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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 Monetéria (CPMO), 6rgéao
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 pregos, 0 CPMO define a taxa de juro de politica,
designada por Taxa do Mercado Monetario Interbancario de Mocambique (MIMO). Esta
taxa, introduzida a 17 de Abril de 2017, sinaliza a postura da politica monetéria 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 projec¢des da inflacéo,
sempre ponderando 0s riscos e as incertezas associados a tais projeccdes e a conjuntura
econdémica. 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 avaliacdo
das perspectivas econémico-financeiras e dos seus riscos e incertezas, num horizonte temporal
de pelo menos oito trimestres. Quando as projecc¢des da inflacdo se desviam materialmente do
objectivo primario de politica monetaria estabelecido para o médio prazo, o0 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 econdémicas o exijam. O calendério dos encontros ordinarios do
CPMO ¢ anunciado no principio de cada ano. Entretanto, o dérgdo pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetaria, sempre que as
circunstancias macroeconémicas o imponham.

O BM valoriza a transparéncia na comunicacao da sua politica monetéria. 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 Relatdrio de Conjuntura Econdémica e Perspectivas de Inflacdo (CEPI) é um veiculo
adicional de comunicacdo 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 conducéo da politica monetaria.

Rogério Lucas Zandamela

Governador
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Decisdes do Comité de Politica Monetéaria na Sesséo n.° 2, de 30 de Marg¢o de 2022

O Comiteé de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mogambique decidiu aumentar a
taxa de juro de politica monetaria, taxa MIMO, de 13,25% para 15,25%. Esta decisao
decorre da substancial revisdo em alta das perspectivas de inflacao para o curto e médio
prazo, a reflectir a materializacdo e agravamento de alguns riscos, com destaque para a
escalada do conflito geopolitico na Europa e a ocorréncia de desastres naturais na regido
centro e norte do pais.

O aumento da taxa MIMO visa manter o controlo da inflacdo no curto e médio prazo, de
modo a permitir o inicio de um processo gradual de transi¢ao para taxas de juro de um
digito no médio e longo prazo, num contexto de retoma do programa com o Fundo Mo-
netério Internacional e de execucdo dos projectos de gas natural.

As perspectivas de inflacdo para o curto e médio prazo foram revistas em alta. As projec-
cOes apontam para uma aceleracdo da inflacdo geral e subjacente, no curto e médio prazo, a
reflectir, principalmente, o efeito directo e indirecto do aumento dos pre¢os dos combustiveis
e dos produtos alimentares, bem assim o impacto dos desastres naturais que tém estado a asso-
lar o pais, ndo obstante a estabilidade do Metical. Em Fevereiro de 2022, a inflagdo anual fixou-
se em 6,8%.

Os riscos e incertezas associados as projec¢des de inflacdo agravaram-se. Destacam-se 0
prolongamento e magnitude (i) do impacto do conflito geopolitico Rassia-Ucréania, (ii) dos
constrangimentos na cadeia de fornecimento de bens a nivel global, (iii) dos efeitos das recentes
intempéries sobre os pregos domésticos, e (iv) do grau de repassagem dos ajustamentos dos
precos dos combustiveis para 0s precos de outros bens e servicos.

Mantém-se as previsdes de recuperacdo da actividade econdmica em 2022, ndo obstante
as perspectivas de abrandamento da procura externa. Estas previsoes resultam do relaxa-
mento das medidas restritivas para a contencdo da COVID-19, e da execucdo dos projectos
energéticos em Inhambane e na bacia do Rovuma, num contexto de retoma do programa com
0 Fundo Monetério Internacional, que podera contribuir para o aprofundamento de reformas e
maior financiamento concessional & economia.

A divida publica interna aumentou. A divida publica interna, excluindo os contratos de mu-
tuo e de locacdo e as responsabilidades em mora, aumentou de 220.6 mil milhGes, em finais de
Dezembro de 2021, para 242.3 mil milhdes de meticais, em Marco corrente.

O CPMO continuara a monitorar a evolugdo dos riscos e incertezas associados as projeccoes,
por forma a manter a inflacdo baixa e estavel, que constitui o principal objectivo do Banco de
Mocambique.

A préxima reunido ordinaria do CPMO esta agendada para o dia 25 de Maio de 2022.



Capitulo I. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional e Perspectivas

As perspectivas de crescimento mundial para 2022 foram revistas em baixa, com possibilidade de maior
deterioracdo, em face do conflito geopolitico entre a Russia e a Ucrania e do agravamento dos
constrangimentos na cadeia logistica ao nivel global. O conflito esta igualmente a contribuir para a
subida acentuada do preco do petréleo e de outros produtos energéticos, dos cereais e de varias matérias-
primas para a industria automdvel e tecnoldgica, com impacto na aceleracdo da inflacdo para niveis
acima das metas da maior parte dos paises.

Gréfico 1-1: Evolucédo do PIB (%)
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Tabela 1-1: ProjecgBes do PIB Global - 2022 e 2023 (%)

China

india

-3.5
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Estimado

2021

2022

Projecéo

2023

Diferena com WEO de

Outubro/21

2023

Economia Mundial
Avancadas
EUA
Zona do Euro
Aemanha
Japdo
Reino Unido
Emergentes e em Desenvolvimento

Brasil
india
China
Africa Subsaariana

Africa do Sul

5.9
5.0
56
52
2.7
16
72

6.5

47
9.0
8.1

40

46

38
26
26
25
25
18
23

47

16
71
5.2

40
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0.1

(04)
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(01)

(1)

0.0

Fonte: FMI, WEO (Janeiro, 2022)

2 Relatério do GPMN de Fevereiro de 2022.

1.1. Actividade Econdmica Recente e Inflacao

No IV trimestre de 2021 observou-se um
desempenho misto da actividade econdémica nos
principais parceiros comerciais do pais.

