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1 Enquadramento

DURANTE O ANO DA ECLOSÃO DA COVID-19

A eclosão da Covid-19 suscitou a neces-
sidade de adopção de várias medidas 
restritivas para controlar a sua rápida 

propagação. Pela sua natureza, essas me-
didas limitaram e ainda limitam a actividade 
económica, causando o aumentando do nível 
de desemprego. 

A economia internacional foi a primeira a 

ressentir-se da crise provocada pela Covid-19, 
e as principais agências financeiras internacio-
nais não demoraram a calcular os potenciais 
prejuízos económicos decorrentes das medi-
das restritivas. Com efeito, as previsões do 
Governo de Moçambique sobre a evolução 
do crescimento económico em 2020 muda-
ram: de uma perspectiva de desaceleração 
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(2,2% contra os 3,7% inicialmente previstos) 
passou-se para uma perspectiva de recessão 
económica (-3,3%), a maior dos últimos 25 
anos1. Sobre esse assunto, uma das acções 
administrativas que consta do Decreto no 
12/2020, do Conselho de Ministros, de 2 de 
Abril, sobre a Declaração do Estado de Emer-
gência, é a adopção de medidas de política 
fiscal e monetária sustentáveis para apoiar o 

sector privado a enfrentar o impacto econó-
mico da pandemia da Covid-19.

A presente edição do Policy Update discute 
até que ponto as medidas monetárias adop-
tadas contribuíram para minimizar o impacto 
da crise provocada pela Covid-19, bem como 
para o alcance dos objectivos descritos no 
quadro de política monetária do Banco de 
Moçambique (BM). 

2 Análise dos resultados das políticas monetárias adoptadas no 
âmbito da crise provocada pela Covid-19

Segundo plasmado na Lei Orgânica do Ban-
co de Moçambique2, o objectivo primário da 
política monetária é a preservação do valor da 
moeda nacional, que se infere numa inflação 
baixa e estável. Esta secção analisa o alcance 
dos objectivos da política monetária bem como 

o papel do Banco Central em proteger e apoiar 
o sector privado e as famílias a enfrentar o im-
pacto económico da pandemia da Covid-19.

  A tabela a seguir resume as políticas esco-
lhidas pelo BM no âmbito da crise da pande-
mia da Covid-19.

Natureza da Política Política Adoptada

Política Monetária Expansiva

Política Monetária Não Convencional

Política Monetária  
(Comité de Política Monetária do BM)

(i) Introdução de uma linha de financiamento em moeda es-
trangeira para os bancos comerciais autorizados, no valor de 
500 milhões de dólares americanos; (ii) Relaxamento das con-
dições de reestruturação dos créditos bancários.

(i) Aumento em 100% do limite por transacção na carteira mó-
vel (de 25 mil para 50 mil meticais) e do limite diário de tran-
sacção na carteira móvel (de 125 mil para 250 mil meticais); (ii) 
Isenção das comissões de serviços relativos às transacções em 
plataformas do mobile banking e de ATM

Durante o ano de 2020, o CPMO do BM realizou 6 (seis) ses-
sões ordinárias, das quais resultaram apenas 2 (dois) reajustes 
(redução) nas taxas de juro directoras da política monetária: 
(i) uma em Abril, que reduziu em 150 pontos - base (pb) a 
taxa MIMO, a FPC e a FPD para 11.25%, 14,25% e 8,25%, 
respectivamente; (ii) outra no dia 17 de Junho, que resultou na 
redução da taxa MIMO para 10,25%, e baixa da FPC e a FPD 
em 75pb, para 13,25% e 7,25%, respectivamente.

Fonte: Banco de Moçambique (2020)

Tabela 1: Resumo das Políticas Monetárias adoptadas em 2020

1 https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2020/06/EM-45-DIAS-MOÇAMBIQUE-SAI-DE-UMA-DESACELERAÇÃO-2.2-PARA-U-
MA-RECESSÃO-3.3_-Afinal-o-que-se-passa-com-a-governação-económica-de-Moçambique.pdf 

2 www.bancomoc.mz/fm_pgLink.aspx?id=386
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Gráfico 1 Evolução da Taxa de Câmbio Metical/Dólar média mensal (2020)

3 http://www.ine.gov.mz/estatisticas/estatisticas-sectoriais/resultados-do-inquerito-sobre-impacto-da-covid-19-nas-empresas.pdf/view
4 https://cddmoz.org/depreciacao-do-metical-e-eclosao-de-bolsas-de-fome-alguns-exemplos-do-fracasso-das-primeiras-medidas-de-

-politica-economica-contra-a-covid-19-em-mocambique/  

2.1. Depreciação acentuada do Metical e efeito da subida da inflação  

O inquérito conduzido pelo Instituto Na-
cional de Estatística (INE) sobre o impacto da 
Covid-19 nas empresas apurou que o crédito 
anunciado pelo Banco de Moçambique não 
foi adoptado por 90% das empresas afecta-
das pela pandemia3. 

