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Prefacio

O Banco de Mogambique (BM) tem como mandato primario manter a estabilidade de
precos de modo a assegurar a protec¢ao do poder de compra dos cidadaos. Tal pressupde
o alcance de uma inflagcdo baixa, em um digito, e estdvel no médio prazo. Este mandato é
exercido pelo Comité de Politica Monetaria (CPMO), érgdo composto pelo Governador,
Vice-Governador, Administradores do BM e convidados permanentes. Simultaneamente, o
BM tem a responsabilidade de supervisionar e manter a estabilidade do sistema financeiro.

A estabilidade de pregos favorece o crescimento econémico equilibrado e sustentavel. A
estabilidade de precos reduz o grau de incerteza dos agentes econdmicos contribuindo,
deste modo, para um ambiente favoravel ao investimento e a criacio de emprego. E com
base na estabilidade de precos que é possivel assegurar taxas de juro mais atractivas que
permitem estimular a poupanca e promover o investimento privado.

Para assegurar a estabilidade de preg¢os, o CPMO define a taxa de juro de politica,
designada por taxa do Mercado Monetario Interbancario de Mogambique (MIMO). Esta
taxa, introduzida a 17 de Abril de 2017, sinaliza a postura da politica monetdria e serve de
ancora para as operag¢ées no Mercado Monetdrio 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 cambio e crédito.

A decisao sobre a taxa MIMO é primariamente baseada nas projec¢des da inflagao,
sempre ponderando os riscos e incertezas associados a tais projecgdes e conjuntura
econdmica. O CPMO reconhece que as suas decisdes afectam a economia com um certo
desfasamento temporal, por isso adopta uma postura de politica monetdria baseada na
avaliacdo das perspectivas econdmico-financeiras e dos seus riscos e incertezas, num
horizonte temporal de pelo menos oito trimestres. Quando as projec¢des da inflagdo se
desviam materialmente do objectivo primdrio de politica monetaria estabelecido para o
médio prazo, o CPMO toma medidas de politica adequadas para inverter tal tendéncia. Para
além da taxa MIMO, o CPMO decide sobre as taxas da Facilidade Permanente de Cedéncia
de Liquidez (FPC) e da Facilidade Permanente de Depdsitos (FPD), bem assim sobre o
coeficiente de Reservas Obrigatdrias (RO).

O CPMO reune-se, ordinariamente, uma vez em cada dois meses e, extraordinariamente,
sempre que as condicdes econémicas exigirem. O calendario dos encontros ordindrios do
CPMO é anunciado no principio de cada ano. Entretanto, o érgdo pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetdria, sempre que as
circunstancias macroeconémicas assim imponham.

O BM valoriza a transparéncia na comunicacdo da sua politica monetaria. As decisdes de
politica monetdria sdo anunciadas publicamente através do Comunicado de Imprensa do
CPMO, e/ou da conferéncia de imprensa dirigida pelo Governador do Banco de
Mocambiqueno mesmo dia em que se realiza a reunido do comité.



O relatério de Conjuntura Econdmica e Perspectivas de Inflagdo (CEPI) é um veiculo
adicional de comunicagao das decis6es do CPMO. Pretende-se, com este relatdrio, divulgar
os factores e a racionalidade das medidas tomadas pelo érgao, alargando a compreensao do
publico sobre os objectivos e a conducdo da politica monetdria. Desde a edicdo de Abril de
2019, o CEPI passou a ser publicado quatro vezes por ano em Abril, Junho, Agosto
e Dezembro.

Rogério Lucas Zandamela

Governador
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Sumario Executivo

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mogambique, reunido no dia 12 de
Dezembro de 2019, em Maputo, decidiu manter a taxa de juro de politica monetaria, taxa
MIMO, em 12,75%. Decidiu, igualmente, manter as taxas da Facilidade Permanente de
Depdsitos (FPD) e da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC), em 9,75% e 15,75%,
respectivamente, bem assim os coeficientes de Reservas Obrigatdrias (RO) para os passivos
em moeda nacional e em moeda estrangeira em 13,0% e 36,0%, respectivamente.

A decisdo de manter a taxa MIMO continua a ser sustentada pela prevaléncia de elevados
riscos e incertezas que, a se materializarem, poderdo reverter o perfil actual de inflacao
baixa. A nivel interno, destacam-se o agravamento da instabilidade militar nas zonas norte e
centro do pais e a maior probabilidade de ocorréncia de choques climatéricos. A nivel
externo, persiste a tensdo comercial e geopolitica com implicacbes negativas sobre o
volume do comércio global e dindmica dos precos das mercadorias.

As projeccoes para o médio prazo continuam a indicar uma inflagao baixa, nao obstante o
recente aumento de pregos. Dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) mostram que,
em Novembro, a inflacdo anual de Mocambique foi de 2,58%, apds 2,01% em Setembro.
Para o médio prazo, perspectiva-se a continuidade de uma inflacdao baixa.

Quanto a actividade econémica, mantém-se as previsoes de recuperacdao em 2020, ainda
assim, abaixo do seu potencial. Segundo o INE, o produto interno bruto (PIB) continuou a
abrandar, fixando-se em 2,0%, no terceiro trimestre de 2019. Entretanto, perspectiva-se
gue melhore a partir de 2020 suportado pela (i) reconstrucdo pds ciclones, (ii) liquidagao,
por parte do Estado, das dividas com os fornecedores de bens e servicos e (iii)
implementacdo dos projectos relacionados com a exploragdo de gas.

As reservas internacionais do pais continuam em niveis confortaveis. Na primeira semana
de Dezembro, as reservas internacionais brutas situaram-se em USD 3.661 milhoes,
suficientes para cobrir mais de 6 meses de importagdes, excluindo os grandes projectos.

A divida publica interna diminuiu ligeiramente. Desde o ultimo CPMO, a divida publica
interna, contraida com recurso a Bilhetes do Tesouro (BT), Obrigacdes do Tesouro (OT) e
adiantamentos do BM, reduziu de 140.610 para 140.073 milhdes de meticais, reflectindo a
amortizacdo de OT em cerca de 567 milhdes de meticais. Os montantes acima ndo tomam
em consideracao outros valores da divida publica interna, tais como contratos de mutuo e
de locacao financeira, assim como responsabilidades em mora.

