COMITE DE POLITICA MONETARIA
COMUNICADO N2 01/2013
Maputo, 11 de Janeiro de 2013

O Comité de Politica Monetaria do Banco de Mogambique (CPMO) reuniu-se hoje, na sua
primeira sessdo ordindria do presente ano. Da agenda da sessdo constaram: (i) Andlise dos
desenvolvimentos mais recentes da conjuntura econdmica e financeira internacional e regional;
(ii) Analise da evolucdo dos principais indicadores macroecondmicos de Mog¢ambique, com
destaque para a inflacdo, agregados monetarios e crediticios; (iii) Avaliagdo das projecces de
inflacdo de curto e médio prazos; e (iv) Medidas de politica mais adequadas para garantir o
cumprimento do programa macro-financeiro para o periodo em referéncia. A avaliacdo feita
nesta sessdo incidiu sobre informacao reportada aos meses de Novembro e Dezembro de 2012
e em alguns casos dos primeiros dez dias do més de Janeiro de 2013.

I. DESENVOLVIMENTOS RECENTES DAS ECONOMIAS INTERNACIONAL E REGIONAL

A conjuntura internacional continuou a ser caracterizada por uma fraca recuperacdo da
actividade econdmica e pela prevaléncia de elevados riscos e incertezas nos mercados
financeiros globais, decorrentes, entre outros factores, da crise da divida soberana que assola os
paises da Zona do Euro, apesar dos esforcos de contengcdo da mesma por organismos como
Fundo Monetdrio Internacional, Comissdao Europeia e Banco Central Europeu.

Com efeito, nas economias desenvolvidas', informag3o preliminar referente ao Ill trimestre de
2012 mostra que, a semelhanca da Zona Euro, o Reino Unido manteve, pelo terceiro trimestre
consecutivo, a trajectdria contraccionista do PIB (-0,1%). No més de Novembro, assistiu-se,
naguele grupo de paises, a um comportamento misto da inflacdo, ao desacelerar nos EUA
(1,8%) e na Zona Euro (2,2%), mantendo-se porém no Reino Unido (2,7%), enquanto no Japdo a
deflacdo acelerava para -0,5% em Novembro e para -0,6% em Dezembro. No mercado cambial,
o Délar norte-americano continuou a registar ganhos nominais face ao Yen e perdas em relacdo
a Libra e ao Euro, invertendo, deste modo, a tendéncia de ganhos que vinha registando ao longo
do ano, face a ultima moeda. Por outro lado, os bancos centrais pautaram pela manutencao das
suas respectivas taxas de juro de politica monetaria.

Nas economias de mercado emergentesz, observou-se, em Novembro, um aumento da inflacdo
no Brasil (5,5%) e China (2,0%) e redugdo na Coreira do Sul (1,6%) e india (7,24%). No més de
Dezembro, a excepc¢do do Real do Brasil e da Rupia da india que mantiveram a trajectdria de
desaceleracdo da depreciacdo, as restantes moedas deste bloco de paises registaram, em
termos anuais, uma apreciacao face ao dolar americano, com destaque para o Rublo da Russia
gue apreciou 5,1% contra uma deprecia¢do de 0,4% no més anterior. Os bancos centrais deste
grupo de economias decidiram manter as suas taxas de juro de politica.

! Economias analisadas: Estados Unidos da América, Zona Euro, Japao e Reino Unido.
Economias analisadas: Brasil, China, Coreia do Sul, Russia e India.



Nas economias da SADC3, a inflacdo apresentou, no més de Novembro, um comportamento
misto caraterizado por uma aceleracdo em Angola (10 pb para 9,8%), Botswana (30 pb para
7,4%), Malawi (2,7 pp para 33,3%) e Zambia (10 pb para 6,9%), manutenc¢do na Africa do Sul
(5,6%) e reducdo nas Mauricias (40 pb para 4,0%), Tanzania (80 pb para 12,1%) e Zimbabwe (39
pb para 2,99%). No que tange ao comportamento das moedas dos paises da regido, assistiu-se,
na generalidade, a uma desaceleracdo da depreciacdo face ao délar americano, a excepc¢ao do
Kwacha Malawiano que registou uma aceleracdo da depreciacdo nominal e do Xelim da
Tanzania, que inverteu a trajectdria de apreciacdo que vinha observando desde Junho de 2012.
No més de Novembro, as taxas de juro dos Bilhetes do Tesouro para a maturidade de 91 dias
observaram uma tendéncia de reducao exceptuando as de Angola, Botswana e Zambia.