Dados provisérios indicam que o crescimento do PIB
dos Estados Unidos da América (EUA) e da Zona Euro
acelerou no quarto trimestre de 2021. Nos EUA, o
desempenho foi determinado pelo aumento do
consumo privado e das exportacdes, que suplantou a
reducdo dos gastos publicos. Na Zona Euro, o impulso
ao crescimento decorreu dos estimulos monetarios em
meio a reabertura das economias.

Nas economias emergentes, destaca-se a China que
regista desaceleracdo do PIB, desde o segundo
trimestre de 2020, a traduzir o efeito combinado do
abrandamento da actividade do sector imobiliario, dos
persistentes problemas na cadeia logistica e servigos e
do ressurgimento de casos da COVID-19 (Gréfico 1-
1).

Perspectiva-se um refreamento do crescimento
economico mundial em 2022, reflectindo o impacto
do conflito geopolitico entre a Russia e a Ucrania.

O World Economic Outlook (WEO) de Janeiro de
2022 reviu em baixa o crescimento da economia
mundial para 4,4% em 2022. Esta revisao reflecte (i) a
retirada dos estimulos fiscais e monetarios devido a
crescente pressdo inflacionaria na maior parte dos
paises avancados e emergentes, (ii) o aperto das
condi¢cbes monetarias em face da aceleracdo da
inflacéo, e (iii) o agravamento dos constrangimentos
na cadeia logistica (Tabela 1-1).

Por seu turno, o Global Projection Model Network
(GPMN?) aponta para uma maior desaceleragio do
crescimento do PIB, passando de 4,0% para 3,2% em
2022, justificada, além dos factores acima arrolados,



Gréfico 1-2: Perspectivas do PIB Real (%)
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pelo agravamento do conflito geopolitico entre a
Rdssia e a Ucrania (Graficos 1-2).

Entre os principais riscos para estas perspectivas,
destacam-se (i) a magnitude do impacto dos
constrangimentos na cadeia de fornecimento de bens,
situacdo que se agravou com o conflito Russia -
Ucrania, e (ii) a dindmica da COVID-19.

A volatilidade dos precos de combustiveis liquidos,
de energia eléctrica e de bens alimentares traduz-
se num comportamento misto na inflagdo dos
principais parceiros comerciais do pais.

Com efeito, dados de Fevereiro de 2022 indicam
aceleracdo da inflacdo na Zona Euro e nos EUA, sendo
0 denominador comum o aumento do custo dos
combustiveis liquidos e da energia eléctrica, num
contexto em que persistem 0s constrangimentos na
cadeia logistica (Grafico 1-3).

Nas economias emergentes, 0S precos apresentaram
um perfil diferenciado. Por um lado, na China e na
Africa do Sul a inflagio abrandou, em resultado da
reducdo do preco dos bens alimentares e dos
transportes, respectivamente (Gréfico 1-3). Por outro,
a inflacdo na India acelerou, a traduzir o incremento
dos precos dos bens alimentares.

As perspectivas de inflacdo de parte dos parceiros
foram revistas em alta para o curto e médio prazos.

Comparativamente ao ultimo CPMO, o GPMN reviu
em alta as projeccOes de inflacdo para 2022, a reflectir
as perspectivas de aumento dos precos de
combustiveis e de alimentos, bem como incertezas
quanto ao prolongamento dos constrangimentos na
cadeia logistica (Gréaficos 1-4).

Em face das pressdes inflacionarias ao nivel global,
observa-se uma tendéncia para o aperto das condicdes
monetarias por parte dos bancos centrais. Destaca-se 0
aumento das taxas de juro de politica pelo Federal
Reserve System (FED), pelo Banco da Inglaterra e pelo
South African Reserve Bank (SARB).



Gréfico 1-5: indice de Precos de Mercadorias Importadas (média
mével 7 dias)
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Gréfico 1-6: Perspectivas de Preco do Brent (USD) e de
Alimentos (variacdo anual em %)
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Graéfico 1-7: indice de Precos de Mercadorias Exportadas
(média movel 7 dias)
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Gréfico 1-8: indice Composto do USD face as Moedas
dos Principais Parceiros Comerciais (ZAR, JPY, EUR e GBP)
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3 Federal Reserve dos EUA

1.2.Precos das Principais Mercadorias e Dinamica
das Moedas dos Parceiros Comerciais

A reabertura das economias e a eclosédo da tensdo
geopolitica Russia -Ucrania pressionam 0s precos
das principais mercadorias.

O agravamento da tensdo geopolitica global, com a
ecloséo do conflito Rassia-Ucrénia, num contexto de
relaxamento das medidas restritivas para a contencao
da COVID-19, contribuiu para 0 aumento do preco das
mercadorias em geral (Gréaficos 1-5 e 1-7). Destaca-se
0 aumento do prego do brent e do trigo, com impacto
na inflacdo doméstica, dado o seu peso no cabaz do
IPC (Caixa 1). Entre Janeiro e Marco, o preco do brent
incrementou em 49%, e o do trigo em 45%, tendéncia
que se espera manter ao longo do ano de 2022 (Grafico
1-6).

A nivel das mercadorias de exportacdo, a evolugdo
favoravel dos precos que se observa na generalidade
dos produtos podera amortecer o impacto negativo da
possivel contracgdo da procura externa na economia
doméstica (Gréafico 1-7). O realce vai para o aumento,
em cerca de 20%, do pre¢o do aluminio e do carvdo
térmico nos primeiros trés meses do ano.

O Ddlar norte-americano fortalece-se perante as
principais moedas.

Desde finais de Janeiro/2022 até a segunda semana de
Marco de 2022, o indice Composto do USD registou
ganhos acumulados face as principais moedas de
transaccdo (Euro, Rand, Libra e lene Japonés)
(Grafico 1-8). Entre os factores determinantes deste
comportamento, destaca-se (i) a tensdo geopolitica e
(ii) o aumento da taxa de juro de politica monetéria
pelo FED?®.