Em face da sua avaliagcdo sobre o futuro, mantém-se a preocupac¢dao do CPMO quanto a
evolucao dos riscos e incertezas subjacentes as projec¢oes de inflagdo. Deste modo, o
CPMO continuara a monitorar os indicadores econédmico-financeiros e os factores de risco e
ndo hesitard em tomar as medidas correctivas necessarias antes da sua préxima reuniao
ordindria, agendada para o dia 27 de Fevereiro de 2020.



Capitulo I. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional

A actividade econdmica global continua a abrandar. Com efeito, no terceiro trimestre de 2019,

a tensdao comercial prevalecente entre as principais economias determinou o crescimento mais

lento da economia mundial. Enquanto isso, os niveis de inflagio situaram-se abaixo das

respectivas metas, perspectiva que podera manter-se no curto e médio prazos.

Tabela 1-1: Projec¢Oes de crescimento do PIB em % —

Outubro de 2019 (WEO)

. Realizado Projecéao
Regiao
2018 2019 2020
Economia Mundial 3.6 3.0 3.4
Avancadas 2.3 1.7 1.7
EUA 2.9 24 2.1
Zona do Euro 1.9 1.2 1.4
Alemanha 1.5 0.5 1.2
Japao 0.8 0.9 0.5
Reino Unido 1.4 1.2 1.4
Emergentes e
em 4.5 3.9 4.6
Desenvolvimento
Brasil 1.1 0.9 2
india 6.8 6.1 7.0
China 6.6 6.1 5.8
Africa
Subsaariana 82 82 8L
Nigéria 1.9 23 25
Africa do Sul 0.8 0.7 1.1
Fonte: FMI

Grafico 1-1: Perspectivas de crescimento para 2019 (%)
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1.1. Actividade Econdmica Recente e

Perspectivas

RevisGo em baixa das perspectivas de
crescimento econémico mundial

O Fundo Monetdrio Internacional (FMI), na
edicdo de Outubro do World Economic Outlook
(WEQ), reviu em baixa as perspectivas de
crescimento econdmico mundial para 2019 a
traduzir, entre outros factores, o aumento das
incertezas comerciais e geopoliticas, com
reflexo na baixa producdo industrial em algumas
economias avangadas e emergentes. Neste
contexto, espera-se um crescimento econémico
global na ordem de 3,0%, equivalente a 60 e 20
pontos base (pb), abaixo do realizado em 2018 e
da previsdo  apresentada em  Julho,
respectivamente (Tabela 1-1 e Grafico 1-1).

Esta desaceleragao é sustentada,
essencialmente, pelo fraco desempenho (i) das
economias avanc¢adas, cujas previsdes de
crescimento foram revistas em baixa (em 20 pb
face as estimativas para o final do ano
apresentadas em Julho) a traduzir, sobretudo,
as incertezas comerciais e de investimento nos
EUA; e (ii) das economias emergentes e em
desenvolvimento, onde se perspectiva
igualmente um crescimento 20 pb abaixo da
previsdes apresentadas em Julho (Gréfico 1-1).

Para a Africa Subsaariana, a previsio de
crescimento foi também revista em baixa na
mesma  propor¢gdo comparativamente  as
estimativas de Julho, a reflectir o fraco
desempenho da economia sul-africana, aliado as
limitacdes no fornecimento de energia e as
greves laborais neste pais (Grafico 1-1).



Grafico 1-2: Evolugdo do PIB dos EUA e Zona Euro (%)
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Grafico 1-3: PIB Real da China e india (%)
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Gréafico 1-4: indice composto do USD face as moedas
dos principais parceiros comerciais
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Fonte: Reuters

Actividade econémica abrandou nos principais
parceiros comerciais.

O crescimento econémico dos EUA voltou a
desacelerar no terceiro trimestre de 2019.
Dados preliminares indicam que no terceiro
trimestre de 2019 a economia americana
cresceu, em termos anuais, menos 20 pb em
relagdo ao trimestre precedente. Este
abrandamento foi determinado pela reducdo
dos investimentos empresariais que, por sua
vez, foi parcialmente amortecido pelo
incremento do consumo publico e privado
(Grafico 1-2).

Na Zona Euro mantém-se o crescimento
observado no trimestre anterior. Dados
provisérios do terceiro trimestre de 2019
apontam para uma cifra de 1,2%, determinada
pelo aumento dos gastos publicos e exportagdes
(Grafico 1-2).

Economias emergentes em desaceleragdao. No
terceiro trimestre de 2019, o PIB da China
reduziu 20 pb em rela¢do ao trimestre anterior.
Este abrandamento reflecte, entre outros
factores, os efeitos da disputa comercial com os
EUA. No mesmo periodo, o PIB da Iindia
desacelerou 50 pb, traduzindo a reducdo das
exportacles de bens e servicos (Grafico 1-3).

Délar norte-americano mantém-se forte no
mercado internacional.

No mercado cambial, o indice composto do
Ddlar face as moedas dos principais parceiros de
Mogcambique manteve-se forte (Grafico 1-4).
Com efeito, entre Janeiro e Novembro do ano
corrente, o USD apreciou em 1,42% em relacdo
a este conjunto de moedas, facto que pode
estar a reflectir (i) a manutencdo do
crescimento economico dos EUA, ainda que com
menos vigor; e (ii) a intensificacdo das tensdes
comerciais e geopoliticas.



Grafico 1-5: Evolugdo da inflagdo (%) dos EUA e Zona
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Grafico 1-6: Inflacdo na China e india
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Grafico 1-7: Inflagdo da Africa do Sul (%)
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A inflagdo dos principais parceiros de
Mog¢ambique teve um comportamento misto.

Nos meses mais recentes, a inflacdo dos EUA e
da Zona Euro tem evidenciado comportamentos
distintos (Grafico 1-5) mantendo-se, contudo,
abaixo das respectivas metas de médio prazo.
Dados preliminares mostram que em Outubro a
inflagdo anual nos EUA acelerou para 1,8%,
decorrente do aumento do preco dos bens
alimentares e servicos de saude. No mesmo
periodo, na Zona Euro, a inflagdo abrandou para
0,7% como resultado da queda acentuada no
preco da energia.

