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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 econémicos e
permite assegurar taxas de juro mais atractivas, contribuindo para um ambiente favoravel a
poupanca e ao investimento.

Para assegurar a estabilidade de precos, o0 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 Interbancario (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 projecc¢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 monetéria baseada na avaliacao
das perspectivas econémico-financeiras e dos seus riscos e incertezas, num horizonte temporal
de pelo menos oito trimestres. Quando as projeccdes da inflagdo se desviam materialmente do
objectivo primario de politica monetaria estabelecido para o médio prazo, 0 CPMO toma
medidas de politica adequadas para inverter tal tendéncia.

O CPMO reune-se, ordinariamente, uma vez a cada dois meses, e, 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 Orgdo 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 Inflacdo (CEPI) € um veiculo
adicional de comunicacao das decisdes do CPMO. Pretende-se, com o CEPI, divulgar os
factores e a racionalidade das medidas tomadas pelo érgdo, alargando a compreensdo do
publico sobre os objectivos e a conducdo da politica monetaria.

Rogério Lucas Zandamela

Governador
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Sumario Executivo

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mogambique decidiu manter a
taxa de juro de politica monetéria, taxa MIMO, em 10,25%. A decisdo é fundamentada
pelo agravamento das perspectivas de inflacdo de médio prazo e dos riscos e incertezas,
perante uma maior contracgdo da actividade econémica em 2020 e retoma mais lenta em
2021.

O CPMO decidiu, igualmente, manter as taxas da Facilidade Permanente de Dep0sitos
(FPD) e da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) em 7,25% e 13,25%,
respectivamente, e manter os coeficientes de Reservas Obrigatdrias (RO) para 0s passivos
em moeda nacional e em moeda estrangeira em 11,50% e 34,50%, respectivamente.

Perspectiva-se uma aceleracao da inflagdo no curto e médio prazo. Em Julho, a inflagéo
anual de Mocambique situou-se em 2,80%, ap0s 2,69% no més anterior. Para o curto e médio
prazo, projecta-se um aumento de precos, a reflectir, essencialmente, o efeito da depreciacdo
do Metical e da recuperacdo dos precos dos combustiveis no mercado internacional, nao
obstante a fraca procura interna. Ainda assim, prevé-se que a inflacdo se situe na banda de um
digito, em linha com as expectativas dos agentes economicos inquiridos em Agosto de 2020.

Agravaram-se as perspectivas de contrac¢ao da actividade econdmica até ao final de 2020,
seguida de uma retoma mais lenta em 2021. A nivel interno, apesar do relaxamento gradual
das restricdes impostas na actividade econémica, espera-se que os efeitos nefastos da COVID-
19 sobre a produgdo e a procura se prolonguem no médio prazo, levando a uma maior
contraccdo em 2020 e uma recuperagdo mais timida em 2021. No segundo trimestre de 2020,
a economia contraiu em 3,25%, ap0s ter crescido 1,68% no primeiro trimestre.

A disponibilidade de divisas na economia continua em niveis confortaveis. Desde 0 inicio
do ano, o sistema bancario nacional comprou divisas no mercado domestico no valor de USD
3.309 milhdes e vendeu USD 3.269 milhdes. Adicionalmente, o saldo das reservas
internacionais brutas situou-se em USD 3,8 mil milhdes, nivel que permite cobrir mais de 6
meses de importagdes de bens e servicos. Entretanto, o Metical manteve a sua tendéncia de
depreciacdo, porém a ritmos decrescentes.

Crescem os receios de pressdo sobre as finangas publicas. A previsdo de uma contraccao da
actividade economica em 2020, associada a propagacdo da COVID-19 no pais e ao
agravamento dos conflitos militares em Cabo Delgado, aumenta a preocupacdo de uma maior
pressdo sobre as despesas publicas, com destaque para a salde, bem assim defesa e seguranca.
Desde a ultima sessdo do CPMO, a divida publica interna, excluindo contratos de matuo e de
locacdo e as responsabilidades em mora, incrementou de 160.135 milhdes para 162.424
milhdes de meticais.

Para o curto e médio prazo, os riscos e incertezas na economia doméstica aumentaram.
Desde o ultimo CPMO, os riscos e incertezas agravaram-se, com realce para a propagacdo
comunitaria da COVID-19 a nivel doméstico e a intensificagdo da instabilidade militar na zona
norte do pais. O prolongamento desta situacéo pode afectar o perfil dos indicadores econémico-
financeiros e determinar a adopcéo, pelo CPMO, de medidas correctivas. A proxima reunido
ordinéria do 6rgdo esta agendada para o dia 21 de Outubro de 2020.



Capitulo 1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional

A remocdo timida e n&o sincronizada das medidas de restricdo impostas pelas autoridades
das principais economias para mitigacdo do impacto da Covid-19, num contexto em que
aumenta o numero de infectados, determinou a contrac¢do da actividade econémica no Il
trimestre de 2020 e confirmou o agravamento das perspectivas de crescimento negativo para
2020 e de uma recuperacdo mais lenta em 2021. No entanto, a retoma gradual da actividade
em algumas economias tem estimulado a procura agregada com impacto na inflagdo, num
contexto em que se observa a recuperacao dos precos do petroleo e das principais mercadorias

de exportacdo de Mocambique.

