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Prefacio

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

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

Para assegurar a estabilidade de precos, 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 inflagdo 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 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, o CPMO toma
medidas de politica adequadas para inverter tal tendéncia.

O CPMO reune-se, ordinariamente, uma vez a cada dois meses, €, extraordinariamente,
sempre que as condi¢bes econdmicas o exijam. O calendario dos encontros ordinarios do
CPMO ¢é anunciado no principio de cada ano. Entretanto, o O6rgdo pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetéria, sempre que as
circunstancias macroeconémicas o imponham.

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

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

Rogério Lucas Zandamela

Governador



Indice

SUMARIO EXECUTIVO 6
CAPITULO I. DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA
INTERNACIONAL 8
1.1 Actividade Econdmica Recente e Perspectivas 8
1.2. Inflagdo e Taxas de Juro 9
1.3. Precos das Principais Mercadorias e Dindmica do Ddlar norte-americano 10
2. CAPITULO Il. DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA
DOMESTICA E PERSPECTIVAS DE CURTO PRAZO 12
1.1. Actividade Economica no Curto Prazo 12
1.2. Evolucéo Recente da Inflagdo e Perspectivas de Curto Prazo 19
CAPITULO Ill: PERSPECTIVAS DE INFLACAO E ACTIVIDADE ECONOMICA
NO MEDIO PRAZO 21
3.1. Pressupostos Externos para as Projecgdes da Inflagdo 21
3.1. Pressupostos Internos 22
3.2. Resultado das Projeccdes 23
3.3. Decisdo de Politica Monetéria 23
Caixas

Caixa 1: Desenvolvimentos Monetérios e Financeiros 16
Tabelas

Tabela 1-1: Projecgdes do Crescimento do PIB Global (em %) 8
Tabela 2-1: Evolugédo da Balanca de Pagamentos (em mio USD) 13
Tabela 2-2: Principais Mercadorias Exportadas 13
Tabela 2-3: Principais Mercadorias Importadas (em milhdes) 13
Tabela 2-4: Despesas Publicas em 2021 (106 MT) 14
Tabela 2-5: Divida Interna do Estado na Forma de BT, OT e Adiantamentos no BM (mio de MT) 14
Tabela 2-6 : Nucleos de Inflagdo - Mocambique (Var. Anual em %) 19
Graficos

Gréfico 1-1: Crescimento do PIB Real em 2021 (%) 8
Grafico 1-2: PIB Real dos EUA e Zona Euro (%) 9
Gréfico 1-3: PIB Real da China e India (%) 9
Grafico 1-4: Evolucdo da Inflagdo dos EUA e Zona Euro (%) 9
Gréfico 1-5: Inflacdo na China e India (%) 10
Gréfico 1-6: Inflagdo da Africa do Sul (%) 10
Gréfico 1-7: [ndice de Precos de Mercadorias Importadas (média mével 7 dias) 10
Grafico 1-8: Indice de Precos de Mercadorias Exportadas (média movel 7 dias) 11
Gréfico 1-9: Indice Composto do USD face as Moedas dos Principais Parceiros Comerciais 11
Gréfico 2-1: Evolucédo do Hiato do produto e do ICE 12
Gréfico 2-2: Indicador de Clima Econdmico por Sectores 12
Grafico 2-3: Evolugdo do Crédito a Economia (milhdes) 13
Gréfico 2-4: Indice de Producgéo Industrial (PMI) 14
Grafico 2-5: Evolugdo da Taxa de Cambio 15
Grafico 2-6: Evolucdo do Indice da Taxa de Cambio Efectiva Real (ITCER) 15

4



Gréfico 2-7 : Componentes da Inflacdo Anual

Grafico 2-8: Inflacdo Anual e Nucleos de Inflagdo (Var. Anuais %)

Grafico 2-9: Projeccdes de Inflagdo Anual de Curto Prazo e Inflagdo Anual Observada (%)
Gréfico 2-10: indice de Precos na Producéo e Inflagio Anual

Grafico 2-11: indice de Difuséo e Inflagio Anual

Grafico 2-12: Expectativas de Inflagdo Anual

Graéfico 3-1: Previsio de Crescimento Anual do PIB da Africa do Sul (%)
Grafico 3-2: Previsao de Crescimento Anual do PIB Real dos EUA (%)
Grafico 3-3: Previsdo de Inflagdo Anual na Africa do Sul (%)

Gréfico 3-4: Previsédo de Inflagdo Anual nos EUA (%)

Grafico 3-5: Previsédo de Variacdo Anual do Preco dos Alimentos (%)

Grafico 3-6: Previsdo de Variagdo Anual do Preco do Petréleo (%)

Gréfico 3-7: Projeccéo da Inflagdo Anual de Mogambique (%)

Gréfico 3-8: Projeccéo do Crescimento Anual do PIB Real de Mogambique (%)

19
19
20
20
20
20
21
21
22
22
22
23
23
23



Sumario Executivo

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mogcambique decidiu manter a
taxa de juro de politica monetaria, taxa MIMO, em 13,25%. A decisdo é fundamentada
pelo agravamento dos riscos e incertezas, ndo obstante a revisdo em baixa das
perspectivas de inflacdo no curto e médio prazo, a reflectir, sobretudo, a recente
apreciacao do Metical.