Nos paises emergentes a inflagdo acelerou,
traduzindo o aumento do preg¢o dos bens
alimentares. Dados de Outubro mostram que na
China e na india a inflacdo acelerou em 80 pb e
60 pb, respectivamente, face ao més anterior,
tendo se fixado em 3,8% e 4,6% (Grafico 1-6).

A inflagdo anual na Africa do Sul mantém-se
estavel e dentro da meta. Em Outubro, este
indicador fixou-se em 3,7%, 80 pb abaixo do
més anterior (Grafico 1-7), tendo concorrido
para tal a reducdao do preco dos combustiveis
liguidos e dos bens alimentares.

Num contexto de perspectivas de
abrandamento do crescimento e menor risco
de pressao inflacionaria, alguns bancos centrais
decidiram reduzir as taxas de referéncia,
visando estimular a actividade econdmica. Nos
EUA, o Federal Reserve (Fed) reduziu, em
Outubro, a sua taxa de referéncia em 25 pb,
fixando-a no intervalo entre 1,50% e 1,75%, e
anunciou nao prever novos cortes em 2019.

Nas economias emergentes, a Autoridade
Monetdria da india (RBI) reduziu, em Outubro, a
taxa de juro de politica monetaria em 25 pb,
para 5,15%. Por seu turno, em Novembro, o
Banco Central da China (PBOC) reduziu a sua
taxa de juro de politica monetaria em 5 pb para
4.15%.



Grafico 1-8: indice de precos de mercadorias
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Grafico 1-9: indice de precos de mercadorias

exportadas
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1.2. Pregos das Principais Mercadorias

Comportamento misto dos pre¢os das
principais mercadorias no mercado
internacional.

Apesar do abrandamento da actividade
econdmica e da procura global, os precos das
mercadorias importadas, sobretudo dos bens
alimentares, aceleraram influenciados pelas
safras mais baixas nos principais produtores de
cereais. Em termos anuais, destaca-se, em
Novembro, um aumento de 14,5% e 6,2% nos
precos do trigo e do arroz, respectivamente. O
preco médio internacional do brent registou,
igualmente, uma subida de 8,7%, fixando-se em
USD 64,27 por barril (Grafico 1-8).

Na categoria das mercadorias exportadas, em
termos anuais, 0s pregos continuam em queda,
com destaque para o gas natural (-47,0%),
carvao térmico (-26,9%) e aluminio (-8,8%), com
impactos negativos nas receitas de exportacao
dos paises produtores de matérias-primas como
é o caso de Mocambique (Grafico 1-9).



Capitulo Il. Desenvolvimentos Recentes da Economia Doméstica

Dados do PIB referentes ao Ill trimestre continuam a mostrar um crescimento moderado da
actividade econdmica, num contexto de prevaléncia de limitada capacidade financeira do
Estado, agravada pelo impacto negativo dos ciclones Idai e Kenneth que assolaram o pais no |
semestre do ano. Contudo, perspectiva-se que a actividade econdmica melhore a partir de
2020, ainda que para niveis abaixo do seu potencial, sustentada, essencialmente, pelos
esforgos de reconstrugao pos ciclones, pela maior disponibilidade de fundos por parte Estado,
que tem permitido liquidar a divida com os fornecedores de bens e servicos, e pela
implementacao dos projectos de exploragao de gas. Enquanto isso, e ndao obstante o recente
aumento dos precgos, as projec¢oes do Banco de Mogambique (BM) para o médio prazo
continuam a indicar uma inflagao baixa e estavel em torno de um digito.

Tabela 1-1: Dindmica do PIB Real de Mogambique por 2.1.  Actividade Econémica
sectores - variagdo anual (%)

Os choques de oferta, associados a procura

Sector Primério 35 48 25 04 204 ainda reprimida, resultam na desaceleragdo da
IAgricultura 1.6 3.1 2.6 -0.05 0.97 . . L, .

Pesca 01 21 34 21 241 actividade economica.

Inddstria extractiva 9.6 10.7, 2.0 -3.5 -3.7

SectorSecundéfio -0.5 0.3 0.5 2.1 2.3

Electricidade e Agua 4 28  J1 23 39 Q crescimento anual do PIB abranda pelo
Industria Transformadora 2.5 1.7 2.9 3.7 1.3 . . .

(Construgéo 4.0 -1.0 12 3.0 26 terceiro trimestre consecutivo em 2019. Dados
Sector Tercidrio 1.8 3.0 2.7 3.5 2.8 . . . .

Comércioe Serv. 21 11 24 14 ¢ publicados pelo INE indicam que no lll trimestre
Hotelaria e Restaurantes 8.7 3.8 1.1 3.5 2.4 .
[Transportes e Comunicagdes 5.2 5.1 3.3 6.7 5.8 de 2019 o PIB real cresceu, €m termos anuais,
ServigosFilnanceiros 0.6) 5.8 2.7 3.1 4.0 em 2’0%, 32 pb abalxo do nivel reglstado no
IAdm. Publica, Educagdo e Satide -1.9 1.3 1.5 2.3 1.6 . K

Outros Sectores a4 a1 49 47 a1 trimestre anterior, tornando-se na taxa de
PIB cf 2.1 3.2 2.3 1.8 1.6 . . . e .
Impostos sobre produtos <1 24 a1 79 <5 crescimento mais baixa dos ultimos seis
PIB pm My a A trimestres (Tabela 2-1 e Gréfico 2-1).

Fonte: INE

O fraco desempenho da actividade econdémica
Grafico 1-1: Crescimento trimestral do PIB Real de fOI. 'e).(pllcado 'pela contracgdo  do NSeCtor
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calamidades naturais que afectaram as regides
centro e norte do pais (Tabela 2-1 e Grafico 2-2).
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w ! " m Por seu turno, a ainda fraca procura interna
Fonte: INE o - também contribuiu para a tendéncia de
abrandamento da actividade econdmica,
reflectindo-se no declinio do ramo do comércio
(-0,6%) e na desaceleracdo do ritmo de
crescimento dos ramos da industria
transformadora, administracdo publica e

sectores sociais e hotelaria e restauracao
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(Tabela 2-1).
Grafico 1-2: Estrutura sectorial do PIB no Il trimestre de

2019 Como resultado destas varia¢des, nos primeiros

nove meses do ano em curso a producdo
aumentou em 2,3%, em termos acumulados,
racwia perante os 3,6% registados em igual periodo do
"™ ano transacto.