Caixa 1: Crise Russia-Ucrania - Canais de Transmissdo para a Economia Mocambicana

Impacto Directo da Crise Russia-Ucrania sobre a Economia de Mogambique

Com a invasdo da Russia a Ucrania em 24 de Fevereiro de 2022, o
mundo ocidental, nomeadamente, a Unido Europeia (UE), os EUA e
0 Reino Unido, anunciou pacotes de san¢@es econdmicas contra a Rus-
sia, com destaque para (i) o congelamento de activos externos inclu-
indo os do banco central russo, (ii) 0 encerramento de espagos aéreos
em Varios paises, (iii) a remocéo de diversos bancos russos da rede do
sistema de pagamento internacional SWIFT, (iv) diversos cortes nas
importacdes da Russia, com potenciais implicagbes econdmicas e per-
das também para a Europa* e o0 mundo.

Em apenas trés semanas apds a invasdo, 0 mundo registou um aumento
significativo dos precos de gas (4%), do brent (14%) e do trigo (17%),
conforme ilustram os gréficos 1, 2 e 3. Refira-se que a Russia fornece
40% do gas consumido na UE, e este pais e a Ucrania sao responsaveis
por cerca de 29% da exportagdo mundial do trigo, além de serem dos
maiores exportadores de fertilizantes e de 6leo de girassol a nivel glo-
bal.

A exposicéo directa da actividade econémica de Mogambique & Rds-
sia e Ucrénia ¢ limitada, traduzindo-se, principalmente, nas relagdes
comerciais circunscritas a importacao de trigo e seus derivados, adu-
bos e fertilizantes, bem assim, a exportacéo de tabaco e grafite natural,
num volume anual total de comércio externo de apenas 0,59%.

Efectivamente, cerca de 0,77% do total de exportacGes do Pais des-
tina-se a estas duas economias, das quais 0.2% correspondem ao ta-
baco e a grafite natural.

Entretanto, apesar do efeito directo limitado sobre a actividade
econdémica em Mogambique, os impactos indirectos sobre a econo-

e OqueéSWIFT?

E uma rede de mensagens financeiras
essenciais para os bancos globais trocarem
informagdes a fim de realizarem transac¢oes,
e € indispensavel no sistema de pagamentos
global. Ha cerca de 11 mil bancos de 200
paises a usarem o SWIFT, sistema gerido pela
Sociedade de Telecomunicacges Financeiras
Interbancarias Mundiais.

e Quem controla a rede SWIFT?

A sociedade que gere o SWIFT é neutra em
questbes de geopolitica, funciona como uma
cooperativa de bancos, em varios paises. Tem
um conselho de directores que representam
instituicbes  financeiras,  qual inclui
actualmente um representante russo. A sua
actividade € supervisionada pelos maiores
bancos centrais do mundo.

e Que alternativas a rede SWIFT?
Além do SWIFT, a Rassia tem estado a

desenvolver desde 2014 um sistema
alternativo para poder realizar transacces
financeiras ao nivel doméstico e com alguns
aliados.

Fonte: Bloomberg

mia em geral, incluindo sobre a dindmica dos precos, poderao ser significativos, sobretudo em caso de persis-

téncia do conflito.

Principais Canais Indirectos de Transmissdo para a Economia de Mogambique

Os principais canais indirectos de transmissao da tensdo geopolitica decorrem do resultante aumento do preco das
mercadorias no mercado internacional, com destaque para o brent e outros produtos energéticos, dos alimentos e dos
fertilizantes. O conflito também agrava os constrangimentos na cadeia de fornecimento de bens, abranda a procura

externa e contribui para o fortalecimento do Délar norte-americano.

4 - Dados de 2020, referem que a RUssia representa cerca de 5% do volume do comércio com a UE.
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nacional do petréleo, que aumentou em 29,3%, apds a eclosdo
do conflito, para USD 127,98 em apenas sete dias, situando-se
acima do pico registado em 2014.

8. Os precos de outros produtos energéticos também registam au-
mentos. Por exemplo, o preco do gas naturalo qual a Russia é a
maior produtor global, cresceu em cerca de 4% no mesmo peri-
odo. Refira-se que o gés natural liquefeito também constitui im-
portante matéria-prima para a industria de fertilizantes quimicos.

9. Preco de Alimentos. Nesta categoria destacam-se 0 aumento
dos precos do (i) trigo e seus derivados, (ii) semente e 6leo de
girassol e (iii) adubos e fertilizantes dos quais Mocambique é
importador liquido. Os dados da balanca de pagamentos mos-
tram que em 2021, Mogambique importou da Russia e Ucrania
cerca de 15,4% de trigo e derivados, 18,3% de adubos e fertili-
zantes e 10.6% de semente e 6leo de girassol.

10. Fortalecimento do USD no mercado internacional. O Doélar
norte-americano tem vindo a fortalecer-se no mercado interna-
cional, tendo, nos primeiros 7 dias ap6s a eclosdo do conflito
militar Rassia-Ucrénia, registado uma significativa apreciagdo
face as principiais moedas transacionadas, nomeadamente, 0 Ru-
blo, o Euro, o Rand e 0 Yen. Acresce-se a estes factores favora-
veis ao fortalecimento do USD o incremento da taxa de juro pelo
Fed.

11. A combinacdo destes factores podera resultar no aumento do
custo das mercadorias importadas e consequente aumento de
precos domésticos. Por outro lado, o aumento dos precos de pro-
dutos como o carvao, aluminio e o gas natural, com um peso de
37% no total das exportagcdes do Pais, resultara em ganhos nas
exportagoes.

12. A repassagem do elevado custo das mercadorias importadas
para os precos domesticos podera traduzir-se em pressao
inflacionaria. Considerando o peso dos combustiveis (7,0%) e
dos alimentos (34,0%), com destaque para o trigo, com 4,16%,
no indice geral de pregos no consumidor, os significativos au-
mentos dos precos destas mercadorias ao nivel global poderao
resultar num aumento dos pregos domeésticos.