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

Os riscos e incertezas associados as projeccbes de inflagdo agravaram-se. A nivel
domestico, destaca-se a intensificagdo da instabilidade militar na zona norte do pais, com
impacto na pressdo fiscal e na suspensdo do projecto Mozambique LNG, para além da maior
volatilidade da taxa de cambio. Esta volatilidade decorre das elevadas incertezas e das
assimetrias existentes no processo de formacdo de expectativas dos operadores no mercado
cambial. Na conjuntura externa, realca-se uma maior flutuacdo dos precos dos activos
financeiros e das mercadorias, e o0 surgimento de novas variantes do coronavirus.

As perspectivas de inflagcdo foram revistas em baixa, apesar do agravamento dos riscos.
A inflagdo anual desacelerou para 5,19% em Abril, apds 5,76% em Marco, a reflectir a recente
apreciacdo do Metical e a dissipacdo do impacto das intempéries que assolaram o pais no
principio do ano. Por seu turno, a inflagdo subjacente, que exclui os precos dos bens e servigos
administrados e das frutas e vegetais, desacelerou, em linha com o esperado. Para o curto e
médio prazo, prevé-se uma menor aceleracdo da inflacdo, explicada, maioritariamente, pela
dindmica recente da taxa de cAmbio, num contexto de fraca actividade econémica.

Prevé-se uma recuperacdo mais lenta da economia em 2021. Esta perspectiva é sustentada
pela fraca procura interna, conjugada com a paralisacdo do projecto de exploracdo do géas pela
Total, ndo obstante a previsao de retoma gradual da procura externa e da tendéncia para a
contencdo da propagacdo da COVID-19. Assim, perante o limitado espaco da politica
monetaria e do Or¢camento do Estado, mantém-se a pertinéncia do aprofundamento de reformas
estruturantes na economia, com vista ao fortalecimento das instituicdes, melhoria do ambiente
de negdcios, atraccao de investimentos e criagdo de emprego.

A divida publica interna mantém-se elevada. Desde finais de Marco, a divida publica
interna, excluindo os contratos de mutuo e de locacdo e as responsabilidades em mora,
aumentou ligeiramente em 310 milhdes para 205,5 mil milhdes de meticais.

As reservas internacionais mantém-se em niveis confortaveis. As reservas internacionais
brutas situam-se em USD 3.987 milhdes, montante suficientes para cobrir mais de 6 meses de
importagdes de bens e servicos.



O CPMO continuara a monitorar a envolvente macroeconémica doméstica e internacional, bem
assim os riscos prevalecentes, e ndo hesitard em tomar medidas correctivas necessarias antes
da préxima reunido ordinaria agendada para o dia 21 de Julho de 2021.



Capitulo 1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional

Mantém-se as perspectivas de recuperacdo da economia global em face dos progressos nos
programas de vacinagdo contra a COVID-19 e o efeito das medidas de estimulo fiscais,
sobretudo nos paises avancados. Por seu turno, desde o ultimo CPMO, a inflagdo
continuou a acelerar na maior parte das economias, perante uma procura externa em
recuperacgao e com reflexo no aumento dos precos das principais mercadorias.

1.1. Actividade Econdmica

Tabela 1-1: Projecgdes do Crescimento do PIB Global - 2021 (%) Recente e Perspectivas

. - Diferenga com WEO de
" Realizado Projecdo )
Regido Janeirof21 A .
Prevalece o optimismo quanto a
a2 | a A2 | A 2022 retoma do crescimento econdémico
Economia Mundial -33 6,0 44 05 02 g lobal
Avangadas 47 54 36 08 05 '
EUA 35 64 35 13 10 . _
Fona do Euro 66 44 18 02 02 O Fundo Monetario Internacional
Alemanha 49 36 34 01 03 (FMI), actualizou, na edicdo de Abril
apéo 48 33 25 02 01 do World Economic Outlook (WEOQ),
Reino Unido 98 53 51 08 0 as perspectivas de crescimento da
Emergentes ¢ em 22 67 50 04 00 economia mundial para 6,0% em 2021,
Desenvolvimento . 0
b T 37 2% 0 00 contra a cifra de 5,5% avancada em
India 40 125 69 10 0.1 Janeiro de 2021 (Tabela 1-1 e Gréfico
China 23 84 56 03 00 1-1). Esta revisdo decorre do avango
Africa Subsaariana 49 34 40 02 01 no programa de vacinagdes a nivel
global e dos pacotes adicionais de

Fonte: FMI, WEO (Janeiro, 2021) estimulo 4 economia nos Estados

Unidos da  América (EUA).