Outros Sectores Agricultura
17.3% 22.6%

Pesca
Adm. Publica e 1.5%
Servicos Sociais

15.9%

Electricidade e
gua
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Servicos
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Industria

Tt nowsnse | e A tendéncia de  queda  dos indicadores
Fonte: INE o . qualitativos de actividade econdmica

abrandou, revelando um sentimento menos

Grafico 1-3: Indicador de clima econdmico por sectores pessimista dos empresarios em relagdao as
de actividade perspectivas de recuperacdo da actividade
T e e T e 7 e T econdmica. Com efeito, a confianga dos
, . empresérios, avaliada pelo indice de Clima
- N Ao Econdémico (ICE), continuou a enfraquecer pelo
3 qguarto més consecutivo, mas a um ritmo mais

lento. Esta reducdo reflectiu, essencialmente, o

108,00

. efeito combinado da avaliacdo desfavoravel do
w00 AN N emprego actual e das perspectivas de emprego
" e de procura, amortecida pela opinido optimista
§EEEi3iE3§85§888888888% das perspectivas de pregos (Grafico 2-3).
Fonte:INE

Por seu turno, o indice de Produgdo Industrial

Grafico 1-4: Indice de Produgdo Industrial (PMI) (PMI) acelerou ligeiramente em Novembro,

PMI Corrgido de sazonalidade, >50 = melhoria em relagdoao mes anterior traduzindo, essencialmente, a revisdo em alta
2:8 dos indicadores de emprego, o crescimento
520 marginal de novos negécios e a ligeira expansao
ol da producdo (Grafico 2-4), sinalizando a
j:g continuacdo de expectativas moderadas de
170 recuperacdo da actividade econdémica para
46'0E§§§§§2999e£e22299229932 2020.

5535585323833 853835285353%833

Fonte: HIS, Markit

Tabela 1-2: Execucdo orcamental 2018 e 2019

(milhdes de MT) 2.2.  Principais Factores que Influenciam a
Execucdo Orcamental no Il trimestre de 2019 \Valores em milhGes de MT
Real.T3 | Real.T3 | var. Real (%) Real. (%) a Procura Agregada
2018 2019 anual 2018 2019
Receitas Totais 152.448,0 164.059,8 8% 68% 67%
Receitas Correntes 148.272,6 158.234,1 7% 83% 67%
das quats: : A capacidade financeira limitada do Estado
Impostos 5/ Rendimentos 66.869,5 67.815,5 1% 82% 66%
mpostos S/ Bens e Servicos .075, 535, H H H 2 H
De;p:sast:otii:e Empsréstifnos liquid o 13;3:;; 1::z(3:(51,: ?::: :;:2 :ﬁ Contlnua a reStr'ng’r a despesa pUbIlca e a
Despess e muestimento i icisso| = s e Procura interna, apesar dos sélidos sinais de
elic Giober antes se pomms [ rsria Gosioa] ex s e e€CUPEragdo do crédito a economia.
Donativos 9.866,1 5.809,9 -11% 57% 21%
Saldo Global Apds Donativos (27.945,6) (14.730,8) -47% 72% 40%
e —— Hrrees asss """ Num contexto de insuficiéncia de fundos, o
s —— soora sasseo | wen mz mm Estado teve que realocar parte das despesas de
Selde Brimae epf il —————— jnvestimento para atender as despesas
Fonte: MEF correntes prioritarias. Com efeito, a despesa

publica realizada até ao terceiro trimestre
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Tabela 1-3: Divida publica interna sob a forma de BT, OT
e adiantamentos no BM (milhGes de MT)

Utilizagdo
de BT

Obrigacdes
do Tesouro

No BM

Divida Total

Divida em %
do PIB

Dez - 2014

8,400

18,759

4,500

31,659

6.0%

Dez - 2015
Dez-2016

23,475
11,812

30,665
39,566

4,500
35,159

58,640
86,536

9.9%
12.6%

Dez-2017

21,634

39,566

34,382

95,582

11.9%

Dez - 2018

20,957

50,986

34,382

106,325

12.0%

Mar —2019

20,872

58,606

40,582

120,060

12.4%

Jun-2019
Set - 2019

25,671
34,908

62,219
66,386

44,582
44,582

132,472
145,876

13.7%
15.1%

Out - 2019

29,672

66,386

44,582

140,640

14.5%

27-Nov-19

65,819

140,073

14.5%

Fluxo (Nov-out)

29,672

-567

44,582

-567

Fonte: BM

Grafico 1-5: Evolugdo do crédito a economia (milhdes

de MT)

30%
25%
2%
15%
10%

5%

0%
5%
-10%
5%

' Contribuicdo do CE MN

I Contribuicdo do CE ME

—Var. Anual do CE

14

reduziu em 3,0%, face ao periodo homdlogo de
2018, passando, em termos nominais, para
184.600,5 milhGes de meticais. Destaca-se neste
periodo a queda da despesa de investimento em
5% facto que, associado ao atraso nos
pagamento de fornecedores de bens e servicos,
tem estado a condicionar a procura interna. Em
contrapartida, a despesa corrente incrementou
em 11,0%, a reflectir essencialmente o acréscimo
nas despesas com pessoal, conjugado com as
despesas ndo previstas, tais como as despesas
humanitarias decorrente dos ciclones.

Para financiar a despesa, o Estado arrecadou
receitas no valor de 164.059,8 milhdes de
meticais (um crescimento de 8,0% em relagao
ao verificado no periodo homdlogo) e recebeu
donativos na ordem de 5,809.9 milhdes de
meticais, resultando num défice de 19,121
milhdes de meticais, incluindo atrasados,
financiado por empréstimos externos, em 54%, e
internos, em 46,0% .

No periodo de Outubro a Novembro, o Estado
nao contratou nova divida com recurso a titulos
ou adiantamentos no BM, tendo o saldo
reduzido ligeiramente para 140,073 milhGes de
meticais. A reducao da divida interna resultou da
amortizagao de OT em 567 milhdes de meticais
(Tabela 2-3).