Tabela 1-1: ProjeccBes do Crescimento do PIB do WEO (%)
em Junho de 2020

. Realizado Projecéao
Regiao
2019 2020 2021
Economia Mundial 2.9 -4.9 5.4
Avancadas 1.7 -8.0 4.8
EUA 2.3 -8.0 4.5
Zona do Euro 1.3 -10.2 6
Alemanha 0.6 -7.8 54
Japéao 0.7 -5.8 2.4
Reino Unido 1.4 -10.2 6.3
Emergentgs eem 37 30 5.9
Desenvolvimento
Brasil 1.1 -9.1 3.6
india 4.2 -4.5 6.0
China 6.1 1.0 8.2
Africa 3.1 = 3.4
Subsaariana
Africa do Sul 0.2 -8.0 35
Fonte: FMI

Gréfico 1-1: Perspectivas de Crescimento para 2020 (%)
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1.1.  Actividade Economica
Recente e Perspectivas

Agravamento das perspectivas de
recessdo para os principais blocos
econémicos.

O Fundo Monetario Internacional
(FMI), na edicdo de Junho do World
Economic Outlook (WEO), agravou as
perspectivas de crescimento negativo da
economia mundial para 2020, tendo
actualizado as projeccdes, para -4,9%,
contra a cifra de -3,0%, avancada em
Abril (Tabela 1-1 e Gréfico 1-1).

As novas projeccbes do FMI sdo
suportadas por: (i) contraccdo da
actividade economica sincronizada no
segundo trimestre; (ii) prolongamento e
impacto mais intenso da pandemia em
algumas regides; (iii) mobilidade
condicionada de pessoas e bens, mesmo
com o relaxamento das medidas
restritivas; (iv) fraco comércio global; e
(v) debilidade do mercado de trabalho.

De acordo com o FMI, as perspectivas
sobre o desempenho da economia
mundial  continuam  rodeadas de
incertezas face a persisténcia da
pandemia.

No Il trimestre de 2020, a actividade
econdmica dos principais parceiros
comerciais de Mogambique teve um
perfil misto.

Nos EUA e na Zona Euro a actividade
econdmica contraiu. Dados




Gréfico 1-2: Evolucdo 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
Principais Parceiros Comerciais
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preliminares do Il trimestre de 2020
mostram uma contrac¢do economica de
9,5% e 15,0% nos EUA e Zona Euro,
respectivamente (Gréafico 1-2).

No periodo em analise, os EUA
tornaram-se o epicentro da pandemia,
tendo registado o maior ndmero de
infeccbes, 0 que determinou o0
agravamento das medidas de restricéo,
levando a uma reducgéo das exportagoes,
do investimento e do consumo.

Na Zona Euro, o crescimento econémico
negativo é justifico pela adopcdo néo
sincronizada de politicas de combate ao
virus, pelos Estados Membros, o que
conjugado com as restricdes
implementadas na maioria dos seus
parceiros comerciais, condicionou o
desempenho do bloco econémico.

A China destaca-se pelos sinais de
recuperacdo. No Il trimestre de 2020, a
China registou uma recuperacdo da
actividade econdmica, reflectindo-se
num crescimento positivo de 3,2%
(Gréfico 1-3).

Com a pandemia controlada, a China
procedeu a abertura gradual da
economia, factor que  permitiu
progressos no investimento e consumo
interno.  No entanto, um fraco
desempenho do sector externo, devido
ao bloqueio verificado nos principais
parceiros comerciais, condicionou uma
maior expanséao.

Délar  norte-americano  continua
enfraquecido, a reflectir as incertezas
associadas a COVID-19.

O prolongamento da pandemia e o
aumento significativo do numero de
infecgdes, nos EUA, continuam a limitar
a actividade economica deste pais. Este
cenario tem enfraquecido o délar no
mercado internacional.

Com efeito, desde o ultimo CPMO até a
segunda semana de Agosto de 2020, o
Indice Composto do USD registou




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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Graéfico 1-7: Inflagio da Africa do Sul (%)
Africa do Sul - Inflagao Anual (%)

22

61/1qe
61/1eW
64 unf

6iAnf
61/0be
61788
61An0
64/A0U
64/z8p
0z /uel
0z/n8}
0z/1ew
0z/1qe
0z/lew
ozunf

Fonte: Reuters e Trading Economics

perdas acumuladas na ordem de 2,38%,
sobretudo face ao Euro e 0 Yuan, que
evoluiram no sentido inverso, ao
beneficiarem da remocdo gradual das
medidas de restricdo na Zona Euro e na
China, respectivamente (Gréafico 1-4).

Retoma gradual da actividade
economica gera inflagdo  nos
principais parceiros comerciais.

Dados preliminares mostram que em
Julho de 2020, a inflagdo anual nos EUA
e na Zona Euro acelerou 10 pontos bases
(pb) e 40 pb, respectivamente, a reflectir
a retoma gradual da actividade
econémica, com o relaxamento das
medidas de restricdo (Gréafico 1-5).

Nas Economias Emergentes, a inflacdo
da China registou uma aceleragéo de 20
pb, reflectindo reanimacdo da procura
interna, tendo-se fixado em 2,70%, em
Julho.