Ao introduziu a linha de financiamento em 
moeda estrangeira para os bancos comerciais 
autorizados, no valor de USD 500 milhões, 
por um período de 9 (nove) meses, a partir 
23 de Março de 2020 – conforme apresenta-
do na tabela acima, o Banco Central esperava 
“reduzir a oscilação da taxa de câmbio e, por 
essa via, promover a estabilidade do preço 
dos bens e serviços (inflação baixa e estável), 
alcançando o seu principal objectivo. 

No entanto, conforme ilustra o Gráfico 1, no 
dia 23 de Março, a taxa de câmbio de refe-
rência do BM indicava que cada unidade de 
Dólar americano custava 67 Meticais e, con-
trariamente ao esperado, o Metical começou 
a depreciar face ao Dólar a uma taxa média 
diária de 0,1%, chegando a ser cotado a 74,6 
Meticais. Isto levou a agência norte-america-
na Fitch Ratings a considerar o Metical como 
uma das moedas mais “vulneráveis” à pande-
mia da Covid-19 a nível mundial, o que enfra-

quece a capacidade do País para enfrentar a 
crise económica4. 

E mais: Um mês após a implementação da 
medida do BM, o Metical inverteu o sentido 
em relação ao Rand, iniciando a sua trajectó-
ria de depreciação face à moeda sul-africana. 
Conforme ilustra o Gráfico 2, uma unidade de 
Rand saiu de 3,63 Meticais em Abril para 4,74 
Meticais em Novembro, e registou uma taxa 
de depreciação de 22% de Junho a Dezem-
bro.

A evolução negativa do Metical em relação 
às principais moedas transacionadas no mer-
cado, sobretudo o Dólar, tem efeitos econó-
micos severos: por um lado, o agravamento 
da insustentabilidade da dívida pública devi-
do ao encarecimento do serviço de dívida e, 
por outro, o encarecimento das importações 
de produtos e serviços e consequente acele-
ração da inflação. A respeito disso, o Gráfico 
2 ilustra a relação directa entre o câmbio e a 
inflação, sendo que a depreciação do Metical 
influenciou na aceleração da inflação, com um 
desfasamento de dois meses. Esta situação 
evidencia que a persistente depreciação do 
Metical face ao Rand agrava as perspectivas 
do nível geral de preços.  

Gráfico 2: Evolução da Taxa de Câmbio Metical/Rand (2020) VS Inflação anual (lag 2 
meses) 

 

 

2.2 Inflação permaneceu abaixo de um dígito e foi motivada pela baixa procura 
de bens e serviços       

Ao contrário do que se observava nos primeiros dias da vigência do Estado de 
Emergência em que havia uma subida rápida e por vezes especulativa de preços 
devido, sobretudo, ao excesso de procura de produtos alimentares e de 
prevenção contra a Covid-19, nos meses subsequentes a situação mudou e os 
vendedores viram-se obrigados a baixar os preços dos produtos devido à baixa 
procura (Gráfico 3).  

Porém, mesmo com a revisão em baixa dos preços, os vendedores queixavam-
se que a procura pelos seus produtos continuava muito fraca, facto confirmado 
pelo inquérito do INE5 que apurou que a maioria (cerca de 75,5%) das empresas 
afectadas pela Covid-19 relataram a baixa procura por bens e serviços como 
principal constrangimento enfrentado (Gráfico 4). Em Junho, o indicador de 
expectativa de procura atingiu o mínimo da sua série (69,7), sendo que o seu 
melhor resultado já atingido é de 117,3. 

