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Prefacio

O relatério de Conjuntura Econdmica e Perspectivas de Inflagdo (CEPI) é o instrumento
através do qual o Banco de Mogcambique (BM) partilha com o publico a sua leitura sobre os
desenvolvimentos mais recentes da conjuntura econémica doméstica e internacional, bem
como o respectivo impacto nos principais indicadores monitorados pelo Banco, com
destaque para a inflacdo. Este relatério é publicado com uma periodicidade bimestral, apds
cada reunido do Comité de Politica Monetaria (CPMO). A andlise da informacdo contida no
documento, combinada com a avaliagao das previsGes da inflagdo, serve de base para a
tomada das decisdes de politica monetaria.

Neste documento sdo reportadas as tendéncias mais recentes da conjuntura das economias
internacionais monitoradas pelo BM e dos pregos internacionais das principais mercadorias
gue Mog¢ambique transacciona com o resto do mundo bem assim as taxas de cambio de
moedas seleccionadas. Na componente doméstica, destaca-se a evolugdo da actividade
econdmica, da inflagdo, dos agregados de moeda e de crédito, das taxas de juros, das
reservas externas, da actividade dos mercados interbancarios, bem como os
desenvolvimentos mais recentes do comércio externo e do endividamento do sector
publico.

A inflagdo anual, medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC) de Mogambique,
continua baixa e estdvel, tendo passado de 4,27% em Novembro de 2018 para 3,78% em
Janeiro de 2019 (3,52% em Dezembro de 2018), com as projeccdes a continuarem a apontar
para um nivel em torno de um digito no final do ano em curso. A politica monetaria
prudente, aliada aos esforcos do Governo com vista a consolidacdo fiscal, num ambiente de
menor crescimento anual dos precos dos bens alimentares e dos combustiveis liquidos, bem
assim de aumento da oferta de produtos frescos, tem favorecido a dindmica da inflacdo.

No mercado cambial doméstico, o Metical registou uma ligeira depreciacdo entre o fecho
do ano transacto e 8 de Fevereiro de 2019, em linha com o comportamento sazonal do
periodo. Por seu turno, as intervencdes do BM visando suavizar a volatilidade da taxa da
taxa de cambio, principalmente da moeda nacional face ao Ddlar norte-americano (USD),
explicam em parte o desgaste que as Reservas Internacionais registaram no periodo em
analise mas que, ainda assim, mantém-se em niveis confortaveis.

Apds meses de variagGes negativas ou quase nula, em Novembro de 2018, o crédito a
economia registou uma recuperacao significativa, em linha com a taxa MIMO e as taxas de
juro a retalho que continuam a reduzir.

As projeccdes de inflacdo de curto e médio prazos convergem para o nivel de um digito até
finais de 2019, consistente com as apresentadas ao longo de todas as sessdes anteriores. No
entanto, os riscos e incertezas subjacentes as projeccdes de inflacdo tornaram-se mais
proeminentes, o que levou o érgdo a tomar uma postura mais prudente de politica
monetaria.



Assim, o CPMO do BM, reunido no dia 11 de Fevereiro de 2019, decidiu manter a taxa de
juro de politica monetdria, taxa MIMO, em 14,25%. Decidiu, igualmente, manter as taxas da
Facilidade Permanente de Depdsitos (FPD) e da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC)
em 11,25% e 17,25%, respectivamente, bem como os coeficientes de Reservas Obrigatodrias
(RO) para os passivos em moeda nacional e em moeda estrangeira em 14,00% e 27,00%,
respectivamente.

O Governador

Rogério Lucas Zandamela
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Sumario Executivo

A inflacdo anual, medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC) de Mogambique,
prevalece baixa e estdvel, tendo se situado em 3,78% em Janeiro de 2019, depois de 4,27%
em Novembro de 2018, mantendo-se deste modo, a tendéncia de abrandamento iniciada
em Setembro de 2018 quando esta atingiu os 4,89%. Esta descompressao foi favorecida, em
parte, pela estabilidade dos precos dos produtos administrados, com destaque para os
combustiveis liquidos, em face da evolucdo favoravel do preco do petréleo no mercado
internacional, num cenario de ainda fraca procura interna.

As taxas de juros a retalho continuam a reduzir, em linha com a taxa MIMO e com as
expectativas de baixa inflagdo. Assim, informacdo disponivel mostra que a taxa de juros
média de crédito, para o prazo de um ano, reduziu de 24,04%, em Outubro, para 19,88% em
Dezembro. A tendéncia de queda das taxas de juro tem vindo a ser acompanhado pelo
crescimento, embora ainda timido, do crédito concedido a economia que se observou nos
Ultimos trés meses terminados em Novembro. Entretanto, em Dezembro, o crédito a
economia diminuiu em linha com o aumento dos reembolsos liquidos, reflectindo o
pagamento parcial dos atrasados por parte do Governo aos seus fornecedores de bens e
servigos.

Dados de Janeiro mostram que o fluxo da divida publica interna contraida com recurso a
Bilhetes do Tesouro, Obrigacdes do Tesouro e adiantamentos do BM incrementou, desde o
ultimo CPMO, em 4.129,0! milhdes de meticais, passando o saldo para 116.145 milhdes de
meticais (o equivalente a 12,0% do PIB). Os montantes acima nao tomam em consideragdo
outros valores de divida publica interna, tais como contratos mutuos e de locacdo
financeira, assim como responsabilidades em mora.

Informacdo recentemente publicada pelo Instituto Nacional de Estatitica (INE) indica que a
confianga dos empresarios quanto a actividade econdmica, medida pelo indicador de clima
econdmico, recuperou no IV trimestre de 2018, apds a ligeira queda registada no trimestre
anterior. Contribuiu para este facto, a apreciacdo positiva dos empresarios de todos os
sectores de actividade avaliados, com a excepcgdo da construgdo e de outros servicos nao
financeiros.

No mercado cambial, o Metical registou uma ligeira depreciacio em linha com o
comportamento sazonal caracteristico do inicio do ano. Assim, depois de 61,43 MZN/USD,
no fecho de Dezembro de 2018, a taxa de cambio média praticada pelos bancos comerciais
com o publico situou-se em 62,25 MZN, no dia 8 de Fevereiro. No mesmo periodo, a
cotacdo do ZAR passou de 4,25 para 4,61 MZN.