Na India, a inflagdo acelerou devido a
ruptura das cadeias de fornecimento no
contexto da pandemia. Assim, em Julho,
a inflacdo posicionou-se em 6,9%, 70 pb
acima da observada no més anterior
(Grafico 1-6).

Na Africa do Sul, a inflagdo continua
estavel, a reflectir a combinacéo entre a
pressdo sobre os precos dos bens
alimentares e a queda dos precos de
combustiveis e transportes. Com efeito,
em Junho, a cifra foi de 2,2% (Gréfico 1-
7).

Desde o ultimo CPMO até a data,
verificou-se uma tendéncia generalizada
para a manutencdo das taxas de juro de
referéncia. Este facto podera estar a
reflectir a necesséria verificacdo do
andamento futuro das economias apds 0s
cortes efectuados, num contexto em que
se observam alguns sinais de aceleracao
da taxa de inflacdo. No entanto, em
resposta aos efeitos da Covid-19, o
South African Reserve Bank (SARB)
reduziu, em Julho, pela quarta vez




Gréfico 1-8: Indice de Pregos de Mercadorias Importadas
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Graéfico 1-9: indice de Precos de Mercadorias Exportadas
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consecutiva, a taxa de referéncia,

fixando-a em 3,50%.

1.2.  Precos das
Mercadorias

Principais

Precos das mercadorias no mercado
internacional, com destaque para o
petroleo e principais mercadorias de
exportacdo de Mogambique, reagem a
retoma gradual da procura global.

A reducdo das reservas de crude nos
EUA, aliada ao aumento da procura em
face da abertura de alguns paises
importadores, ditou a recuperacdo do
preco internacional do petroleo.

Com efeito, desde o ultimo CPMO até a
segunda semana de Agosto, 0 preco de
petréleo  brent  registou  ganhos
acumulados de 4,4%, estando cotado a
47,74 USD/barril (Grafico 1-8).

No mesmo periodo, destaca-se a
recuperacdo do preco dos produtos de
exportacdo de Mocambique como € o
caso do gas natural, aluminio e carvéo,
com aumentos cumulativos de 42,70%,
9,70% e 8,2%, respectivamente.

No que tange aos bens alimentares,
verificou-se, no periodo em analise, um
comportamento misto, com o preco do
arroz a registar uma queda de 15,10%,
devido as boas perspectivas de producao
nos principais exportadores. Por seu
turno, os precos do trigo e do acucar
incrementaram em 4,20% e 10,50%,
respectivamente, a reflectir algumas
preocupagOes com a producédo na Unido
Europeia e no Brasil (Grafico 1-9).
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Capitulo 1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Doméstica

O PIB contraiu de forma acentuada no Il trimestre, devido, fundamentalmente, as restri¢es
impostas a nivel internacional e nacional, para mitigar a propaga¢do da Covid-19, o que
sustenta a previsdo de um fraco desempenho da actividade econémica em 2020. Entretanto, o
continuo aumento do credito a economia e a relativa melhoria do indice de Producéo
Industrial (PM1), podem atenuar a deterioracdo do PIB, no 111 e IV trimestres de 2020. Quanto
a inflagdo, prevé-se que a mesma se mantenha baixa até ao final do ano.

Gréfico 2-1: Diferenca entre o PIB Potencial e o L o
Observado (Hiato do Produto) e Clima Econémico I1.1. Actividade Econémica
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PIB observado do seu potencial, mantém-se
negativo, tendéncia que podera observar-se no 11l
trimestre de 2020 (Gréfico 2-1).

ICE_MEDIA MOVEL(-1) e HIATO DO PRODUTO (direita)

Fonte: BM e INE

Gréfico 2-2: Crescimento Trimestral do PIB Real - O desempenho negat“{o observado na ma'of'a
Mogambique (%) dos sectores de actividade, reflecte a maior

Crescimento Anual (%) severidade dos impactos da COVID-19 sobre a
economia doméstica, no Il trimestre. Dados
preliminares do Instituto Nacional de Estatisticas
(INE) mostram que, em termos anuais, a
economia contraiu 3,25% no Il trimestre de 2020,
apos o crescimento de 1,7% observado no
trimestre anterior (Gréfico 2-2).
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Fonte: INE Este desempenho foi determinado pela

deterioracdo da actividade econémica na maioria
Tabela 2-1: Dindmica do PIB Real de Mogambique por d0S sectores, com destaque para as indUstrias