O crédito a economia mantém a tendéncia para
aumento. Apds dois anos de crescimento
negativo, o crédito a economia registou, nos
ultimos dois meses, variacdes anuais mais
expressivas ao crescer em 3,4% e 4,2% em
Setembro e Outubro, respectivamente.

A desagregacdo do crédito por moedas mostra
gue a componente em moeda nacional foi a que
mais contribuiu para o incremento total deste
agregado, com uma participacao de 8,5 pontos
percentuais (pp) na variacdo total, perante uma
contribuicdo negativa (4,3 pp) da componente
em moeda estrangeira (Grafico 2-5).

A andlise do crédito por sectores institucionais
(Gréfico 2-6) indica que em Outubro algumas



Grafico 1-6: Fluxos acumulados de crédito por sectores
institucionais (milhGes de MT)
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Fonte: BM

Grafico 1-7: Racio do crédito em incumprimento e

saneado (%)

e NP L

Dec-15
Feb-16
Apr-16
Jun-16
Aug-16
Oct-16

Fonte: BM

Tabela 1-4: Balan

Crédito Saneado

Dec-16
Feb-17
Apr-17
Jun-17
Aug-17

Oct-17
Dec-17
Feb-18

P R BT - B e

ca de pagamentos (milhdes de USD)

Sector Privado (empresas e Outras sociedades Financeiras
particulares)

Oct-19

111 Trim 2018 | 111 Trim 2019 |Var. (USD) Var. (%)
Conta Corrente -2,451 -2,752 -301 12.3
Saldo de Bens -641 -1,386 -745 116.2
Exportacdes 3,857 3,529 -328 -8.5
Importacdes 4,498 4915 417 9.3
Saldo de Servicos -1,764 -1,326 438 -24.8
Saldo de Rend. Primarios -289.4 -321 -31 10.8
Saldo de Rend. Secundario 243 280 38 155
Conta Capital 122 95 -26 -21.6
Conta Financeira 1,958 2,219 261 13
dos quais
IDE 1,031 1,715 684 66.3
Outro Investimento 926 501 -426 -46.0
Fonte: BM

Grafico 1-8: Mercadorias exportadas (milhdes de USD)

1400

1200

1000

800

600

USD Milhdes

400

200

947

758

@Il Trim 18 m Il Trim 19

250

% 197

128 405

0 4y

0
Carvéo mineral

Fonte: BM

Barras de
aluminio

Gés natural

Pedras preciosas Madeira Serrada

15

empresas do sector publico ndo financeiro e do
sector privado beneficiaram de empréstimos no
sistema bancdrio. Em termos acumulados, até
Outubro o sector privado foi o que mais
beneficiou do crédito bancdrio, revelando que
gradualmente e com alguma cautela a banca
comercial esta novamente a conceder crédito ao
sector publico

Apesar da melhoria do racio do crédito em
incumprimento para 9,8%, em Outubro, apés
10,1%, em Setembro, o crédito saneado pelo
sistema bancario tende a aumentar (Grafico 2-7).

Nas transac¢des com o exterior, a fraca procura
externa continua a condicionar o desempenho
da conta corrente. Com efeito, até ao Il
trimestre registou-se uma deterioracdao do défice
da conta corrente em 12,3%, comparativamente
a igual periodo de 2018, justificado pelo efeito
combinado da redugdo do volume das
exportacdes e dos precos médios internacionais
das principais mercadorias, num cenario em que
as importagdes aumentaram (Tabela 2-4). Para
além dos factores externos, o impacto negativo
do ciclone Kenneth sobre a produc¢ao de rubis e
das areias pesadas e a redugdo da producdo do
carvao mineral (devido a factores tecnolégicos)
contribuiram para a queda das exportacoes
(Grafico 2-8).

Do lado das importacdes, realca-se o aumento
da importacdo de bens de capital (maquinaria),
material de construcdo e dleos e lubrificantes
(Grafico 2-9).

Apesar da queda das receitas de exportacao, as

reservas internacionais incrementaram
substancialmente, traduzindo a entrada de
receitas  extraordindrias  (mais-valias) em
Outubro, no valor de USD 880 milhoes,

decorrentes da venda de activos da Anadarko
Mocambique a Total. Com efeito, o saldo das
reservas internacionais brutas aumentou para
USD 3.661 milhdes, valor suficiente para cobrir
mais de 6 meses de importacdes de bens e
servicos, excluindo os grandes projectos.



Grafico 1-9: Evolugdo das importagdes (USD milhGes)
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Fonte: BM

Grafico 1-10: Evolugdo da Taxa de Cambio Nominal
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Fonte: BM

Grafico 1-11: Evolugdo do ITCER
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O Metical registou perdas nominais. Desde o
ultimo CPMO, realizado em Outubro, até 09 de
Dezembro de 2019, o Metical registou perdas
nominais em relacdo as moedas dos principais
parceiros comerciais, tendo depreciado em
1,69%, face ao Dodlar norte-americano, 2,16%,
face ao Euro e em 2,80%, em relacdo ao Rand
(Gréfico 2-8). Em termos anuais, o Metical
depreciou 4,26% face ao Dodlar dos EUA (Grafico
2-10).

Em termos efectivos reais, medidos pelo Indice
da Taxa de Cambio Efectiva Real (ITCER),
Mogambique registou, no periodo em analise,
ganhos de  competitividade das  suas
exportacbes. Este ganhos sdo decorrentes,
fundamentalmente, da deprecia¢do do indice da
Taxa de Cambio Efectiva Nominal (ITCEN) num
contexto de continuidade da estabilidade do
diferencial de pregcos domésticos e dos principais
parceiros comerciais (Grafico 2-11).



Caixa 1: Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

Mantém-se o excesso de liquidez no Mercado Monetaério Interbancario (MMI), embora com alguma tendéncia de
queda. Com efeito, no intervalo entre as duas sessGes ordinarias do CPMO (Outubro e Dezembro de 2019), as
operagOes dos mercados interbancdrios (monetario e cambial) continuaram a ser efectuadas num contexto de
excesso de liquidez. No entanto, no periodo entre os dois CPMO as reservas bancarias em moeda nacional
diminuiram em 5.952,0 milhGes de meticais, tal como reporta o grafico 1.