13. Tomado em conta o0 quadro mais recente da revisao em alta dos
precos dos combustiveis no Pais (Margo de 2022), nomeada-

7. Preco do brent - Um dos canais de transmissdo do conflito Rassia-Ucrania na economia doméstica, € o preco inter-

Grafico 1: Evolucédo do Preco do Barril do Brent e
Gés (MMBtu)
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Grafico 2: Evolugdo do Preco do Trigo (Bu)
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Graéfico 3: Evolugdo do USD — indice composto®
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1. Potencial Impacto do Conflito Russia-Ucrania na Inflagdo de Mogambique
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Tabela 1: Contribuicdo do Aumento dos
Combustiveis no IPC — Marco/Abril de 2022.

Peso
no Var. Novos Contr.
IPC Preco Precos IPC
(%) | (%) (Mt) (Pp)
Gasolina 5.53 | 12.09 77.39 0.67
Gasoleo 1.03 | 15.01 70.97 0.15
Gas 0.32 | 13.33 80.49 0.04
Petréleo 0.09 4.61 50.16 0.01
Total 6.97 na na 0.87

Fonte: BM e INE; na — néo aplicavel

mente, gasolina (12,09%), gaséleo (15,01%), petroleo (4,61%) e gés (13,33%), espera-se um impacto directo na
inflacdo geral de cerca de 0,87 pontos percentuais entre Marco e Abril de 2022 (Tabela 1)

5 - Indice composto do Délar norte-americano, agrega as seguintes moedas: Euro, Libra, Rand e Yen.
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14. Entretanto, a magnitude do impacto podera ainda ser maior devido aos efeitos indirectos que advém do uso
dos combustiveis como matéria-prima em todos os sectores de actividade, com destaque para os transportes, com um
peso de 3,82% no cabaz do IPC. As recentes medidas de reducdo das taxas e custos associados ao processo de im-
portacao e comercializacdo dos combustiveis no pais (Diploma Ministerial MEF/MREME, de 16 de Marc¢o de 2022)
irdo contribuir para aligeirar o impacto no curto prazo.
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Capitulo 11. Desenvolvimentos Recentes na Economia Doméstica e Perspectivas de
Curto Prazo

O relaxamento das medidas de contengcdo da COVID-19, a nivel doméstico e internacional,
aliado a evolucdo favoravel dos precos das mercadorias de exportacdo, contribuiu para a
recuperacdo da actividade economica em 2021. Para o curto prazo, espera-se a manutencao
das perspectivas de recuperacdo da economia, ndo obstante o abrandamento da procura
externa e a ocorréncia de choques climéticos a nivel domestico. Ao nivel de pregos, as
projeccdes apontam para uma aceleracdo da inflagdo, no curto prazo, a reflectir o efeito do
aumento dos precos dos combustiveis, dos produtos alimentares, bem assim o impacto dos
desastres naturais que tém estado a assolar o pais, porém atenuado pela estabilidade cambial.

Tabela 0-1: Dindmica do PIB Real de Mogambique por
Sectores - Variagdo Anual (%)

L. 2020 2021 Contr. no
Sectores de Actividade
1\ Ano L] |\ Ano | ano (pp)
Sector Primdrio 03 -1.2 4.8 4.6 2.7 0.8
Agricultura 5.1 34 4.9 4.1 37 0.8
Pesca 0.9 -1.0 1.8 1.4 1.8 0.0
IndUstria extractiva -11.3 -15.1 5.0 6.9 -1.0 -0.1
Sector Secunddrio 2.4 -0.4 2.0 1.6 -0.2 -0.0
Electricidade e Agua 4.5 3.4 2.1 2.0 29 -0.1
IndUstria Transformadora -14 -15 2.0 2.2 0.6 0.0
Construgdo -4.1 -0.9 2.2 3.8 0.2 0.0
Sector Tercidrio -4.4 2.7 24 3.0 18 0.8
Comeércio e Serv. -3.1 -2.5 2.0 2.4 13 0.1
Hoteldria e Restaurantes -21.6 -22.1 5.1 7.2 -0.6 -0.0
Transportes e Comunicagdes -7.5 -2.3 2.0 4.9 -0.0 -0.0
Servigos Financeiros -1.7 -0.7 2.4 2.1 2.1 0.1
Adm. Publica, Educagdo e Satde -3.5 -3.0 2.4 2.1 3.3 0.4
Outros Sectores 0.3 1.4 2.6 2.7 2.3 0.1
PIB a custo de factores 2.7 -1.9 3.2 33 1.8 1.6
Impostos sobre produtos 6.3 3.7 4.6 3.7 4.8 0.6
PIB -1.8 -1.2 34 3.3 2.2 2.2

Fonte: INE

Tabela 0-2: Balanga de Pagamentos (milhdes de USD)

2020 2021 Variagao
Conta Corrente -3,869 -3,615 255
Saldo de Bens -2,294 -2,258 36
Exportagoes 3,588 5,579 1,991
Importagdes 5,883 7,837 1,955
Saldo de Servigos -1,966 -1,743 223
Saldo de Rend. Primérios -287 -340 -53
Saldo de Rend. Secundérios 678 726 49
Conta Capital 135 65 -70
Conta Financeira 3,694 2,764 -930
dos quais
IDE 3,035 5,102 2,067
Outro Investimento 651 -2,308 -2,960
Fonte: BM
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I1.1. Actividade Econémica no Curto

Prazo

O PIB manteve a tendéncia para recuperagao, no
IV trimestre de 2021. Dados preliminares do Insti-
tuto Nacional de Estatisticas (INE) indicam um
crescimento real do PIB em 3,3% no 1V trimestre de
2021, o que contribuiu para um aumento acumulado
no ano de 2,2% (Tabela 2-1).

O desempenho positivo da economia foi explicado,
em grande parte, pelo efeito base e alivio gradual
das medidas restritivas de contencdo da COVID-19,
a nivel doméstico e externo, que possibilitou a re-
toma dos sectores mais afectados pela pandemia e a
melhoria da procura agregada.