Sectores - Variagio anual (%) extractiva e  transformadora, = comércio,
transportes e comunicagdes, e servigos de
Sectores de Actividade 201 2020 H 3 3

i i [ hotelaria e de restauracdo. A aceleracdo do
Sector Primario 1.0 -0.3 -2.6 H H
Aericultars oa s . crescimento na agricultura, com um peso_de
Pesca 6.6 15 1.8 26,0%, amorteceu 0 desempenho negativo
Inddstria extractiva 20 L7 2.5 | ohservado nestes sectores (Tabela 2-1 e Gréfico
Sector Secundario 0.5 3.2 -2.4
Electricidade e Agua -5.0 6.5 6.3 2-3)
IndUstria Transformadora 2.1 2.5 -5.3
Construgao 1.0 1.7 -0.9
Sector Terciari 3.4 1.3 -4.1 - \
e m—— o 1 5 | <, | A fraca procura externa (Tabela 2-2), aliado as
Hoteldria e Restaurantes 2.4 14 | 358 | restricBes a nivel doméstico, contribuiram para a
Transportes e Comunicacdes 8. 20 | A7 deterioracdo do desempenho das indstrias
Servigos Financeiros 9.0 -0.1 -0.6 .
Adm. Publica, Educagio e Satde 04 3.0 25 extractiva e transformadora, bem como da
Outros Sectores 4.7 2.8 2.0 hotelaria e turismo. Com efeito, verificou-se uma
PIB a custo de factores 2.1 1.0 -3.3 ~ ~ .
Impostos sobre produtos 96 6.2 25 reducdo das exportagdes, traduzindo tanto
Al = Lo L5 menores precos cobrados quanto menores
Fonte: INE

quantidades vendidas ao resto do mundo. A
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Gréfico 2-3: Estrutura Sectorial do PIB no Il Trimestre

de 2020

Fonte: INE

Electri dd e Agua

Industri
Transformadora, 7.7%

Tabela 2-2: Balanga Comercial (milhdes de USD)

Descrigao 1Sem19 1Sem20 Variagao
Saldo de Bens (1-2) -859.85  -1,291.74 -431.89
1. Exportagdes de Bens - fob 2,242.38 1,711.25 -531.14
Grandes Projectos 1,675.03 1,258.96  -416.07
Excluindo Grandes Projectos 567.36 452.28 -115.07
2. Importagoes de bens - fob 3,102.24  3,002.99 -99.25
Grandes Projectos 420.49 368.45 -52.04
Excluindo os Grandes Projectos 2,681.75  2,634.54 -47.21
Saldo dos Grandes Projectos 1,254.54 890.51 -364.03

Fonte: BM

Gréfico 2-4: Mercadorias Exportadas (milhdes de USD)
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Grafico 2-5: Evolucdo das Importa¢es (USD milhdes)
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excepgdo do gas natural, as receitas de todos os
produtos exportados pelos grandes projectos
registaram quedas no periodo em analise (Gréafico
2-4).

Do lado das importacGes, realca-se um ligeiro
decréscimo nos bens de capital (maquinaria),
combustiveis e material de construcdo, bens que,
apesar da COVID-19, mostraram uma relativa
rigidez (Grafico 2-5).

Por fim, a pronunciada reducdo das despesas de
investimento pelo Estado, no contexto da crise
sanitaria despoletada pela COVID-19, contribuiu
para a contraccdo de outros sectores de
actividade, com destaque para 0 comeércio,
transportes e comunicacdo, e administracdo
publica (Tabela 2-1 e 2-3).

Perspectiva-se que o PIB continue a contrair
no Il trimestre. Apesar do alivio gradual das
medidas restritivas impostas ao sector produtivo a
partir de Junho, do desembolso de fundos dos
parceiros para responder as despesas urgentes e
prioritarias nos sectores de salde, educacao e em
auxilio ao sector produtivo, espera-se continuacao
do fraco desempenho da actividade econémica no
I11 trimestre de 2020.

Entretanto, a melhoria do Indice de producéo
industrial (PMI) em Julho de 2020 pode sinalizar
uma menor contrac¢do da actividade econémica
no 11 trimestre de 2020 (Gréfico 2-6).

O crédito a economia mantém a tendéncia de
crescimento, o0 que podera atenuar o
desempenho negativo do PIB no 111 trimestre.
O crédito ao sector privado continua a
incrementar, o que espelha a reducdo da taxa de
juro de politica monetéria, tendo entre Maio e
Junho incrementado em 2,9%, passando a
variagdo acumulada a ser de 7,7%, em Junho,
apos 6,9%, em Maio. Em termos anuais, o crédito
a economia registou um acréscimo de 7,8 pp para
10,1% em Junho de 2020 (Gréfico 2-7).

A distribuicdo do crédito & economia por sectores
institucionais mostra que o sector privado
(empresas e particulares) foi o que mais



Tabela 2-3: Execuc¢do das Despesas Publicas em 2020
(milhdes de MT)

Execugdo das Despesas do Estado no | semestre /2020

(milhGes de meticais) L2020 | Reslivado | Resieodo | 208005

D. Corrente 228,349 93,898 104,420) 11.2%
Despesa c/Pessoal 124,085 56,280 62,288 10.7%
Bens e Servicos 34,588 10,022 11,7683  17.4%
Senvigo da divida 31,323 12,986 14,090 8 5%
Transferéncias correntes 28,645 13,665 15,334 12.2%
Familias 22 622 11.000 12243 11.3%

D. Investimento 70,992 23,328 9,890) -57.6%

Fonte: MEF

Grafico 2-6: indice de Produgéo Industrial (PMI)

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

——indice de PMI

Fonte: HIS, Markit

Grafico 2-7: Evolugdo do Crédito a Economia (milhdes
de MT)
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Fonte: BM

Grafico 2-8: Contribui¢des na Variagdo Acumulada do
Crédito a Economia
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Fonte: BM
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contribuiu para a variacdo acumulada, sendo que
as empresas publicas ndo financeiras registaram
contribui¢es menos expressivas (Grafico 2-8).

