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A digitalizacdo da moeda cresce aceleradamente...

* Digitalizacdo da moeda VS gestao da politica monetaria (PM)

* Digitalizacao - Procura por moeda -> Efectividade da PM
. (Debate inconclusivo!)

* Em reposta aos desafios da digitalizacao tem-se discutido na literatura recente a
Introducdo da CBDC

« Potenciais beneficios para a conducéo da PM

S840 ainda escassos estudos sobre os impactos da digitalizacao na efectividade da
PM em Mocambique...



A digitalizacdo da moeda tende a reduzir o uso do cash...
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Objectivo e pergunta de pesquisa
* Pergunta:

 Quais as implicacOes da digitalizacéo na conducao da PM?

 Objectivo:

« Analisar o impacto da digitalizacao sobre a procura por moeda e
efectividade da PM.






O impacto da digitalizacao sobre a PM néao é consensual e depende
dos contextos...

Digitalizacao « Reducéo da procura por moeda
€ procura « Aumento da procura por moeda
por moeda «  Neutralidade

» Digitalizacao enfraquece a efectividade da PM - Aprofundamento da endogeniedade da
oferta monetaria
« Digitalizacdo melhora a efectividade da PM - Rapidez e eficiéncia nas transaccoes

Digitalizacao : : : .
J e PM ¢ financeiras (melhoria na transmissao da PM)
« Neutralidade da digitalizacédo na efectividade da PM - Efectividade dos instrumentos
tradicionais; regimes de PM baseados na taxa de juros
» (Garantia da efectividade da PM, face a aceleracao da digitalizacdo da moeda
CBDC * Risco de desintermediacao financeira

» Arranjos adequados do CBDC permitem minimizar os riscos e capitalizar os beneficios da
CBDC
« CBDC melhora a transmissao da PM







Dois modelos econométricos aplicados para estimar a procura de moeda (ARDL)
e a efectividade da PM (BVAR)...
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Modelo de procura por moeda inclui variaveis consentaneas com a teoria
econdmica...

Variavel Abreviatura Sinal Esperado
Notas e Moedas em Circulagéo NMC Variavel dependente
Produto Interno Bruto PIB +
Taxa de Juro Int -
Taxa de Cambio TC -
Inflacéo Infl -
Digitalizacao Digt +/-

EQUACAO DE LONGO PRAZO

NMC, = By + B1NMC,_; + B, PIB;_; + B3 Inf,_; + B4Digt,_; + BsInt,_;+ BeTc,_; + &

EQUACAO DE CURTO PRAZO

k k k k k k
ANMCt: Ao + z aliA NMCt_i + Z azl'A PIBt_i + z agiA Inft_i + z a4iA Digtt_i + z aSiA Intt_i + z a6iA Tct—i + }’Ect_l + &t
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

ARDL (4,4,2,1) Velocidade de ajustamento



Ildentificacao de choques de PM em modelos com/sem digitalizacao...

* Modelo BVAR
Vi = AYe1 + Uy = AY, 1 H{CE;

| - Imposicao de restricao de sinais

 Restricao de sinais

Variaveis

Modelo | Modelo 11
Taxa de juro de Politica + +
PIB
Inflacdo
Taxa de cambio Agnostico Agnostico

Digitalizacdo Agnostico







A digitalizacao causa reducao da procura por moeda/cash...

...Digitaliza(;éof (1%) ...~ Procura por moeda‘(4,02%)...

EQUACAO DE CURTO PRAZO

ANMC, = By + 1.20 «x APIB,_; + 0.70 = AInft_i[— 4.39 ADigtt_%— 0.12 x Alnt,_; — 0.0 * Tct_* —0.26 * ECt_} + &

...Digitalizagéof(l %) ...~ Procura por moeda ‘(4,39 %) ... Velocidade de
ajustamento: 26%

Nota: coeficientes a verde = estatisticamente significantes



A digitalizacao nao reduz a efectividade da PM...

» Resposta da inflacdo a um choque positivo de PM (aumento da taxa MIMO)

* Incluindo a digitalizacdo a PM continua igualmente efectiva...
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A digitalizacao nao reduz a efectividade da PM...

* Resposta do PIB um chogue positivo de PM (aumento da MIMO)

* Incluindo a digitalizacdo a PM continua igualmente efectiva...
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A digitalizacao nao reduz a efectividade da PM...

» Resposta da taxa de cambio um choque positivo de PM (aumento da MIMO)
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* Incluindo a digitalizacdo a PM continua igualmente efectiva...
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CBDC tem um efelto positivo na transmissao da PM...

CBDC: oferta de moeda digital pelo banco central, em resposta ao crescimento da procura da mesma

O impacto da CBDC sobre a PM depende de: (1) acessibilidade e (2) Juros
* (1) Acesso generalizado (publico) = CBDC a retalhno > Acesso restrito (bancos) = CBDC a grosso
* (2) Remunerado > N&o remunerado

CBDC sem juros tem efeito neutro sobre a transmissao da PM (excepto em tempo de crises)
 Similares ao cash e outros tipos de pagamentos electronicos
« Ataxa de juro de PM néo afecta o preco e custo de oportunidade de manuntencédo do CBDC

CBDC a retalho e remunerado melhora a efectividade da transmissao da PM

» Ataxa de juro de politica afecta directamente 0s incentivos sobre a decisdo de consumo, poupanca e
Investimentos

» Porém, pode gerar crowding out sobre 0s depdésitos bancarios
 Solucdo: taxas de juros de CBDC < Taxas de juro de depositos



Conclusoes

« A digitalizacao reduz a procura por cash

 AlteracOes na procura por moeda ainda nao afectam a efectividade da PM

A crescente digitalizacdo da procura por moeda pode comprometer a efectividade da
PM futuramente

« A CBDC a retalno e remunerado (digitalizacdo do lado da oferta de moeda)
responde positivamente aos desafios da digitalizacao sobre a PM, garantido a
efectividade da PM



Recomendacoes

« Monitoria das dinamicas da digitalizacdo e ajustamento da PM, em resposta as
mudancas da procura por moeda

« Melhoria da estatistica de moeda digital

« Pesquisas (empiricas e simulacoes) futuras explorando os reais impactos da CBDC
sobre 0s mecanismos de transmissao da PM



MUITO OBRIGADO!!!



