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Prefacio

O Banco de Mogambique (BM) tem como mandato primario manter a estabilidade de
precos, de modo a assegurar a proteccao do poder de compra dos cidadéos. Tal pressupde
que a inflacdo seja mantida baixa, em um digito, e estavel no médio prazo. O mandato para
tornar este objectivo possivel é exercido pelo Comité de Politica Monetéaria (CPMO), 6rgéo
composto pelo Governador, Vice-Governador, Administradores do BM e convidados
permanentes. Simultaneamente, 0 BM tem a responsabilidade de supervisionar e manter a
estabilidade do sistema financeiro.

A estabilidade de precos favorece, também, o crescimento econémico equilibrado e
sustentavel. A estabilidade de precos reduz o grau de incerteza dos agentes econdémicos e
permite assegurar taxas de juro mais atractivas, contribuindo para um ambiente favoravel a
poupanca e ao investimento.

Para assegurar a estabilidade de precos, 0 CPMO define a taxa de juro de politica,
designada por taxa do Mercado Monetéario Interbancario de Mogcambique (MIMO). Esta
taxa, introduzida a 17 de Abril de 2017, sinaliza a postura da politica monetéaria e serve de
ancora para as operacdes no Mercado Monetéario Interbancério (MMI). Espera-se que, através
da influéncia que exerce sobre as taxas de juro overnight formadas no MMI, a taxa MIMO
afecte a inflag@o por via dos canais das expectativas, taxa de cdmbio e crédito.

A decisdo sobre a taxa MIMO é primariamente baseada nas projeccbes da inflacéo,
sempre ponderando 0s riscos e as incertezas associados a tais projec¢des e a conjuntura
economica. O CPMO reconhece que as suas decisdes afectam a economia com um certo
desfasamento temporal, por isso adopta uma postura de politica monetaria baseada na avaliacao
das perspectivas econémico-financeiras e dos seus riscos e incertezas, num horizonte temporal
de pelo menos oito trimestres. Quando as projecc¢des da inflagdo se desviam materialmente do
objectivo primario de politica monetaria estabelecido para o0 médio prazo, o CPMO toma
medidas de politica adequadas para inverter tal tendéncia.

O CPMO reune-se, ordinariamente, uma vez a cada dois meses, €, extraordinariamente,
sempre que as condi¢bes econdmicas o exijam. O calendario dos encontros ordinarios do
CPMO ¢é anunciado no principio de cada ano. Entretanto, o 6rgdo pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetéria, sempre que as
circunstancias macroeconémicas o imponham.

O BM valoriza a transparéncia na comunicacao da sua politica monetaria. As decisdes de
politica monetaria sdo anunciadas publicamente, através do comunicado de imprensa do
CPMO e/ou de conferéncia de imprensa dirigida pelo Governador do BM, no mesmo dia em
que se realiza a reunido do Comité.

O Relatorio de Conjuntura Economica e Perspectivas de Inflagdo (CEPI) é um veiculo
adicional de comunicacéo das decisdbes do CPMO. O CEPI divulga os factores e a
racionalidade das medidas tomadas pelo 6rgdo, alargando a compreensao do publico sobre os
objectivos e a conducédo da politica monetaria.

Rogério Lucas Zandamela

Governador
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Sumario Executivo

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mogcambique decidiu manter a
taxa de juro de politica monetéria, taxa MIMO, em 10,25%. A deciséo ¢é justificada pela
manutencdo das perspectivas de aceleracdo dos pregos no médio prazo, associadas a
elevados riscos e incertezas, num contexto em que se prevé uma retoma lenta da
actividade econémica em 2021. O CPMO reitera que a mitigacao dos riscos prevalecentes
e a promocao de um crescimento sustentavel e inclusivo requerem o aprofundamento de
medidas estruturais.

O CPMO decidiu, igualmente, manter as taxas de juro da Facilidade Permanente de
Deposito (FPD) e da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) em 7,25% e 13,25%,
respectivamente, bem como os coeficientes de Reservas Obrigatérias (RO) para os
passivos em moeda nacional e em moeda estrangeira em 11,50% e 34,50%,
respectivamente.

Mantém-se as previsdes de aceleracdo da inflacdo para o curto e médio prazo, situando-
se, ainda assim, em um digito. A inflacdo anual aumentou pelo terceiro més consecutivo,
tendo passado para 3,27% em Novembro, apos 3,20% em Outubro. Para 2021, mantém-se a
previsdo de um incremento dos precos domeésticos, a reflectir, essencialmente, o efeito do
término da vigéncia de parte das medidas de contencdo de precos decretadas pelo Governo, no
ambito da COVID-19 e a tendéncia para o aumento dos pregos dos alimentos no mercado
internacional, para além da recuperacgdo gradual da procura por bens e servigos. No entanto, 0
prolongamento da isencdo do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) sobre bens essenciais
até 2023 podera atenuar a inflacdo, fazendo com que este indicador permaneca na banda de um
digito, em linha com as expectativas dos agentes econémicos inquiridos na primeira quinzena
de Dezembro de 2020.

Estima-se uma menor contrac¢do da actividade econémica em 2020, seguida por uma
retoma lenta em 2021. Apds uma queda significativa do Produto Interno Bruto (PIB) no
segundo trimestre de 2020 (-3,25%), o PIB real contraiu, em termos anuais, em 1,10% no
terceiro trimestre, antevendo-se uma menor queda da actividade econémica em 2020. Para
2021, espera-se um crescimento positivo da economia, embora lento, estimulado pelas
actividades de implantacdo dos projectos de exploracdo de gas, e pela tendéncia para a
recuperacgdo da procura externa, em face da descoberta da vacina contra a COVID-19.

Um crescimento solido e sustentavel da actividade econdmica requer o aprofundamento
de reformas estruturantes. Tendo em conta os limites dos efeitos da politica monetaria, o
CPMO reitera que o alcance de um crescimento sustentavel e inclusivo no médio prazo, requer
0 concurso de outras politicas econdmicas, bem assim o aprofundamento de medidas
estruturantes que visem assegurar o fortalecimento das institui¢des, a melhoria do ambiente de
negocios, a atracgdo de investimentos e a criacdo de empregos.