Por seu turno, a desagregacdo do crédito por
moedas, mostra que a componente em moeda
nacional é a que mais contribuiu para o aumento
global deste agregado, com uma participacdo de
8,2 pontos percentuais (pp), na variacdo total,
sendo o remanescente (de 1,9 pp) da componente
em moeda estrangeira. (Grafico 2-8). Com as
iniciativas do Governo de apoiar 0 sector
empresarial, no ambito da mitigacéo dos impactos
da COVID-19, sobretudo nas pequenas e médias
empresas, € de prever que o crédito continue a
crescer nos proximos meses.

Apesar da melhoria das condigbes de
financiamento, 0s riscos e incertezas a economia
nacional mantém-se elevados, a avaliar pelo
aumento da divida pablica interna (Tabela 2-4).

A posicdo externa do pais, medida pelas
reservas internacionais brutas (R1B) mantém-
se em niveis confortaveis, apesar dos efeitos da
COVID-19 sobre as contas externas. Na
segunda metade de Agosto, o saldo das RIB
fixou-se em USD 3.895 milhdes, valor suficiente
para cobrir mais de 6,0 meses de importacdes de
bens e servigos, excluindo as importagfes dos
grandes projectos.

O Metical mantém a tendéncia de depreciacao
em relacdo ao Délar norte americano. Desde o
altimo CPMO, até 10 de Agosto de 2020, o
Metical depreciou face ao Ddlar (1,89%) e ao
Euro (6,65%), tendo ganho valor face ao Rand
(0,24%). Em termos anuais, 0 Metical depreciou
face ao Dolar em 17,37% (Gréfico 2-9).

A evolucéo do Indice de Taxa de Cambio Efectiva
Real (ITCER), no periodo em analise, mostra que
Mocambique registou ganhos anuais de
competitividade das suas exportacdes, em
resultado da depreciacdo do indice da Taxa de
Cambio Efectiva Nominal (4,62%), num contexto
de continuidade da estabilidade do diferencial
entre 0s precos domesticos e os dos principais
parceiros comerciais do pais (Grafico 2-10).



Tabela 2-4: Divida Plblica 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 | Obrigactes No BM Divida Total Divida em %

de BT do Tesouro do PIB

Dez— 2014 8,400 18,759 4,500 31,659 6.0%
Dez — 2015 23,475 30,665 4,500 58,640 9.9%
Dez— 2016 11,812 39,566 35,159 85,536 12.6%
Dez — 2017 21,634 39,566 37.757 98,957 12.3%
Dez - 2018 20,957 50,986 40,978 112,921 12.6%
Dez - 2019 29,671 61,817 48,067 139,555 14.6%
Mar-20 34,672 71,226 54,267 160,165 15.7%
Jun— 2020 35,309 71,869 43,754 160,932 15.8%
Jul — 2020 39,309 72,661 43,754 161,724 15.5%
Apo—2020 39,309 73,361 43,754 162,424 15.9%

Fluxo (Jun-Agos.) - 1492 - 1,492

Fonte: BM

Gréfico 2-9: Evolucdo da Taxa de Cambio Nominal
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Fonte: BM

Grafico 2-10: Evolucéo do ITCER
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Caixa 1: Desenvolvimentos Monetérios e Financeiros

O mercado monetario interbancario (MMI) continua a ser caracterizado pelo excesso de liquidez e com tendéncia
a incrementar. A testemunhar esta constatacéo, no intervalo entre as duas sess6es do CPMO, as reservas bancarias em
moeda nacional incrementaram na ordem de 8.100,0 milhes de meticais, tal como ilustra o gréfico 1.

Gréfico 1: Factores de variacdo de reservas

Grafico 1: Factores de Variagdo de Reservas
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Fonte: BM
O acréscimo das reservas bancarias é justificado, fundamentalmente, pelos seguintes factores:

=  Transferéncias do Estado para a economia por via do Sistema de Transferéncia Electrénicas de Fundos (STF)
na ordem de 45.800,0 milhdes de meticais; e
= Reembolso liquido de bilhetes de Tesouro (BT) em cerca de 14.500,0 milhdes de meticais;

Todavia, o incremento das reservas bancarias em moeda nacional foi atenuado pelos seguintes factores:

= Impacto liquido negativo das transferéncias electrénicas entre bancos comerciais em tempo real (MTR), na
ordem de 21.100,0 milhGes de meticais;

=  Perdas dos bancos comerciais na compensacao, em cerca de 10.200,0 milhdes de meticais;

= Vendas liquidas de divisas aos bancos comerciais pelo BM no Mercado Cambial Interbancério (MCI), na ordem
de 8.000,0 milhdes de meticais;

= | evantamentos liquidos de numerario (DLL), na ordem de 4.262,0 milhGes de meticais;

= Impacto liquido negativo das operacdes da Facilidade Permanente de Depdsito (FPD), em cerca de 3.400,0
milhdes de meticais;

= |mpacto liquido negativo das operacdes de reverse repo, na ordem de 2.800,0 milhdes de meticais; e

= Débito as instituicoes de crédito resultante da emissao de obrigacdes do Tesouro (OT), na ordem de 2.300,0
milhdes de meticais.

