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Prefacio

O Banco de Mogambique (BM) tem como mandato primario manter a estabilidade de
precos, de modo a assegurar a proteccdo do poder de compra dos cidadaos. Tal pressupde
que a inflacdo seja mantida baixa, em um digito, e estdvel no médio prazo. O mandato para
tornar este objectivo possivel é exercido pelo Comité de Politica Monetaria (CPMO), 6rgao
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 pregos 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, 0 CPMO define a taxa de juro de politica,
designada por taxa do Mercado Monetario Interbancario de Mogambique (MIMO). Esta
taxa, introduzida a 17 de Abril de 2017, sinaliza a postura da politica monetéaria e serve de
ancora para as operaces no Mercado Monetario Interbancario (MMI). Espera-se que, através
da influéncia que exerce sobre as taxas de juro overnight formadas no MMI, a taxa MIMO
afecte a inflacdo por via dos canais das expectativas, taxa de cambio 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 o médio prazo, o 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¢des econdmicas o exijam. O calendério dos encontros ordinarios do
CPMO ¢ anunciado no principio de cada ano. Entretanto, o 6érgdo pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetéaria, 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 Econdmica e Perspectivas de Inflagdo (CEPI) é um veiculo
adicional de comunicacdo das decisdes 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 conducéo 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 13,25%. A decisdo é justificada pela
prevaléncia de elevados riscos e incertezas, ndo obstante a revisdo em baixa das
perspectivas de inflacdo no curto e médio prazo, a reflectir, em grande parte, os efeitos
das medidas tomadas na sessdo do CPMO de Janeiro de 2021.

O CPMO decidiu, igualmente, manter as taxas de juro da Facilidade Permanente de
Depositos (FPD) em 10,25% e da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) em 16,25%,
bem como os coeficientes de Reservas Obrigatdrias (RO) para os passivos em moeda
nacional e em moeda estrangeira em 11,50% e 34,50%, respectivamente.

As previsbes de inflacdo foram revistas em baixa, situando-se em um digito. A inflacéo
anual manteve a tendéncia de aceleragéo, tendo passado de 3,52% em Dezembro de 2020 para
5,10% em Fevereiro ultimo, como consequéncia do impacto dos choques climaticos e da
repassagem da depreciacdo do Metical para os precos domésticos. Entretanto, a inflacdo
subjacente, que exclui os precos dos bens e servicos administrados e das frutas e vegetais,
registou uma menor aceleracdo comparativamente a inflacdo geral, em linha com o esperado.
Para o curto e médio prazo, prevé-se um menor agravamento de precos, a reflectir,
fundamentalmente, a tendéncia actual para a apreciacdo do Metical decorrente das medidas
tomadas na ultima sessdo do CPMO, num contexto de fraca actividade econdémica.

Os riscos e incertezas associados as projeccdes de inflagdo mantém-se elevados. Ao nivel
domeéstico, destaca-se a incerteza quanto a evolucgdo da propagacdo da COVID-19, os impactos
das calamidades naturais e a prevaléncia da instabilidade militar, sobretudo na zona norte do
pais. Na conjuntura externa, realca-se a volatilidade dos precos das principais mercadorias de
importacdo e exportacdo e a tendéncia para o fortalecimento do Ddlar norte-americano.

Mantém-se as perspectivas de uma recuperacao timida da actividade econémica em 2021.
Apd6s uma contraccdo do Produto Interno Bruto em 1,3%, em 2020, antecipa-se um ligeiro
crescimento em 2021, suportado pela perspectiva de retoma da procura externa, em resultado
do avanco nas vacinacdes, da adopcéo de pacotes de estimulo fiscal e do alivio progressivo das
medidas impostas no &mbito da COVID-19. A nivel doméstico, espera-se a retoma gradual do
funcionamento da economia, em face da tendéncia para a contengdo da propagacdo da COVID-
19, num contexto de implementacéo de projectos na Bacia do Rovuma. Ainda assim, o CPMO
considera pertinente o aprofundamento de reformas estruturantes na economia, visando o
fortalecimento das instituicdes, a melhoria do ambiente de negécios, a atrac¢do de
investimentos e a criagdo de empregos.

Persiste a pressao sobre as financgas publicas. A perspectiva de aumento de gastos publicos
para fazer face aos desafios do pais continua a justificar o agravamento do defice orcamental.
De entre os factores para a maior pressdo fiscal, destaca-se a aquisicdo e logistica de



administracdo da vacina contra a COVID-19, a mitigacdo do impacto socioeconémico dos
choques climaticos, bem como as despesas decorrentes da situacdo de instabilidade militar,
sobretudo na zona norte do pais. Com efeito, desde o Gltimo CPMO, a divida publica interna,
excluindo contratos de matuo e de locagdo e as responsabilidades em mora, aumentou de 183,8
mil milhdes de meticais para 189,0 mil milhGes de meticais.

A pressdo cambial reduz substancialmente e o Metical aprecia face ao Dolar norte-
americano (USD). Desde o inicio de Marco, a procura de divisas tem sido totalmente satisfeita,
como resultado de uma maior fluidez que se observa no mercado cambial, contrariamente a
tendéncia registada no principio do ano. Com efeito, o Metical apreciou, situando-se em 73,35
MZN/USD, depois de 75,11 MZN/USD em finais de Janeiro ultimo. Paralelamente, as reservas
internacionais brutas mantém-se em niveis confortveis, situando-se em USD 3.987 milhdes,
suficientes para cobrir mais de 6 meses de importacGes de bens e servigos.

O CPMO continuara a monitorar a envolvente macroeconomica domestica e internacional, bem
assim os riscos prevalecentes, e ndo hesitara em tomar medidas correctivas necessarias antes
da proxima reunido ordinaria agendada para o dia 19 de Maio de 2021.