O mercado cambial continua com niveis adequados de divisas. Desde o inicio do ano, o
sistema bancario comprou divisas no mercado cambial doméstico no valor de USD 5.019
milhdes, contra vendas de USD 4.947 milhdes, resultando em compras liquidas de USD 72
milhdes. Adicionalmente, o saldo de reservas internacionais brutas mantém-se em niveis
confortaveis, situando-se em USD 3.893 milhdes, suficientes para cobrir mais de 6 meses de
importacdes de bens e servigos. Contudo, o Metical continuou a depreciar, mas a ritmos
decrescentes, reflectindo riscos e incertezas prevalecentes na economia doméstica.

Mantém-se a pressao sobre as financas publicas. As despesas relacionadas com a defesa e
seguranga e com o apoio social as populacdes afectadas pela instabilidade militar nas zonas
centro e norte do pais, bem como os eventuais gastos decorrentes dos efeitos dos choques
climéticos e da logistica para a administracdo da vacina contra a COVID-19, aumentam as
preocupacles quanto a postura fiscal para 2021. Perspectiva-se que o Estado continue a
recorrer ao financiamento interno do défice, em face dos desafios com que a maior parte dos
parceiros de cooperacdo se debate no &mbito da pandemia. Desde o Gltimo CPMO, a divida
publica interna, excluindo contratos de mutuo e de locacgéo e as responsabilidades em mora,
aumentou de 174.638 milhdes de meticais para 182.325 milhdes de meticais.

Para o curto e médio prazo, os riscos e incertezas associados as projeccées de inflacdo
permanecem elevados. Desde o Ultimo CPMO, os riscos e incertezas mantiveram-se elevados,
destacando-se, na conjuntura doméstica, o prolongamento dos conflitos militares nas zonas
centro e norte do pais, as preocupagdes em torno da evolucdo da pandemia da COVID-19 e o
seu impacto na economia, bem como a probabilidade de ocorréncia de chuvas acima do normal
nas regides centro e sul do pais. A nivel externo, realca-se a volatilidade dos precos das
principais mercadorias.

A proxima reunido ordindria do CPMO esté agendada para o dia 27 de Janeiro de 2021.



Capitulo I. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional

O alivio das medidas restritivas para conter a COVID-19 foi determinante para (i) uma
contracc@o menos severa do produto interno bruto (P1B) no 111 trimestre de 2020 e projeccdes
de sua menor retraccdo em 2020 e (iii) perspectivas de uma recuperacdo mais rapida da
actividade econémica global em 2021. Enquanto isso, a inflagdo permaneceu estavel na maior
parte dos paises, num contexto em que as expectativas em torno do inicio da producédo massiva
e uso da vacina contra a COVID-19 contribuiram para a recuperacdo do prego do petréleo e
para as expectativas de um melhor desempenho da economia mundial a médio prazo.

Tabela 1-1: Projecgdes do Crescimento do PIB do WEO (%)

em Outubro de 2020
Realizado Projecéao
Regiao
2019 2020 2021
Economia Mundial 2.8 -4.4 5.2
Avancadas 1.7 -5.8 3.9
EUA 2.2 -4.3 3.1
Zona do Euro 1.3 -8.3 5.2
Alemanha 0.6 -6.0 4.2
Japéo 0.7 -5.3 2.3
Reino Unido 1.5 -9.8 5.9
Desonvolvimento 37 3.3 6.0
Brasil 1.1 -5.8 2.8
india 4.2 -10.3 8.8
China 6.1 1.9 8.2
Sﬁg;(;aariana 3.2 8.0 3.1
Africa do Sul 0.2 -8.0 3.0
Fonte: FMI

Gréfico 1-1: Perspectivas de Crescimento para 2020 (%)

@WEOQ Abri-20

Economia Mundial
Fonte: FMI

Economias Avangadas

BWEOQ Junho - 20

Economias Emergentes

Africa Subsaariana

1.1. Actividade Econémica
Recente e Perspectivas

Perspectiva-se menor contraccédo da
economia mundial em 2020 e maior
recuperacdo em 2021.

O Fundo Monetério Internacional
(FMI), na edigdo de Outubro do World
Economic Outlook (WEO), actualizou
as perspectivas de crescimento da
economia mundial para 2020 para -
4,4%, contra a cifra de -4,9% avancada
em Junho (Tabela 1-1 e Gréafico 1-1).

A revisdo decorre (i) da reabertura
gradual da actividade econémica em
varias regibes do globo, em meio ao
relaxamento das medidas restritivas no
ambito da COVID-19; da (ii)
consolidacdo da recuperagdo da
economia chinesa, com reflexo no
comércio global; e (iii) do impacto
positivo das politicas fiscais e
monetérias adoptadas em varios paises
para aliviar os efeitos da pandemia.

No 111 trimestre de 2020, a actividade
economica dos principais parceiros
comerciais foi marcada por uma

contraccdo menos severa que O
antecipado.

Nos EUA e na Zona Euro, a
actividade  econOmica  registou

melhorias. O relaxamento das medidas
restritivas e a abertura gradual dos
centros de producdo contribuiu para
uma recessdao menos severa nestas
economias (Gréfico 1-2).




Gréfico 1-2:Evolucédo do PIB dos EUA e Zona Euro (%)
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Gréfico 1-3: PIB Real da China e india (%)
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Gréfico 1-4: Indice Composto do USD face as Moedas dos
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No bloco das economias emergentes,
a China consolidou a sua tendéncia de
recuperacdo. No Il trimestre de 2020,
a China registou um crescimento
econémico anual de 4,9%, enquanto a
india deparou-se com uma contragio de
7,5% (Gréafico 1-3).

No caso da China, que controlou a
propagacdo da COVID-19 no |
trimestre de 2020 e reabriu a sua
actividade econdémica mais cedo, o
relaxamento das medidas restritivas no
I11 trimestre do ano em curso em varios
paises impulsionou as exportacdes
chinesas, com impacto no seu PIB.