As instituicdes de crédito cumpriram com o requisito de reservas obrigatérias nos periodos de constituicdo de 7 de Junho
a 6 de Julho e de 7 de Julho a 6 de Agosto de 2020. Com efeito, a liquidez bancaria (reservas bancarias menos as reservas
obrigatorias) fixou-se, nos periodos acima indicados, em 982,0 e 780,0 milhdes de meticais, respectivamente. A liquidez
ampliada, que inclui as operacdes de prazo overnight realizadas pelos bancos comerciais junto do BM, passou para
61.269,0 milhdes de meticais, depois de se ter situado em 49.470,0 milhdes, no periodo de constitui¢do anterior.

Por seu turno, a liquidez potencial, que incorpora os titulos do Tesouro (BT e OT), registou um incremento, em termos

médios, para 263.602,0 milhdes de meticais no periodo de manutencéo de reservas obrigatdrias, de 7 de Julho a 6 de
Agosto de 2020, decorrente do aumento da reverse repo overnight e das OT em carteira (Tabela 1).
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Tabela 1: Distribuicdo da Liquidez Bancaria (milhdes de MT)?

Descrigdo 06-Jun 07Jun-06Jul ~ 07Jul-06Ago  11-Aug
(a) Liquidez Restrita = RB-RO (Base Média) 123 982 780 -6,668
FPD 5,157 1,241 1,163 1,210
Reverse Repo 45,013 47 247 59,325 70,598
FPC 170 0 0 0
Repo 0 0 0 0
(b) Liquidez Ampliada = (a) + FPD + R.Repo -FPC-
Repo 51,322 49,470 61,269 71,140
Bilhetes do Tesouro (BT) 137,350 137,461 129,646 118,194
Obrigactes do Tesouro (OT) 71,118 71,311 72,687 73,361
() Liquidez Potencial = (b) + BT+OT 259,790 258,241 263,602 262,695

Fonte: BM

Deste modo, em face do reembolso liquido dos BT, o seu stock em carteira decresceu para 126.214,0 milhdes de meticais
(Gréfico 2), dividido pelas seguintes maturidades: (i) 91 dias: 910,0 milhdes de meticais; (ii) 182 dias: 11.189,0 milhGes
de meticais; e (iii) 364 dias: 114.115,0 milhdes de meticais, mantendo-se o prazo de 364 dias como sendo 0 mais
preferido pelos bancos comerciais e sociedades financeiras, com cerca de 90,41% da carteira global.

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

Continua a tendéncia da queda das taxas de juro no MMI, em linha com a redu¢do da taxa de juro de politica
monetaria em Junho do ano corrente e com as condicoes de liquidez no sistema bancério. Com efeito, os resultados
do ultimo leildo de BT para as maturidades de referéncia (91, 182 e 364 dias), que antecedeu 0 CPMO de Agosto de
2020, indicaram que as taxas de juro de subscri¢cdo dos BT se situaram em 8,50%; 8,52% e 8,18%, respectivamente
(Gréfico 3), representando uma diminuicdo de 144, 190 e 231 pb para os prazos de 91, 182 e 364 dias.

2 Tendo em atengdo a mudanga do regime de constituigdo de reservas obrigatdrias (diario para médio), com efeitos a partir de 7 de Julho
de 2017, reporta-se a liquidez bancaria em termos de média no periodo de constituicdo, bem como a posigdo 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 de redugdo e situam-se numa banda
delimitada pelas facilidades permanentes de cedéncia e de deposito de 13,25% e 7,25%, respectivamente, tal
como mostra o grafico 4.

Gréfico 4: Taxas de Juros do Mercado Monetario Interbancario.
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Grafico 2-11: Componentes da Inflagdo Anual
e 11.2.  Evolucao Recente da Inflagéo

1600
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TTEAN Em Julho, ainflacdo anual acelerou ligeiramente,
2 traduzindo o incremento dos precos da divisao de
| \ “Bebidas alcoolicas e tabaco” bem como de
“Produtos alimentares e bebidas n&o alcodlicas”.
Ainda assim, perspectiva-se que se mantenha
baixa no curto prazo.

A inflago anual, medida pela variag&o do indice de
Precos no Consumidor (IPC), passou de 2,69%, em

Tabela 2-5: Nucleos de Inflacdo - Mocambique (Var.

Anual em %) Junho, para 2,80%, em Julho. Enquanto isso, a
inflacdo média anual consolidou a sua trajectéria

IPC 348 3.55 3.09 32 3.02 269 280 A . .

Allmentares 165 188 12 1m s em e ascendente, pelo quarto més consecutivo, situando-

Cereais e Derivados 698 677 6.17 599 356 282 473 seem 2.86%. em Julho apés 2.81%. no més anterior
Frutas ¢ Vegetais 1928 2004 1492 1038 943 942 1089 ' ' ' ' '

Administrados 0 o o o 05 4w os (Grafico 2-11).
Combustiveis Liquidos -3.25 -3.25 -3.25 -2.31 -3.08 -4.75 499
IPC xFrutVeg 26 2 2w 2 2m 2 am  Emtermos de componentes, a aceleracdo da inflacdo
1PC x Adm. 46 4% 3w 4 4 3w 3w anual € explicada, essencialmente, pelo aumento do
gg‘; ’:;"“’I‘;\‘I“’E"‘ 20 260 2% M 3% 3% M preco de cereais e derivados (4,73%), aliado a
' subida do custo das frutas e vegetais (Tabela 2-5).