Grafico 1: Factores de variagdo de reservas

Grafico 1: Factores de Variacdo de Reservas
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Fonte: BM

A redugdo das reservas bancarias foi explicada pelos seguintes factores:

Transferéncias electronicas entre aos bancos comerciais em tempo real (MTR) na ordem de 11.721,0
milhdes de meticais;

Vendas liquidas de divisas aos bancos comerciais pelo BM, no mercado cambial, em cerca de 6.276,0
milhdes de meticais;

Efeito liquido negativo da emissdo e resgate de BT na ordem de 3.936,0 milhdes de meticais;

= |mpacto liquido negativo das operagdes de reverse repo em cerca de 3.054,0 milhdes de meticais; e

Perdas dos bancos comerciais na compensagao na ordem de 2.711,0 milhGes de meticais.

A queda verificada nas reservas bancarias foi refreada pelos seguintes factores:

= Efeito liquido positivo do Sistema de Transferéncia Electrénicas de Fundos de Estado (STF) na ordem de
21.455,0 milhGes de meticais;

= Efeito liquido positivo das operagdes da FPD em cerca de 241,0 milhGes de meticais; e

= Depdsitos liquidos de numerdrio (DLL) na ordem de 50,0 milhGes de meticais.

De 7 de Outubro a 6 de Novembro e de 7 de Novembro a 6 de Dezembro de de 2019 (periodos de constituicdo de
reservas obrigatdrias), os bancos comerciais cumpriram com o resquisito de reserva obrigatdria. Efectivamente, a
liguidez bancaria (reservas bancdarias menos as reservas obrigatdrias) situou-se, nestes periodos, em 1.460,0 milhGes
de meticais e 1.392,0 milhdes de meticais, respectivamente. No entanto, a liquidez ampliada, que contempla as
operagOes de maturidade overnight efectuadas pelas instituicGes de crédito junto do BM, reduziu para 38.620,0
milhdes de meticais (derivado da queda de reverse repo overnight), contra 43.650,0 milhGes de meticais do periodo
de constituicdo precedente.

Por seu turno, a liquidez potencial que incorpora os BT e as OT baixou ligeiramente para 226.106,0 milhdes de

meticais no periodo de constituicio de reservas obrigatdrias, de 7 de Novembro a 6 de Dezembro de 2019,
reflectindo a queda da liquidez ampliada, que foi refreada pelo acréscimo da carteira de BT (Tabela 1).
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Tabela 1: Distribuic3o da Liquidez Bancéria (milhdes de MT)?

Descrigao 250ut  070ut-06Nov 07Nov-06Dez 06 Dez
(a) Liquidez Restrita = RB-RO (Base Média) 1,745 1,460 1,392 3,938
FPD 589 1,298 611 1,884
Reverse Repo 41,296 41233 38,617 33,947
FPC 0 340 2,000 0
Repo 0 0 0 0
(b) Liquidez Ampliada = (a) + FPD + R.Repo -FPC-Repo 43,630 43,650 38,620 39,769
Bilhetes do Tesouro (BT) 118,715 116,071 121,616 121,036
QObrigagdes do Tesouro (OT) 66,386 66,386 65,870 65,819
()  Liquidez Potencial = (b) + BT+OT 228,730 226,107 226,106 226,624

Fonte: BM

Assim, a carteira de BT incrementou para 121.036,0 milhdes de meticais (Grafico 2), dividida pelas seguintes
maturidades: (i) 91 dias: 2.177,0 milhGes de meticais; (ii) 182 dias: 9.684,0 milhdes de meticais; e (iii) 364 dias:
109.175,0 milhdes de meticais, prevalecendo a maturidade de um ano como sendo a mais preferida, com cerca de
90,20% da carteira.

Grafico 2: Saldos em carteira dos BT
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Fonte: BM

As taxas de juro no MMI reagem a tendéncia de redugao da taxa de juro de politica monetaria. Os resultados do
Gltimo leildo de BT para os prazos de referéncia (91, 182 e 364 dias) efectuado antes do CPMO de Dezembro de 2019,
mostram que as taxas de juro de subscricdo de BT situaram-se em 11,83%; 11,53% e 11,78%, respectivamente
(Grafico 3), o equivalente a uma queda de 45 pb e 40 pb para os prazos de 182 e 364 dias, respectivamente, contra
um aumento inexpressivo de 5 pb para a maturidade de 91 dias. Recorde-se que apesar da manutencao da taxa
MIMO em Outubro, em Agosto o CPMO reduziu esta taxa em 50 pb (para 12,75%) bem como a taxa de juro da FPC e
da FPD em 50 pb, para 15,75% e para 9,75%, respectivamente.

2 Considerando 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 bancaria em termos de média no periodo de constituicdo,
bem como a posi¢do no dia da realizagdo do CPMO.
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Grafico 3: Curva de taxas de juro do MMI
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Fonte: BM

Por seu turno, as taxas de juros praticadas em todas as operagdes do MMI observaram um movimento descendente,
resultando na manutengdo da inclinagdo negativa da curva de rendimentos (Graficos 3 e 4).

Grafico 4: Taxas de juros do MMl
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Fonte: BM
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Grafico 1-12: Componentes da inflagdo anual
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Tabela 1-5: Nucleos de inflagdo — Mogambique (Var.
anual em %)

IPC 4 352 230 201 225 258
Alimentares 0.90 0.47 330 330 381 522
Cereais e Derivados 028 1.00 6.67 597 6.75 6.65
Frutas e Vegetais -2.35 -4.36 7.68 8.10 9.00 1336
Administrados 9.53 84 21 049 049 0.56
Combustiveis Liquidos 1380 1148 164 -393 -393 -3.69

IPC xFrutVeg 476 443 190 160 178 183
IPC x Adm. 281 216 21 245 276 238
IPCxFrutVeg e Adm. N 283 164 1.95 219 209

Fonte: INE

Grafico 1-13: Inflagdo anual e nucleos de inflagdo (Var.

anuais %)
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Fonte: INE

Grafico 1-14: Projeccbes de inflagdo anual de curto
prazo e inflagdo anual observada (%)

Fonte: BM
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2.3. Evolugao Recente da Inflagao

Em Novembro, a inflagdio anual manteve a
tendéncia de aceleragao iniciada em Outubro, um
reflexo da menor oferta de produtos alimentares
produzidos internamente. Ainda assim,
perspectiva-se que se mantenha baixa e estavel
no curto e médio prazo.