Capitulo 1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional

A reimposicdo de medidas de confinamento para a contencdo da propagacdo da
COVID-19, nos ultimos meses de 2020, condicionou o crescimento das economias
avancadas no IV trimestre de 2020 e | trimestre de 2021. Entretanto, o contributo
dessas medidas para a actual tendéncia de contencdo da pandemia, aliado aos
progressos nos programas de vacinacdes e os pacotes adicionais de estimulos as
economias, renovam o0 optimismo quanto ao crescimento da economia mundial em
2021. Enquanto isso, a inflacdo acelerou na maior parte dos paises, num contexto de
recuperacdo dos precos das principais mercadorias de exportacdo e do petréleo no
mercado internacional.

1.1. Actividade Econdmica

Tabela 1-1: Projecgdes do Crescimento do PIB Global (em %) Recente e Perspectivas

Regido Realizado Projecéo _
Antecipa-se  melhor desempenho
2019 2020 2021 2022 L. .
Economia Mundial 2.8 3.5 5.5 4.2 economico mundial em 2021.
Avangadas 1.6 4.9 43 31
EUA 22 34 5.1 25 O Fundo Monetario Internacional
fona do Euro 1.3 1.2 42 36 (FMI), na edicdo de Janeiro do World
J:\p':;“a”ha gg :::‘1‘ 2? 21 Economic Outlook (WEO), actualizou
Reino Unido 14 400 45 50 as perspectivas de crescimento da
Emergentese em 26 24 63 50 economia mundial para 5,5%, em 2021,
Pesenvolvimento contra a cifra de 5,2%, avancada em
o o PoO Outubro de 2020 (Tabela 1-1 e Grafico
China 6.0 23 8.1 56 1-1).
Africa Subsaariana 3.2 -2.6 3.2 3.9
Africa do Sul 02 715 28 14 O maior optimismo decorre, sobretudo:
Fonte: FMI, WEO (Janeiro, 2021) (i) do inicio dos programas de
vacinagdes em varios paises, e da (ii)
aprovacdo de pacotes de estimulos,
Gréfico 1-1: Crescimento do PIB Real em 2021 (%) adicionais, por parte dos EUA e do
Japdo. Entretanto, o FMI alerta que a
WEQ Ou-21mIED Jr 21 a0 recuperacio projectada podera ser
o diferenciada em funcao das dificuldades

no acesso as vacinas, da eficacia das

politicas de apoio a economia e das
0 caracter!'sticas es_truturais _ das
‘ economias antes da crise sanitéria.
No IV trimestre de 2020, observou-se
um desempenho misto da actividade
econémica nos principais parceiros
comerciais do pais.

Economia Mundial Economias Avangadas Economias Emergentes Africa Subsaariana

Fonte: FMI
Nos EUA e na Zona Euro, a

actividade econdmica manteve-se
reprimida. O surgimento de novas
vagas e variantes da COVID -19 levou
a reimposicdo de medidas de



Grafico 1-2: PIB Real dos EUA e Zona Euro (%)
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Grafico 1-3: PIB Real da China e india (%)
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Grafico 1-4: PIB Real da Africa do Sul (%)
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confinamento, tendo contribuido para a
manutencdo do crescimento negativo
nestas economias (Grafico 1-2).

Na China e na India, o desempenho
da actividade econémica foi positivo,
reflexo do relativo controlo da
pandemia. No IV trimestre de 2020, a
economia  chinesa  registou um
crescimento de 6,5%, destacando-se
como a unica maior economia com um
desempenho positivo no ano.

No mesmo sentido, o relaxamento
gradual das medidas restritivas na India
resultou num aumento no investimento
publico e privado e, por conseguinte,
numa expansdo de 0,4%, no ultimo
trimestre do ano, ap6s uma contracgdo
de 7,5%, no Il trimestre de 2020
(Grafico 1-3).

A economia sul-africana contraiu em
4,1%, no ultimo trimestre de 2020. Na
esséncia, a menor contracdo do PIB face
ao verificado no trimestre precedente,
reflecte a reabertura gradual da
economia, apés o relaxamento das
medidas restritivas, para o estado de
calamidade publica, que vigorou nos
primeiros dois meses do IV trimestre de
2020 (Gréfico 1-4).

O Délar norte-americano (USD)
fortalece perante as principais
moedas.

O maior optimismo em torno da
recuperacdo da economia norte-
americana, em face do progresso nos
programas de vacinacbes e da
aprovacdo do pacote adicional de
estimulo fiscal (de USD 1.9 trilides),
favoreceu a recuperacdo do Dolar. Com
efeito, desde o dltimo CPMO
(Janeiro/2021) até a primeira semana de
Marco, o indice Composto do USD face
as principais moedas de transac¢do
(Euro, Rand, Libra e lene) registou
ganhos acumulados na ordem de 1,01%
(Grafico 1-5).



Gréfico 1-5: Indice Composto do USD face as Moedas dos
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Grafico 1-6: Evolugdo da Inflagdo dos EUA e Zona Euro (%)
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A inflagdo anual nos principais
parceiros de Mocambique registou
uma tendéncia de aceleragdo, mas
mantendo-se dentro das suas metas
de médio prazo.

Nas economias avancadas assistiu-se,
em Fevereiro, a escalada da inflacdo
anual dos EUA, para 1,7%, reflectindo,
essencialmente, o aumento do custo dos
combustiveis liquidos e da energia
eléctrica. Enquanto isso, na Zona Euro
a inflacdo manteve-se em 0,9% (Gréafico
1-6).