                                                           
5 http://www.ine.gov.mz/estatisticas/estatisticas-sectoriais/resultados-do-inquerito-sobre-impacto-da-covid-19-nas-empresas.pdf/view  
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2.2. Inflação permaneceu abaixo de um dígito e foi motivada pela baixa 
procura de bens e serviços      

Ao contrário do que se observava nos pri-
meiros dias da vigência do Estado de Emer-
gência em que havia uma subida rápida e por 
vezes especulativa de preços devido, sobre-
tudo, ao excesso de procura de produtos ali-
mentares e de prevenção contra a Covid-19, 
nos meses subsequentes a situação mudou e 
os vendedores viram-se obrigados a baixar os 
preços dos produtos devido à baixa procura 
(Gráfico 3). 

Porém, mesmo com a revisão em baixa dos 
preços, os vendedores queixavam-se que 
a procura pelos seus produtos continuava 
muito fraca, facto confirmado pelo inquérito 
do INE5 que apurou que a maioria (cerca de 
75,5%) das empresas afectadas pela Covid-19 
relataram a baixa procura por bens e serviços 
como principal constrangimento enfrentado 
(Gráfico 4). Em Junho, o indicador de expec-
tativa de procura atingiu o mínimo da sua sé-
rie (69,7), sendo que o seu melhor resultado já 
atingido é de 117,3.

Ora, esta situação deve-se ao facto de as 
restrições impostas no âmbito da declara-
ção do Estado de Emergência não terem 
sido acompanhadas por medidas de incenti-
vo financeiro às famílias mais desfavorecidas. 
Consequentemente, o poder de compra dos 
moçambicanos registou uma queda significa-
tiva, sobretudo das famílias cuja fonte de ren-
dimento provém do sector informal. Portanto, 
as pessoas não tinham dinheiro para comprar 
os produtos.

Entretanto, o relaxamento das medidas de 
prevenção e combate à Covid-19 reanimou as 
expectativas de procura. A mais recente Nota 
de Imprensa do Instituto Nacional de Estatís-
tica (INE) sobre o Indicador do Clima Econó-
mico (ICE) diz que o indicador de expectati-
vas de procura, embora tenha sido bastante 
enfraquecido pela Covid-19, observa uma 
ascensão que acompanha o relaxamento das 
restrições e, por conseguinte, a aceleração da 
inflação.

5 http://www.ine.gov.mz/estatisticas/estatisticas-sectoriais/resultados-do-inquerito-sobre-impacto-da-covid-19-nas-empresas.pdf/view

Gráfico 3: Inflação Acumulada de Moçambique em 2020 vs. 2019 (%)  
Gráfico 4: Impacto da Covid-19 nas Empresas Moçambicanas 

Ora, esta situação deve-se ao facto de as restrições impostas no âmbito da 
declaração do Estado de Emergência não terem sido acompanhadas por 
medidas de incentivo financeiro às famílias mais desfavorecidas. 
Consequentemente, o poder de compra dos moçambicanos registou uma 
queda significativa, sobretudo das famílias cuja fonte de rendimento provém do 
sector informal. Portanto, as pessoas não tinham dinheiro para comprar os 
produtos. 

Entretanto, o relaxamento das medidas de prevenção e combate à Covid-19 
reanimou as expectativas de procura. A mais recente Nota de Imprensa do 
Instituto Nacional de Estatística (INE) sobre o Indicador do Clima Económico 
(ICE) diz que o indicador de expectativas de procura, embora tenha sido 
bastante enfraquecido pela Covid-19, observa uma ascensão que acompanha o 
relaxamento das restrições e, por conseguinte, a aceleração da inflação. 

 

Gráfico 3: Inflação Acumulada de Moçambique em 2020 vs. 2019 (%)   
Gráfico 4: Impacto da Covid-19 nas Empresas Moçambicanas  
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Gráfico 5: Evolução do Clima Económico 2019 e 2020 
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Fonte: INE (2020)

Gráfico 5: Evolução do Clima Económico 2019 e 2020

 
Fonte: INE (2020) 

3 Política monetária rígida perante grandes perdas de emprego      

O impacto da Covid-19 no nível de emprego começou a fazer-se sentir logo 
que a pandemia eclodiu em Moçambique. O Ministério do Trabalho e 
Segurança Social anunciou, no início de Abril do ano passado, que pelo menos 
187 empresas tinham encerrado as suas actividades devido às dificuldades de 
tesouraria para pagar salários aos trabalhadores e para cumprir com as suas 
obrigações financeiras com a banca e outros fornecedores. Esta situação 
afectou o emprego de pelo menos 6.400 trabalhadores.  