Nos mercados internacionais, os precos médios das principais mercadorias com peso
significativo na balanca de pagamentos de Mogcambique caracterizaram-se por um
comportamento misto em Novembro, mercé da reducdo mensal, observada nos precos do
carvao térmico (-6,6%), acucar (-5,3%), e brent (-2,0%) e do aumento dos precos do arroz (1,0%),
trigo (0,8%) e gas (0,6%). Em termos anuais, exceptuando os pregos do trigo e milho, os pregos
das restantes mercadorias registaram reducdes, com énfase para os do carvado térmico (-25,7%),
carvdo metalurgico (-23,9%), algoddo (-22,7%) e agucar (-21,3%). No ultimo dia de Dezembro, o
preco do barril de brent fixou-se em USD 111,6 e no dia 10 de Janeiro a sua cotacdo foi de USD
114,33.

Il. DESENVOLVIMENTOS DA ECONOMIA MOCAMBICANA

Dados divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) reportados a Dezembro de 2012
mostram que o indice de Precos no Consumidor (IPC) da Cidade de Maputo registou uma
variacdo mensal de 1,01%, comparado com 1,43% no més anterior e 1,29% em igual periodo de
2011. Com esta variacdo, a inflagido homdloga desacelerou em 28 pb para 2,18%,
comportamento que também foi assumido pela inflagdo média anual que regrediu para 2,09%
em Dezembro, apds 2,36% e 10,35% em Novembro de 2012 e no periodo homédlogo de 2011,
respectivamente. A inflacdo observada no més em analise reflectiu a evolucdo dos precos dos
produtos que integram a divisdo de alimentos e bebidas ndo alcodlicas, que incrementou em 41
pontos base (pb). Dos produtos que registaram aumentos de pregcos mais expressivos no
periodo em referéncia, destacam-se os transportes semi-colectivos urbanos e suburbanos de
passageiros, O coco, a cebola, a couve, o frango e ovos.

O indice de Pregos no Consumidor (IPC) de Mogambique, que agrega os indices de pregos das
Cidades de Maputo (1,01%), Beira (1,29%) e Nampula (1,03%) observou uma variacdo mensal
positiva de 1,06% em Dezembro de 2012, inferior em 32 pb a apurada em Novembro e
Dezembro de 2011. Em termos anuais, a inflacdo agregada foi de 2,02%, menos 31 pb em
relagdo ao nivel observado no més anterior e 2,46 pontos percentuais (pp) em relagdo a igual
periodo de 2011. A inflagdo média anual também desacelerou, tendo-se situado nos 2,60%,
apos 2,94% no més anterior e 11,17% em Dezembro de 2011.

* Economias analisadas: Africa do Sul, Angola, Botswana, Malawi, Mauricias, Mogcambique, Tanzania, Zdmbia e
Zimbabwe.



O comportamento relativamente estdvel da inflagdo no ano de 2012 é justificado pelo bom
desempenho do sector agricola que propiciou o incremento da oferta de produtos alimentares,
com destaque para frutas e vegetais, conjugado com a manutencdo dos precos de alguns
produtos administrados, sobretudo dos combustiveis liquidos. Também favoreceu o andamento
do nivel geral de precos no ano, a tendéncia de desaceleracdo dos precos das commodities no
mercado internacional, a relativa estabilidade do Metical face as moedas dos principais
parceiros comerciais do pais, bem assim o reforco das ac¢des de persuasdo e advocacia sobre os
beneficios da estabilidade e a sucessiva fiscalizacdo de precos levadas a cabo pelas autoridades
durante a quadra festiva.