No mesmo periodo, no que se refere as
economias emergentes, a China
registou uma menor deflagdo (de -
0,2%), enquanto a India registou uma
aceleracdo em 90 pb, para 5,0%, em
face do aumento dos precos dos bens
alimentares (Grafico 1-7).

Na Africa do Sul, a inflagdo anual
acelerou, em Janeiro, em 10 pb,
fixando-se em 3,2%. A pressdo de
subida dos precos decorre das classes de
educacdo, saude e restauracdo, que foi
amortecida, em parte, pela reducdo dos
precos dos combustiveis (Grafico 1-8).

Na maioria dos paises, 0s bancos
centrais mantiveram as taxas de
juros de politica monetaria. Esta
postura justifica-se pela expectativa de
manutencéo da taxa de inflagcdo dentro
das suas metas, apesar da tendéncia para
a aceleracédo dos precos.

1.2.  Precos das Principais
Mercadorias

O progresso nos programas de
vacinacdo aliado a aprovagdo de
pacotes adicionais de estimulos as
economias, reforcam o optimismo
quanto a recuperacdo mais célere da



procura global, com impacto sobre os
precos das principais mercadorias de
s e racic exportacdo e de importacdo, com
destaque para o petroleo.

Graéfico 1-8: Inflagéo da Africa do Sul (%)
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Capitulo 1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Doméstica

No IV trimestre de 2020, o PIB contraiu 2,4%, resultando num crescimento negativo de 1,3%
no ano. A significativa deterioracdo da actividade economica doméstica em 2020 reflectiu,
essencialmente, os efeitos adversos da pandemia da COVID-19 a nivel global, num contexto
em que a manutencdo da instabilidade militar, sobretudo na zona norte do pais, também
condicionou o0 curso normal de implementacdo dos projectos de exploracdo de
hidrocarbonetos na Bacia do Rovuma. A partir do Il trimestre de 2021, espera-se uma
recuperacao ténue da actividade economica justificada, essencialmente, pelas perspectivas de
melhoria da procura externa e da retoma gradual do funcionamento da economia doméstica,
em face da reducdo de infeccGes didrias e possivel alivio progressivo das restri¢des. Na vertente
de precos, prevé-se um menor agravamento no curto e médio prazo a reflectir,
fundamentalmente, a tendéncia actual para a apreciacéo do Metical, ndo obstante o efeito dos
recentes choques climaticos.

Tabela 2-1: PIB Real por Sectores - Variacdo Anual (%) 1.1 Actividade Economica

. 2019 2020

Sectores de Actividade W Ano W W el |cont¥on
Sector Primédrio -0.5 0.0 -1.9 -2.7 -1.9 -0.6
nercuture e B R A actividade econ6mica deteriorou no IV
Indlstra extractva 157 37 | A6 | A3l d6s | 12 trimestre de 2020, como resultado do impacto
Electricidade e Agua 53 | 41 | 41 | 52 | 27 | o1 adverso da COVID-19 na economia. Dados
Industria Transformadora 13.6 1.4 -0.9 -1.1 -1.2 -0.1 - - - - ;o
Construcio 57 [ 28 | 02 | 35 | 06 | 00 preliminares do Instituto Nacional de Estatisticas
oo sere 51 T o0 | o2 | as [ a2 [ o1 (INE), indicam que, em termos anuais, o PIB
:it:li:fifzscfﬁfo;aes 26 |10 | 314 s | el 04 contraiu 2,4% no VI trimestre de 2020, tendo
Servigos Financeiros 17 | 40 | s | 21 | 1 | o1 contribuido para uma queda de 1,3% no ano, apds
Adm. Publica, Educagdo e Saude 3.7 2.7 -1.8 -3.1 -2.6 -0.4 . .y 0
Outros Sectores 36 | 43 | o1 | 02 | 13 | oa um crescimento positivo de 2,3% em 2019
PIB de f: 3.1 1.6 -1.9 -3.4 -1.9 -1.7
Impi:tuosst:oberea:::;z:os -11.2 8.3 4.5 6.4 3.7 0.4 (Tabela 2-1)
PIB 1.4 2.3 -1.1 -2.4 -1.3 -1.3

Fonte: INE .
Em comparagdo com o desempenho observado no

Il trimestre, a recente dindmica da economia é
Grafico 2-1: Estrutura Sectorial do PIB no Ill Trimestre exp|icada pe|0 abrandamento da agricu|tura e
0 ~ . . ,
de 2020 (%) contraccao do sector de electricidade e agua, que
dm. pabc, vinham amortecendo a contraccdo do PIB nos
R TI agtoturs, 15.3% sectores mais afectados pela pandemia.

Servigos
Financeiros, 5.2%

4.1
Transportes e
Comunicagdes,
10.6% I

Efectivamente, o peso agregado da agricultura e
pesca, 17% electricidade e &gua caiu em 4,6 pp para 21,1% do
JE—E= PIB, num contexto em que também se observou a
\) T deterioracdo da contribuicdo do comércio e dos
“‘ \ servigos, bem como dos transportes e
“. et e g, comunicag0es, face a fraca procura doméstica e
‘, e externa, esta UGltima que condicionou,
T Indtstri sobremaneira, o0 desempenho do sector
Gomiriog/ Coside, TR a exportador, ndo obstante a melhoria registada na
Fonte: INE industria extractiva, no IV trimestre (Tabela 2-1 e
Gréfico 2-1).