Em termos de componentes
agregada, destaca-se:

da procura

a) O aumento das exportacdes de bens e servicos,
a reflectir a recuperacdo da procura externa (Tabela
2-2 e Tabela 2-3). Com efeito, as receitas de
exportagdes de bens incrementaram em mais de
55%, com realce para as dos sectores das industrias
extrativa, e transformadora. Do lado dos servicos,
destaca-se a recuperacdo do sector do turismo em
face da reabertura das economias. Perspectiva-se
que o valor das exportacfes incremente a curto e
médio prazo com inicio da exportacdo de gas da
bacia do Rovuma prevista para o quarto trimestre de
2022;

b) A baixa realizagdo da despesa, a medir pela
reducdo do investimento publico, que amorteceu o
impacto do aumento da procura externa sobre a
procura agregada (Tabela 2-4).

A execucdo do orcamento do Estado em 2021
mostra que a pressao sobre as despesas correntes,
num contexto de reducéo do financiamento externo,



limitou a realizacdo da despesa de investimento em

2021. Prevé-se para 0 curto prazo que o retorno do
Tabela 0-3: Comércio Externo (milhdes de USD) P P d

. o programa com o FMI possa dinamizar esta
Exportades 2020 2021| Variagao .
TRV = oo = componente da despesa, com a esperada melhoria
Barras de Aluminio 914 1,259 345 nas condicdes e disponibilidade de financiamento
Areias Pesadas 253 466 213
Pedras Preciosas 12 158 14| @0 orgcamento do Estado.

Energia Elétrica 456 570 113

Gas Natural 232 271 40|

Importacdes 2020 2021| Variaggo O endividamento interno mantém-se elevado.
Combustiveis 542 919 378 /i
e o a2 o 3 !Entre Dezembro de_ 2021 e Marco de 2022, a (_1|v1da
Maquinaria 1,023 1,184 161l interna do Estado incrementou em 20.453 milhdes

lumini r - - . . — ~

Ao Sor e “5|  de meticais, a reflectir, essencialmente, a utilizacéo
Fonte: BM de bilhetes do Tesouro para financiamento do défice

da conta corrente, num contexto de fraca procura
por titulos da divida pablica no mercado de capitais
(obrigacdes do tesouro) (Tabela 2-5).

Tabela 0-4: Execucdo do Orgamento do Estado em 2021
(milhdes de meticais)

(milhdes de meticais) 2020 2021 Var. %

Receitas Totais 235,213 266,787 13.4% L L. .
Despesas e Emp. Liq. | 354,114 | 350,127 | -11% A actividade econdmica prevalece abaixo do seu

D-worrente 2o | s | 2% | potencial. Apesar do crescimento do PIB em 2021,
Empréstimos Lig. 48,659 3457 | -929% | @ evolugdo do hiato do produto ainda ilustra uma

Saldo antes Donativos | 18900 | B33 | 2% | procura agregada aquém do seu potencial, como re-

Saldo apés Donativos | -80536 | -60,616 | -247% | sultado dos sucessivos choques que tém estado a

Empréstimos Externos 21,249 4,107 -80.7% H H L g
Financ. Interno Liquido 37,487 56,508 50.7% abalar a economia naCIOnaI (Graflco 2_1)

Fonte: MEF

Mantém-se as perspectivas de crescimento

Tabela 0-5: Divida Publica Interna (milhdes de meticais) econémico no curto prazo. Estas perspectivas

Endividamento Interno do Estado - OT, BT, e Adiantamentos no BM (mio de MT) . N
Utizagao de] Obrigagses do | -~ |~ Towaemoo| d€COrrem da evolucdo favoravel dos precos das
BT Tesouro do PIB - ~

5o e T eLEm T T R merqadorlas _dg exportacdo, do ~relaxamento das
Dez 2020 | 44,220 88,100 54885 | 187,205 21.0% medidas restritivas para a contencdo da COVID-19
Dez — 2021 57,886 102,415 61,584 221,885 19.6% A
Jan —2022 | 69,927 102,415 63,342 235,684 20.8% e da _retc_)ma do programa com o FMI’ que pOdera
Fev_2022 | 73502 | 106323 | 63372 | 243281 |  215% contribuir para o aprofundamento de reformas e
Mar 2022 | 74570 | 104395 | 63372 | 24237 | 4% maior financiamento concessional a economia.
F"éf;/(z'\é';‘" 16,684 1,980 1,788 20453
Fonte: BM Entretanto, a ocorréncia de choques climaticos a

o ) . nivel doméstico, aliada aos efeitos do conflito entre
1Csaoraflco 0-1: Evolugéo do Hiato do Produto (Ie do ICE.100 a Russia-Ucrdnia e ao agravamento  dos
meopmenaal (i 075 constrangimentos na cadeia de fornecimento de
bens, constituem factores amortecedores deste
oo crescimento. Estas perspectivas estdo em linha com
) a evolucdo do indice de Producdo Industrial em
s Fevereiro de 2022 (Graéfico 2-2).

120

A nivel da posicédo externa, o Pais continua a
apresentar Reservas Internacionais Brutas
(RIB) confortaveis. Com efeito, a posi¢do externa
do Pais, medida pelas RIB, mantém-se robusta,
tendo-se fixado em USD 3.241 milhdes, na segunda
quinzena de Marco, o equivalente a cerca de 5,0
meses de importagdes de bens e servigos, excluindo
as importagOes dos grandes projectos.

ndice de Clima Econémico

Fonte: INE/BM

HIATO DO PRODUTO - direita
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Gréfico 0-2: Indice de Produgo Industrial (PMI)
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Fonte: HIS, Marki

Gréfico 0-3: Componentes da Inflacdo Anual

IIPC Excl. F&V e Administrados E3IPC Produtos Administrados  ERIPC Frutas e Vegetals

=o=Infiacéo Anual ~~Infagéo Meédia Anual

Tabela 0-6: Nucleos de Inflagdo - Mogambique (Var.
anual em %)