Dados divulgados pelo INE mostram que o PIB de Mogcambique registou um crescimento anual
de 6,8% no terceiro trimestre de 2012, o que representa uma desacelera¢ao de 1,3 pp em
relacdo ao trimestre anterior e 40 pb face ao trimestre homélogo de 2011. A expansdo da
actividade econdmica no trimestre em anadlise foi sustentada pelo sector primdrio, que cresceu
em 11,2% (7,4% no trimestre anterior), reflectindo a contribuicdo do ramo da industria
extractiva que, apesar de ter observado uma ligeira desaceleracdo em relagcdo ao trimestre
anterior, voltou a ser o sector mais dindmico, ao registar uma expansao, em termos anuais, de
42,2%, apos 54,0% no trimestre anterior e 32.1% em igual periodo de 2011. A dindmica do PIB
no trimestre em andlise reflectiu, igualmente, a contribuicdo do sector tercidrio que cresceu em
termos anuais em 6,6%, impulsionado pelo ramo dos transportes e comunicagdes, com uma
expansdo de 12,0%, no trimestre em referéncia, equivalente a uma desaceleracdao quando
comparado com o trimestre anterior, ainda assim, acima da taxa observada em igual trimestre
do ano anterior.

Segundo informacdes adicionais da mesma fonte, referentes ao més de Novembro de 2012, a
confiangca empresarial, expressa pelo indicador de clima econdémico, continuou com a sua
tendéncia crescente iniciada em Julho de 2012, reflectindo a avaliacdo favoravel das
perspectivas de procura, que, mais uma vez, superaram as apreciacdes negativas da perspectiva
de emprego no mesmo periodo. Em termos sectoriais, a percep¢ao positiva do clima econémico
foi influenciada pela expectativa positiva dos sectores de alojamento e restauracdo, dos servicos
de transportes e da producdo industrial, bem como do sector de construcdo, que, em conjunto,
superaram a avaliacdo negativa da confianca dos empresdrios do sector do comércio e outros
servicos ndo financeiros.

No sector monetario, dados provisérios relativos ao més Dezembro de 2012 indicam que a Base
Monetaria (BaM), variavel operacional da politica monetdria, evoluiu no sentido de expansao
fixando-se em 41.084 milhdes de Meticais, valor correspondente a um aumento mensal de
2.691,6 milhGes de Meticais (7,0%), reflectindo o incremento tanto das notas e moedas em
circulacdo (2.632,8 milhGes de meticais), como das reservas bancarias em 58,8 milhGes de
Meticais. Em termos homoélogos, este agregado expandiu em 6.772,4 milhGes de Meticais
(19,7%). Assim, o saldo da Base Monetaria, no Ultimo dia do ano, esta em linha com a meta
programada (40.500 milhdes de Meticais) e reflecte a expansdo das Notas e Moedas em
Circulagao ocorrida em Dezembro e o comportamento das reservas bancarias.

Dados preliminares das contas monetarias mostram que, no més de Novembro, o crédito a
economia, que reflecte o endividamento do sector privado junto do sistema bancdrio nacional,
foi de 114.870,8 milhdes de Meticais, o equivalente a um aumento mensal 5.512,1 milhdes de



Meticais (5,0%). Em termos acumulados e anuais, este agregado expandiu em 16.619 milhdes
de Meticais (16,9%) e 17.915 milhGes de Meticais (18,5%), respectivamente.

No sector externo, informacdo proviséria reportada ao més de Dezembro mostra que as
Reservas Internacionais Liquidas aumentaram, no més, em USD 103,5 milhdes para um saldo de
USD 2.656 milhdes, cerca de USD 126,0 milhdes acima da meta fixada para o periodo. O
incremento foi justificado, essencialmente, pelas entradas de fundos de ajuda externa sob
forma de donativos de USD 31,9 milhdes, depésito liquido dos bancos comerciais no BM de USD
40,7 milhdes e entrada liquida de fundos a favor dos projectos do governo no valor de USD 25,0
milhdes. Em termos de reservas internacionais brutas, o saldo registado no fecho do ano
equivale a 5,8 meses de cobertura de importacées de bens e servigos ndo factoriais.