Aceleragao da inflagdo anual nos ultimos dois
meses. A inflacdo anual de Mogambique, medida
pela variagdo do indice de Precos no Consumidor
(IPC) de Mogambique, acelerou de 2,25%, em
Outubro, para 2,58%, em Novembro. Ainda assim,
a inflagdo média anual manteve a sua tendéncia
de desaceleragdo pelo sétimo més consecutivo ao
passar de 2,98%, em Outubro, para 2,72%, em
Novembro (Grafico 2-12).

Em termos de componentes, a aceleracdao da
inflacdo anual é explicada, essencialmente, pelo
aumento dos precos da classe dos produtos
alimentares, destacando-se o aumento do custo
das frutas e vegetais e dos cereais e derivados, a
reflectir a fraca producdo doméstica, aliada a
circulacdo condicionada de pessoas e bens devido
aos conflitos militares na regido centro do pais
(Tabela 2-5).

A tendéncia de aceleracio dos precos dos
produtos alimentares foi atenuada pelo
abrandamento dos precos dos produtos

administrados, com realce para a queda anual do
preco dos combustiveis liquidos, a reflectir a
evolucdo favoravel do preco do petréleo no
mercado internacional, num contexto de relativa
estabilidade do Metical (Tabela 2-5, Grafico 2-12).

Os nucleos de inflagdo registam um ligeiro
incremento. Entre Agosto e Novembro, assistiu-se
a uma aceleracao da inflacdo anual e dos nucleos
de inflacdo, em linha com o comportamento do
indicador geral. Com efeito, excluindo o subgrupo
das frutas e vegetais (componente mais volatil do
cabaz do IPC) e o subgrupo dos produtos com
precos administrados, a inflagdo anual subjacente
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Grafico 1-16: indice de precos na produgdo e inflagdo
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Grafico 1-17: Expectativas de inflagdo anual
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acelerou de 1,57%, em Agosto, para 2,24%, em
Novembro, em linha com o indicador geral de
precos (Tabela 2-5 e Grafico 2-13).

As perspectivas para o curto prazo apontam para
uma ligeira aceleragdao da inflagdo anual nos
proximos trés meses, ainda assim mantendo-se
baixa e sem comprometer os objectivos de
estabilidade de pregcos. A previsdo de ligeira
aceleracdo de inflacdo é justificada pelos seguintes
factores: (i) menor oferta interna de produtos
alimentares; (ii) tensdo politico-militar na zona
centro do pais que condiciona o fluxo de pessoas e
bens; e (iii) a probabilidade de ocorréncia de
chuvas acima do normal nos primeiros meses de
2020 (Gréfico 2-14).

No mesmo periodo, o indice de difusdo®e o
indicador de precos da producdo industrial (PMI),
considerados indicadores dianteiros da evolugao
dos precos internos, mostram uma tendéncia de
aceleragdo dos pregos até os primeiros meses de
2020 situando-se, porém, em niveis em torno de
um digito (Grafico 2-15 e 2-16).

As expectativas de inflagdo anual para o final de
2019 por parte dos agentes econdmicos validam
as perspectivas de curto prazo do BM. O inquérito
de expectativas de inflagdo de Outubro ministrado
pelo BM aos agentes econdmicos, sendo grande
parte do sector financeiro, revela que para o final
do ano a inflacdo anual poderd acelerar para
3,05%, continuando abaixo das expectativas
reveladas no inquérito anterior em 35 pb (Grafico
2-17).

3 0 indice de difusdo mede a propor¢do de produtos do cabaz do IPC com variag¢des positivas de precos.
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Capitulo lll: Perspectivas de Inflagao

As projeccoes do BM para o médio prazo continuam a indicar uma inflagdao baixa e estavel. Este
comportamento assenta na expectativa de estabilidade do Metical no mercado cambial, num
contexto de procura agregada ainda abaixo do seu potencial e de evolugao favoravel dos precos
internacionais do petréleo. Enquanto para 2019 espera-se um abrandamento do crescimento do
PIB real, para 2020 mantém-se o optimismo de recuperacdo gradual suportado, sobretudo, pelos
esfor¢os de reconstrugao pds- ciclones, pagamento de atrasados de divida dos fornecedores do
Estado e implementag¢do dos projectos de exploracdao de gds. Entretanto, os riscos as projeccoes
de inflagdo mantém-se altos e, apds a sua ponderagao, o CPMO decidiu manter a taxa MIMO em
12,75%.

Grafico 2-1: Evolugdo do PIB da Africa do Sul (%) 1.1. Pressupostos Externos para as

250

Projecgdes da Inflagio?

2.00

Revisdao em baixa das perspectivas quanto a

1.50

procura externa. As previsdes mostram que
o crescimento da economia da Africa do Sul

1.00
continuard lento em 2020, a par do

0.50

abrandamento do crescimento da economia

dos EUA. Com efeito, comparativamente a

0.00

2017Q2 201.704 201392 . 2018Q4 2019Q2 ) 2019Q4 2020Q2 2020Q4 Sesséo de Outubro do CPMO’ aS prev'saes de
N Diferenga (B - A) - Eixo Direito = @= ©CPMO Anterior - A CPMO_Actual -B
Fonte: GPMN (Global Projection Model Network)/BM crescimento médio anual do PIB da Africa do
Grafico 2-2: Crescimento anual do PIB Real dos EUA (%) Sul para aquele periodo foram revistas em
3s0 040 baixa para 1,6%, contra os anteriores 1,7%.
200 | oo Para os EUA, mantém-se a perspectiva de um
250 / N crescimento médio anual do PIB de 1,7%, em
200 — e - o0 2020. As previsdes de fraca procura externa
15 ——— 08 poderdo impactar negativamente a balanca
0 comercial de Mogcambique e,
os0 [ consequentemente, a evolucdo da taxa de
000 o cambio (Graficos 3-1 e 3-2).
2017Q2 2017Q4 2018Q2 2018Q4 2019Q2 2019Q4 2020Q2 2020Q4
. Diferenca (B - A) - Eixo Direito @= == « CPMO Anterior - A CPMO_Actual -B

Fonte: GPMN/BM

! Fonte: Global Projection Model Network (GPMN)

22



Grafico 2-3: Inflacdo anual na Africa do Sul (%)
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Grafico 2-4: Inflacdo anual nos EUA (%)
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Grafico 2-5: Variagdo Anual do Preco dos Alimentos (%)
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Grafico 2-6: Variagdo Anual do Prego do Petréleo (%)
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Revisdo em baixa da inflagdo dos principais
parceiros comerciais. Relativamente as
projeccoes de Outubro de 2019, as
perspectivas de inflagdo para a Africa do Sul
e EUA foram revistas em baixa tanto para
2019 como para 2020,
entretanto, dentro das respectivas metas (3-
6% para Africa do Sul e 2% para os EUA).
Neste cenario,

mantendo-se,

espera-se um impacto
limitado da inflagdo importada sobre a
dindmica dos precos domésticos (Graficos 3-

3e3-4).