Enquanto isso, a contraccdo da
economia indiana reflecte o efeito das
medidas restritivas vigentes, ainda que
a tendéncia para 0 seu relaxamento
gradual tenha atenuado a queda do PIB
no I trimestre de 2020.

Entretanto, o D6lar norte-americano
mantém-se fraco, a reflectir as
incertezas associadas a segunda vaga
de propagacdo da COVID-19.

O namero de infeccBes diarias continua
a crescer nos EUA, agravando as
incertezas em torno da eficacia das
medidas restritivas impostas, com
reflexo no enfraquecimento do Délar no
mercado internacional. Com efeito,
desde o ultimo CPMO (Outubro/2020)
até a segunda semana de Dezembro de
2020, o indice Composto do USD face
a algumas principais moedas de
transaccdo (Euro, Rand, Libra e lene)
registou perdas acumuladas na ordem
de 3,55%. Em termos anuais, a perda foi
de 1,78% (Grafico 1-4).

A volatilidade dos pregcos de
alimentos e energia, associada a
retoma gradual da actividade
econdmica, geram um
comportamento misto na inflagdo
anual dos principais parceiros
comerciais.
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Grafico 1-5: Evolugdo da Inflagdo (%) dos EUA e Zona Euro
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Graéfico 1-6: Inflagdo (%) na China e india
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Fonte: Reuters e Trading Economics

Em Novembro de 2020, os dados
disponiveis mostram que a inflagéo
anual nos EUA e na Zona Euro
manteve-se estavel, a reflectir a queda
do preco da energia e dos servicos
médicos, que, em geral, suplantaram a
pressdo do aumento dos precos de bens
alimentares, num contexto em que a
actividade economica destes parceiros
comerciais permanece timida em meio
aos receios dos efeitos da propagacéo da
segunda vaga de infecgdes (Grafico 1-
5).

No grupo das Economias Emergentes, 0
nivel geral de precos da China registou
uma queda histérica, para -0,5%, em
Novembro de 2020. A deflagéo
verificada reflectiu a reducdo do preco
da carne suina, produto que recuperou a
sua oferta ap6s o pais ser
profundamente afectado pela peste
suina africana, desde Agosto de 2018.

Na India, no més de Outubro, a inflagio
anual acelerou 34 pb e fixou-se acima
da meta de inflacdo (2%-6%). Este
desempenho reflecte a forte procura,
sobretudo de bens alimentares, em meio
a epoca festiva (Grafico 1-6).

Na Africa do Sul, a inflagdo continuou
estavel, como corolario da reducdo dos
precos da classe dos transportes (devido
a queda do preco da gasolina), que
suplantou a ligeira pressdo nos precos
de alimentos e bebidas néo alcodlicas,
num contexto de retoma gradual da
actividade economica naquele pais
(Grafico 1-7).

Na maioria dos paises, as taxas de
juros de politica monetaria mantém-
se. Desde o dltimo CPMO até a data,
continua a verificar-se uma tendéncia
generalizada para a manutencdo das
taxas de juro de referéncia, existindo
quase que um consenso entre 0s bancos
centrais de que 0 espaco para a politica
monetéria continuar a contribuir na
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Gréfico 1-8: Indice de Precos de Mercadorias Importadas
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Gréfico 1-9: Indice de Precos de Mercadorias Exportadas
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mitigacdo dos efeitos da pandemia na
economia é limitado.

1.2. Precos das Principais
Mercadorias

As expectativas de sucesso no
controlo da COVID-19, com o inicio
da producdo massiva da vacina,
conduzem a perspectivas de uma
recuperacdo mais célere da procura
global, com impacto sobre os pregos
de algumas mercadorias.

Com efeito, desde o ultimo CPMO até a
segunda semana de Dezembro, o preco
de petréleo brent registou ganhos
acumulados de 13,9%, estando cotado a
52,60 USD/barril no dia 10 de
Dezembro (Grafico 1-8). A tendéncia
para aumento também se observou nos
precos de alguns produtos de
exportacdo de Mogambique, como € o
caso do aluminio (7,4%) e carvéao
(1,0%) (Gréafico 1-9).

No que tange aos bens alimentares,
durante o periodo analisado, registou-se
uma ligeira recuperacdo do prego de
arroz (0,6%) e queda do preco de trigo
(10,0%) (Gréfico 1-9).

A ligeira recuperacdo do preco de arroz
no mercado internacional é justificada
pelo aumento da procura, sobretudo de
importacdes chinesas, num contexto de
limitada oferta dos maiores produtores
(Tailandia, Mianmar e Vietname).
Relativamente a queda do preco de
trigo, as boas condigdes climatéricas
favoreceram as  perspectivas de
colheita.
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Capitulo 1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Doméstica

O alivio progressivo das medidas restritivas a nivel doméstico e externo contribuiu para uma
retoma gradual da actividade econdémica e consequente menor contrac¢do do PIB no IlI
trimestre de 2020, tendéncia que se prevé se mantenha até ao fecho do ano. Enquanto isso, no
curto prazo, continua a prever-se uma aceleragdo da inflacdo, mantendo-se ainda assim baixa
e em um digito. Antevé-se que esta dinmica reflicta, essencialmente, o efeito do término da
vigéncia de parte das medidas de contencéo de precos decretadas pelo Governo no ambito da

COVID-19.

Tabela 2-1:Dindmica do PIB Real de Mogambique por
Sectores - Variacdo anual (%)

Sectores de Actividade

2019

2020

Sector Primario

-3.3

-0.3 -2.6 -1.9

Agricultura

-1.9

2.9 3.5 3.2

Pesca

-9.1

-1.8

IndUstria extractiva

-6.1

-11.7 -25.6 -16.2

Sector Secundario

0.1

3.2 -2.4 0.6

Electricidade e Agua

4.1

6.5 6.3 4.1

Industria Transformadora

-0.8

2.5 -5.3 -0.9

Construcdo

-3.0

1.7 -0.9 -0.2

Sector Terciario

1.6

13 -4.1 -2.4

Comércio e Serv.