Tal redução é confirmada pelos dados do INE, que indicam uma queda do 
Índice de Emprego ao longo de 2020, estando muito abaixo dos níveis 
verificados no ano de 2019. Ademais, o inquérito do INE sobre o impacto da 
Covid-19 nas empresas6 mostra que, até Junho de 2020, cerca de 195.700 
trabalhadores perderam os seus empregos e outros 62.700 tiveram os seus 
contractos de trabalho suspensos. 

O BM foi a primeira instituição do Estado a implementar uma política 
económica de reacção aos potenciais efeitos negativos da pandemia da Covid-
197, quando no dia 18 de Março anunciou a redução das principais taxas de 
referência em (150 pb) e, em seguida, no dia 17 de Junho, uma redução em 

                                                           
6 http://www.ine.gov.mz/estatisticas/estatisticas-sectoriais/resultados-do-inquerito-sobre-impacto-da-covid-19-nas-
empresas.pdf/view  
7 PRIVILEGIANDO-A-ESTABILIDADE-MACROECONÓMICA-EM-DETRIMENTO-DA-PROTECÇÃO-DA-ECONOMIA_-Banco-
de-Moçambique-mantém-taxa-de-juro-de-política-monetária-inalterada-pelo-5º-mês-consecutivo.pdf       
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2.3. Política monetária rígida perante grandes perdas de emprego     

O impacto da Covid-19 no nível de emprego 
começou a fazer-se sentir logo que a pandemia 
eclodiu em Moçambique. O Ministério do Tra-
balho e Segurança Social anunciou, no início 
de Abril do ano passado, que pelo menos 187 
empresas tinham encerrado as suas activida-
des devido às dificuldades de tesouraria para 
pagar salários aos trabalhadores e para cum-
prir com as suas obrigações financeiras com 
a banca e outros fornecedores. Esta situação 
afectou o emprego de pelo menos 6.400 tra-
balhadores. 

Tal redução é confirmada pelos dados do INE, 
que indicam uma queda do Índice de Emprego 
ao longo de 2020, estando muito abaixo dos 
níveis verificados no ano de 2019. Ademais, o 
inquérito do INE sobre o impacto da Covid-19 
nas empresas6 mostra que, até Junho de 2020, 
cerca de 195.700 trabalhadores perderam os 
seus empregos e outros 62.700 tiveram os seus 
contractos de trabalho suspensos.

O BM foi a primeira instituição do Estado a 
implementar uma política económica de reac-
ção aos potenciais efeitos negativos da pande-
mia da Covid-197, quando no dia 18 de Março 
anunciou a redução das principais taxas de re-
ferência em (150 pb) e, em seguida, no dia 17 

de Junho, uma redução em (100 pb), tal como 
mostra o Gráfico 5. Com estas acções, o Banco 
Central visava proteger o sector empresarial da 
economia que, com a redução da produção, da 
produtividade e da procura por bens e serviços 
como consequência dos efeitos da Covid-19, 
enfrentavam grandes dificuldades de tesoura-
ria para financiar as suas actividades correntes.

No entanto, após essas medidas que o Cen-
tro para Democracia e Desenvolvimento (CDD) 
considerou tímidas face à dimensão do proble-
ma, e ao contrário das expectativas dos agen-
tes económicos8, o BM não deu continuidade 
à sua política monetária expansiva, e as suas 
intervenções tornaram-se estáticas a partir Ju-
nho de 2020 (como ilustra o Gráfico 6). 

Esta situação tornou-se ainda mais preocu-
pante tendo em conta que o BM, na sua pri-
meira intervenção de 2021, colocou a taxa de 
juro de referência num nível mais alto do que 
se verificava no período anterior à eclosão da 
pandemia da Covid-19. O aumento da taxa de 
juro de referência vem corroer completamen-
te o pouco estímulo que houve em 2020 para 
que a economia pudesse resistir aos efeitos ne-
gativos provocados pela Covid-19 na econo-
mia moçambicana.9

6 http://www.ine.gov.mz/estatisticas/estatisticas-sectoriais/resultados-do-inquerito-sobre-impacto-da-covid-19-nas-empresas.pdf/view 
7 PRIVILEGIANDO-A-ESTABILIDADE-MACROECONÓMICA-EM-DETRIMENTO-DA-PROTECÇÃO-DA-ECONOMIA_-Banco-de-Moçambique-