I nfluenciado pela titularizacdo de parte da divida do Estado para com os fornecedores no valor de 3.620,0
milhdes de meticais.



As Reservas Internacionais do BM apesar de terem conhecido uma pequena redugao entre
Dezembro de 2018 e Fevereiro de 2019, mantém-se ainda em niveis confortaveis que
permitem cobrir cerca de 7 meses de importacdao de bens e servigos, excluindo as
transac¢Bes dos grandes projectos.

As perspectivas de inflagdo para 2019 mantém-se em linha com os objectivos do BM, que
sao de uma inflagdo baixa e estavel em torno de um digito, sustentadas pelas expectativas
de reducdo do prego do combustivel no mercado internacional e de estabilidade de pregos
nos principais parceiros comerciais de Mogambique, num contexto em que a procura
agregada, apesar de alguma recuperacgdo, continua reprimida. Adicionalmente, o BM prevé
uma ligeira reanimagdo da actividade econdmica doméstica em finais de 2018 e para o ano
de 2019, se comparado a periodos homdlogos, em resultado do impulso esperado na
procura interna que deverd reflectir o pagamento parcial dos atrasados por parte do
Governo aos seus fornecedores de bens e servigos, bem assim o dinamismo esperado do
sector produtivo, em linha com o optimismo do sector privado, traduzido na melhoria do
indicador de clima econémico no IV trimestre de 2018, tal como reportado pelo INE.

Apesar das condicGes actuais da economia favorecerem uma projeccdo de inflagcdo baixa e
estdvel, o CPMO considera que os riscos subjacentes, quere de origem interna quer
externa,agravaram-se. Com efeito, aumentam os receios de um refreamento do
crescimento mundial em face da continuacdo da tensdao comercial entre as principais
economias, com impacto em no fluxo de comércio externo e na volatilidade dos precos
internacionais das mercadorias, com destaque para o petréleo. A nivel interno, mantém-se
os riscos relacionados com as (i) incertezas quanto a sustentabilidade da divida publica, (ii)
incertezas em relacdo a tendéncia dos precos dos combustiveis liquidos e outros bens e
servicos administrados, e (iii) calamidades naturais.

Neste contexto, o CPMO decidiu manter a sua taxa de juro de politica monetaria, taxa
MIMO, em 14,25%, as taxas de juros das Facilidades Permanentes de Cedéncia de Liquidez
(FPC) e de Depdsitos em 17,25% e 11,25%, respectivamente, bem assim os coeficientes de
Reservas Obrigatérias para os passivos em moeda doméstica e estrangeira em 14,00% e
27,00%, respectivamente.



1. Contexto Internacional

1.1. Conjuntura Econdmica Global
Grafico 1-1: PIB das Economias Avangadas (%)
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O Fundo Monetdrio Internacional (FMI), na sua
publicacdo World Economic Outlook (WEO), de
Janeiro de 2019, destaca que a expansao global
estd a enfraquecer a um ritmo mais rdpido do
que o previsto, num contexto de riscos
g i g crescentes derivados: (i) do escalar da tensdo
Mundial Avanadas Emergentes e PVD's  Afrca Subsahariana comercial entre os EUA e a China; (ii) das
Fonte: FMI condicdes financeiras mundiais mais restritivas;
(iii) das tensdes geopoliticas; e (iv) das

Variagdo Anual do PIB (%)

Tabela 1-1:ProjeccGes do WEO — Janeiro de 2019

PiB real (%) incertezas em relagdo a paralisacdo (shutdown)
Economias Estimativas Projecgdo do Governo dos Estados Unidos.
2016 2017  2018(p) 2019 (p)

EM°°"3!“:‘°‘ 32 3.8 3.7 3.5 Perante estes desenvolvimentos, para 2018-19,
undia

Avangadas 17 24 23 2.0 espera-se um crescimento econdmico global na
EUA L5 22 2.9 251 ordem dos 3,7% e 3,5% respectivamente,
Zona do Euro 1.8 2.4 1.8 1.6 i
Japdo 09 19 0.9 11 sustentado pelas economias avancadas, com
Reino Unido 19 18 14 15 [ destaque para os EUA (Gréafico 1-1 e Tabela 1-1).

Emergentes e

Desenvolvimen 4.4 4.7 4.6 4.5

to Na componente de precos prevé-se, em 2019,
Brasil -3.5 11 13 2.5 . i i -
Russia 02 15 1.7 16 um comportamento diferenciado da inflacdo,

Afc_h‘"a 67 63 6.6 62 1 com uma previsdo de reducdo nas economias
rica o .

Subsahariana 14 29 22 35| gvancadas e Africa Subsaariana para 1,7% e
Africa do Sul 03 13 08 141 8,5%, respectivamente (Grafico 1-2). Para as
Nigéria -1.6 1.3 0.8 1.4 i . )

Forte: EMI economias emergentes e em desenvolvimento é
esperado um ligeiro incremento da inflacdo para
Grafico 1-2: Evolugdo da Inflagdo Anual 5,1%, em virtude de estimulos fiscais.

2016 §2017 02018(p) @2019 (p)
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Avangadas Emergentes e PVD’s Africa Subsahariana



Grafico 1-3: PIB das Economias Avancadas
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1.2. Desenvolvimentos Recentes

Economias Avangadas?

Estima-se que no IV Trimestre de 2018, o
crescimento da economia americana se tenha
mantido robusto. Entretanto, dados para o
mesmo periodo referentes a Zona Euro
mostram um abrandamento no crescimento
para 1,2%, apds 1,6% no trimestre anterior. Esta
desaceleragdao pode estar a reflectir o
enfraquecimento da procura externa com
impactos sobre o sector industrial. Entre as
maiores economias da Zona Euro, o destaque
vai para a Italia que entrou em recessao técnica
como coroldrio da conjugacdo da queda da
demanda externa e interna (Grafico 1-3).

Por seu turno, no Reino Unido verificou-se um
abrandamento na actividade econdémica para
1,3%, apds 1,5% realizado no Il Trimestre de
2018. Esta
relacionada com as incertezas quanto ao Brexit,

desaceleracdo  pode  estar

conjugado com a redugdo nas exportagdes de
bens e servicos (Grafico 1-3).