-3.2

2.9 -5.7 0.2

Hoteldria e Restaurantes

-0.7

-1.4 -35.8 -31.4

Transportes e Comunicagdes

4.5

5.0 -4.7 -1.2

Servicos Financeiros

1.8

-0.1 -0.6 -1.9

Adm. Publica, Educagdo e Saude

1.2

-2.5

Outros Sectores

4.4

2.8 2.0 0.1

PIB a custo de factores

-0.3

1.0 -3.3 -1.9

Impostos sobre produtos

13.2

-2.5

PIB

1.2

1.7 -3.3 -1.1

Fonte: INE

Gréfico 2-1: Estrutura Sectorial do PIB no 111 Trimestre

de 2020 (%)

Fonte: INE
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Tabela 2-2: Balan¢a de Pagamentos (milhdes de USD)

Incl. GP

1 Trim 20

11 Trim 20

Acumulado até

I TiIDAY Setembro 20

-1,177
-886
898

1,784
-325

Conta Corrente
Saldo de Bens
Exportagbes
Importagdes
Saldo de Servicos

-1,026
-545

-1,384
-453
908
1,361

-1,037

-3,587
-1,885
2,530
4,014
1,851

Saldo de Rend. Primérios -64 -59.7 -1 -195

Saldo de Rend. Secundério 98 68 177 344
Conta Capital 45 19 29 94
Conta Financeira 932 1,693 1,417 4,042

dos quais

IDE 714 34 786 1,533

Outro Investimento 217 1,656 624 2,496
Fonte: BM
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I1.1. Actividade Econdmica

A economia registou uma menor contracgao no
11 trimestre, traduzindo o efeito positivo do
alivio interno e externo das medidas restritivas
para a contencdo da pandemia. Dados
preliminares do Instituto Nacional de Estatisticas
(INE) mostram uma variagdo homologa do PIB de
-1,09% neste trimestre, apds a contraccdo de
3,25% observada no Il trimestre de 2020 (Tabela
2-1).

Este desempenho foi determinado pelo
crescimento nos sectores de comércio e servicos,
bem como por uma menor contraccao registada
nos sectores de construgdo, transportes e
comunicacdes e nas industrias extractiva e
transformadora. A manutencdo da dinamica
positiva nos sectores de agricultura e electricidade
e agua, com um peso cumulativo de 25,7%,
favoreceu igualmente a menor contrac¢do
observada no Il trimestre (Tabela 2-1 e Gréfico
2-1).

Com efeito, e apesar do persistente défice da
conta corrente, a ligeira recuperacdo da procura
externa, tal como acima referido, possibilitou a
reducdo do defice do saldo de bens (Tabela 2-2) e
a menor contrac¢do da actividade das industrias
extractiva e transformadora. Ap0s a queda
acentuada das receitas de exportacOes verificada
no trimestre de pico da pandemia, no Il trimestre
observou-se 0 aumento das exportagdes,
traduzindo tanto a recuperacdo dos precos
internacionais das principais commodities quanto
as maiores quantidades vendidas ao resto do
mundo (Tabela 2-3). Entretanto, do lado das
importacdes, realga-se o prevalecente aumento da
aquisicdo de bens de capital (maquinaria) e
material de construcdo, bens que, apesar da



Tabela 2-3: Mercadorias Exportadas (milhdes de USD)

| Trimestre 20 | Il Trimestre 20 | 11l Trimestre 20

Carvéo Mineral 195 140 156
Barras de Aluminio 229 212 220
Areias Pesadas 5 66 30
Tabaco K3l 2 58
Cabos de Aluminio 22 1 18
Aclcar 6 2 17
Algodio 6 1 4
Energia Elétrica 121 101 126
Fonte: BM

Tabela 2-4: Mercadorias Importadas (milhdes de USD)

| Trimestre 20 | Il Trimestre 20 | 11l Trimestre 20

Maquinaria 314 209 237
Combustiveis 213 139 104
Aluminia bruto 95 62 79
Material de construgéo 145 122 131
Automdveis 76 49 67
Adubos e Fertelizantes 9 15 14
Fonte: BM

Tabela 2-5: Execucdo das Despesas Publicas em 2020

(milhdes de MT)

Orcamento do Estado e sua Execucéo até ao lll trimestre/2020

milhGes de meticais LI} Org. IITrim202 Variacao
( ) Realizado  Revisto  Realizado Anual
Receitas Totais 164,060 214,142 171,049 4.3%
Despesas e Emp. Liq. 184,601 333,603 265,727 43.9%
D. Corrente 140,302 231,046 161,963 15.4%
Despesa c/ Pessoal 84,574 124217,1 91,807 8.6%
Bens e Servicos 16,744 40,308 22,366 33.6%
Servico da Divida 18,721 28,675 22,165 18.4%
Transferencias Correntes 18,929 31,466 23,087 22.0%
D. Investimento 40,193 90,571 43,530 8.3%
Donativos 5,810 39,273 16,130 177.6%
Emprestimos 10,266 26,525 17,143 67.0%
Saldo ap6s Donativos (14,731)  (80,188) (78,548)  ...oeeees
illngm:lamento Interno Liq. 8.855 37,033 24775
Utilizacao de Mais Valia 5,275 16,631 14,274 170.6%
Saldo primario 3,990 (34,883) (39,752)] ...

Fonte: MEF

Tabela 2-6: Divida Publica Interna sob a Forma de BT,
OT e Adiantamentos do BM (mio de MT)

Endividamento Interno do Estado na Forma de BT, OT e Adiantamentos no BM (milhdes de MT)

Utilizagdo
de BT
23,475

Dez — 2015

Obrigagdes
do Tesouro

No BM

Divida Total

Divida em %
do PIB

30,665

4,500

58,640

9.9%

Dez-2016 11,812

39,566

35,159

86,536

12.6%

Dez —2017 21,634

39,566

37.757

98,957

12.3%

Dez - 2018 20,957

50,986

40,978

112,921

Dez - 2019 29,671

61,817

48,067

139,555

Mar-20 34,672

71,226

54,267

160,165

Jun —2020 39,309

71,869

49,754

160,932

Set — 2020 39,309

78,775

49,754

167,838

Out — 2020 39,309

79,809

52,569

171,687

Nov - 2020 44,220

83,157

52,569

Dez — 2020 44,220

85,536

52,569

179,946
182,325

Fluxo (Out-Dez.) 4,911

5,727

10,638

Fonte: BM
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COVID-19, mostraram uma relativa rigidez
(Tabela 2-4)

Por fim, em termos de componentes de procura
agregada, destaca-se no periodo a realizacdo mais
pronunciada de despesas pelo Estado, com énfase
para as de investimento e as relacionadas com a
mitigacdo dos impactos negativos da COVID-19
(Tabela 2-5). No periodo, o Estado também
elevou o seu nivel de endividamento interno sob
a forma de titulos e obrigagdes do Tesouro.
(Tabela 2-6).