Hoteldria e
Restaurantes,

A contracc¢do do PIB, no IV trimestre de 2020,
levou ao agravamento do hiato do produto, apesar
das expectativas optimistas dos agentes
econodmicos, expressas, sobretudo, pela melhoria
do indice de Clima Econémico (ICE) face ao
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Grafico 2-2: Evolugdo do Hiato do produto e do ICE
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Gréfico 2-3: Indicador de Clima Econémico por Sectores

de Actividade
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Fonte: INE

Trim 1 Trim Il Trim [l Trim IV|

Trim | Trim 11 Trim [l Trim IV|

2018

Trim | Trim Il Trim 11l Trim IV|

2019

Trim | Trim Il Trim 1 Trim IV|

2020

Tabela 2-2: Balan¢a de Pagamentos Incluindo Grandes
Projectos (milhdes de USD)

Incl. GP (em mio USD)

. . . .| Acumulado | Variagdo
1Trim20 | MTrim20 [ 11 Trim20 | IV Trim 20 (0] | Homloga
Conta Corrente -1,205 1,041 -835 -131 -3813 -190
Saldo de Bens -890 -4 43 421 -2,24 21
ExportagGes 893 75 929 1041 3,588 -1,080
ImportacBes 1,784 1,269 1361 1469 5883 810
Saldo de Servigos -299 -480 -506 -449 178 154
Saldo de Rend. Primérios 114 87 -14 -189 463 -167
Saldo de Rend. Secundério % 68 m 34 678 -567
Conta Captal 4 20 9 I 13 9
Conta Financeira 962 887 731 649 3230 -An
dos quais
IDE 14 4 786 9 2331 1%
Qutro Investimento U1 838 -1 140 884 292
Fonte: BM

13

alivio das medidas restritivas no pais (Graficos 2-
2 e 2-3).

Desagregando o0s elementos da procura
agregada, a contracdo do PIB é justificada
pelas restricdes impostas pela COVID-19, que
resultaram na:

() Deterioracdo do saldo da conta
corrente em resultado da fraca
procura externa. Com efeito, em
2020 as exportagdes reduziram devido
ao efeito combinado da reducdo do
volume e dos precgos, num contexto de
queda da actividade econémica a nivel
mundial, com particular destaque para
a dos principais parceiros comerciais
do pais. Enquanto isso, a reducdo das
importagdes foi menos expressiva
(Tabela 2-2).

Continua reducdo das despesas
investimento perante aumento dos
gastos correntes. Em 2020, a presséo
sobre a despesa publica e
financiamento interno aumentou, em
face da instabilidade militar nas zonas
centro e norte do pais, e da necessidade
acrescida de fundos para a mitigacdo
dos impactos da COVID-19 na
economia. Com efeito, a despesa corrente
foi a que absorveu mais recursos, tendo
incrementado em 15%, em contrapartida
da redugdo do investimento publico,
componente com impacto significativo no
PIB (Tabela 2-5).

(i)

Desde 0 CPMO de Janeiro, até meados de Margo,
o Estado incrementou a divida interna no
montante de 6.338 milhdes de Meticais, em
resultado da emissdo de OT em Fevereiro e
Marco. (Tabela 2-6).

Antecipa-se uma deterioracdo da actividade
econémica no | trimestre de 2021. Esta
perspectiva decorre do impacto dos seguintes
factores: (i) os choques climaticos que afectaram
0 pais no principio do ano, (ii) a reimposicéo das
medidas restritivas a nivel doméstico e em alguns
parceiros comerciais, em face do aumento do



Tabela 2-3: Mercadorias Exportadas em 2020 (milhdes de USD)

ITrim. | W Trim, | W Trim. [ IVTrim. | Acumulado
Carvéo Mineral 195 140 156 178 668
Barras de Aluminio 229 212 220 250 9N
Areias Pesadas 51 66 30 100 247
Tabaco 31 2 58 86 177
Cabos de Aluminio 22 1" 18 21 73
Aclcar 6 2 17 17 42
Algodao 6 1 4 4 16
Energia Elétrica 121 101 126 17 465

Fonte: BM

Tabela 2-4: Mercadorias Importadas em 2020 (milhdes de USD)

ITrim. | 0 Trim. | W Trim. | IVTrim. | Acumulado
Maquinaria 314 209 237 262 1,023
Combustiveis 213 139 104 86 543
Aluminio bruto 95 62 79 13 249
Material de construgdo 145 122 131 201 600
Automoveis 76 49 67 62 254
Adubos e Fertelizantes 9 15 14 22 61

Fonte: BM

Tabela 2-5: Despesas Publicas em 2020 (milhdes de MT)

. o 2019 |IITrim2020 | ore. 2020 Var%
(milhGes de meticais) e

Realiz. | Realizado |Rectificado| Realiz. |2020/2019

Receitas Totais 276,788 171,049 214,142 236,322 | -14.62%
Despesas e Emp. Lig. 313,622 265,727 333,603| 340,223 8.48%
D. Corrente 195,802 161,963 231,046 225,946 15.40%
Despesa ¢/ Pessoal 112,837 91,807 124217,1| 124,444 10.29%
Bens e Servigos 25,735 22,366 40,308 40,308 56.63%)
Servigo da Divida 29,703 22,165 28,675 29,908 0.69%
Transfer. Correntes 25,620 23,087 31,466 32,328| 26.18%
D. Investimento 72,053 43,530 90,571 68,564| -4.84%
Defice antes de Donativos | (36,833) (94,678)| (119,461)| (103,902)|  .......
Donativos 11,106 16,130 39,273 35208 ...
Emprestimos 36,891 17,143 51,037 36,200 (0.02)
Saldo ap6s Donativos (25,727) (78,548) (80,188)| (68,694)[ ...
Financiamento Interno 28,545 44,775 53,013 54,068 89.41%
Utilizagdo de Mais Valia 5,274 14,274 16,631 17,5411 ...
Total de recursos* 358,605 ... 374,096 379,338 5.78%

*receitas+donativos+emprestimos externos +creditos interno+mais valia
Fonte: MEF

numero de infec¢bes por COVID-19, no principio
do ano e (iii) o abrandamento na implementacao
das actividades onshore dos projectos de gas
natural na bacia do Rovuma.