IPC 409 510 57 5% 674 T80 6H
Alimentares 01 UM 126 0N 98 092 8%
Cereais e Dervados 752 77 79 8% 2% 2716 2N

Frutas & Vegetas 58 BB5T B2 BB UN 20 183
Administrados A5 A4 14 016 3% 549 549
Combustiveis Liouidos 6,36 636 63 267 991 99 991

IPCx Frut.\eg 30430 460 468 580 64 58
IPCx Adm. 9 6% T80 TR T4 82 118
IPCxFrut\egeAdm. 5% 613 65 607 6% 674 5%

Fonte: INE
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11.2.  Evolucéo Recente da Inflagéo e

Perspectivas de Curto Prazo

Em Fevereiro de 2022, a inflagdo anual
desacelerou, a traduzir a reducédo do preco dos
produtos alimentares. Entretanto, a ocorréncia
de choques climaticos, o incremento do preco dos
combustiveis e o agravamento dos
constrangimentos na cadeia de fornecimento de
bens sustentam as perspectivas de aceleracdo da
inflacdo no curto prazo.

A inflago anual, medida pela variag&o do indice de
Precos no Consumidor (IPC), passou de 7,80%, em
Janeiro, para 6,84%, em Fevereiro. Entretanto, a
inflacdo média anual manteve-se estavel, situando-
se em 6,15% em Fevereiro, apds 6,00% em Janeiro
(Grafico 2-3).

A recente dindmica da inflacdo é explicada pela
reducdo do preco da classe dos bens alimentares,
sobretudo das frutas e vegetais, reflectindo um
menor impacto do efeito dos choques climéaticos
nesta subclasse, quando comparado com o periodo
homélogo do ano transacto (Tabela 2-6).

Os ndcleos de inflagdo registaram uma
desaceleracdo. Efectivamente, excluindo o
subgrupo das frutas e vegetais (componente mais
volatil do cabaz do IPC) e o subgrupo dos produtos
com os precos determinados administrativamente, a
inflacdo anual subjacente reduziu de 6,74%, em
Janeiro, para 5,98%, em Fevereiro ultimo (Tabela 2-
6 e Graficos 2-3 e 2-4).

Entretanto, as perspectivas para o curto prazo
apontam para uma aceleracgédo da inflagcdo anual
nos proximos meses. Esta previsdo e sustentada
pelo (i) aumento do preco dos combustiveis a nivel
interno, (ii) pelos efeitos da ocorréncia de desastres
naturais no Centro e Norte do Pais, e (iii)



Gréfico 0-4: Inflagdo Anual e Ndcleos de Inflagdo (Var.
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Gréfico 0-5: Projeccbes de Inflagdo Anual de Curto
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Grafico 0-6: Expectativas de Inflagdo Anual (%)
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Fonte: BM/INE
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agravamento dos constrangimentos na cadeia de
fornecimento de bens a escala global (Grafico 2-5).

Os agentes econdmicos perspectivam uma
aceleracdo da inflacdo para o final do ano. O
inquérito de expectativas macroeconémicas de
Margo, ministrado pelo BM aos agentes econémicos
domésticos, revela que, para o final do ano, a
inflacdo anual podera situar-se em torno de 6,61%,
depois de 6,19% revelado no inquérito de Fevereiro
de 2022 (Grafico 2-6).



Caixa 2: Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

l. Evolucéo das Taxas de Juro
a) Taxas de Juro do Mercado Monetério

1. Estabilidade da curva de rendimentos do
mercado monetario, no intervalo entre as duas | Gréfico 1: Curva de Rendimentos do Mercado Monetério
ltimas sessdes do CPMO (Janeiro e Marco de
2022). Com efeito, as taxas de juro dos prazos de
7 e 63 dias registaram um incremento de 1 e 11
pb, respectivamente, enquanto para as 38
maturidades de 28 e 91 dias se observou uma
estabilidade com quedas de apenas 1 pb. Nos

restantes prazos do mercado, as taxas de juros
mantiveram-se inalteradas (Gréfico 1). T a—
2. As taxas de juros de intervencédo do BM para o

0s prazos menos profundos (reverse repo) [ Fonte: BM, 2022
registaram um comportamento  misto.
Efectivamente, a taxa de operacOes de venda de | Gréfico 2: Evolugdo das taxas de juro MIMO, permutas de
BT com acordo de recompra (reverse repo) para 0 | liquidez overnight e de reverse repo

prazo de 7 dias aumentou em 1 pb, a de 28 dias
reduziu na mesma magnitude, enquanto a taxa de
63 dias incrementou em 11 pb. Por seu turno, a
taxa de permutas de liquidez overnight, que
representa a Taxa MIMO efectiva, ndo sofreu I
qualquer alteracdo, em linha com a taxa de juro de
politica monetaria (a Taxa MIMO) que estava
fixada em 13,25% até 30 de Marc¢o (Gréfico 2). IS A G SN SN S S S

13.40%

13.37%

13.34%

Permutas ON = = RR7 dias RR28dias -eeeer RR 63 dias

3. No periodo em andlise, as taxas de juro de BT
mantiveram-se estaveis, com a excepcdo da [ Fonte: BM, 2022
maturidade de 91 dias, que reduziu em 1 pb. De salientar que a taxa de juro de BT de 364 dias se situa 15
pb acima da Taxa MIMO (Gréfico 3) em referéncia.