Nos meses mais recentes, assistiu-se a uma
reducdo das taxas de inflacdo neste grupo de
economias, tendo se situado abaixo das metas
de médio prazo (com a excepg¢do do Reino
Unido), explicado, em parte, pela reducdo nos
precos dos combustiveis e dos bens
alimentares. Neste contexto, no Japdo (0,3%),
na Zona Euro (1,6%) e nos EUA (1,9%) a taxa de
inflacdo esteve abaixo da meta de médio prazo,
em contrapartida, no Reino Unido (2,1%) a
inflacdo posicionou-se ligeiramente acima da
meta (Gréfico 1-4).3

2 Consideram-se na analise: Estados Unidos da América, Zona Euro, Reino Unido e o Jap3o.
3 0 objectivo das economias avangadas, em termos de pregos, é uma inflagdo, em média, ao redor dos 2% a médio prazo.
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Grafico 1-6: Cambios das Moedas
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Entre Novembro e Dezembro de 2018, o
mercado de trabalho voltou a mostrar sinais de
robustez, com a taxa de desemprego a manter-
se em niveis historicamente mais baixos no
Japdo (2,4%), nos EUA (3,9%) e Reino Unido
(4,0%), enquanto na Zona Euro manteve-se em
7,9% (Grafico 1-5).

Em face do bom desempenho da economia
norte-americana, aliado ao fortalecimento do
mercado de trabalho, em Dezembro, o Fed
aumentou em 25 pb a sua taxa de juro de
referéncia, passando para o intervalo de 2,25%
e 2,50% tendo, entretanto, mantido esta taxa
em Janeiro.

No mercado cambial, a excepcdo da Libra
Esterlina, todas as moedas apresentaram uma
tendéncia de fortalecimento face ao Ddlar dos
EUA, entre os meses de Dezembro de 2018 e
Fevereiro de 2019. Entretanto, em termos
anuais, observou-se um fortalecimento do Délar
em relacdo ao Yen e uma depreciacdo face a
Libra e ao Euro (Grafico 1-6).



Grafico 1-7: PIB dos Paises Emergentes
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Economias de Mercados Emergentes®

Dados disponiveis indicam que no IV Trimestre
de 2018, o PIB da China cresceu 6,4%, em
termos anuais, 10 pb abaixo do verificado no I
Trimestre de 2018 e 40 pb abaixo do observado
no IV Trimestre de 2017 (Gréafico 1-7). Este
abrandamento pode estar a reflectir os efeitos
da disputa comercial com os EUA e o
enfraquecimento da demanda doméstica.

No mesmo periodo, observou-se um
crescimento da actividade econdmica na Coreia
do Sul (3,1%), 30 pb acima do verificado no V2
trimestre de 2017 e 110 pb acima do observado
no lll Trimestre de 2018 (Grafico 1-7). Este
crescimento é fruto do incremento das
exportacdes aliado ao aumento do investimento
no sector publico e privado.

Na componente de precos, dados efectivos
mostram que, de Dezembro de 2018 a Janeiro
de 2019, assistiu-se a um incremento na taxa de
inflagdo na Russia para 5,0%. Igualmente, para o
mesmo periodo, a taxa manteve-se no Brasil
(3,8%), ao passo que na India e Coreia do Sul
reduziu para 2,1% e 0,8% respectivamente
(Grafico 1-8).

De salientar que em Dezembro a autoridade
monetdria Russa incrementou a taxa de juros de
referéncia em 25 pb, para 7,75%. Esta decisao
tomou em consideracdo a possibilidade (que
acabou por se materializar) de a inflacdo vir a
ultrapassar a meta estabelecida (4,0%), em face
do enfraquecimento do Rublo e do efeito
antecipacao nos precos do aumento do IVA em
20109.

No mercado cambial, todas as moedas deste
bloco apresentaram uma tendéncia de
fortalecimento face ao Dodlar dos EUA, nos
meses de Dezembro de 2018 a Fevereiro de
2019. Contudo, em termos anuais, ainda
mantém-se no terreno de depreciacdo nominal



Grafico 1-10: Taxas de Cambio - Economias
Emergentes
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Grafico 1-11: PIB das Economias da SADC
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Grafico 1-12: Inflagcdo das Economias da
SADC
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Grafico 1-13: Taxas de Cambio — Economias da
SADC

(Graficos 1-9 e 1-10).

Economias da SADC?

Ao nivel das economias da SADC, o FMI destaca
a perspectiva de aceleracdo do crescimento na
Africa do Sul, passando de 0,8% em 2018 para
1,4% em 2019, explicado pelo bom desempenho
da agricultura conjugado com a melhoria da
confianga dos investidores com a redugdo das
incertezas politicas.

No periodo de Dezembro a Janeiro de 2019,
dados efectivos apontam para a continuidade
de abrandamento da taxa de inflacdo para a
maior parte dos paises deste bloco motivado,
sobretudo, pela queda dos pregos dos
combustiveis e dos produtos alimentares
(Grafico 1-12). Importa destacar que no periodo
em analise o Zimbabwe apresentou a taxa de
inflacdo mais alta dos paises da SADC devido ao
incremento dos precos dos bens bdsicos e dos
combustiveis.

Em linha com a desaceleracdo da inflacdo, as
autoridades monetarias de Angola e do Malawi
decidiram, em Dezembro de 2018, reduzir a sua
taxa de juro de politica monetdria em 75 pb e
150 pb, passando para 15,75% 14,50%,
respectivamente.

No mercado cambial, a excepcdo do Rand sul-
africano e do Kwacha do Malawi, todas as

5 Economias analisadas: Africa do Sul, Angola, Botswana, Malawi, Mauricias, Mogambique, Tanzania, Zdmbia e Zimbabwe.
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Grafico 1-14: Mercadorias Exportadas
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Grafico 1-15: Mercadorias Importadas
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moedas apresentaram uma tendéncia de
enfraquecimento face ao Ddlar dos EUA, nos
meses de Dezembro de 2018 a Fevereiro de
2019.

Em termos anuais, todas as moedas deste bloco
econdmico, excluindo o Pula do Botswana,
mantém-se no terreno de depreciagdo nominal
(Gréficos 1-13).

Pregos das Mercadorias®

No periodo de Dezembro a Fevereiro de 2019, a
evolucdo dos precos internacionais das
principais mercadorias que Mocambique
transacciona com o resto do mundo apresentou
alguma volatilidade, reflectindo os efeitos da
tensao comercial entre os EUA e a China, os
conflitos geopoliticos e a menor procura de
produtos energéticos por parte dos EUA.