Para o Il trimestre de 2021 espera-se um
crescimento ténue da economia doméstica. O
ténue desempenho da actividade econdmica
podera ser sustentado, sobretudo, (i) pela procura
externa e manutencdo da tendéncia de
recuperacdo dos precos das  principais
mercadorias exportadas, num contexto de reducao
das infec¢es diarias por COVID-19, em face do
progresso nos programas de vacinagfes na
maioria  dos  parceiros  comerciais  de
Mocambique, combinado com (ii) a provavel
retoma gradual do funcionamento da economia,
em decorréncia da tendéncia para a contencao da
propagacdo da pandemia.

Este optimismo esta em linha com a evolugdo
favoravel do Indice de Producéo Industrial (PMI)
em Fevereiro de 2021 (Gréafico 2-4).

A posicdo externa do pais, medida pelas
reservas internacionais brutas (RIB) mantém-
se em niveis confortaveis. Na segunda semana de
Marco, o saldo das RIB era de USD 3.987
milhdes, valor suficiente para cobrir mais de 6,0
meses de importacbes de bens e servigos,
excluindo as importac6es dos grandes projectos.

A pressdo cambial reduz substancialmente e o
Metical aprecia face ao Délar norte-americano
(USD). Desde o inicio de Margo, a procura de
divisas tem sido totalmente satisfeita, como
resultado de uma maior fluidez que se observa no

Tabela 2-6: Divida Pablica Interna sob a Forma de BT, OT e mercado cambial, contrariamente a tendéncia

Adiantamentos do BM (milhdes de MT)

Endividamento interno do Estado na forma de OT, BT, e Adiantamentos no BM (mio de MT)
Utilizagdo | Obrigagdes do L. Divida em %
de B?I' Tisiuro NoBM Divida Total do PIB
Dez - 2018 20,957 50,986 40,978 112,921 12.6%
Dez - 2019 29,671 61,817 48,067 139,555 14.6%
Dez-2020 44,220 88,100 46,369 178,689 20.0%
Jan-2021 44,220 88,100 50,369 182,689 16.1%
Fev-2021 44,220 92,238 50,369 186,827 16.5%
Mar-2021 44,220 94,438 50,369 189,027 16.7%
Fluxo (Jan e Mar) 0 6,338 6,338

*0 aumento do racio da divida sobre o PIB em 2020, ¢ por conta da redugdo do PIB.
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registada no principio do ano. Com efeito, o
Metical apreciou face ao Ddlar (0,95%), ao Euro
(4,82) e ao Rand em 1,22%, contribuindo para
ganhos nominais acumulados de 0.61%, 5.09% e
2.02%, respectivamente (Gréfico 2-5). A
tendéncia para apreciacdo do Metical decorre,
sobretudo, das medidas de politica tomadas pelo
CPMO, em Janeiro ultimo, incluindo o
ajustamento em alta da taxa MIMO para 13.25%.



Fonte: BM

Gréfico 2-4: indice de Producdo Industrial (PMI)
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=

——lndice de PI
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Grafico 2-5. Evolugdo da Taxa de Cambio
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Fonte: BM

Graéfico 2-6: Evolucéo do indice da Taxa de Cambio
Efectiva Real (ITCER)
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Fonte: BM
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Em termos efectivos reais, medidos pelo indice da
Taxa de Cambio Efectiva Real (ITCER), no
periodo em andlise, 0 pais registou ganhos anuais
de competitividade das suas exportacdes,
decorrentes, essencialmente, da depreciacdo do
indice da Taxa de Cambio Efectiva Nominal
(19,45%), num contexto de reducdo do diferencial
entre os precos domésticos e os dos principais
parceiros comerciais do pais (Grafico 2-6).



Caixa 1: Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

. Contextualizacéo

Na primeira sessdo do CPMO do BM, realizada a 27 de Janeiro de 2021, o Comité decidiu aumentar a taxa de
juro de politica (a taxa MIMO), em 300 pb para 13,25%. A decisdo do aumento da taxa MIMO foi justificada pela
revisdo em alta das perspectivas de inflagdo para o médio prazo, a reflectir a continua depreciacdo do Metical, num
ambiente do agravamento dos riscos e incertezas, com realce para o impacto negativo da (i) propagacdo acelerada da
pandemia da COVID-19, (ii) da ocorréncia das calamidades naturais e da (iii) instabilidade militar. O CPMO decidiu,
igualmente, aumentar as taxas de juro da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) e da Facilidade Permanente de
Deposito (FPD) em 300 pb, para 16,25% e 10,25%, respectivamente e manter os coeficientes de Reservas Obrigatorias
(RO) para os passivos detidos em moeda nacional e em moeda estrangeira, em 11,50% e 34,0%, respectivamente. Foi
neste contexto em que a politica monetaria foi conduzida no intervalo entre as duas Ultimas sessGes de CPMO.

1. Evolucéo da Liquidez
O MMI continua a ser caracterizado pelo excesso de liquidez, porém com tendéncia de reducéo. Com efeito, no
intervalo entre as duas sessdes do CPMO (Janeiro e Margo de 2021), as reservas bancarias em moeda nacional reduziram

em 33.594,0 milhdes de meticais, - gréfico 1.