Entretanto, o FMI alerta para a
Gréfico 1-1: Crescimento do PIB Real em 2021 (%) heterogeneidade na recuperacdo, com
tendéncia de desempenho menos
expressivo em paises dependentes do
turismo e naqueles com acesso
limitado as vacinas contra a COVID-
19.
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y Estimulos fiscais impulsionam o
2 crescimento econémico nos EUA.
Dados preliminares indicam que no
primeiro trimestre de 2021 os EUA
cresceram 0,4%, em termos anuais,
apos uma contraccdo de 2,4% no
Economia Mundial Economias Avanadas  Economias Emergentes Afica Subseariana trimestre precedente, reflectindo o
Fonte: FMI impacto dos estimulos fiscais e
monetarios, num  contexto de
reabertura da economia associada ao




Gréfico 1-2: PIB Real 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: Evolugdo da Inflagdo dos EUA e Zona Euro (%)
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avanco no programa de vacinacOes
(Gréfico 1-2).

Entretanto, a renovacdo de medidas
restritivas para o controlo da crise
sanitria continuou a limitar a
actividade econémica na Zona Euro,
que apesar da melhoria do PIB,
manteve-se em contraccdo no |
trimestre de 2021.

A aceleracio do  crescimento
econdmico na China continua a
reflectir o efeito combinado da
recuperacdo da procura doméstica e
externa e 0 impacto positivo dos
estimulos fiscais e monetarios sobre a
economia (Gréfico 1-3).

1.2.  Inflacéo e Taxas de Juro

A inflacdo anual nos principais
parceiros comerciais de
Mocambique mantém a tendéncia
para aumento.

Nas economias avancadas, verificou-
se, em Abril, uma aceleracdo da
inflagdo anual a traduzir o efeito base,
num contexto de aumento do custo dos
combustiveis liquidos e de energia
eléctrica, em linha com a reabertura
gradual das economias. Assim, a
inflacdo nos EUA e na Zona Euro

fixou-se em 42% e 1,6%,
respectivamente (Grafico 1-4).
No mesmo periodo, 0S precos

apresentaram um padrdo misto, nas
economias emergentes. Na China, a
inflacdo anual acelerou para 0,9%, em
resultado do incremento do preco dos
combustiveis e de servigos, enquanto
na India abrandou para 4,3%, reflexo
da reducdo dos bens alimentares
(Grafico 1-5).

Na Africa do Sul, a inflacio anual
acelerou em 120 pb, fixando-se em
4,4%. Esta subida decorre do aumento



Gréfico 1-5: Inflagdo na China e india (%)
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Graéfico 1-6: Inflagio da Africa do Sul (%)
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Graéfico 1-7: indice de Precos de Mercadorias Importadas (média
mével 7 dias)
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dos precos dos bens alimentares e dos
combustiveis liquidos (Gréafico 1-6).

Os bancos centrais mantiveram as
taxas de juros de politica monetaria.
Esta postura justifica-se pelas
expectativas de uma inflagdo que se
situard dentro das metas, apesar da
tendéncia para o aumento dos pregos.

1.3. Pregos das Principais
Mercadorias e Dinamica
do Ddélar norte-
americano

A progressiva abertura das
economias, associada a tendéncia
para o controlo da pandemia,
favorece o continuo aumento dos
precos das principais mercadorias
de exportacdo e de importacao.

Entre meados de Marco e a primeira
semana de Maio, 0 preco do brent
registou ganhos acumulados de 31,8%,
elevando a sua cotagdo no mercado
internacional para 68,28 USD/barril
(Gréfico 1-7). Este aumento &,
essencialmente,  explicado  pelas
perspectivas de retoma do crescimento
econdmico mundial.

No mesmo periodo, os precos dos
cereais incrementaram, como
resultado do efeito combinado dos
choques climaticos na América do Sul
e da imposicdo da sobretaxa de
exportacao por parte da Russia.

A tendéncia para 0 aumento de precos
também se observou nos principais
produtos de exportacao de
Mogambique (Grafico 1-8), o que
podera favorecer as receitas de
exportacbes do pais, a partir do Il
trimestre de 2021.

De forma especifica, o preco do carvéo
incrementou devido as restri¢cbes de
oferta (sobretudo por parte da india e



Gréfico 1-8: indice de Precos de Mercadorias Exportadas (média
mével 7 dias)
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Gréfico 1-9: Indice Composto do USD face as Moedas dos
Principais Parceiros Comerciais

109

=100

107

indice Dez 2010

105

103 T T T T T T T T T T T T
Tan21  A7fanR21 27janR21  6ffevi2t 16ffevit 26fevi2t Slmarlt 18/mar21 28imarl21 7labri21 170abr/21 27/ab21  TImail21

Fonte: Reuters

11

da China) na sequéncia da imposicao
de fortes medidas de controlo sanitério
para conter a propagacdo da COVID-
19. Por sua vez, o fortalecimento do
preco do aluminio decorre da transicéo
para 0 uso de energia verde pelas
maiores economias, dindmica que se
espera que prevaleca a médio prazo.