Com efeito, no periodo em alusao, os precos das
principais mercadorias de exportacao
reduziram, com destaque para o gdas (-35,2%).
Entre as mercadorias de importagao, realca-se
a recuperacdo do preco do petrdleo (+3,2%)
(Graficos 1-14 e 1-15). Entretanto, apesar da
recente subida do preco do Brent, importa
realgcar que o mesmo continua muito abaixo do
pico registado em Outubro de 2018, facto que
tem favorecido o comportamento da inflacdo
nas demais economias.

6 530 mercadorias seleccionadas devido ao seu impacto na Balanga de Pagamentos e no indice de Pregos no Consumidor de Mogambique.
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2. Actividade Econdmica Doméstica

Grafico 2-1: Indicador de Clima Econdmico
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Grafico 2-2: Clima Econdmico por Sectores de

Actividade
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2.1.Indicadores de Clima Econémico

Informacdo recentemente publicada pelo INE
indica que a confianca dos empresarios quanto
a actividade econédmica, medida pelo indicador
de clima econdmico, aumentou pelo terceiro
més consecutivo, culminando com a
recuperagao do optimismo do sector
empresarial no IV trimestre de 2018,
comparativamente ao trimestre anterior.
Contribuiu para este facto, a opinido favoravel
dos empresarios em relagcdo as perspectivas de
emprego e da procura (Grafico 2-1).

Em termos sectoriais, a melhoria da confiancga
dos empresdrios inquiridos deveu-se a
apreciacao positiva de todos os sectores de
actividade avaliados, com a excepc¢ao da
construcao e de outros servigos nao financeiros
(Grafico 2-2).

O bom desempenho do indicador do clima
econdémico, aliado ao pagamento parcial dos
atrasos por parte do Governo, aos seus
fornecedores de bens e servicos, pode indiciar
o aumento do PIB no IV trimestre de 2018 e em
2019, sustentado pela melhoria da procura
interna.



3. Panorama Fiscal

Tabela 3-1: Divida Publica Interna (em BT, OT e
Adiantamentos no BM)

Utilizagéo de | Obrigagdes do No B Divida | Divida em %

BT Tesouro Total do PIB
Dez-2014 8400 18759 4500/ 31659]  6.0%
Dez-2015 23475 30665 4500{ 586401 99%
Dez-2016 11812 30796 35159 77767  11.3%
Dez-2017 21634 39 566 34382 95582 11.9%
Jun-2019 21399 43950 40582 | 105931 121%
Set-2018 21166 44892 40582 | 106640 122%
Out-2018 21053 46622 40582 | 108257 ( 124%
Nov-2018 21049 50385 40582 | 112016 128%
Dez-2018 20957 50986 34382 | 106325| 12.2%
Jan-2019 20957 54606 40582 116145]  12.0%

Fonte: BM
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3.1. Endividamento Interno Publico

Entre Novembro de 2018 e Janeiro de 2019, o
endividamento do sector publico aumentou
devido, sobretudo, a titularizacdo da divida do
Governo com seus fornecedores de bens e
Servigos .

Foi no contexto acima descrito que a divida
publica interna incrementou, em termos
liguidos, em 4.134,0 milhdes de meticais,
relativamente aos dados apresentados no CPMO
de 13 de Dezembro de 2018, distribuindo-se da
seguinte forma:

e Obrigagcoes do Tesouro (OT): no periodo
em referéncia a carteira de Obrigacdes do
Tesouro aumentou em termos liquidos
em 4.221,0 milhdes de meticais,
incluindo os 3.620,0 milhGes de meticais
referentes a titularizacdo de parte dos
atrasados que o sector publico detinha
com os seus fornecedores de bens e

servigos.

e Bilhetes do Tesouro (BT): o volume de
titulos usado pelo Estado manteve-se
praticamente inalterado (reducdo de
apenas 92 milhGes de meticais).

e Adiantamentos do BM: em relacdo a
Novembro o fluxo foi nulo.

De notar que o Estado reduziu a sua divida com
fornecedores de bens e servicos. Assim, para
além da divida titularizada, o mesmo pagou, no
periodo de Dezembro a Janeiro de 2019, o valor
de cerca de 6.800,0 milhdoes de meticais.



4. Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

Tabela 4-1: Distribuicdo da Liquidez Bancaria

(milhdes de MT)”

Liquidez Bancéria em milhdes de MT - 11 de Fevereiro de 2019

Descrigdo 12-Dez

07Dez-06Jan 07Jan-06Fev  11-Feb

() Liquidez Restrita = RB-RO (Base Média) 11,436

574

522

=337

FPD 369
Reverse Repo 28417
FPC 0
Repo 0
(b)  Liquidez Ampliada = (a) + FPD + RRepo -FPC-

Repo 17,351
Bilhetes do Tesouro (BT) 122,884
Obrigagdes do Tesouro (OT) 50,986

851
2,010
130

0

23,365
122,098
50,986

1,597
38,782
0

0

40902
124,539
51,973

1739
20,674
0

0

31,076
129,625
54606

(c)  Liquidez Potencial = (b) + BT+QT 191,221

196,448

AT413

215,307

Fonte: BM

Grafico 4-1: Fluxos liquidos de Bilhetes de

Tesouro, Reverse Repo e da FPD
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4.1. Mercados Interbancarios e Taxas de Juros

4.1.1. TransacgOes Interbancdrias e Liquidez

Entre as sessdes de CPMO de Dezembro de 2018
e Fevereiro de 2019, as operacdes dos mercados
monetarios e cambial continuaram a ser
realizadas num cendrio de excesso de liquidez,
agravado, em grande medida, pelo efeito liquido
positivo das opera¢des do Estado na ordem de
20.063,0 milhdes de meticais (que reflectem o
pagamento de atrasos por parte do Governo aos
seus fornecedores de bens e servicos e do 132
aos trabalhadores da fungdo publica) e pelos
depdsitos liquidos de numerdrio em cerca de
2.700,0 milhdes de meticais.

No periodo de constituicdo de reservas, de 07 de
Janeiro a 06 de Fevereiro de 2019, registou-se,
em média, um excesso da reserva bancaria de
cerca de 522,0 milhdes de meticais, mostrando o
cumprimento do requisito de reservas
obrigatdrias pelos bancos comerciais. A liquidez
ampliada, que inclui as operagbes das
instituicdbes de crédito junto do BM para a
maturidade overnight aumentou para 40.902,0
milhdoes de meticais, em média, apds 23.365
milhdes de meticais observados no periodo de
constituicdo precedente.