-mantém-taxa-de-juro-de-política-monetária-inalterada-pelo-5º-mês-consecutivo.pdf   
8 https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2020/06/A-timidez-da-Pol%C3%ADtica-Monet%C3%A1ria-e-a-rigidez-da-sua-transmiss%C3%A3o-ao-

-sistema-banc%C3%A1rio-n%C3%A3o-ajudam-na-mitiga%C3%A7%C3%A3o-dos-efeitos-econ%C3%B3micos-negativos-da-Covid-19.pdf
9 https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2021/02/BANCO-CENTRAL-IGNORA-CRISE-E-AGRAVA-TAXAS-DE-JURO-DE-REFERENCIA_-Deci-

sao-do-BM-vai-prejudicar-ainda-mais-empresas-e-pessoas-ja-afectadas-pela-crise-da-pandemia-da-COVID-19.pdf

http://www.ine.gov.mz/estatisticas/estatisticas-sectoriais/resultados-do-inquerito-sobre-impacto-da-covid-19-nas-empresas.pdf/view
https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2020/10/PRIVILEGIANDO-A-ESTABILIDADE-MACROECON%C3%93MICA-EM-DETRIMENTO-DA-PROTEC%C3%87%C3%83O-DA-ECONOMIA_-Banco-de-Mo%C3%A7ambique-mant%C3%A9m-taxa-de-juro-de-pol%C3%ADtica-monet%C3%A1ria-inalterada-pelo-5%C2%BA-m%C3%AAs-consecutivo.pdf
https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2020/10/PRIVILEGIANDO-A-ESTABILIDADE-MACROECON%C3%93MICA-EM-DETRIMENTO-DA-PROTEC%C3%87%C3%83O-DA-ECONOMIA_-Banco-de-Mo%C3%A7ambique-mant%C3%A9m-taxa-de-juro-de-pol%C3%ADtica-monet%C3%A1ria-inalterada-pelo-5%C2%BA-m%C3%AAs-consecutivo.pdf
https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2020/06/A-timidez-da-Pol%C3%ADtica-Monet%C3%A1ria-e-a-rigidez-da-sua-transmiss%C3%A3o-ao-sistema-banc%C3%A1rio-n%C3%A3o-ajudam-na-mitiga%C3%A7%C3%A3o-dos-efeitos-econ%C3%B3micos-negativos-da-Covid-19.pdf
https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2020/06/A-timidez-da-Pol%C3%ADtica-Monet%C3%A1ria-e-a-rigidez-da-sua-transmiss%C3%A3o-ao-sistema-banc%C3%A1rio-n%C3%A3o-ajudam-na-mitiga%C3%A7%C3%A3o-dos-efeitos-econ%C3%B3micos-negativos-da-Covid-19.pdf
https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2021/02/BANCO-CENTRAL-IGNORA-CRISE-E-AGRAVA-TAXAS-DE-JURO-DE-REFERENCIA_-Decisao-do-BM-vai-prejudicar-ainda-mais-empresas-e-pessoas-ja-afectadas-pela-crise-da-pandemia-da-COVID-19.pdf
https://cddmoz.org/wp-content/uploads/2021/02/BANCO-CENTRAL-IGNORA-CRISE-E-AGRAVA-TAXAS-DE-JURO-DE-REFERENCIA_-Decisao-do-BM-vai-prejudicar-ainda-mais-empresas-e-pessoas-ja-afectadas-pela-crise-da-pandemia-da-COVID-19.pdf
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Gráfico 6: Intervenções do CPMO em 2020 e 2021

 

Fonte: Banco de Moçambique (2020 e 2021) 
 

 

 

12,75% 12,75% 12,75%

11,25% 11,25%
10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25% 10,25%

13,25%

9,75% 9,75% 9,75%

8,25% 8,25%
7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 7,25%

10,25%

15,75% 15,75% 15,75%

14,25% 14,25%
13,25% 13,25% 13,25% 13,25% 13,25% 13,25% 13,25%

16,25%

JANEIRO-19 FEVEREIRO MARÇO ABRIL MAIO JUNHO JULHO AGOSTO SETEMBRO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO JANEIRO-20

MIMO FPD FPC

Política Monetária Expansiva Política Monetária Estática Política Monetária Restritiva

Fonte: Banco de Moçambique (2020 e 2021)