O Dolar norte-americano (USD)
enfragueceu perante as principais
moedas.

Entre Marco e Maio corrente, o indice
composto mostra o enfraquecimento
do USD face as principais moedas de
transaccgdo (Euro, Rand, Libra e lene).
Neste periodo, 0 USD registou perdas
de 1,6%, derivadas, em parte, da
politica monetaria acomodaticia da
Reserva Federal dos EUA (FED) —
Gréfico 1-9.



Capitulo 1l1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Domeéstica e

Perspectivas de Curto Prazo

Mantém-se as perspectivas de crescimento moderado do PIB, no Il trimestre do ano,
sustentadas pela recuperacdo da procura externa e pelos efeitos dos pacotes de estimulos fiscais
adicionais, bem como a nivel interno, pela tendéncia para o controlo da pandemia. No entanto,
0 agravamento da instabilidade militar, que levou a suspenséo das actividades do projecto da
Mozambique LNG, na bacia do Rovuma, podera limitar o desempenho econémico no ano. Na
vertente dos pregos, a recente apreciagdo do Metical e a dissipacdo dos efeitos dos choques
climaticos que se verificaram no inicio do ano no pais, traduziu-se numa inflacdo mais baixa em
Abril, e propiciou uma revisdo em baixa das suas perspectivas para o curto e médio prazo.

Gréfico 2-1: Evolugdo do Hiato do produto e do ICE
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Gréfico 2-2: Indicador de Clima Econémico por Sectores
de Actividade
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I1.1. Actividade Econdmica no Curto Prazo

A avaliacdo desfavoravel do clima econémico
sustenta as perspectivas de deterioracdo da
actividade economica no | trimestre de 2021. A
confianga dos agentes econdmicos registou uma
queda, no | trimestre de 2021, apoOs sinais de
recuperagdo no trimestre anterior. Este facto,
aliado a uma procura agregada mais fragilizada,
em face i) da manutencdo de medidas restritivas
para mitigar o aumento das infecc@es por COVID-
19; e ii) dos efeitos negativos dos choques
climaticos, ambos observados no inicio do ano,
reforcam as perspectivas de deterioracdo da
actividade economica no periodo em aluséo
(Gréficos 2-1 e 2-2).

A limitada procura agregada é sustentada pela
fraca dindmica no comércio externo e no
crédito a economia, ndo obstante o aumento da
despesa publica. Com efeito, no | trimestre do
ano registou-se uma significativa reducdo da
importacdo de bens intermédios e de capitais, que,
perante um ligeiro aumento das exportagdes,
corrobora o fraco desempenho da actividade
economica no mesmo periodo (Tabelas 2-1 e 2-3).
No trimestre em alusdo, o crédito ao sector
privado reduziu em termos anuais, com destaque
para a componente em moeda estrangeira, em face
da apreciacdo do Metical observada no periodo
(Grafico 2-3).

Por outro lado, a despesa publica aumentou em
11% em termos anuais, sendo que a corrente —
com maior peso na despesa total, aumentou em
cerca de 13% (Tabela 2-4). Num contexto em que
a receita total cresceu menos que a despesa, 0
défice fiscal global agravou em 18%, financiado,



Tabela 2-1: Evolucédo da Balanca de Pagamentos (em mio USD)

Incl. GP
ITrim.20 | 1Trim.21 | Var. (USD) | Var. (%)
Conta Corrente 1,205 -795 410 -34
Saldo de Bens -890 -457 434 -49
Exportagdes 893 921 27 3
Importagdes 1,784 1,377 -406 23
Saldo de Servigos -299 -288 1 -4
Saldo de Rend. Primarios -114 -123 -9 8
Saldo de Rend. Secundario 98 73 25 -26
Conta Capital 46 27 -19 iy
Conta Financeira 962 668 -295 -31
dos quais
IDE 714 334 -380 53
Qutro Investimento 247 345 98 40
Fonte: BM
Tabela 2-2: Principais Mercadorias Exportadas
(em mio USD)
I Trim. 2020 I Trim. 2021
Barras de Aluminio 230 269
Areias Pesadas 53 100
Energia Elétrica 117 129
Carvao Mineral 195 154
Tabaco 31 21

Fonte: BM

Tabela 2-3: Principais Mercadorias Importadas (em milhdes
de USD)

I Trim. 2020 I Trim. 2021
Maquinaria 314 246
Automéveis 10 8
Combustiveis 213 130
Aluminio Bruto 95 84
Trigo 45 63
Fonte: BM

Gréfico 2-3: Evolugdo do Crédito a Economia (milhdes

de meticais)
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em grande parte, por recursos internos.
Comparativamente a Margo, a divida interna
aumentou em 310 milhGes de meticais, para um
saldo de 205.489 milhdes de meticais, a reflectir o
aumento da emissdo de ObrigacGes do Tesouro
(Tabela 2-5).