Dados preliminares da balanga de pagamentos de Mocambique, referentes ao Ill trimestre de
2012, indicam que o saldo da conta corrente foi de USD 1.724,8 milhdes, o que representa uma
deterioragao, em termos anuais, de cerca de 7,0% contra um agravamento de cerca de 70%
observado no periodo homdlogo de 2011. O aumento do défice é explicado, essencialmente,
pelo aumento do saldo negativo da conta de servicos em cerca de 61,0%, justificado, por seu
turno, pelas despesas liquidas com servicos empresariais de assisténcia técnica, que
aumentaram em 53,0% para USD 216,9 milhGes e dos servigos de constru¢ao que aumentaram
acima do dobro para USD 372,5 milhdes.

No Mercado Cambial Interbancario (MCl), o Metical foi cotado ao cadmbio em 29,51 face ao
Délar dos EUA no ultimo dia de Dezembro de 2012, o equivalente a uma apreciacdo mensal de
0,94% contra a depreciagao de 1,33% em Novembro, representando uma deprecia¢dao anual de
8,73% (comparado com a apreciacdo de 17,33% em igual periodo de 2011). No mesmo dia, o
Metical foi cotado ao cambio de 3,50 por Rand, representando uma depreciacdo mensal da
moeda doméstica face a sul-africana de 4,48%, apds uma apreciacdo mensal de 1,18% no més
precedente. Em termos anuais, o Metical depreciou em 5,42% em relagdo ao Rand.

No Mercado Monetario Interbancario (MMI), as taxas de juro de subscricio dos Bilhetes de
Tesouro com as maturidades de 91,182 em 364 dias aumentaram em 90 pb, 20 pb e 70 pb para
2,60%, 3,40% e 3,70%, respectivamente, quando comparadas com as taxas de juro médias das
Ultimas coloca¢cbes do més anterior. A mesma tendéncia foi observada na taxa de juro média
das permutas de liquidez entre as instituicdes de crédito no MMI que incrementou 22 pb para
2,90% em Dezembro.

A taxa de juro média de empréstimos praticada pelos bancos comerciais nas suas operacgdes
com o publico, com o prazo de um ano, foi de 21,49% em Novembro, correspondente a um
decréscimo de 50 pb em relagdo a do més anterior. Para a mesma maturidade, a taxa de juro
média dos depdsitos reduziu no més, em 1,14 pp para 10,64%. Por sua vez, a prime rate média
do sistema bancadrio fixou-se em 15,46%, no més de Dezembro, o que equivale a uma queda de
41 pb relativamente ao més anterior, tendéncia que, de acordo com informag¢ao mais recente,
manteve-se, levando a uma queda da taxa média prime em 5 pb em Janeiro de 2013, para os
actuais 15,42%.



1Il. DECISAO DE POLITICA

Ao analisar a informagdo disponivel, o Comité de Politica Monetdria tomou nota do bom
desempenho dos principais indicadores macroeconémicos em 2012, com destaque para a
inflacdo, crescimento do produto interno bruto, Reservas Internacionais Liquidas e Base
Monetaria, tendo-os considerado satisfatérios e em linha com os objectivos inicialmente
estabelecidos para o ano findo, numa conjuntura internacional adversa.

Em face dos objectivos finais de politica econdmica estabelecidos para 2013, nomeadamente,
6,5%" de inflacdo de final de periodo e 8,4% de crescimento real do PIB, conjugados com as

projeccoes de inflagdo para o curto e médio prazos, o CPMO deliberou:

a) Intervir nos mercados interbancarios de forma a permitir a reducdo do saldo da Base
Monetaria para 38.500 milhdes de Meticais, no final de Janeiro de 2013;

b) Manter a taxa de juro da Facilidade Permanente de Cedéncia, fixada em 9,5%;
c) Manter a taxa de juro da Facilidade Permanente de Depositos, fixada em 2,25% e

d) Manter o coeficiente de Reservas Obrigatdrias, fixado em 8,0%.

A préxima sessdao do CPMO terd lugar a 11 de Fevereiro de 2013.

Ernesto Gouveia Gove
Governador

4 Compativel com uma inflagdo média anual de 7,0% e um deflactor do PIB de 7,5%.