Gréfico 1: Factores de variacdo de reservas bancarias

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

v Efeito liquido negativo da emisséo e reembolso de bilhetes do Tesouro (BT) em cerca de 28.830,0 milhdes de
meticais;

v"Impacto liquido negativo das transferéncias electrénicas entre bancos em tempo real (MTR), na ordem de

15.289,0 milhdes de meticais;

Perdas dos bancos na compensacdo, em cerca de 7.728,0 milhdes de meticais;

Impacto liquido negativo das operacdes da Facilidade Permanente de Depdsito (FPD), na ordem de 6.147,0

milhdes de meticais.

v/ Débito resultante das vendas liquidas de divisas aos bancos comerciais pelo BM no Mercado Cambial
Interbancério (MCI), na ordem de 5.805,0 milhdes de meticais; e

v' Débito as instituicGes de crédito resultante da emissdo de obrigacdes do Tesouro (OT), em cerca de 1.696,0
milhdes de meticais.

AN
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Esta queda das reservas foi refreada pelos seguintes factores:

v" Transferéncias do Estado para a economia por via do Sistema de Transferéncias Electronicas de Fundos (STF)
na ordem de 20.204,0 milhdes de meticais;

v Impacto liquido positivo das operages de reverse repo, em cerca de 10.320,0 milhdes de meticais; e

v Levantamentos liquidos de numerario (DLL), na ordem de 1.378,0 milhes de meticais;

1. Reservas Obrigatorias e Liquidez

Nos periodos de constituicdo de reservas obrigatérias de 7 de Janeiro a 6 de Fevereiro e de 7 de Fevereiro a 6 de Marco
de 2021, as instituicdes de crédito cumpriram o requisito de reservas obrigatérias. Com efeito, a liquidez bancaria
(reservas bancarias menos as reservas obrigatorias) situou-se, em termos médios, nos periodos acima indicados, em
1.186,0 e 3.530,0 milhdes de meticais, respectivamente. A liquidez ampliada, que inclui as operacfes de maturidade de
um dia (overnight) efectuadas pelos bancos comerciais junto do BM, transitou para 12.908,0 milhGes de meticais, apds
131.819,0 milhGes verificados no periodo de constitui¢do anterior, reflectindo a nova postura de intervencdo do BM no
mercado.

Por seu turno, a liquidez potencial, que incorpora os titulos do Tesouro (BT e OT) e as RR de Longa Maturidade,
observou uma reducdo, em termos médios, para 250.663,0 milhdes de meticais no periodo de constituicdo de reservas
obrigatdrias de 7 de Fevereiro a 6 de Marco de 2020, como reflexo das medidas tomadas pelo BM no CPMO de Janeiro
de 2021 (Tabela 1).

Tabela 1: Distribuigdo da Liquidez Bancéaria (milhdes de MT)?

Descrigdo 06Jan-07Fev 07Fev-06Mar

(a) Liquidez Restrita = RB-RO (Base Média) 1,186 3,530
FPD 366 9,378
Reverse Repo Overnight 129,767 0
FPC 0 0
Repo 0 0

(b) Liquidez Ampliada =(a)+ FPD + R.Repo -FPC-Repo 131,819 12,908
Bilhetes do Tesouro (BT) 72,019 82,909
Reverse Repo Longa Maturidade 0 63,872
Obrigactes do Tesouro (OT) 88,414 90,974
(e} Liquidez Potencial = (b) + BT+OT 292,252 250,663

Fonte: BM

V. Stock de Bilhetes de Tesouro em Carteira

Deste modo, derivado da emisséo liquida dos BT, o seu stock em carteira incrementou para 101.393,0 milhdes de meticais
(Gréfico 2), dividido pelas seguintes maturidades: (i) 91 dias: 20.423,0 milhdes de meticais; (ii) 182 dias: 23.125,0
milhdes de meticais; e (iii) 364 dias: 57.845,0 milhGes de meticais. Em termos de concentracgdo, apesar do prazo de 364
dias continuar a ser o mais preferido pelos bancos comerciais com 57% do valor global, verifica-se uma tendéncia de
subida em termos de preferéncia para as outras maturidades, passando para 23% (182 dias) e 20% (91 dias),
respectivamente.

2 Tendo em atengdo a mudanga 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 constituicdo, bem como a posi¢do no dia da realizagdo do CPMO.
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Grafico 2: Saldos em Carteira dos Bilhetes do Tesouro
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Fonte: BM
V. Evolucéo das Taxas de Juro do MMI

As taxas de juro do MMI incrementaram em linha com o ajustamento em alta da taxa de juro de politica
monetéria, a taxa MIMO, em 300 pb. Com efeito, os resultados do ultimo leildo das operacdes de venda de BT com
acordo de recompra (Reverse Repo) e da emissdo primaria de BT, realizados antes do CPMO de Marco de 2021, ilustram
que as taxas de juro dos instrumento de intervencdo do BM no MMI incrementaram entre 300 e 606 pb para as
maturidades de 1 a 364 dias. A curva de rendimentos do mercado monetéario tende a ser positiva comparativamente a do
CPMO de Janeiro, mostrando uma mudanca substancial em termos de expectativas dos operadores do mercado.

Graéfico 3: Curva de Rendimentos do Mercados Monetario
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Fonte: BM
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As taxas de juro do segmento interbancario observaram, igualmente, um movimento ascendente, em
linha com a subida da taxa MIMO. Com efeito, a taxa de juro de operacdes de permutas de liquidez entre
bancos incrementou em 300 pb, mantendo-se dentro do corredor das taxas da FPC e FPD- gréfico 4.