Para o Il trimestre de 2021, mantém-se as
perspectivas de uma modesta melhoria na
actividade economica. A retoma gradual da
economia global e doméstica, em face da
contencdo das infeccbes por COVID-19,
associada a tendéncia de aumento dos precos das
principais mercadorias de exportacdo, sustentam
melhores condi¢bes de funcionamento da
economia no Il trimestre de 2021,
comparativamente ao periodo homdlogo de 2020.

A perspectiva de recuperacao esta em linha com a
avaliacdo dos agentes econdémicos do ramo
industrial, que reportam aumento da producdo e
de novas encomendas. No entanto, a suspensao
temporéaria do projecto da Mozambique LNG
podera resultar em crescimento relativamente
mais contido, dado o seu impacto negativo para as
empresas fornecedoras de bens e servigos ao
projecto (Gréfico 2-4).

A posicdo externa do pais, medida pelas
Reservas Internacionais Brutas (RIB)
mantém-se em niveis confortaveis. Na primeira
semana de Maio, o saldo das RIB foi de USD
4.017 milhdes, valor suficiente para cobrir mais
de 6,0 meses de importacdes de bens e servicos,
excluindo as importac6es dos grandes projectos.

De Marco a Maio, o Metical registou uma
maior volatilidade face ao Dolar norte-
americano (USD). Esta volatilidade decorreu
das elevadas incertezas e das assimetrias
existentes no processo de formagdo de
expectativas dos operadores no mercado
cambial, para além do efeito da maior flutuacdo
dos precos dos activos financeiros no mercado
internacional.

Com efeito, ndo obstante a tendéncia recente para
depreciacdo, em relacdo aos dados do ultimo
CPMO, o Metical apreciou face ao Dolar em
21,0%, ao Euro em 18,8%, e depreciou



Tabela 2-4: Despesas Publicas em 2021 (10"6 MT) ligeiramente em relacdo ao Rand, em 0.4%.

. . 1trim/20 Itrim/21 Var. ¥
(milhGes de metcais) Realiz. Lei2021 Realiz. Anual (Grafico 2-5).
Receitas Totais 54,632 265596 59,867  9.6%
Despesas e Emp. Liq. 68177 367505 75921 114%  Em termos efectivos reais, medidos pelo Indice da
Despesa Corrente 50,713 238,291 57,157 12.7% Taxa de Cémblo Efectlva Real (lTCER)’ no
Pessoal 33229 134157 35982  8.3% , Lt ; .
Bens e Servicos 3040 3742 6158 563%  Periodo em andlise o Metical registou perdas de
i i 2 11 1 3% ity inr3
??anscfgrg?\cdiasdgorremes ?72:25 22672 234917 12;"2 gompetltIVIdade’ decorre_ntes da apreCIa_gao do
Subsidios 332 113 442 329%  Indice da Taxa de Cambio Efectiva Nominal em
Exercicios Findos+D.Capital+ Out. 197 1,692 138 -29.7%
D. Investimento 6031 sare2  oasr s7aw  (2,04%), em termos acumulados, num contexto de
Emprésimos Lia. 11433 45523 9277 -189%  reducdo ténue do diferencial entre os precos
Saldo antes Donativos (13,545) (101,999) (16,054) 18.5% doméStiCOS e 0S dOS principais parceirOS
Donatvos 1513 34006 3,126 106.6% .. , e
Saldo apés Donativos (12,032) (63,557) (12,028 74%  COMeErCIals do pais (Grafico 2-6).
Financiamento Externo (liq) 5,243 25,536 2,012 -61.6%
Crédito Interno 9,352 40,958 13,392 43.2%
Utilizagso de Mais Valia 5275 2,500 2,500 -52.6%
Total de Recursos 76,015 368,595 80,897 6.4%
Fonte: MEF

Tabela 2-5: Divida Interna do Estado na Forma de BT, OT e
Adiantamentos no BM (mio de MT)

Utilizagdo | Obrigagdes do NoBM |Divida Total Divida em %

de BT Tesouro do PIB

Dez-2017 21,634 39,566 41,226 102,425 12.8%

Dez - 2018 20,957 50,986 44,477 116,420  13.0%

Dez - 2019 29,671 61,817 48,067 139,555|  14.6%

Dez -2020 44,220 88,100 54,885 187,205 21.0%

Jan-2021 44,220 88,100 59,822 192,142 16.9%

Fev-2021 44,220 92,238 60,105 196,563| 17.3%

Mar -2021 50,220 96,445 58,514 205,179 18.1%

Abr-2021 50,208 98,390 56,891 205,489 18.1%
F'":Zg:;'ar' 2 15| 1623 310

Fonte: BM

Graéfico 2-4: indice de Produgo Industrial (PMI)