Acrescentando as aplicagcdes em BT e OT, a
liquidez potencial cresceu, em média, para
217.413,0 milhdes de meticais no periodo de
constituicdo de reservas acima indicado, apds
196.448,0 milhGes de meticais do periodo
anterior, a reflectir o incremento do stock da
carteira de BT e das OT ( Tabela 4-1).

Assim, conforme reporta o Grafico 4.1, a liquidez
injectada, via operacdes do Estado e dos
depdsitos liquidos de numerdrio, foi enxugada

7 Tendo em atencdo a mudanca do regime de constituicdo de reservas obrigatdrias (didrio para médio), com
efeitos a partir de 7 de Julho de 2017, reporta-se a liquidez bancdria em termos de média no periodo de
constituicdo, bem como a posi¢do no dia da realizagdo do CPMO.
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Grafico 4-2: Saldos em Carteira dos Bilhetes
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Grafico 4-3: Taxas de Juros do Mercado
Monetario Interbancario
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através das operagdes do Mercado Monetario
Interbancario (MMI) e do Mercado Cambial
Interbancario (MCl), nomeadamente:

e Vendas liquidas de divisas pelo BM no MCl na
ordem de 5.382,0 milhdes de meticais;

Impacto liquido negativo das operagdes de
BT em cerca de 5.065,0 milhdes de meticais;

e Efeito liquido negativo da reverse repo
overnight de cerca de 594,0 milhGes de
meticais.

O stock de BT em carteira incrementou para
129.625,0 milhdes de meticais (Grafico 4-2),
divididos pelos seguintes prazos (i) 91 dias:
4.020,0 milhdes de meticais; (ii) 182 dias:
11.302,0 milhdes de meticais; e (iii) 364 dias:
114.303,0 milhoes de meticais. Neste sentido,
mantém-se claramente a preferéncia por BT de
maturidade de 364 dias.

O impacto liquido do recurso dos bancos
comerciais a Facilidade Permanente de Cedéncia
(FPC) e das suas aplicacbes na janela da
Facilidade Permanente de Depdsito (FPD) foi
negativo na ordem de 830,0 e 2.491,0 milhdes
de meticais, respectivamente.

As operacdes acima reportadas contribuiram
para a queda das reservas bancarias em moeda
nacional em 13.533,0 milhdes de meticais.

4.1.2. Taxas de Juros no MMI

Prevaleceu a queda das taxas de juros do
mercado monetario no periodo em analise
(Grafico 4-3) num contexto em que as operagoes
do prazo overnight continuam a ser realizadas a
taxa MIMO, que ndo foi alterada no CPMO de 11
de Fevereiro de 2019, acumulando uma queda
de 525 pb, de Janeiro de 2018 a Fevereiro de
2019.



Grafico 4-4: Curva de Taxas de Juro do MMI
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Tabela 4-2: Impacto Cambial dos Agregados

Outl18-Dez18

Acum 2018

M3

28.190 (7,0%)

42221(11%)

Impacto Cambial 1449 | 4056
C. a Economia -3498(-1.6%) | -5 800(-2,6%)
Impacto Cambial 659 2 068

Depdsitos MN
Depdsitos ME
Depdsitos USD

25 889 (10%)
-575 (-0,5%)
-32(1,9%)

41 830 (13%)
8 845(9,1%)
79 84,7%)

Fonte: BM

Efectivamente, no ultimo leildo de BT para os
prazos de referéncia (91, 182 e 364 dias), que foi
realizado antes do CPMO de Fevereiro de 2019, a
subscricdo dos titulos acima referidos foi
efectuada a taxas abaixo da MIMO a semelhanga
do que aconteceu nos bimestres precedentes,
enquanto as aplicagbes das operagdes reverse
repo para o prazo overnight foram efectuados a
taxa MIMO, resultando numa curva de
rendimentos com inclinacdo negativa (Grafico 4-
4).

Deste modo, o comportamento das taxas de
juros no periodo em andlise manteve-se em linha
com a evolucdo recente da inflacdo e com as
perspectivas do BM de uma inflacdo de um digito
até 31 de Dezembro de 2019.

Com efeito, os BT para as maturidades de 91,
182, e 364 dias foram subscritos as seguintes
taxas de juros: 13,40% (-56 pb), 13,36% (-61 pb),
e 13,03% (-89 pb), respectivamente (Grafico 4-4).

4.2. Agregados Monetarios

A evolucdo dos agregados monetdrios nos
ultimos dois meses terminados em Dezembro,
indiciam o esperado desempenho positivo da
actividade econdmica, tendo em conta o
aumento da confianca dos empresarios revelada
no indicador de clima econdémico.

Efectivamente, a massa monetaria, medida pelo
M3 28, incrementou em 28.190 milhdes de
meticais (7%), nos ultimos dois meses
terminados em Dezembro, depois de no periodo
anterior ter incrementado apenas 4.371 milhGes
de meticais (1,1%).

No periodo em analise, os depdsitos em moeda
nacional foram os que mais contribuiram para o
aumento da massa monetaria, com um peso

8 M3: notas e moedas em circulagdo fora do sistema bancério + depdsitos totais em MN e ME
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Grafico 4-5: Evolugdo do Crédito a Economia
(milhGes de meticais)
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acima dos 90% na variagao total deste agregado,
facto que estd em linha com a evolugao do
crédito.’

4.3. Financiamento Bancario ao Sector Privado

Comparando com 2017, o desempenho do
crédito a economia foi mais animador, tendo em
conta 0s aumentos mensais  sucessivos
observados entre Agosto e Novembro (+3.7%)
(Gréafico 4-5) dirigido essencialmente para o
sector industrial: rubis, processamento de
acucar, e cervejeiras.

Os ultimos dados disponiveis mostram uma
redugao do saldo do endividamento do sector
privado em Dezembro, onde houve uma queda
de 4%, fazendo com que a variacdo acumulada
no final do ano fosse de -2,6%, apds +2,6% e -
13,6% em Novembro ultimo e Dezembro de
2017, respectivamente.