Grafico 4: Taxas de Juros do Mercado Monetario Interbancério.
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Gréfico 2-7 : Componentes da Inflacdo Anual
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Fonte: INE/BM

Tabela 2-7 : Nucleos de

Anual em %)

IPC 3.20
Alimentares 8.10
Cereais e Derivados 4.19
Frutas e Vegetais 15.19
Administrados -0.43
Combustiveis Liquidos -4.04
IPC x Frut.Veg 234
IPC x Adm. 4.26
IPCxComb. 3.91
IPCxFrut.Veg e Adm. 3.23
Fonte: INE

Grafico 2-8: Inflagdo Anual e Nucleos de Inflagdo (Var.
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11.2. Evolucéo Recente da Inflacéo

O efeito dos choques climaticos e a repassagem
da depreciacdo do Metical determinaram um
aumento assinalavel dos precos em Fevereiro.
Entretanto, no curto e médio prazo perspectiva-
se menor agravamento.

A inflacdo anual de Mogambique, medida pela
variagdo do Indice de Precos no Consumidor (IPC)
de Mocambique, acelerou de 4,09% em Janeiro para
5,10% em Fevereiro. Igualmente, a inflagdo média
anual manteve a trajectoria ascendente, ao passar
para 3,33% em Fevereiro, apos 3,19% no més
precedente (Grafico 2-7).

Em termos de componentes, a aceleragéo da inflagdo
anual é explicada, essencialmente, pelo aumento
dos precos da classe dos produtos alimentares,
destacando-se 0 aumento do custo das frutas e
vegetais e dos cereais e derivados, a reflectir a perda
de producdo doméstica destes produtos, devido ao
efeito dos ciclones e chuvas intensas (zona centro e
sul) que inundaram os campos de producdo e
dificultaram a circulacdo de pessoas e o transporte
de bens (Tabela 2-7).

A tendéncia de aceleracdo da inflacdo dos bens
alimentares foi atenuada pela reducdo dos precos
dos produtos administrados, favorecida pela
estabilidade dos precos dos combustiveis liquidos
no pais (Tabela 2-7, Gréafico 2-7).

Enquanto isso, o0s nuacleos de inflagcdo
aceleraram em menor magnitude. A inflacdo
subjacente, que exclui os pregos dos bens e servicos
administrados e das frutas e vegetais, registou,
igualmente, uma aceleracdo, mas em menor
magnitude comparativamente a dindmica inflagdo
geral entre Dezembro/2020 e Fevereiro corrente, em
linha com o esperado (Tabela 2-7 e Grafico 2-8).



Gréfico 2-9: Projeccles de Inflagdo Anual de Curto
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Graéfico 2-10: indice de Precos na Produgéo e
Anual
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Graéfico 2-11: Indice de Difuso e Inflagdo Anual
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Grafico 2-12: Expectativas de Inflagdo Anual
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As perspetivas para o curto prazo apontam para
uma menor aceleracdo da inflagdo. A previsao de
aumento de pregos, ainda que a um menor ritmo, é
sustentada pelos seguintes factores: (i) menor
oferta interna de produtos alimentares; (ii)
aceleragcdo do custo de transporte/frete das
mercadorias e dos precos dos bens alimentares
importados; e (iii) possivel ajustamento das propinas
escolares em face do retorno das aulas presenciais,
atenuada pela tendéncia para apreciacdo do Metical
face ao Délar norte-americano (Grafico 2-9).

Para o mesmo periodo, os indicadores dianteiros da
evolugdo de precos, como o indice de difusdo e o
indicador de precos da producdo industrial (PMI),
confirmam a tendéncia de aceleracdo da inflacdo nos
proximos meses (Gréafico 2-10 e 2-11).

Para o final do ano em curso, 0s agentes econémicos
inquiridos em Marco perspectivam que a inflacdo se
situe nos 4,91% em Dezembro/2021, o que significa
uma ligeira aceleracdo face a observada em 2020
(Gréfico 2-12).



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

As previsdes de inflagdo foram revistas em baixa, situando-se em um digito. A previsdo de menor
agravamento de precos no curto e médio prazo reflecte, fundamentalmente, a tendéncia actual
para apreciacdo do Metical decorrente das medidas tomadas na ultima sessdo do CPMO, num
contexto de fraca actividade econdmica. Em relacdo a actividade econdémica, mantém-se as
previsdes de uma recuperacao timida em 2021, suportada pela perspectiva de retoma da procura
externa, em resultado do avanco nas vacinacgdes, da adopgao de pacotes de estimulo fiscal e do
alivio progressivo das medidas impostas no ambito da COVID-19. A nivel doméstico, espera-se a
retoma gradual do funcionamento da economia em face da tendéncia para a conten¢do da
propagacao da COVID-19, num contexto de implementacédo de projectos na Bacia do Rovuma.
Perante este quadro macroecondmico e ponderados 0s riscos e incertezas associados as projeccdes
de inflacdo, 0 CPMO decidiu na sua sessdo de Marco de 2021, manter a taxa MIMO em 13,25%.

Graéfico 3-1: Previsdo de Crescimento Anual do PIB da Africe
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Gréafico 3-2: Previsdo de Crescimento Anual do PIB Real
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3.1. Pressupostos Externos

Projeccdes da Inflacdo®

para as

Revisdo em baixa das perspectivas de
crescimento da Africa do Sul e manutencéo das
previsdes de crescimento do PIB dos EUA em
2021. Em relacdo ao CPMO de Janeiro de 2021,
as projeccdes indicam uma revisdo em baixa do
crescimento da actividade econémica da Africa
do Sul, de 4,8% para 4,3%, e uma manutencao das
perspectivas de crescimento do PIB dos EUA em
4,6% (Graficos 3-1 e 3-2).