Grafico 2-12: Inflagco Anual e Ndcleos de Inflagdo (Var.

Anuais %) A atenuar o movimento em alta dos precos, destaca-
. se a relativa estabilidade dos precos dos produtos
"N - O Ecinto s Ve administrados, favorecida pelo declinio anual dos

600 [\

—+~IPC Excluindo Frutas, Vegetais e Bens Administrados

precos dos combustiveis liquidos. (Tabela 2-5,
Grafico 2-11).

5.00
\

3.00

Variagéo Anual (%)

200

o Os ndcleos da inflacdo registam um ligeiro
abrandamento. Entre Junho e Julho, o nucleo de
inflacdo, que exclui o subgrupo das frutas e vegetais
(componente mais volatil do cabaz do IPC) e o
Fonte: INE subgrupo dos produtos com os precos determinados
administrativamente, registou um abrandamento
anual suave para 3,16%, em Julho (Tabela 2-5 e
Gréfico 2-12).
Grafico 2-13: Projeccoes de Inflagdo Anual de Curto
Prazo e Inflagao Anual Observada (%) As perspectivas para o curto prazo apontam para
. e o220 a manutencao do perfil de uma aceleragéo ténue
da inflagdo anual, nos préximos trés meses,
mantendo-se ainda assim baixa e sem
comprometer os objectivos de estabilidade de
precos. A previsdo de ligeira aceleracdo da inflacdo
é justificada, fundamentalmente, pelos seguintes
factores: (i) menor oferta interna de produtos

8

8

Inflagéo Anual (%)

3

RN R R RN, alimentares em face do fim da época fresca e (ii)
Fonte: BM relaxamento das medidas de restricdo para mitigar
0s impactos da pandemia da COVID-19 (Grafico 2-

13).
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Graéfico 2-14: indice de Precos na Produgéo e Inflagdo
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Gréfico 2-15: Indice da Taxa de Cambio Efectivo
Nominal e Inflagdo Anual
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Grafico 2-16: Expectativas de Inflagdo Anual
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Fonte: BM

Graéfico 2-17: Indice de Difuséo e Inflagdo Anual
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O indicador de Precos da Producéo Industrial (PMI)
e 0 Indice da Taxa de Cambio Efectivo Nominal
(ITCEN), considerados indicadores dianteiros da
evolucdo dos pregos internos (Gréficos 2-14 e 2-
15), sustentam esta perspectiva, num contexto em
que tanto as expectativas (Grafico 2-16) de inflagdo
anual dos agentes econdmicos como outros
indicadores dianteiros, nomeadamente o indice de
difusdo e de pregos do indice do Clima Econémico,
sinalizam o refreamento da pressdo inflacionaria
(Gréfico 2-17 e 2-18).



Capitulo I11: Perspectivas de Inflacdo

A inflag8o projectada para o médio prazo é mais alta relativamente & que foi apresentada em
Junho, mantendo-se, entretanto, na banda de um digito. A mais recente revisdo decorre,
sobretudo, do efeito da depreciacdo do Metical, ajustamento em alta das projecgdes do preco do
petroleo no mercado internacional e da inflacdo observada em Julho de 2020, que se situou
ligeiramente acima da projectada. Enquanto isso, agravaram-se as previsoes de contrac¢do da
actividade economica em 2020, a reflectir a queda do PIB no Il trimestre de forma mais acentuada
do que a anteriormente antecipada, o prolongamento dos efeitos negativos das restrigdes impostas
no ambito das medidas de prevencdo da COVID-19 e o recrudescimento da instabilidade militar,
sobretudo na zona norte. Para 2021, mantém-se as expectativas de retoma gradual da actividade
economica, embora a um ritmo mais modesto do que inicialmente previsto. Perante este quadro
macroeconémico e ponderados os riscos associados as projec¢des de inflagdo, 0 CPMO decidiu
manter a taxa MIMO em 10,25%.

Graéfico 3-1: Evolucéo do PIB da Africa do Sul (%)
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uma retraccdo da actividade econémica na Africa
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alta para 3,8% em 2020, apds 3,6%, mantendo-se,
no entanto, dentro da meta de 3-6%. Para 2021,
mantém-se as projeccdes de inflacdo de 3,8%
apresentadas em Junho. Nos EUA, a previsdo
continua a indicar uma inflacdo de cerca de 0,9%



Gréfico 3-3: Inflagdo Anual na Africa do Sul (%)
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Gréfico 3-4: Inflagdo Anual nos EUA (%)
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Graéfico 3-5: Variagdo Anual do Prego dos Alimentos (%)
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Graéfico 3-6: Variagdo Anual do Prego do Petréleo (%)
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em 2020 e de 2,4% em 2021, contra a meta de 2%
(Gréficos 3-3 e 3-4).