De Outubro a Dezembro, o saldo de
endividamento do sector privado (empresas e
familias) reduziu em 3.498 milhdes de meticais (-
1,6%) influenciado, sobretudo, pelos
pagamentos de atrasos efectuados pelo Estado
aos seus fornecedores de bens e servicos®?, o
gue permitiu aos mesmos honrarem os seus
compromissos junto da banca nacional.

Ainda assim, e porque o nivel de crédito mal-
parado continua elevado, ou seja, 11,1% em
Dezembro de 2018, comparado com os niveis em
torno de 6,0% nos primeiros meses de 2017
(grafico 4-6) e associado a procura agregada que
continua abaixo do seu potencial, os bancos
comerciais mantém a sua apeténcia por
instrumentos do MMI, em detrimento da

% Houve novo crédito ao longo do ano, que no entanto, foi amortecido pela redugio observada em Dezembro,
em face do pagamento de atrasos pelo Estado, que favoreceu a amortizagao parcial dos empréstimos das

empresas junto da banca nacional.
10 Djvidas atrasadas de exercicios anteriores a 2018.
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Grafico 4-7: Diferencial das Taxas de Juro a
Retalho (%)
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5. Mercado Cambial
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concessdo de crédito.

4.4. Taxas de Juros a Retalho

Em linha com a redugdao da taxa de juros de
politica monetdria, as taxas de juros a retalho
praticadas pelos bancos comerciais nas novas
concessdes de crédito continuaram com a
trajectdria descendente.

Efectivamente, a taxa de juros dos empréstimos
concedidos em Dezembro situou-se, em média,
em 19,88%, menos 4,16 pp e menos 12 pp em
relacdo as taxas observadas em Outubro/2018 e
Dezembro de 2017, respectivamente.

Em relacdo aos depdsitos, a taxa de
remuneracdo para o prazo de um ano foi de
11,32%, 60 pb acima da observada em Outubro
de 2018, e menos 7,99 pp face a praticada em
Dezembro de 2017.

A prime rate manteve a trajectdria descendente
ao passar para 19,50%, em Fevereiro de 2019,
depois de 20,20% em Dezembro.

5.1. Taxa de Cambio

No periodo de Dezembro de 2018 a Fevereiro
de 2019, o Metical registou ligeiras perdas
nominais face as principais moedas, reflectindo,
entre outros factores, a sazonalidade do
periodo, caracterizado por um incremento da
procura de divisas para fazer face ao pagamento
das importacbes diversas realizadas no ambito
da quadra festiva.

Com efeito, no periodo em referéncia, a moeda
nacional depreciou face ao Ddlar dos EUA, ao
Euro e ao Rand sul-africano em 1,25%, 1,20% e
6,96%, culminando com as cotagcGes de



Grafico 5-1: Taxa de Cambio dos Bancos
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Grafico 5-2: Evolugdo do ITCER
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MZN/USD 62,25, MZN/Euro 70,82 e MZN/Rand
4,61, respectivamente (Grafico 5-1). Outrossim,
em termos homdlogos, a moeda nacional
apreciou-se em 4,30% e 9,96% face ao Euro e ao
Rand sul-africano, respectivamente, tendo
apenas depreciado 1,78% face ao Ddlar dos
EUA.

5.2. Competitividade Externa

De Novembro a Dezembro de 2018, o indice da
Taxa de Cambio Efectiva Real (ITCER) registou
uma apreciacdo (2,0%), traduzindo perdas de
competitividade externa das exportacdes
moc¢ambicanas (Grafico 5-2).

A apreciacdo efectiva real do Metical, em
termos mensais, resultou, essencialmente, da
apreciacdo do indice da Taxa de Cambio Efectiva
Nominal (ITCEN), em 1,5%, decorrente dos
ganhos nominais do Metical face as moedas dos
principais parceiros comerciais com destaque o
Rand sul-africano (4,9%) e a Rupia (0,5%). Esta
apreciac¢ao foi amortecida por uma ligeira queda
do diferencial entre os pregos dos parceiros
comerciais’> e de Mocambique, reflectindo a
evolucao relativamente mais favoravel do nivel
geral de precos dos parceiros.

lgualmente, em termos homdlogos, este
indicador continuou a observar uma apreciacao
na ordem dos 4,9%, resultante da apreciacao do
ITCEN, em 4,1%, e da reducdo do diferencial de
precos, em 0,9%, reflectindo um ligeiro
incremento do nivel geral de precos domésticos
observado nos ultimos 12 meses.

11 |TCER - Indicador usado para avaliar a competitividade externa dos produtos nacionais transaccionaveis. A
sua depreciagdo (aumento), significa ganhos de competitividade e vice-versa.
12 0s principais parceiros comerciais de Mogambique, por ordem de peso, sdo: Zona Euro (55,6%), RSA

(36,4%), india (3,7%), China (2,6%) e EUA (2,2%).
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6. Reservas Internacionais

Tabela 6-1: Factores de Varia¢do das RIL (USD

milhdes)
RESERVAS INTERNACIONAIS 2018 Acumulado

LIQUIDAS até 08/02/19
I. TOTAL DE ENTRADAS 2183.3 310.0
Ajuda Externa 0.0 0.0
Mineiros 9.2 0.2
Entrada Lig. (Projectos do Estado) 328.8 -5.9
Compras diversas 138.4 26.3
Depésitos Lig. Das IC's 164.8 11.5]
Ganhos cambiais liquidas -88.3 27.5
1. TOTAL DE SAIDAS 2 336.0 345.2
Servigo de Divida - Publica 390.1 13.4
Vendas Liquidas a/ 373.5 91.0
Vendas 691.6 133.5
swaps 134.6] 50.0
Compras 318.1 42.5
swaps 179.0| 42.5
Diversos 58.1 9.5
Fluxo Total (ajustado) -148.6 -35.2
Saldo no Fim do Periodo 2913.1 2 877.9
Reservas Brutas 3 108.8 3 038.5

Fonte: BM

Grafico 6-1: Reservas Internacionais Liquidas
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6.1. Reservas Internacionais

Dados preliminares referentes a 8 de Fevereiro
de 2019 apontam para um saldo das Reservas
Internacionais Liquidas (RIL) de USD 2.878
milhdes, o que representa um decréscimo da
ordem dos USD 35 milhoes, relativamente ao
fecho de 2018. Consequentemente, o saldo das
Reservas Internacionais Brutas (RIB) situou-se
em USD 3.038 milhGes, valor suficiente para
cobrir cerca de 7,0 meses de importacdes de
bens e servicos, excluindo as dos grandes
projectos (Tabela 6-1 e Gréfico 6-1).

