, em 2021, para 8,2 mil milhdes de MT,
em 2023. Esta situacgdo sacrificou cada vez mais os
recursos financeiros do Estado.

4. Altas taxas de juro e
restricdes no acesso ao crédito

A gestdo da politica monetaria tem como principal
objectivo assegurar a estabilidade dos principais indi-
cadores econdmicos, um dos quais € a inflagdo. Entre-
tanto, esta tem sido muitas vezes penalizadora para a
economia real, como € o caso do crescimento econo-
mico, produgdo, niveis de investimento, exportacdes
e importacdes.

A implementacao da politica monetaria restritiva,
por via do aumento das taxas de referéncia, tem
sido usada pelo Banco de Mogambique desde 2021,
tendo aumentado, desde Janeiro de 2021, de 10,25%



para 17,25%, em Setembro de 2023. Este aumento
constante da taxa de juro de politica monetaria
colocou Mocambique com as taxas de juro reais mais
elevadas da Africa Subsaariana, com uma média de
15,5%, em 2020- 2021", conforme mostra o grafico 5.

Grafico 5: Taxa de juro real (2021) Africa
subsaariana

Mocambique term uma das taxas de juro reais
mais altas da Africa Subsaariana
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Fonte: Dados do Banco de Mocambigque; Estimativas do
corpo técnico do Banco Mundial

Fonte: Banco Mundial (2023)

Aselevadas taxas de juro de referéncia de Mogambique
sdo reflectidas também nas taxas de juro de crédito
aplicada pelos bancos comerciais, que também se
encontram muito acima das taxas aplicadas pelos
bancos comerciais dos paises vizinhos. Ver grafico 2

Griafico 6: Taxa de juro real de crédito em
Mocambique e outros paises
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As elevadas taxas de juros tornam os investimentos
mais dispendiosos para as empresas ¢ limitam as
familias que devem abdicar de parte do seu rendimento
para o pagamento dos juros dos empréstimos cada vez
maiores.

5. Politica monetdria sacrifica
empresas e familias: acesso ao
crédito na economia reduziu de
9 para 5%

O aumento constante das taxas directoras, pelo Banco
de Mocambique, tem dificultado o acesso ao crédito
na economia, afectando familias e empresas.

Devido aos elevados indices de informalidade das
empresas, ¢ do défice de garantias bancarias, cerca
de dois tergos da populagdo adulta esta excluida do
sistema financeiro e do acesso ao crédito. O aumento
das taxas de juro tem elevado o custo do crédito e
limitado cada vez mais o seu acesso. Com o aumento
em mais de 700 pontos da taxa de juros de referéncia,
entre Janeiro de 2021 e Setembro de 2022, o crédito
nominal reduziu de 9%, em 2020, para 6%, em 2021,
e 5%, em 20222

O sector privado tem-se ressentido bastante com
as altas taxas de juro, considerando este um dos
principais constrangimentos para o desenvolvimento
das pequenas ¢ médias empresas. Em Mogambique,
o crédito ao sector privado (cerca de 22% do PIB)
¢ inferior a média subsaariana, de 38% do PIB, e so
10% das empresas nacionais t€ém um empréstimo
bancario, contra 20% na Africa Subsaariana®.

6. Empréstimos do Governo
estimulam subida da taxa de
juro dos bancos comerciais

Enquanto o crédito as familias e as empresas
reduziram, o crédito ao Governo aumenta. As
restricdes monetarias, combinadas com as grandes
necessidades de financiamento ao sector publico,
aumentaram as taxas reais de crédito e encurtaram os
prazos de vencimento.

A disponibilidade de instrumentos financeiros
disponibilizados pelo Governo influencia nas taxas
de juro reais do mercado por via de pressoes sobre
a procura de crédito, tendo em conta que os bancos
comerciais optam por esta op¢do de produto em
relagdo ao crédito as familias e empresas, que tem um
risco de incumprimento elevado.