No curto prazo, perspectiva-se que a economia
mantenha a tendéncia para recuperacgdo
gradual.

Os efeitos adversos da COVID-19 continuaréo a
condicionar a actividade econémica até ao final
de 2020, no entanto, em magnitude inferior a
observada no Il trimestre, tendo em conta o alivio
progressivo das medidas restritivas e a continua
melhoria da procura externa. Esta perspectiva
esta em linha com a continua melhoria do indice
de Clima Econémico (ICE) e do indice de
Producdo Industrial (PMI) em Outubro e
Novembro, respectivamente (Graficos 2-2 e 2-3),
bem assim do aumento do crédito a economia.

No que tange ao crédito ao sector privado, a
tendéncia crescente decorre da reducéo gradual da
taxa de juro de politica monetaria ocorrida ao
longo do ano e das medidas de apoio ao sector
tomadas no contexto da pandemia. De Julho a
Setembro, o crédito expandiu em 4,8%,
contribuindo para uma variagdo acumulada para
13,0% em Setembro, apds 9,4% em Julho. Em
termos de variagdo anual, o crédito a economia
acelerou de Julho a Setembro em 3,1 pp, para
13,7% (Grafico 2-4).

Em termos de sua distribuicdo por sectores
institucionais, o sector privado (empresas e
particulares) foi o que mais contribuiu para a
variagdo acumulada, sendo que as empresas
publicas néo financeiras observaram
contribui¢es menos acentuadas (Grafico 2-5).

Em termos de denominacdo, a componente em
moeda nacional é a que mais contribuiu para o



Graéfico 2-2: indice de Clima Econémico (ICE)

- da procura de Emprego — - - Emprego Actual —x Perspectivas de Pregos === ICE

ICE > 100 = melhoria do clima econémico

jan-18

Fonte: BM

Graéfico 2-3: indice de Produgéo Industrial (PMI)

PMI Corrigido de sazonalidade, >50 = melhoria em relagéo ao més anterior

Fonte: HIS, Markit

Gréfico 2-4: Evolugdo do Crédito a Economia (milhdes
de MT)
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Fonte: BM

Gréfico 2-5: Contribuicfes na Variacdo Acumulada do
Crédito a Economia

160 Contribuigdes na Variagdo Acumulada do CE (pp)

12.52

Variagao Acumulada (pp)
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== Emp.Pablicas B3 Emp. Privads =2 Particulares =" Outros === Var. Acumulada

Fonte: BM
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acréscimo global deste agregado, com uma
participacao de 9,3 pp, na variacao total, sendo o
remanescente (4,5 pp) da componente em moeda
estrangeira (Grafico 2-4). No curto prazo, espera-
se que esta tendéncia prevalega.



Grafico 2-6: Diferenca entre o PIB Potencial e o
Observado (Hiato do Produto) e Clima Econémico
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Gréfico 2-7: Evolucdo da Taxa de Cambio
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Gréfico 2-8: Evolugdo do ITCER
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Apesar da tendéncia para melhoria da
actividade econOmica, a mesma mantém-se
ainda abaixo do seu potencial. Nao obstante o
ICE ter invertido a tendéncia descendente
observada até Julho de 2020, o hiato do produto
continuou negativo no Il trimestre e antecipa-se
que tal prevaleca no curto prazo (Grafico 2-6).

A posicdo externa do pais, medida pelas
reservas internacionais brutas (RIB) mantém-
se em niveis confortaveis, apesar dos efeitos da
COVID-19 sobre as contas externas. Na
primeira semana de Dezembro, o saldo das RIB
era de USD 3.859 milhdes, valor suficiente para
cobrir mais de 6,0 meses de importacfes de bens
e servicos, excluindo as importacdes dos grandes
projectos.

O Metical mantém a tendéncia para
depreciacdo em relacdo as moedas dos
principais parceiros comerciais. No periodo que
decorre desde o tltimo CPMO até 8 de Dezembro
de 2020, o Metical depreciou face ao Ddlar
(2,20%), ao Euro (4,82) e ao Rand em 10,63%.
Em termos acumulados e anuais, a moeda
nacional registou perdas nominais face ao Dolar
de 20,51% e 16,45%, respectivamente (Gréfico 2-
7), num contexto em que 0s bancos registaram
compras liquidas de divisas do publico, no
mercado cambial.

O comportamento do Metical no periodo em
referéncia resultou em ganhos anuais de
competitividade nas exportacdes do pais, medidos
em termos de indice de Taxa de Cambio Efectiva
Real (ITCER), em resultado da depreciagédo do
indice da Taxa de Cambio Efectiva Nominal em
(15,56%), num contexto de continuidade da
estabilidade do diferencial entre o0s precos
domésticos e o0s dos principais parceiros
comerciais do pais (Gréafico 2-8).



Caixa 1: Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

O excesso de liquidez no Mercado Monetario Interbancario (MMI) prevalece e com tendéncia crescente. Com
efeito, entre Outubro e Dezembro de 2020 (intervalo entre as duas sessdes do CPMO), as reservas bancarias em moeda
nacional aumentaram em 12.541,0 milhGes de meticais, conforme reporta o grafico 1.

Gréfico 1: Factores de variacdo de reservas
4 N

Grafico 1: Factores de Variagdo de Reservas
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Fonte: BM
O incremento das reservas bancérias é explicado, essencialmente, pelos seguintes factores:

= Transferéncias do Estado para a economia por via do Sistema de Transferéncias Electrénicas de Fundos (STF)
na ordem de 39.711,0 milhdes de meticais;

= Reembolso liquido de bilhetes do Tesouro (BT) em cerca de 9.337,0 milhdes de meticais; e

= Impacto liquido positivo das operacfes de reverse repo, na ordem de 2.373,0 milhdes de meticais.