O desgaste das RIL, no periodo em anilise, foi
determinado, principalmente, pelos seguintes
factores: (i) vendas liquidas de divisas no
Mercado Cambial Interbancario no valor de USD
91 milhdes, (ii) pagamento do servico da divida
externa publica no valor de USD 13 milhdes,
movimentos que, entretanto, foram atenuados
pelos (iii) potenciais ganhos cambiais liquidos no
valor de cerca de 28 milhGes, (iv) outras
compras de divisas efectuadas pelo Banco de
Mocambique, totalizando USD 26 milhdes e (v)
depésitos liquidos dos bancos comerciais no BM
no valor de USD 11 milhGes (Tabela 6-1).



7.

Pregos

Grafico 7-1: Evolugdo Anual da Inflagao
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7.1. Evolugao Recente da Inflagao

No periodo de Novembro de 2018 a Janeiro de
2019 voltou-se a registar uma relativa
estabilidade dos precos domésticos, com a
inflacdo anual, mensurada pela variacdo do
indice de Precos no Consumidor (IPC), a
abrandar dos 4,27% para 3,78%,
respectivamente. No mesmo sentido, a inflagdo
média anual decresceu dos 4,08% em
Novembro de 2018 para os 3,91%, em Janeiro
de 2019 (Grafico 7-1).

O abrandamento da inflagdo anual foi explicado,
em parte, pela estabilidade dos precos dos
produtos administrados, com destaque para os
combustiveis liquidos, em face da evolucdo
favoravel do preco do petréleo no mercado
internacional. Com efeito, a inflagdo anual do
sub-grupo de produtos administrados reduziu
dos 9,53%, em Novembro de 2018, para os
8,14% em Janeiro de 2019.

Contudo, a tendéncia de abrandamento da
inflacdo anual foi atenuada pela subida dos
precos dos produtos alimentares reflectindo a
menor oferta das frutas e vegetais em face das
condicBes climatéricas adversas caracterizadas
por chuvas intensas na zona centro do pais e
fraca precipitagao na zona sul. Efectivamente, a
inflacdo anual das frutas vegetais passou de
uma variacdo negativa de 2,35%, em Novembro
de 2018, para um aumento positivo de 1,20% no
primeiro més de 2019 (Grafico 7-2).

Nucleo da Inflagdo

A andlise dos nucleos de inflacdo (core inflation)
reforca ainda mais a percepcao de estabilidade
dos precos domésticos. Com efeito, excluindo o
subgrupo dos produtos com os precos definidos
administrativamente, a inflacdo anual
subjacente caiu para 2,56% em Janeiro de 2019,



Tabela 7-1: Nucleos de Inflaggo -
Mogambique (Var. Anual em %)
jan18  set18  out18 nov18  dez18  jan-19
IPC 384 489 475 421 352 378
Alimentares 148 1.50 144 0.90 017 1.07
Cereais e Derivados 207 -0.14 041 0.28 1.00 112
Frutas e Vegetais -10.72 0.86 095 235 -4.36 120
Administrados 13.76 1191 11.26 9.53 841 8.14
Combustiveis Liquidos 2379 2043 19.02 1380 1148 11.57
IPC x FrutVeg 524 530 515 476 413 397
IPC x Adm. 137 296 294 281 216 256
IPCxFrut.Veg e Adm. 286 330 330 331 283 269
Bens Alimentares Processados 0.12 1.03 0.93 0.38 0.64 0.09
Bens Industriais ndo energéticos 174 188 197 212 224 234
Senvigos 6.89 7.85 7.85 8.06 6.74 707
Fonte: INE
Grafico 7-3: Inflagdo Anual e Nucleos de

Inflagdo (Var. Anuais %)
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apos 2,81% em Novembro de 2018.

Por seu turno, ao excluir os subgrupos dos
produtos com precos administrados e o das
frutas e vegetais (a componente mais volatil do
cabaz devido a dependéncia de factores
climdticos), a inflacdo anual subjacente reduziu
de 3,31% em Novembro de 2018 para 2,69% em
Janeiro de 2019 (Tabela 7-1).

indice de Difusido

Entretanto, a propor¢do dos produtos com
variacdes positivas de precos no cabaz do IPC —
indice de difusdo — incrementou tendo passado
para 45,4% em Janeiro de 2019, apds 27,6% em
Novembro de 2018, indiciando um aumento
sazonal dos precos nos primeiros trés meses do
ano (Gréfico 7-4)%3.

O crescimento do indicador decorre da redugdo
da proporc¢ao dos produtos com variacdes nulas
de pregcos em 21,5 pp, caindo para 24,2%,
enquanto a propor¢do de produtos com
variacdes negativas de pre¢cos aumentou em 3,8
pp, passando para 38,4% em Janeiro de 2019.

130 peso dos produtos com varia¢des positivas de precos no cabaz do IPC aumentou de 31,74% em Novembro

de 2018 para 38,48% em Janeiro de 2019
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8. Perspectivas de Inflagao

Grafico 8-1: Crescimento Anual do PIB Real da Africa
do Sul (%)
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Fonte: GPMN (Global Projection Model Network)/BM

Grafico 8-2: Crescimento Anual do PIB Real dos
EUA (%)
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Grafico 8-3: Inflagdo Anual na Africa do Sul (%)
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As previsdes de inflagdo baseiam-se em
pressupostos sobre a evolugao futura de
um conjunto de varidveis, internas e
internacionais, que influenciam a
trajectéria do nivel geral de precos no
curto e médio prazos. Assim, as
perspectivas de inflagdo e de
crescimento do PIB estdo sujeitas a riscos
e incertezas, avaliados no momento em
gue as decisdes de politica monetaria sdo
tomadas, bem como a choques, cuja
eventual materializacdo poderd
influenciar a  trajectoria  esperada
daqueles indicadores.

8.1. Pressupostos Para as Projecgoes

Pressupostos Externos

A evolucdo da economia global em 2019
continua a ser condicionada pelas
perspectivas de abrandamento nas
principais economias . Enquanto isso, nao
se prevém pressdoes inflacionarias
domeésticas provenientes do exterior uma
vez que se projecta que a inflacdo dos
paises principais parceiros comerciais de
Mogcambique se mantenha dentro das
respectivas meta. Ainda para 2019, as
perspectivas apontam para uma
evolucdo favoravel dos precos dos
alimentos e do petrdleo nos mercados
internacionais.