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

540

~——indice de PMI

Fonte: HIS, Markit

14



Grafico 2-5: Evolugdo da Taxa de Cambio
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Graéfico 2-6: Evolucéo do indice da Taxa de Cambio Efectiva
Real (ITCER)
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Caixa 1: Evolucao das Taxas de Juro do Mercado Monetéario e de Capitais

l. Evolucéo da Curva de Rendimentos

Entre Marco e Maio manteve-se a trajectéria ascendente das taxas de juro do Mercado Monetéario
Interbancério (MMI) em todas as maturidades, em linha com o ajustamento em alta da taxa de juro de
politica monetaria, a taxa MIMO, observada na primeira sessdo do CPMO, realizada em Janeiro de
2021. Com efeito, a excepcdo do prazo overnight, todas as taxas de juro do mercado incrementaram entre
magnitudes que variam de 1 a 7 pb, tal como ilustrado no gréafico 1.

Grafico 1: Curva de Juros do mercado monetario

Curva de Rendimentos do Mercado Monetario
13.45%

13.40%0
13.35%
13.30%0

13.25%

13.20%0
O/N 7 dias 28 dias 63 dias 91 dias 182 dias 364 dias

CPMO Margo-21 CPMO Maio-21

Fonte: BM

a) Evolucdo das Taxas de Juro de BT

No periodo em analise, as taxas de juro de Bilhetes de Tesouro (BT), que constituem o instrumento de
intervengdo do BM de maior profundidade, continuaram a aumentar, a sesmelhanga do que ocorreu no
periodo anterior e situam-se acima da taxa MIMO. Efectivamente, as taxas de juro de BT para 0s prazos
de referéncia aumentaram entre 4 e 7 pb, respectivamente. No ultimo leildo de BT, as taxas de juro situaram-
se em 13,36%, 13,39%, e 13,39%, para 0s prazos de 91, 182 e 364 dias, respectivamente (grafico 2).

Gréfico 2: Evolugéo das taxas de juro de BT
Evolucdo das taxas de juro de BT
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b) Taxas de Juro de Reverse Repo e Permutas de Liquidez Overnight

As taxas de juro das operagdes para prazos mais curtos também aumentaram ligeiramente. Assim, as
operacdes de venda de BT pelo BM com acordo de recompra (reverse repo) de 7 dias, registaram um
acréscimo de 2 pb, situando-se em 13,27%, enquanto para a maturidade de 28 dias verificou-se um incremento
de 5 pb, transitando para 13,38%. Finalmente, a reverse repo de 63 dias observou uma estabilidade ao crescer
em apenas 1 pb. Por seu turno, a taxa de juro de permutas de liquidez entre bancos, sem garantia para a
maturidade overnight, incrementou em 25 pb, tendo-se fixado ao nivel da taxa de juro de politica monetaria,

taxa MIMO, em 13,25%. O grafico 3, a seguir, ilustra a evolucdo das taxas de juro de reverse repo e de
permutas de liquidez para o prazo overnight (1 dia).

Gréfico 3: Evolugdo das taxas de juro de reverse repo e de permutas de liquidez overnight
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Fonte: BM

11. Taxa de Juro a Retalho

A prime rate e as taxas de juro a retalho aumentaram em linha com o ajustamento em alta da taxa MIMO.
Efectivamente, de Fevereiro a Marco de 2021, a taxa de juro de empréstimos para 0 prazo de um ano
incrementou em 269 pb para 19,12%, enquanto a taxa de juro de dep6sitos aumentou em 39 pb para 7,64%.
O spread entre as duas taxas foi de 11,48%, em Marco, contra 9,18% observado em Fevereiro. Em Abril, a

prime rate incrementou para 18,90%, mantendo-se neste nivel, em Maio, ap6s 17,80% e 15,50% em Marco e
Fevereiro, respectivamente (grafico 4).

Grafico 4: Evolucdo das taxas de juro a retalho e da prime rate
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111, Evolucéo das Taxas de Juro de obrigacGes do Tesouro

As taxas de juro de obrigacdes do Tesouro (OT) observaram um comportamento misto. Com efeito, no
intervalo entre as duas sesses do CPMO (Margo e Abril), foram realizadas quatro sess6es de obrigacdes de
tesouro, sendo duas para o prazo de 4 anos e outras duas para a maturidade de 5 anos. A taxa de juro do prazo
de 4 anos reduziu em 72 pb para 13,97% enquanto a de 5 anos aumentou em 54 pb para 14,23% (grafico 5).

Grafico 5: Evolugéo das taxas de juro de obrigagdes do Tesouro
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Grafico 2-7 : Componentes da Inflagdo Anual
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Fonte: INE/BM

Tabela 2-6 : Nucleos de Inflagdo - Mocambique (Var.