Esta tendéncia foi refreada pelos seguintes factores:

= Impacto liquido negativo das transferéncias electrénicas entre bancos em tempo real (MTR), na ordem de
20.705,0 milhdes de meticais;

Débito as instituicdes de crédito resultante da emissdo de obrigagdes do Tesouro (OT), na ordem de 8.491,0
milhdes de meticais.

Perdas dos bancos na compensacéo, em cerca de 4.043,0 milhdes de meticais;

Vendas liquidas de divisas aos bancos pelo BM no Mercado Cambial Interbancério (MCI), na ordem de
3.724,0 milhdes de meticais;

= Levantamentos liquidos de numerério (DLL), na ordem de 1.641,0 milhGes de meticais;

Impacto liquido negativo das operagdes da Facilidade Permanente de Deposito (FPD), em cerca de 274,0
milhdes de meticais.

Nos periodos de constituicdo de reservas obrigatdrias de 7 de Outubro a 6 de Novembro e de 7 de Novembro a 6 de
Dezembro de 2020, os bancos cumpriram com o requisito de reservas obrigatérias. Com efeito, a liquidez bancaria
(reservas bancarias menos as reservas obrigatorias) situou-se, nos periodos acima mencionados, em 961,0 e 2.074,0
milhdes de meticais, respectivamente. A liquidez ampliada, que incorpora as opera¢des de maturidade de um dia
(overnight) efectuadas pelas instituicdes de crédito junto do BM, transitou para 106.023,0 milhdes de meticais, contra
93.988,0 milhdes observados no periodo de constituicdo precedente.

Por seu turno, a liquidez potencial, que contempla os titulos do Tesouro (BT e OT), registou um acréscimo, em termos
médios, para 280.673,0 milhGes de meticais no periodo de constituicdo de reservas obrigatérias de 7 de Novembro a 6
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de Dezembro de 2020, resultante do incremento da reverse repo overnight e das OT, ndo obstante a queda de BT em
carteira (Tabela 1).

Tabela 1: Distribuico da Liquidez Bancéria (milhdes de MT)?

Descricéo 11-Aug 070ut-06Nov  07Nov-06Dez ~ 09-Dec
(a) Liquidez Restrita = RB-RO (Base Média) -6,668 961 2,074 -6,348
FPD 1,210 808 1,951 2
Reverse Repo 76,598 92,219 101,997 106,281
FPC 0 0 0 0
Repo 0 0 0 0
(b) Liquidez Ampliada = (a) + FPD + R.Repo -FPC-
Repo 71,140 93,988 106,023 99,935
Bilhetes do Tesouro (BT) 118,194 100,505 92,682 90,406
Obrigacdes do Tesouro (OT) 73,361 80,811 81,968 85,536
(c) liquidez Potencial = (b) + BT+OT 262,695 275,305 280,673 275,877

Fonte: BM

Desta maneira, decorrente do reembolso liquido dos BT, o seu stock em carteira reduziu para 91.832,0 milhdes de
meticais (Grafico 2), dividido pelos seguintes prazos: (i) 91 dias: 4.355,0 milhGes de meticais; (ii) 182 dias: 12.672,0
milhdes de meticais; e (iii) 364 dias: 74.805,0 milhdes de meticais. Em termos de concentracdo, a maturidade de 364
dias é a mais preferida pelas instituicdes de crédito, com cerca de 81,50% do valor total em carteira.

Gréfico 2: Saldos em Carteira dos Bilhetes do Tesouro
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Fonte: BM

Prevalece a tendéncia para reducdo das taxas de juro do MMI, em linha com a queda da taxa MIMO (taxa de
juro de politica monetaria) em Junho do ano em curso e com as condi¢des de liquidez do mercado.
Efectivamente, os resultados do Ultimo leildo de BT para os prazos de 91, 182 e 364 dias, respectivamente, efectuado
antes do CPMO de Dezembro de 2020, mostraram que as taxas de juro de subscri¢do dos BT se fixaram em 7,71%,

7,58% e 7,52%, respectivamente (Gréafico 3), representando uma reducgéo de 48, 42 e 33 pb para as maturidades de
referéncia acima indicadas face ao CPMO de Outubro.

2 Tendo em ateng¢do a mudanca do regime de constituicdo de reservas obrigatdrias (didrio para médio), com efeitos a partir de 7 de Julho
de 2017, reporta-se a liquidez bancaria em termos de média no periodo de constitui¢cdo, bem como a posi¢do no dia da realizagdo do CPMO.
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Grafico 3: Curva de Taxas de Juro do MMI
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Fonte: BM

As restantes taxas de juros do MMI mantiveram a sua tendéncia para queda e situam-se num intervalo

delimitado pelas facilidades permanentes de cedéncia (13,25%) e de depdsito (7,25%), respectivamente, tal

como indica o gréafico 4.

Grafico 4: Taxas de Juros do Mercado Monetario Interbancério.
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Grafico 2-9: Componentes da Inflagdo Anual
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Fonte:

Tabela 2-7: Nucleos de Inflagdo - Mocambique (Var.

INE/BM

Anual em %)
IPC 3.09 2.69 2.75 298 3.20 3.27
Alimentares 7.29 6.59 7.52 7.94 8.10 8.18
Cereais e Derivados 6.17 2.82 439 4.26 4.19 4.68
Frutas e Vegetais 14.92 9.42 13.93  16.32 1519  10.61
Administrados 0.28 -1.19 -0.69 -0.43 -0.43 -0.76
Combustiveis Liquidos ~ -3.25 -4.75 -4.68 -4.04 -4.04 -5.06
IPC x Frut.Veg 2.10 217 2.31 210 2.34 271
IPC x Adm. 3.90 3.84 419 3.97 4.26 4.44
IPCxComb. 3.12 2.37 2.26 2.30 2.52 2.79
IPCxFrut.Veg e Adm. 2.68 3.26 3.29 2.92 3.23 3.81

Fonte:

Grafico 2-10: Inflacdo Anual e Ndcleos de Inflagdo (Var.