PIB dos Principais Parceiros:
Comparativamente as projeccbes de
Dezembro de 2018, mantém-se as
perspectivas de crescimento real do PIB
em 2,0% e 2,1% para a Africa do Sul e
EUA, em 2019, respectivamente. A
evolucdo do PIB na Africa do Sul reflecte
o impacto esperado das reformas



Grafico 8-4: Inflagdo Anual nos EUA (%)
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Grafico 8-5: Variacdao Anual do Preco dos Alimentos

(%)

~ o o
C)C:'/O

20)
(40)
(6.0)
80)

s
P

1 Diferenca (B-A) == = == CPMO Dezembrg - A e CPMO Fevereiro - B

Fonte: GPMN/BM

Grafico 8-6: Variagdo Anual do Prego do Petrdleo (%)
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econdmicas em curso no pais sobre o
nivel de investimento e emprego.
Enquanto isso, o abrandamento do
crescimento do PIB nos EUA continua a
ser justificado, essencialmente, pelas
incertezas quanto ao impacto esperado
das tensdes comerciais entre as
principais poténcias mundiais. (Graficos
8.1e8.2).

Inflagdo dos Principais Parceiros: As
perspectivas de inflacdo para 2019 foram
revistas em baixa, mantendo-se em linha
com as respectivas metas de inflagdao na
Africa do Sul (3-6%) e EUA (2%), facto
qgue limita o impacto da inflagdo
importada sobre a evolucdo dos precos
domésticos (Graficos 8.3 e 8.4).

Precos dos Alimentos: prevé-se a
continua¢do da queda dos pregos dos
alimentos nos mercados internacionais
até ao terceiro trimestre de 2019.
Entretanto, prevé-se uma recuperagao
daqueles pregcos a partir do quarto
trimestre do presente ano, que podera
repercutir-se na inflacdo doméstica nos
trimestres subsequentes (Grafico 8.5).

Preco do Petrdleo: as perspectivas sao
de uma maior queda dos precos do barril
do petroleo em 2019 e nos anos
subsequentes, continuando a reflectir
receios de um excesso de oferta global e
perspectivas de abrandamento da
economia global (Grafico 8.6).

Pressupostos Internos

Politica Fiscal: mantém-se as
perspectivas de melhoria do défice fiscal

no médio prazo. Entretanto, o CPMO



Grafico 8-7: Projecgdo da Inflagdo Anual (%)
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continua atento a evolucdo da politica
fiscal tendo em conta os riscos
associados ao ciclo eleitoral de 2019 e ao
actual nivel de endividamento do Pais.

Pregos Administrados:
Comparativamente a 2018, assume-se
para 2019 um abrandamento no
crescimento anual dos precos de bens e
servigos fixados pelo governo.
Entretanto, poder-se-a observar alguma
volatidade nos precos dos combustiveis
liqguidos determinada, essencialmente,
pelo seu comportamento nos mercados
internacionais.

8.2. Resultado das Projec¢Ges

Com base nos pressupostos (internos e
externos) descritos, as projeccdes do
Departamento de Estudos Econdmicos
(DEE) do Banco de Mogambique
continuam a apontar para uma inflacao
anual em linha com o objectivo do Banco
de Mogambique de uma inflagdo baixa e
previsivel, podendo manter-se estavel
em torno de 6% e 7% no ultimo trimestre
de 2019 (Gréfico 8.7).

No que concerne ao desempenho da
actividade econdmica, estima-se uma
ligeira aceleracdo do PIB no quarto
trimestre de 2018 e em 2019, sustentada
pela melhoria da procura interna. O
impulso na procura interna podera
reflectir o pagamento parcial dos
atrasados pelo Governo aos seus
fornecedores de bens e servigos, bem
assim o dinamismo esperado do sector
produtivo. (Grafico 8.8).

8.3. Principais Riscos Associados as
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Projeccoes de Inflagao

Ao nivel da economia internacional

Perspectivas de abrandamento da
economia mundial com impacto
sobre a procura externa e os pregos
das mercadorias, num contexto de
incertezas quanto a magnitude dos
impactos da tensdo comercial entre
as principais economias;

Impacto da volatilidade dos precos
das commodities com efeitos sobre
os precos domésticos e na balanga de
pagamentos; e

Volatilidade do Délar dos EUA e do
Rand Sul-Africano.

Ao nivel da conjuntura doméstica

Incertezas quanto ao impacto do ciclo
eleitoral de 2019 e do pacote de
descentralizacdo administrativa e
desmilitarizacdo nas medidas de
consolidacao fiscal em curso;

Incertezas em relagdo a tendéncia
dos pregos dos combustiveis liquidos
e outros bens e  servigos
administrados; e

Calamidades naturais: (i) chuvas
excessivas na zona centro e norte
com implica¢cOes na oferta de bens e
circulacdo de pessoas e (ii) secas na
zona sul.



9. Decisoes de Politica Monetaria
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As condigdes actuais da economia mogambicana
favorecem a projeccdo de uma inflacdo anual
geral baixa e estavel, de um digito, no curto e
médio prazos. Ainda assim, o CPMO considera
que subsistem riscos associados a
sustentabilidade da divida publica, calamidades
naturais, bem como as incertezas quanto a
evolug¢ao dos pregos dos bens administrados.
Neste contexto, o CPMO deliberou:

e Manter a taxa de juro de politica
monetaria, taxa MIMO, em 14,25%.

e Manter a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Cedéncia de Liquidez
(FPC) em 17,25%.

e Manter a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Depésitos (FPD) em
11,25%.

e Manter o coeficiente de Reservas
Obrigatérias para os passivos em moeda
domeéstica em 14,00%, e

e Manter o coeficiente de Reservas
Obrigatdrias para os passivos em moeda
estrangeira em 27,00%.

O CPMO enfatizou que continuaria a monitorar
a evolugdo dos prinicipais indicadores
econdmico-financeiros e aos factores de risco,
manifestando a sua prontiddo em tomar
medidas correctivas necessdrias, antes da sua
préoxima reunido, agendada para o dia 24 de
Abril de 2019.