Gréfico 3: Evolucéo das Taxas de Juro de BT

13.46%
13.44%

13.42%

13.40% R e R R R R R R - -
13.38% n N

13.36% N === \\ Prie N ===’ \ S
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13.32%

13.30%

----- 91 dias 182 dias =+ =+ 364 dias

Fonte: BM, 2022

17




b) Taxas de juro de Obrigacdes do Gréfico 4: Evolucdo das Taxas de Juro de OT
Tesouro

16.0%
15.0%

4. Aumento da taxa de juro de Obrigacdes do SO D

14.0%

Tesouro de 3anos e quedadataxade5anos. O, -y
Estado retomou a emissdo de OT para 2022, tendo = —\ ‘

efectuado trés leildes, de 3, 5 e 8 anos. Assim, a  u

taxa de juro para o prazo de 3 anos aumentou em %

536 pb, e a taxa para a maturidade de 5 anos "

reduziu em 55 pb A taxa de jurO do leildo de 8 W} » {:9‘ «7§ %,w“‘ qr§ Q7§ \f§ ;9‘ > v\ ‘.7w“ }c,\‘ “\ &,"v\‘ ,@\‘ M\‘v\ g,w\‘ \“w\‘ \\,w\‘ @”\‘ \” 7;5/ ﬂ

anos fixou-se em 15,91%. O gréfico 4, mostra a ; A A

evolugéo das taxasdeOT. OT2ms —OT3ms — OTdaws ----OTSams -~ OT6wos — OToancs
Fonte: BM, 2022

c) Taxas de juro a retalho

5. No periodo em andlise, as taxas de juro a retalho observaram um comportamento misto. Com efeito,
a prime rate manteve-se inalterada, situando-se em 18,60% em Marc¢o. Por seu turno, a taxa de juro
das operacdes activas para a maturidade de um (1) ano aumentou em 120 pb para 18,80% em Janeiro de
2021, cenério inverso observado na taxa de operagdes passivas para 0 mesmo prazo, que reduziu em 160
pb para 7,9%, o que concorreu para 0 aumento do spread para 10,9%, contra 8,1% registado em Dezembro
de 2021 (Gréfico 5).

Gréfico 5: Evolucéo das taxas de juro a retalho e da Prime Rate

Empréstimo (1 Ano) Depésitos (1 Ano) Prime rate

31.0%
28.0%
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16.0%
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Fonte: BM, 2022
1. Evolucéo da taxa de cambio
a) Taxa de cambio do Metical em relagdo ao USD

Estabilidade da taxa de cambio do Metical em relacdo ao Ddlar norte-americano. Com efeito, no
periodo entre os dois ciclos de CPMO (Janeiro e Margo), a taxa de cdmbio de referéncia do Metical face
ao Dolar norte-americano manteve-se inalterada, situando-se em 63,83 MZN/USD. A taxa de cambio
efectiva, isto é, a resultante das transaccdes entre os bancos comerciais e o publico, transitou de 63,80
MZN/USD no ultimo ciclo para 63,82 MZN/USD no actual ciclo. A taxa de cAmbio das transaccoes entre
as casas de cambio e o publico depreciou-se na ordem de 2%, ao passar de 64,49 MZN/USD para 65,79
MZN/USD (Gréfico 6).

Gréfico 6: Evolugdo da taxa de cdmbio do Metical em relagdo ao USD
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Fonte: BM, 2022

b) Taxa de cambio de Metical em relacdo ao Rand

Tendéncia para depreciacdo da taxa de cambio do Metical em relacdo ao Rand. Efectivamente, entre
as duas sessdes do CPMO, a taxa de cAmbio de referéncia do Metical em relagéo ao ZAR, passou de 4,20
MZN/ZAR para 4,26MZN/ZAR, a taxa dos bancos comerciais com o publico transitou de 4,18
MZN/ZAR para 4,27 MZN/ZAR e a taxa das casas de cambios com o publico passou para 4,33
MZN/ZAR, apos ter estado em 4,25 MZN/ZAR na sessao anterior.

Gréfico 7: Evolucdo da taxa de cAmbio do Metical em relagdo ao USD

—— Taxa Média das Operagées Entre Bancos ¢ o Pablico ZAR
——Taxa de Cambio Média das Operagdes das Casas de Cambio ao Pablico em ZAR
Taxa Média Cruzada de Referéncia em ZAR
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Capitulo I11. Perspectivas de Inflacdo e Actividade Econdémica no Médio Prazo

As perspectivas de inflacdo para o médio prazo foram revistas em alta. Esta revisdo reflecte
sobretudo, a materializacdo e agravamento de alguns riscos com destaque para a escalada do
conflito geopolitico na Europa e a ocorréncia de desastres naturais na regido centro e norte do
pais. Relativamente a actividade econdmica, ndo obstante as previsdes de reducdo da procura
externa, mantém-se as perspectivas de crescimento da economia, assentes no inicio da
implementacao dos projectos energéticos em Inhambane e na bacia do Rovuma, num contexto de
retoma com o Fundo Monetéario Internacional (FMI). Ainda assim, o PIB continuara a crescer
abaixo do seu nivel potencial.

Perante este cendrio macroeconémico e ponderados 0s riscos e incertezas subjacentes as
projeccdes de inflagdo, 0 CPMO decidiu aumentar a taxa MIMO de 13,25% para 15,25%. Esta
deciséo visa manter o controlo da inflagdo no curto e médio prazo, de modo a permitir o inicio de
um processo gradual de transicdo para taxas de juro de um digito no médio e longo prazo.

Tabela 3-1: Pressupostos Externos 3.1. Pressupostos para as ProjeccOes de
2021 | 2022 | 2023 Médio Prazo
PIB real dos EUA (%) 5.6 23 14 L. . . . N L,
CPMO de Janciro/2022 57 a3 - O cenario de pro;ecgoes_de |nf~la(;ao para o n_1ed~|o
prazo, toma em consideracdo uma avaliacdo
PIB real da RAS (%) 18 125 preliminar dos efeitos da crise geopolitica na
CPMO de Janeiro/2022 56 | 15 | 23 Europa e do prolongamento dos constrangimentos
Inflagéo dos EUA (%) 6.7 7.2 32 na cadeia de fornecimento de bens no mercado
CPMO de Janeiro/2022 47 6.1 41 internacional, com tendéncia para dissipacdo em
Inflagdo na RAS (%) 5.4 55 5.1 2023.
CPMO de Janeiro/2022 45 5.1 4.7
a) Pressupostos externos
Preco do Brent (USD) 79.6 102.6 86
CPMO de Janeiro/2022 718 | 751 | 709 - Ligeiro abrandamento da procura externa,
Preco dos Alimentos (%) 275 | 343 | 223 resultante do seguinte: (i) impacto das sangdes
CPMO de Janeiro/2022 288 | 112 | -07 economicas contra a Russia, (ii) agravamento dos
Fonte: GPMN /BM constrangimentos na cadeia da oferta, (iii)

expectativas de aumento das taxas de juro de
politica dos bancos centrais e (iv) reducdo de
estimulos em resposta a elevada pressdo
inflacionaria a nivel global (tabela 3-1).