INE
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Fonte:

Grafico 2-11: Projeccoes de Inflagdo Anual de Curto
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11.2.  Evolucao Recente da Inflagéo

Em Novembro, a inflagdo anual manteve a
tendéncia para aceleragéo iniciada em Agosto, a
traduzir o incremento verificado na classe de
produtos alimentares. Espera-se que esta
tendéncia para aumento ligeiro de precos
continue no curto prazo.

A inflago anual, medida pela variag&o do indice de
Precos no Consumidor (IPC), passou de 3,20%, em
Outubro, para 3,27%, em Novembro. No mesmo
sentido, a inflacdo média anual consolidou a sua
trajectoria ascendente, pelo oitavo més consecutivo,
ao passar de 3,08% em Outubro para 3,14% em
Novembro (Grafico 2-9).

A ténue aceleracdo da inflacdo resulta do incremento
dos precos da classe dos bens alimentares, sobretudo
0os de peixe e outros produtos congelados
importados, e do aumento do custo das frutas e
vegetais produzidos internamente (Tabela 2-7).

A atenuar o movimento em alta destes pregos,
destaca-se a reducdo dos precos dos produtos
administrados, favorecida pelo declinio anual dos
precos dos combustiveis liquidos (Tabela 2-7,
Grafico 2-9).

Os nucleos da inflagdo registam uma aceleracéo.
Entre Outubro e Novembro, o ndcleo de inflacdo,
que exclui o subgrupo das frutas e vegetais
(componente mais volatil do cabaz do IPC) e o
subgrupo dos produtos com os pre¢os determinados
administrativamente, registou uma aceleracao anual
para 3,81%, em Novembro (Tabela 2-7 e Grafico 2-
10).

As perspectivas para o curto prazo apontam para
uma ligeira aceleracdo da inflacdo. Estas
previsdes decorrem sobretudo dos seguintes
factores: (i) término da vigéncia das medidas
administrativas de controlo de pregos decretadas no
contexto da COVID-19, (ii) restrigdes na circulagdo
de pessoas e bens (instabilidade militar nas zonas
centro e norte do pais) e (iii) aceleracdo dos precos
dos bens alimentares na Africa do Sul. Entretanto, a
manutengdo da isencdo do IVA sobre os bens
essenciais até 2023 ira amortecer a dindmica da
inflacdo (Gréafico 2-11).
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Graéfico 2-13: indice de Difusdo e Inflagdo Anual
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Grafico 2-14: Expectativas de Inflagdo Anual
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No mesmo periodo, os indicadores dianteiros da
evolucdo de pregos, como o indice de difuséo e o
indicador de precos da producdo industrial (PMI),
mostram uma tendéncia para aceleracdo dos pregos
até aos primeiros meses de 2021, situando-se,
porém, em niveis em torno de um digito (Grafico 2-
12 e 2-13).

De igual modo, as expectativas de inflacdo anual
para o final de 2020 por parte dos agentes
econdémicos corroboram as projeccdes de curto
prazo do BM. Para Dezembro/2020, os agentes
econdmicos esperam que a inflacdo anual se fixe em
3,47% (Gréfico 2-14).



Capitulo I11: Perspectivas de Inflacdo e Actividade Econémica no Médio Prazo

As perspectivas de inflacdo continuam a apontar para uma aceleracdo da inflacdo anual para o
curto e médio prazos, situando-se, ainda assim, em um digito. Para 2021, prevé-se um incremento
dos precos domesticos a reflectir, basicamente, o efeito do término da vigéncia de parte das
medidas de contencéo de precos decretadas pelo Governo, no &mbito da COVID-19 e a tendéncia
para aumento dos precos dos alimentos no mercado internacional, além da recuperacéo gradual
da procura de bens e servicos. Em relagdo a actividade econdmica, prevé-se uma menor retracgao
da producdo em 2020, justificada pela contraccdo menos acentuada do PIB no Ill trimestre,
comparativamente a estimativa anterior. Para 2021, mantém-se as perspectivas de um
crescimento positivo, embora lento, estimulado pelas actividades de implantacédo dos projectos de
exploracdo de gés e pela tendéncia para recuperacao da procura externa, em face da descoberta
da vacina da COVID-19. Perante este quadro macroeconémico e ponderados os elevados riscos e
incertezas associados as projeccOes de inflagdo, 0 CPMO decidiu manter a taxa MIMO em
10,25%.

Gréfico 0-1: Evolugdo do PIB da Africa do Sul (%) 3.1. Pressupostos Externos para as
P B Projeccdes da Inflagéo?
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Gréfico 0-3:Inflagido Anual na Africa do Sul (%)
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Grafico 0-4: Inflagdo Anual nos EUA (%)
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Graéfico 0-5: Variagdo Anual do Preco dos Alimentos (%)
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Graéfico 0-6:Variagdo Anual do Prego do Petrdleo (%)

80.0 0.5

mm=—"

-0.5

-1.0}

-1.5]

-2.0)

-2.5|

-3.0

0.0 -3.5

0> 00F o0 oO% 0% O 0> oF 40> oF 0® 0% 40> 0 40 Lot
S S L g g L L g gt gt L

@ Diferenca (B - A) - Eixo Direito CPMO_Actual -8

Fonte: GPMN/BM

23

Revisdo em alta das perspectivas de pregos dos
alimentos no mercado internacional. As
projecgdes dos pregos dos alimentos no mercado
internacional, medidos pelo indice de precos da
Global Projection Model Network (GPMN),
foram revistas em alta, passando em 2020 de uma
variacdo anual de 1,0% para 2,1%, e de 3,6% para
4,7% em 2021 (Grafico 3-5). A revisdo em alta
das projeccOes dos pregcos dos alimentos no
mercado internacional em 2020 e 2021 traduz um
fortalecimento gradual da procura pela China e
uma perspectiva de colheita mais fraca nos
principais produtores, como 0 caso dos EUA,
Brasil e Argentina.