Ligeira revisdo em baixa das perspectivas de
inflagio para a Africa do Sul e revisdo em alta
para os EUA, para 2021. Quando comparado ao
CPMO de Janeiro, as perspectivas de inflacdo
para a Africa do Sul foram revistas ligeiramente
em baixa, passando de 3,8% para 3,7% (dentro da
meta de 3-6%), enquanto para 0s EUA, as
perspectivas de inflagdo foram revistas em alta,
passando de 2,4% para 2,5%, perante a meta de
2,0%. Para o0 ano de 2022, as projecgdes de
inflacdo foram revistas em baixa, de 4,1% para
3,9%, e de 2,3% para 2,2%, para a Africa do Sul
e 0 EUA, respectivamente (Gréaficos 3-3 e 3-4).

Revisdo em alta das perspectivas de pregos dos
alimentos no mercado internacional em 2021.
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Grafico 3-4: Previsdo de Inflacdo Anual nos EUA (%)
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Gréfico 3-5: Previsdo de Variagdo Anual do Prego
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As projeccOes dos pregos dos alimentos no
mercado internacional, medidos pelo indice de
precos da Global Projection Model Network
(GPMN), foram revistas em alta para 2021,
passando de uma variacdo anual de 6,3% para
9,4%, e em baixa para 0 ano de 2022, passando de
-0,5% para -2,7% (Gréafico 3-5). A revisdo em alta
das projeccGes dos precos dos alimentos no
mercado internacional em 2021, traduz elevada
procura por parte da China, choques de oferta
decorrente de seca na América do Sul e aumento
de tarifa sobre a exportagédo do trigo pela Russia.

Ligeira revisdo em alta do preco do barril de
petréleo no mercado internacional em 2021 e
2022. Nas ultimas projeccbes do GPMN, o preco
do petrdleo foi revisto em alta, a reflectir cortes
de producdo pela OPEC+, acrescido a um
optimismo na recuperacao da procura global pelo
petréleo, associada a aprovacdo do pacote do
estimulo fiscal nos EUA (Grafico 3-6).

3.1.  Pressupostos Internos

Mantém-se as perspectivas de ajustamento dos
precos de bens administrados em 2021. Para
2021, mantém-se as perspectivas de levantamento
de algumas medidas adoptadas pelo Governo para
atenuar os efeitos da COVID-19 e a sua
consequente descompressdo, num contexto de
recuperacdo do preco do petréleo no mercado
internacional. Entretanto, o prolongamento da
isencdo do IVA sobre bens essenciais até 2023
poderdo ajudar a suavizar os ajustamentos dos
precos definidos de forma administrativa.

Perspectivas de abrandamento da pressdo
cambial no médio prazo. Desde o inicio de
Marco, a procura de divisas tem sido totalmente
satisfeita como resultado de uma maior fluidez
que se observa no mercado cambial, com o
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Grafico 3-6: Previsdo de Variagdo Anual do Preco do
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Gréfico 3-7: Projeccdo da Inflagdo Anual de Mogambique
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Metical a registar tendéncia para apreciacéo face
ao Dolar norte-americano. Para o médio prazo,
espera-se uma menor pressao cambial a reflectir a
dindmica recente da taxa de cdmbio, bem como as
perspectivas de influxos de investimentos
associados aos projectos de exploracdo de gas
natural.

Mantém-se as perspectivas de maior pressao
sobre a despesa publica. A perspectiva de
aumento de gastos publicos para fazer face aos
desafios do pais continua a justificar o
agravamento do défice orcamental. De entre os
factores para a maior pressao fiscal, destaca-se a
aquisicdo e logistica de administracdo da vacina
contra a COVID-19, a mitigacdo do impacto
socioeconémico dos choques climéticos, bem
como as despesas decorrentes da situacdo de
instabilidade militar nas zonas centro e norte do
pais.

3.2.  Resultado das Projeccdes

As previsdes de inflacdo foram revistas em
baixa, situando-se em um digito. Para o curto e
médio prazo, prevé-se uma menor aceleracdo da
inflacdo geral (Grafico 3-7), a reflectir,
fundamentalmente, a tendéncia para apreciacao
do Metical, num contexto de fraca procura
interna.

Mantém-se as perspectivas de uma
recuperacdo timida da actividade economica
em 2021. Apdés uma contraccdo do Produto
Interno Bruto de 1,3%, em 2020, antecipa-se um
ligeiro crescimento em 2021, suportado pelas
perspectivas de retoma da procura externa, em
resultado do avanco nas vacinagdes, a adopgéo de
pacotes de estimulo fiscal e o alivio progressivo
das medidas impostas no ambito da COVID-19.
A nivel domeéstico, espera-se a retoma gradual do
funcionamento da economia em face da tendéncia
para a contencdo da propagacdo da COVID-19,
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num contexto de implementacdo de projectos na
Bacia do Rovuma. (Gréfico 3-8).

3.3. Decisao de Politica Monetaria

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do
Banco de Mogambique, na sua sessao de Marco
de 2021, decidiu manter a taxa de juro de politica
monetaria, taxa MIMO, em 13,25%. A decisdo é
justificada pela prevaléncia de elevados riscos e
incertezas, ndo obstante a revisdao em baixa das
perspectivas de inflagdo no curto e médio prazo, a
reflectir, em grande parte, os efeitos das medidas
tomadas na sessdo do CPMO de Janeiro de 2021.

O CPMO decidiu, igualmente, manter as taxas de
juro da Facilidade Permanente de Depositos
(FPD) em 10,25%, da Facilidade Permanente de
Cedéncia (FPC) em 16,25%, bem como o0s
coeficientes de Reservas Obrigatdrias (RO) para
0s passivos em moeda nacional e em moeda
estrangeira em 11,50% e 34,50%,
respectivamente.

O CPMO continuara a monitorar a envolvente
macroecondmica domeéstica e internacional, bem
assim o0s riscos prevalecentes, e ndo hesitara em
tomar medidas correctivas necessarias antes da
proxima reunido ordinaria agendada para o dia 19
de Maio de 2021.








