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ECONOMICAS DE MOCAMBIQUE

ANALISE DO IMPACTO DO EXCESSO DE LIQUIDEZ NA CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA:

Term deposit facility como uma solucéo preventiva

De acordo com o Banco de Mogambique, desde o inicio do ano em curso (2019) o sector
financeiro Mogambicano opera com excesso de liquidez. As estimativas indicam que o
montante da liquidez excessiva varia entre 30 a 35 Mil Milhdes de Meticais diariamente.
Contudo, um aspecto importante e que tem vindo a preocupar o sector privado € o facto de que
o nivel de crédito continua em niveis baixos ao mesmo tempo que o sector bancario opera com
excesso de liquidez. Idealmente, preconiza-se a existéncia de canais através dos quais este
excesso de liquidez possa repassado para 0s sectores produtivos. Todavia, 0os bancos
comercias continuam relutantes a liberar o financiamento aos sectores produtivos com elevado

nivel de risco, pelo que, a existéncia de tais canais é muito pouco improvavel.

Portanto, uma vez que a liquidez nao € liberada para o sector real por conta dos factores acima
aludidos, a questdo que se coloca €é: 0 que os bancos comerciais fazem com este excesso de
liquidez?. A resposta € intuitivamente simples, os bancos optam por aplicar o excesso de
liquidez em instrumentos do mercado monetério interbancario. Confome mostra o gréfico 1, no
periodo compreendido entre 31 de Outubro e 11 de Novembro do ano em curso, na janela de
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embora remunere uma taxa de juros (9.75%) mais baixa que a taxa de juros de permuta de

liquidez entre os bancos situada em 12.75%.

Uma outra alternativa que os bancos usam para aplicar o excesso de liquidez € através das

transacgdes de Bilhetes de Tesouro com o Banco de Mogambique.
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excesso de liquidez em instrumentos do mercado monetario interbancario.

Um ascpecto que importa notar é o facto de que os bancos comerciais aplicam o excesso de
liquidez em instrumentos overnight de tal forma que no dia seguinte continuam a possuir o
excesso de liquidez acrescido dos juros da aplicacdo. A questdo que se coloca é: Uma vez que
esta liquidez nao € repassada para o sector produtivo, até quando este cenario vai continuar?
Que implicacBes pode acarretar para o funcionamento do sistema financeiro e a conducédo da

politica monetéria?

De acordo com a literatura financeira, a persisténcia do excesso de liquidez no mercado pode
criar problemas ao Banco Central e a economia no geral. O excesso de liquidez pode afectar a
eficacia da politica monetaria reduzindo a sua habilidade de controlar o nivel geral de precos,
0 que podera ter impacto na estabilidade macroeconémica e no crescimento da economia a
médio e longo prazo. Tal deve-se ao facto de que o excesso de liquidez pode afectar as taxas
de juros do mercado monetario interbancério, o que reduz a influéncia do Banco Central no
mercado. Pelo que, os economistas recomendam que o Banco Central adote medidas

preventivas que possa evitar que o excesso de liquidez seja persistente e exagerado.
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Uma das medidas que foi recentemente adoptada pelo Banco Central dos Estados Unidos da
América, Federal reserve Bank, e a facilidade de depdsitos a prazo, denominada Term Deposit

Facility.

A Term Deposit Facility € uma janela que facilita a conducao da politica monetaria num contexto
de excesso de liquidez no mercado por fornecer uma ferramenta que possa ser usada para
gerenciar a quantidade agregada de saldos de reserva mantidos por instituicdes depositarias.
Um aumento nos depdsitos a prazo drena os saldos de reserva porque os fundos para pagar
por eles sdo removidos das contas das instituicdes participantes até a vida atil do depdsito a
prazo. Os depdsitos a prazo desta janela ndo podem ser usados para satisfazer o saldo de
reservas obrigatdrias ou pagamentos. Contudo, seréo automaticamente dados em garantia do
banco central e, portanto, podem ser usados para garantir adiantamentos de descontos e para

fins de risco do sistema de pagamento.

Por: Roque Magaia
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