Todavia, esta perspectiva de abrandamento é
atenuada pela actual tendéncia para o alivio das
medidas restritivas de controlo da Covid-19 em
varias economias do mundo.

- Agravamento dos constrangimentos na cadeia
de fornecimento de bens e 0 aumento do preco
das commodities no mercado internacional, com
efeito significativo no aumento da pressao
inflacionéria externa (tabela 3-1).
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Grafico 2-1: Projeccdo da Inflagio Anual
Mocambique (%)
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O conflito na Ucrénia veio exacerbar a
probleméatica que o mundo vem enfrentando na
cadeia logistica internacional, condicionando ainda
mais a disponibilidade de bens e servigos a nivel
global, encarecendo os custos com a importacao de
alimentos e bens energéticos (brent e gas) a nivel
externo. Refira-se que a China se depara com uma
vaga de novas infec¢bes por COVID-19, que em
resultado das medidas impostas pelo Governo para
a sua contencdo esta a afectar a cadeia de
fornecimento de bens.

b) Pressupostos internos

- Manutencéo da estabilidade da taxa de cambio
do Metical face ao Dolar norte-americano,
justificada pela (i) previsao de fluxos de receitas de
exportacdo, com o inicio da exploracdo do gas
natural pela ENI, a partir do segundo semestre de
2022; (i) expectativas de retoma do programa com
0 FMI, e (iii) evolucéo favoravel dos precos das
principais mercadorias de exportacao.

- Manutencdo da pressdo sobre a despesa
publica, associada a necessidade de reposicao de
perdas e danos provocados pelos desastres naturais,
bem como a necessidade de fazer face ao plano de
reconstrucdo das zonas afectadas pela insurgéncia
no Norte do Pais.

Entretanto, as previsdes de inicio de producdo de
gés no projecto da ENI, a retoma do programa com
0 FMI e o controlo da COVID-19, constituem
potenciais factores que podem atenuar a presséo
sobre o orcamento do Estado a médio prazo.

- Aumento da pressdo sobre os precos de bens
administrados, em linha com o aumento do preco
de brent, gas e trigo no mercado internacional,
impulsionado pelo conflito geopolitico Russia-
Ucrania. Este incremento, pode repercutir-se, no
agravamento dos custos de producéo e consequente
aumento de precos a nivel doméstico.

3.2.  Projeccoes de Inflagéo para o Médio
Prazo e Riscos Associados

Em face dos pressupostos acima, as projeccoes
de inflagdo para o médio prazo foram revistas
em alta (Grafico 3-1). Entretanto, o ligeiro
abrandamento da procura externa, a menor
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volatilidade da taxa de cadmbio do Metical, as
medidas do Governo com vista a mitigar o impacto
da subida de precos de combustiveis, combinadas
com o aumento da taxa MIMO pelo CPMO,
poderdo amortecer a pressdo inflacionaria,
contribuindo para que, a médio prazo, a inflagéo se
situe na banda de um digito.

O quadro das previsdes macroeconémicas aponta,
igualmente, para a manutencéo das previsoes de
melhoria da actividade econémica, ndo obstante
as perspectivas de abrandamento da procura
externa. Estas previsdes resultam do relaxamento
das medidas restritivas para a contencdo da
COVID-19, da execucdo dos projectos energéticos
em Inhambane e na bacia do Rovuma, num
contexto de retoma do programa com o FMI, que
podera contribuir para o aprofundamento de
reformas e maior financiamento concessional a
economia (Gréfico 3-2).

Os riscos e incertezas associados as projeccoes
de inflagdo mantém-se elevados. Destacam-se o
prolongamento e magnitude (i) do impacto do
conflito geopolitico Rdssia-Ucrénia (ii) dos
constrangimentos na cadeia de fornecimento de
bens a nivel global (iii) dos efeitos das recentes
intempéries sobre os precos domésticos, e (iv) do
grau de repassagem dos ajustamentos dos precos
dos combustiveis para 0s precos de outros bens e
Servigos.

3.3. Decisdo de Politica Monetéaria

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do
Banco de Mogcambique decidiu aumentar a taxa
de juro de politica monetaria, taxa MIMO, de
13,25% para 15,25%.

Esta decisdo decorre da substancial revisdo em alta
das perspectivas de inflacdo para o curto e médio
prazo, a reflectir a materializagéo e agravamento de
alguns riscos, com destaque para a escalada do con-
flito geopolitico na Europa e a ocorréncia de desas-
tres naturais na regido centro e norte do pais.

O aumento da taxa MIMO visa manter o controlo
da inflagdo no curto e médio prazo, de modo a per-
mitir o inicio de um processo gradual de transicéo
para taxas de juro de um digito no médio e longo
prazo, num contexto de retoma do programa com o
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Fundo Monetéario Internacional e de execucao dos
projectos de gas natural.

Nesta sessdao, CPMO decidiu ainda:

Aumentar a taxa de juro da Facilidade Per-
manente de Cedéncia de Liquidez de
16,25% para 18,25%;

Aumentar a taxa de juro da Facilidade Per-
manente de Depositos (FPD) de 10,25%
para 12,25%; e

Manter os coeficientes de Reservas Obriga-
torias para 0s passivos em moeda nacional
em 10,50%, e em moeda estrangeira em
11,50%.