Dada a pouca informacdo de crédito e a alta
informalidade, os bancos preferem empréstimos ao

1 Banco Mundial. (2023). Actualidade econémica de Mogambique. Moldando o futuro. O papel dos servigos no crescimento econdémico e geragao de

emprego. Disponivel em: https://documents.worldbank.org/curated/en/099559003092327850/pdf/IDU0e15297f30e50e04¢050b25¢0071917a72e9e.

pdf acessado a 3 de Outubro de 2023

2 Banco Mundial. (2023). Actualidade econémica de Mogambique. Moldando o futuro. O papel dos servigos no crescimento econdmico e geragao de

emprego.

3 Banco de Mocambique. (2023). Conjuntura econdmica e perspectivas de inflagao.



Estado, afastando o sector privado. As taxas de juro de
dois digitos que o Governo paga, sobre as Obrigagdes
e Bilhetes do Tesouro, fixam “um limiar inferior”
para as taxas pagas sobre 0s outros instrumentos. Por
outras palavras, as taxas das Obrigacdes e Bilhetes do
Tesouro sdo fundamentais na fixa¢ao das taxas de juro
em Mogambique®.

As taxas de juro superiores a taxa de crescimento da
economia, associado ao facto de o Governo estar a
aumentar os niveis de endividamento interno para
financiar as despesas correntes, tém desviado os fluxos
de investimento privado, concentrando as actividades
dos bancos comerciais nos titulos de divida ptblica’.

6. Conclusdo

As elevadas taxas de juro tém criado limitagdes ao
sector privado e as familias no acesso ao crédito,
reduzindo os seus niveis de investimentos.

A manutencdo das taxas de juro elevadas, pelo Banco
de Mocambique, implica uma restricdo ainda maior
no investimento e no crescimento econdmico.

Tendo em conta que os pressupostos paraa manutengao
das taxas elevadas (a inflagdo e o crescimento
econdmico) estdo salvaguardados e com perspectivas
positivas, era espectavel que o Banco de Mogambique
ajustasse as taxas de juro.

A analise dos indices de endividamento, os gastos
publicos e a politica monetaria restritiva implementada
pelo banco de Mogambique mostram que o motivo
para a ndo reducgdo das taxas de juros sdo os elevados
niveis de despesa publica e dividas do Governo.

Os niveis insustentaveis da despesa publica e a
incapacidade de as receitas arrecadadas fazerem face
aos gastos colocam as finangas publicas cada vez
mais vulneraveis. Apesar de o Governo reconhecer os
niveis insustentaveis das despesas e da divida publica
e referir que estd a tomar medidas para reverter a
situagdo, ¢ urgente que estas sejam mais impactantes.
O Governo devera rever os gastos publicos e todos os
factores estruturantes que levam ao seu aumento.

Tendo em conta as limitagdes para o crescimento do
sector privado e a deficiente cobranca de receitas
tributarias, € urgente, ndo apenas a limitagdo ¢ melhor
gestdo da divida publica, mas também a criagcdo de
politicas mais restritivas para que o Governo nio
limite cada vez mais o sector privado e as familias.

7. Recomendacoes
Tendo em conta o exposto, recomenda-se:
Ao Ministério da Economia e Finangas

* Intensificagdo das ac¢des, ou medidas, de
austeridade de modo a reduzir as despesas do
Governo;

* Revisdo da politica salarial de modo a reduzir as
despesas com saldrios e remuneragdes;

* Criacdo de limites para o refinanciamento da
divida publica interna;

* Implementagdo de lei de responsabilidade fiscal
que limite o aumento da divida publica e dos
salarios e remuneragoes;

* Criacao de limites para a contratacdo de dividas
por antecipagao de receitas.

Ao Banco de Mocambique, uma maior interac¢ao
com o Governo de forma a implementar politicas
que reduzam os niveis de endividamento e da divida
publica.

A Assembleia da Reptiblica, como érgio fiscalizador
das ac¢des do executivo, torna-se urgente a analise
dos documentos relacionados com o processo da
reforma salarial e niveis de endividamento, como
forma de limitar a indisciplina fiscal.

4 Banco Mundial. (2023). Actualidade econdomica de Mogambique. Moldando o futuro. O papel dos servigos no crescimento econdémico e geragao de

emprego.

5 Banco Mundial. (2023). Actualidade econdémica de Mogambique. Moldando o futuro. O papel dos servigos no crescimento econémico e geragao de

emprego.
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