Ligeira revisdo em baixa do preco do barril de
petréleo no mercado internacional em 2020 e
2021. Nas ultimas projec¢fes do GPMN, o preco
do petroleo foi revisto ligeiramente em baixa, a
reflectir incertezas em relagcdo a tempestividade
na distribuicdo da vacina contraa COVID-19 e 0s
seus provaveis efeitos na recuperacdo da
economia mundial, associado ao risco, ainda
presente, de um mercado de petr6leo com excesso
de oferta (Gréfico 3-6).

3.1.  Pressupostos Internos
Ajustamento dos precos de bens administrados
em 2021, numa magnitude inferior ao
inicialmente previsto. Em 2020, assume-se uma
manutencdo dos pregos dos bens administrados,
em linha com as medidas adoptadas pelo Governo
para atenuar os efeitos da COVID-19. Para 2021,
mantém-se a perspectiva de levantamento de
algumas medidas e a sua consequente
descompressdo. Entretanto, o prolongamento da
isencdo do IVA sobre bens essenciais até 2023 e
a evolucdo ainda favoravel do preco do petroleo
no mercado internacional poderdo ajudar a
suavizar os ajustamentos dos pregos definidos de
forma administrativa.
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Perspectivas de continua pressdo cambial no
médio prazo. N&o obstante 0 mercado cambial
continuar liquido em divisas, mantém-se as
perspectivas de volatilidade do Metical no medio
prazo. Relativamente a sessdo do CPMO de
Outubro, o Metical continua a depreciar, a
reflectir riscos e incertezas prevalecentes na
economia doméstica.

Perspectivas de maior pressdo sobre a despesa
publica. Prevéem-se pressdes acrescidas sobre o
financiamento do défice publico em 2021,
decorrente de despesas relacionadas com a defesa
e seguranca e com 0 apoio social as populacoes
afectadas pela instabilidade militar nas zonas
centro e norte do pais, bem como eventuais gastos
decorrentes dos efeitos dos choques climaticos e
com a logistica para administracdo da vacina da
COVID-19.

3.2. Resultado das Projeccoes

Perspectivas de aumento de pre¢os no médio
prazo, mantendo-se, ainda assim, na banda de
um digito. Relativamente as previsdes de
Outubro de 2020, as actuais projec¢bes do BM
indicam uma aceleragdo da inflagdo anual de
Mocambique  (Grafico  3-7),  reflectindo,
essencialmente, (i) o efeito do término da
vigéncia de parte das medidas de contencao de
precos decretadas pelo Governo no ambito da
COVID-19, (ii) a tendéncia para aumento dos
precos dos alimentos no mercado internacional, e
(iii) a recuperacdo gradual da procura de bens e
servigos. Entretanto, o prolongamento da isencéo
do IVA sobre bens essenciais até 2023 podera
ajudar a refrear a aceleracdo da inflacdo,
mantendo-se na banda de um digito.

Menor contrac¢éo do PIB em 2020 e retoma
lenta em 2021. ApGs uma contracgao expressiva
do PIB no Il trimestre de 2020 (-3,25%), em
termos anuais o PIB real contraiu menos no
terceiro trimestre (-1,10%), antecipando-se uma
menor queda da actividade econémica em 2020.
Para 2021, prevé-se um crescimento positivo da
economia, embora lento, estimulado pelas



Grafico 0-8: Projeccdo do Crescimento Anual do PIB Real (%)  actividades de implantacdo dos projectos de
YT 5 exploracdo de ga&s e pela tendéncia para a
recuperagdo da procura externa, reflexo da
descoberta da vacina da COVID-19 (Grafico 3-8).

Um crescimento sélido e sustentavel da
actividade econdémica requer 0
aprofundamento de reformas estruturantes.
Tendo em conta os limites dos efeitos da politica
monetaria, o alcance de um crescimento
sustentavel e inclusivo no médio prazo requer o
concurso de outras politicas econdmicas, bem
5 . - . assim o aprofundamento de medidas estruturantes
2019:2 2020:2 2021:2 que visem assegurar o fortalecimento das

Fonte: BM instituicdes, a melhoria do ambiente de negécios,
a atraccdo de investimentos e a criacdo de
empregos.

3.3.  Avaliacao dos Riscos Associados as
Projecctes da Inflacéo

Comparativamente a sessdo de Outubro de 2020,
0s riscos associados as projeccdes de inflagcdo no
geral mantém-se elevados.

A nivel interno, destaca-se o prolongamento dos
conflitos militares nas zonas centro e norte do
pais, as preocupacdes em torno da evolucdo da
pandemia da COVID-19 e o seu impacto na
economia, bem como a probabilidade de
ocorréncia de chuvas acima do normal nas regides
centro e sul do pais. A nivel externo, realga-se a
volatilidade dos pregos das  principais
mercadorias.

3.4. Decisao de Politica Monetaria

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do
Banco de Mocgambique decidiu manter a taxa de
juro de politica monetéria, taxa MIMO, em
10,25%. A deciséo é justificada pelo facto de se
manterem as perspectivas de aumento dos precos
para 0 médio prazo, num contexto em que se
prevé uma retoma lenta da actividade econémica
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em 2021, mesmo com 0 maior optimismo em
relacdo aos desenvolvimentos da vacina da
COVID-19. O CPMO reitera que a mitigacdo dos
riscos prevalecentes e a promocdo de um
crescimento sustentavel e inclusivo requerem o
aprofundamento de medidas estruturais.

Decidiu igualmente, manter as taxas de juro da
Facilidade Permanente de Depdsito (FPD) e da
Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) em
7,25% e 13,25%, respectivamente, bem como 0s
coeficientes de Reservas Obrigatérias (RO) para
0s passivos em moeda nacional e estrangeira em
11,50% e 34,50%, respectivamente.

O CPMO continuara a monitorar os indicadores
econdmico-financeiros e os factores de risco,
assim como o0 seu impacto sobre as perspectivas
de inflacdo, e poderd tomar as medidas
correctivas necessarias antes da sua proxima
reunido ordinaria, agendada para o dia 27 de
Janeiro de 2021.