Anual em %)

IPC 3.52
Alimentares 8.03
Cereais e Derivados 592
Frutas e Vegetais 3.31
Administrados -1.18

Combustiveis Liquidos 6.36

IPC xFrut.Veg 3.54
IPC xAdm. 487
IPCxComb. 44
IPCxFrut.Veg e Adm. 5.05
Fonte: INE

Grafico 2-8: Inflacdo Anual e Nucleos de Inflagdo (Var.

Anuais %)
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11.2. Evolucdo Recente da Inflagdo e
Perspectivas de Curto Prazo

A dissipacdo do efeito dos choques climaticos
registados no inicio do ano no pais e a recente
apreciacido do Metical ditaram o abrandamento
da inflacdo em Abril.

A inflagdo anual de Mocambique? abrandou de
5,76%, em Marco, para 5,19%, em Abril. Ainda
assim, a inflacdo média anual manteve a trajectoria
ascendente, ao passar para 3,71%, em Abril, apos
3,55% no més precedente (Grafico 2-7).

Em termos de componentes, a desaceleracdo da
inflacdo anual é explicada, fundamentalmente, pelo
abrandamento dos precos da classe dos produtos
alimentares, destacando-se a reducao dos precos das
frutas e vegetais, a reflectir a dissipacdo do impacto
das intempéries que afectaram o pais no principio
do ano, conjugada com a apreciacdo da moeda
nacional face as moedas dos principais parceiros
comerciais, observada recentemente (Tabela 2-6).

Por seu turno, a manutengdo dos precos dos
produtos administrados e a estabilidade dos precos
dos combustiveis liquidos no pais (Tabela 2-6 e
Gréfico 2-7) favoreceram a tendéncia de
desaceleracdo da inflacdo.

Enquanto isso, a inflacdo subjacente abrandou,
ap6s sete meses consecutivos de aceleracgdo.
Efectivamente, excluindo o subgrupo das frutas e
vegetais (componente mais volatil do cabaz do IPC)
e 0 subgrupo dos produtos com 0S precos
determinados administrativamente, a inflagéo anual
subjacente reduziu de 6,53%, em Marco, para
5,90%, em Abril altimo (Tabela 2-6 e Grafico 2-8).

As perspectivas para 0 curto prazo apontam
para uma desaceleracéo da inflacdo anual nos
proximos meses. Esta previséo é sustentada (i) pela
maior oferta interna de frutas e vegetais, em face da
época fresca, e a relativa estabilidade do preco dos
bens e servigos administrados (Gréfico 2-9), para
além da dindmica recente da taxa de cambio.

Para 0 mesmo periodo, os indicadores dianteiros da
evolucdo de precos, tais como o indice de difuséo e

2 A inflagéo reportada refere-se a medida pela variagio do indice de Precos no Consumidor (IPC) de

Mogambique.
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Grafico 2-9: Projecc@es de Inflagdo Anual de Curto Prazo o indicador de precos da producdo industrial (PMI),
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Graéfico 2-10: indice de Pregos na Produgio e Inflagdo
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Graéfico 2-11: Indice de Difuso e Inflagdo Anual
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Gréfico 2-12: Expectativas de Inflagdo Anual
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sustentam a tendéncia de abrandamento da inflacéo
nos proximos meses (Gréafico 2-10 e 2-11).

Entretanto, os agentes econémicos perspectivam
uma aceleracéo da inflagdo para o final do ano.
O inquérito de expectativas macroeconémicas de
Maio, ministrado pelo BM aos agentes econémicos
domésticos, revela que, para o final do ano, a
inflacdo anual podera situar-se em torno de 5,56%,
depois de 5,06% revelado no inquérito de Abril.
(Grafico 2-12)



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

As projeccdes de inflagdo foram revistas em baixa. Para o curto e médio prazo, prevé-se uma
menor aceleracdo da inflacdo, explicada, principalmente, pela dindmica recente da taxa de
cambio, num contexto de uma procura interna ainda reprimida. No que se refere a actividade
economica, prevé-se um desempenho ainda mais contido, em 2021, sustentado pela fraca procura
interna, conjugada com a suspensao do projecto Mozambique LNG, ndo obstante a previsdo de
retoma gradual da procura externa e da tendéncia para a contencéo da propagacao da COVID-
19. Perante o0 agravamento dos riscos e incertezas, apesar da revisdo em baixa das projec¢des da
inflacdo, 0 CPMO decidiu manter a taxa MIMO em 13,25%.