Revisdao em alta dos precos dos alimentos
no mercado internacional. Para 2019 e
2020, perspectiva-se um aumento dos
precos dos
internacional, medidos pelo indice de precos
dos alimentos do Global Projection Model

alimentos no  mercado

Network (GPMN), comparativamente as
projeccoes apresentadas na publicacdo

anterior (Grafico 3-5).

Estabilidade do preco do barril de petrédleo
no mercado internacional em 2020. Nas
previsdes actuais, o preco do brent para
finais de 2019 foi revisto em baixa, devendo
fixar-se em torno de USD 63,7. Entretanto,
para 2020 projecta-se que 0 mesmo
estabilize em torno dos USD 62,0. Estas
previsbes continuam a reflectir as
preocupacdes em volta das expectativas de
abrandamento da economia mundial face as
ameacas de intensificacdo da guerra
comercial entre os EUA e os seus principais

parceiros comerciais (Grafico 3-6).



Grafico 2-7: Projec¢do da inflagdo anual (%)
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1.2. Pressupostos Internos

Perspectiva de menor volatilidade cambial.
Estas perspectiva decorre das expectativas
de entrada de moeda externa para financiar
os programas de reconstrucdo pds-desastres
naturais e dos projectos de exploragao de
recursos naturais.

Ligeira aceleragdo do crescimento dos
precos dos bens administrados em 2020.
Considera-se um crescimento dos pregos
administrados mais pronunciado em 2020,
comparativamente ao observado em 2019,
amortecido pela expectativa de menor
volatilidade da taxa de cambio.

Pressao sobre a despesa publica em 2020
para fazer face as exigéncias decorrentes do
pacote de descentralizagdo administrativa e
dos esfor¢os de reconstrugdo pds ciclones.
Entretanto, assume-se uma redug¢do do
défice fiscal apos donativos e,
consequentemente, uma queda do nivel de
endividamento publico, explicada,
essencialmente, por uma maior eficiéncia na
cobranca de receitas e pelo uso de parte das
mais-valias arrecadadas em 2019.
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1.3. Resultado das Projecgdes

As perspectivas sao de manutencao de
inflagao baixa e de uma ligeira recuperagao
do crescimento do PIB real a partir de 2020.
Comparativamente as previsdes de Outubro,
as actuais projeccoes do BM indicam a
manuten¢do de uma inflagdo anual baixa
(Grafico 3-7) reflectindo, essencialmente, (i)
a baixa procura agregada doméstica e
externa; (i) as perspectivas menor
volatilidade na taxa de cambio do Metical (iv)
a evolucdo recente dos pregos domésticos,
gue se situaram ligeiramente abaixo do
previsto; (v) a baixa inflagdo dos parceiros do
pais; e (vi) as perspectivas de estabilidade do
preco médio do brent no mercado
internacional.

Enquanto isso, mantém-se a perspectiva de
que a actividade econdmica melhore a partir
de 2020 sustentada, essencialmente, pelos
esforcos de reconstrucao pds-ciclones, maior
disponibilidade de fundos pelo Estado, que
tem permitido liquidar a divida com os
fornecedores de bens e servicos, e pela
implementacdo dos projectos de exploracao
de gds. Entretanto, note-se que a previsdo de
recuperacdo do crescimento do PIB est3,
ainda assim, aquém do seu nivel potencial.
(Grafico 3-8).

1.4. Avaliacao dos Riscos
Associados as Projeccoes da Inflagao

Comparativamente a sessdao de Outubro, o
CPMO observou a prevaléncia de incertezas
e riscos internos e externos relativamente
elevados que, a materializarem-se, poderao
reverter o perfil actual de inflagdo baixa e
estavel.
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A nivel interno, os riscos que mais se
destacam sdo o agravamento da
instabilidade militar nas zonas norte e centro
do pais e o aumento da probabilidade de
ocorréncia de choques climatéricos. As
incertezas quanto a tempestividade dos
desembolsos para o financiamento das
necessidades de reconstrucao pés-ciclones,
do pacote de descentralizagdao administrativa
e da desmilitarizacdo também continuam a
constituir factores de risco para as
projeccdes de inflacdo.

A nivel externo, mantém-se a tensdo
comercial e geopolitica com implicacdes
negativas sobre o volume do comércio global
e dindmica dos precos das mercadorias. A
volatilidade dos precos de mercadorias nos
mercados internacionais, com destaque para
0 petrdleo e produtos alimentares, é um
risco em permanente monitoramento pelo
CPMO.

1.5. Decisao de Politica Monetaria

Em face da sua avaliacdo sobre o futuro,
mantém-se a preocupa¢ao do CPMO quanto
a evolugdo dos riscos e incertezas
subjacentes as projec¢des de inflagao, tendo
decidido manter a taxa de juro de politica
monetaria, taxa MIMO, em 12,75%.

O Comité decidiu, igualmente, manter as
taxas FPD e da FPC, em 9,75% e 15,75%,
respectivamente, bem assim os coeficientes
de RO para os passivos em moeda nacional e
em moeda estrangeira em 13,00% e 36,00%,
respectivamente.

O CPMO continuard a monitorar o0s
indicadores econdmico-financeiros e o0s
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factores de risco, e ndo hesitara em tomar as
medidas correctivas necessarias antes da sua
préxima reunido ordindria, agendada para o
dia 27 de Fevereiro de 2020.
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