Ligeira revisdo em baixa das perspectivas de
precos dos alimentos no  mercado
internacional. Relativamente a Junho, as
projeccdes dos precos dos alimentos no mercado
internacional, medidos pelo indice de pregos do
Global Projection Model Network (GPMN),
foram revistas ligeiramente em baixa, passando
de uma variagdo anual de -2,5% para -2,8% em
2020. Por outro lado, para 2021, mantém-se a
tendéncia de uma recuperacdo dos precos em
cerca 1,8% no ano (Grafico 3-5). A revisdo em
baixa das projec¢des dos precos dos alimentos no
mercado internacional em 2020 reflecte a maior
queda da procura global, em face do
prolongamento da crise sanitaria mundial.

Revisdo em alta do preco do barril de petréleo
no mercado internacional em 2020 e 2021. Nas
actuais projeccdes, o preco do petroleo foi revisto
em alta, em linha com as perspectivas de uma
recuperacdo gradual da actividade econdmica
global, num contexto de corte dos niveis de
producdo dos paises membros da OPEP (Gréfico
3-6).

3.2.  Pressupostos Internos

Contencéo dos precos dos bens administrados
em 2020 e maior probabilidade de
reajustamento em alta em 2021. Em 2020,
assume-se uma manutencao dos precos dos bens
administrados, em linha com as medidas
adoptadas pelo Governo para atenuar os efeitos da
COVID-19. Entretanto, para 2021, perspectiva-se
0 levantamento das referidas medidas e a sua
consequente descompressao.

Perspectiva de menor pressdo cambial no
meédio prazo. N&o obstante a depreciagédo
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Grafico 3-7: Projeccdo da Inflagdo Anual (%)
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acumulada até Junho, mantém-se as perspectivas
de menor volatilidade do Metical no médio prazo,
em virtude das medidas de politica cambial com
vista a conter o impacto da COVID-19 na
economia, e da entrada de apoio financeiro dos
parceiros de cooperacdo, consistente com a
reducdo do ritmo de depreciacdo observada nas
ultimas semanas.

Mantém-se as perspectivas de maior pressao
sobre a despesa publica. Em face da propagacéo
da COVID-19 e do recrudescimento da
instabilidade militar na zona Norte do pais,
perante perspectivas de queda da receita publica
associada a menor dindmica da economia,
prevéem-se  pressdes acrescidas sobre o
financiamento do défice publico. Entretanto, a
materializacdo dos apoios financeiros garantidos
pelos parceiros de cooperacdo podera aliviar a
pressao.

3.3.  Resultado das Projeccoes

As projeccOes de inflacdo foram revistas em
alta em 2020 e 2021, mantendo-se, entretanto,
na banda de um digito. Relativamente as
previsdes de Junho de 2020, as actuais projeccdes
do BM indicam uma aceleracéo da inflagdo anual
de Mocambique (Grafico 3-7), reflectindo,
essencialmente, (i) o impacto da depreciacdo do
Metical, (ii) a revisdo em alta do preco petroleo
no mercado internacional e (ii) a inflacdo
observada em Julho de 2020, que se situou
ligeiramente acima da anteriormente prevista.

Contraccdo do PIB em 2020 e retoma ténue em
2021. Para 2020, agravaram-se as perspectivas de
retraccdo da actividade economica, a reflectir a
contraccdo do PIB no Il trimestre acima do
previsto, a tendéncia para o alastramento da
COVID-19 no pais, para além da instabilidade
militar na zona Norte. Em 2021, prevé-se uma
retoma mais moderada do crescimento



Grafico 3-8: Projecgdo do Crescimento Anual do PIB Real (%)
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econdémico, assente nas perspectivas do controlo
gradual da COVID-19 no pais e a nivel global
(Gréfico 3-8).

3.4.  Avaliacao dos Riscos Associados as

Projeccbes da Inflacéo

Comparativamente a sessao de Junho de 2020, os
riscos associados as projecces de inflagdo no
geral, agravaram-se.

A nivel interno, as principais fontes de risco séo a
instabilidade militar nas zonas Norte e Centro do
pais e as incertezas quanto a magnitude do
impacto e alastramento da COVID-19 na
economia domeéstica.

A nivel externo, subsistem incertezas em relacdo
ao prolongamento e impacto da pandemia da
COVID-19, bem como o agravamento da tensdo
comercial e geopolitica entre as principais
poténcias internacionais que, a materializarem-se,
poderdo limitar ainda mais as perspectivas de
recuperacdo da economia mundial.

3.5. Decisao de Politica Monetaria

Considerando o agravamento das perspectivas de
inflacdo de médio prazo e dos riscos e incertezas,
perante uma maior contraccdo da actividade
economica em 2020 e retoma mais lenta em 2021,
0 CPMO decidiu manter a taxa de juro de politica
monetaria, taxa MIMO, em 10,25%.

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

O CPMO continuara a monitorizar os indicadores
econémico-financeiros e os factores de risco e 0
seu impacto sobre as perspectivas de inflagéo, e
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podera tomar as medidas correctivas necessarias
antes da sua proxima reuniao ordinaria, agendada
para o dia 21 de Outubro de 2020.