Gréfico 3-1: Previsdo de Crescimento Anual do PIB da Africs 3.1. Pressupostos Externos para as
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Grafico 3-2: Previsdo de Crescimento Anual do PIB Real refletir uma maior pressdo sobre o0 preco dos

dos EUA (%) — combustiveis, num contexto de recuperagio

gradual do preco de petrdleo no mercado

internacional. No que concerne aos EUA, espera-

se gque os pacotes de estimulos fiscais fortalecam

a procura interna, propiciando uma maior

aceleracdo da inflagéo, de 2,5% para 3,1%,

perante uma meta de 2%. Para 2022, espera-se

uma inflagio de 4,1% e 3,1% para a Africa do Sul
e EUA, respectivamente. (Graficos 3-3 e 3-4).
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Grafico 3-4: Previsdo de Inflagdo Anual nos EUA (%)
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Gréfico 3-5: Previsdo de Variagdo Anual do Pre¢o dos
Alimentos (%)
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Revisdo em alta das perspectivas de precos dos
alimentos no mercado internacional em 2021 e
2022. As projeccdes dos pregos dos alimentos no
mercado internacional, medidos pelo indice de
precos da GPMN, foram novamente revistas em
alta para 2021, passando de uma variacdo anual de
9,4% para 16,8%, a refletir choques climaticos nas
principais regides de producdo e interrupgdes na
cadeia de oferta. Para 0 ano de 2022, antevé-se
uma desaceleracdo passando de -2,7% para -5,4%
(Grafico 3-5).

Revisdo em alta das previsbes do preco do
barril de petréleo em 2021 e 2022. As
projeccdes do preco do petréleo foram revistas em
alta para 63.8 USD/barril, contra os anteriores
59.7USD/barril, a reflectir a retoma gradual da
procura global, num contexto de alivio das
medidas restritivas impostas para conter a
COVID-19 e pacotes de estimulos fiscais nos
EUA. Para 2022, antevé-se um preco médio de
64.7 USD/barril contra a anterior previsdo de 60.5
USD/barril (Grafico 3-6).

3.1.  Pressupostos Internos

Antevé-se uma manutengdo da pressdo nos
precos de bens administrados em 2021. Para
2021, prevé-se uma descompressdo de algumas
medidas adoptadas pelo Governo para atenuar 0s
efeitos da COVID-19, que, aliada a recuperacao
do preco do petréleo no mercado internacional,
poderdo gerar uma pressdo sobre o nivel geral de
precos. No entanto, os recentes ganhos cambiais
do Metical face as suas principais contrapartes,
associado ao prolongamento da isengdo do IVA
sobre bens essenciais até 2023, poderdo ajudar a
suavizar os ajustamentos dos pre¢os definidos de
forma administrativa.

Perspectivas de menor pressdo cambial no
médio prazo. A recente dindmica da taxa de
cambio alterou a base das projec¢des para 0 medio
prazo. No entanto, antevé-se uma ligeira pressao
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reabertura gradual da economia, num contexto de
manutencdo do défice da balanga comercial.

Mantém-se as perspectivas de maior pressao
sobre a despesa publica. A instabilidade militar
na regido Norte, associada as necessidades
logisticas para administragdo da vacina contra a
COVID-19 continuardo a pressionar a despesa
publica, levando a manutengdo de um
agravamento do défice orcamental.

3.2.  Resultado das Projeccoes

As previsdes de inflagdo foram revistas em
baixa, apesar do agravamento dos riscos. Para
0 curto e médio prazo, prevé-se uma menor
aceleracdo da inflacdo (Gréfico 3-7), a reflectir,
fundamentalmente, a dindmica recente da taxa de
cambio, num contexto de fraca procura interna,
que suplanta o efeito das perspectivas do aumento
dos precos de alimentos e petréleo no mercado
internacional. Entretanto, 0s riscos e incertezas
associadas as projecgdes agravaram.

Prevé-se uma recuperacdo mais lenta da
economia em 2021. Esta perspectiva é sustentada
pela fraca procura interna e a suspensdo do
projecto de exploracdo de gas pela Total. No
entanto, espera-se uma retoma progressiva da
procura externa, em resultado do alivio gradual
das medidas restritivas associadas a tendéncia
para a contencdo da propagacdo da COVID-19 e
a adopcdo de pacotes de estimulo fiscal nas
economias avangadas, em particular nos EUA,
com efeitos positivos sobre a actividade
econdmica. (Grafico 3-8).

3.3. Decisao de Politica Monetaria

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do
Banco de Mocambique decidiu manter a taxa de
juro de politica monetéria, taxa MIMO, em
13,25%. A decisdo € fundamentada pelo
agravamento dos riscos e incertezas, nao obstante
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a revisdo em baixa das perspectivas de inflagéo no
curto e medio prazo, a reflectir, sobretudo, a
recente apreciacdo do Metical.

Dentre os principais riscos e incertezas associados
as projeccOes destacam-se, a nivel domestico, a
intensificacdo da instabilidade militar na zona
Norte do pais e a maior volatilidade da taxa de
cambio. A nivel externo, realgca-se uma maior
flutuacéo dos precos dos activos financeiros e das
mercadorias, bem como o surgimento de novas
variantes do coronavirus.

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 21
de Julho de 2021.








