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Prefacio

O Banco de Mogambique (BM) tem como mandato primdrio manter a estabilidade de
precos de modo a assegurar a protec¢ao do poder de compra dos cidadaos. Tal pressupde
uma inflagdo baixa, em um digito, e estavel no médio prazo. Este mandato é exercido pelo
Comité de Politica Monetdria (CPMOQO), um o6rgdo composto pelo Governador, Vice-
Governador e Administradores do BM, assim como por convidados permanentes.
Simultaneamente, o BM tem a responsabilidade de supervisionar e manter a estabilidade do
sistema financeiro.

A estabilidade de precos favorece o crescimento econémico equilibrado e sustentavel. A
estabilidade de precgos reduz o grau de incerteza dos agentes econdmicos contribuindo,
deste modo, para um ambiente favoravel ao investimento e para a criagdo de emprego. E
com base na estabilidade de precos que é possivel assegurar taxas de juro mais atractivas
gue permitem estimular a poupanga 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 Mogcambique (MIMO). Esta
taxa, que foi introduzida a 17 de Abril de 2017, sinaliza a postura da politica monetaria e
serve de ancora para as operacoes no Mercado Monetario Interbancdrio (MMI). Espera-se
gue através da influéncia que exerce sobre as taxas de juro overnight formadas no MMI, a
taxa MIMO afecte a inflagdo por via dos canais das expectativas, taxa de cdmbio e /ou canal
de crédito.

A decisdo sobre a taxa MIMO é primariamente baseada nas projecgdes da inflagdo,
sempre ponderando os riscos e incertezas associados a tais projec¢oes bem como a
conjuntura econémica. O CPMO reconhece que as suas decisdes afectam a economia com
um certo desfasamento temporal, por isso adopta uma postura de politica monetaria
baseada na avaliagdo das perspectivas econdmico-financeiras e dos seus riscos e incertezas,
num horizonte temporal de pelo menos oito trimestres. Quando as projec¢des da inflagao
se desviam materialmente do objectivo primario de politica monetaria estabelecido para o
médio prazo, o CPMO toma as medidas de politica consideradas 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 Depésitos (FPD),
bem assim sobre o coeficiente de Reservas Obrigatérias (RO).

O CPMO reune-se, ordinariamente, uma vez em cada dois meses e, extraordinariamente,
sempre que as condi¢des econédmicas exigirem. O calendario dos encontros ordinarios do
CPMO ¢é anunciado no principio de cada ano. Entretanto, este pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetaria, sempre que as
circustancias macroecondémicas assim imponham.

O BM valoriza a transparéncia na comunicacdao da sua politica monetaria. As decisdes de
politica monetaria sdo anunciadas publicamente através do Comunicado de Imprensa do
Comité de Politica Monetaria e da Conferéncia de Imprensa dirigida pelo Governador no
mesmo dia em que a reunidao do Comité se realiza.

O relatério de Conjuntura Econdmica e Perspectivas de Inflagdo (CEPI) é um veiculo
adicional de comunicacdao das decisées do CPMO. Pretende-se com o CEPI divulgar os
factores e a racionalidade das medidas tomadas pelo CPMO, alargando a compreensdo do
publico sobre os objectivos e a condugdo da politica monetaria. A partir da 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 CPMO, reunido no dia 14 de Agosto de 2019, decidiu reduzir a taxa de juro de politica
monetdria, taxa MIMO, em 50 pontos base (pb), para 12,75%. Decidiu, igualmente, reduzir
em 50 pb as taxas da Facilidade Permanente de Depdsitos (FPD) e da Facilidade Permanente
de Cedéncia (FPC), para 9,75% e 15,75%, respectivamente, bem como manter os
coeficientes de Reservas Obrigatdrias (RO) para os passivos em moeda nacional e em moeda
estrangeira em 14,00% e 36,00%, respectivamente.

A decisdo de reduzir a taxa MIMO é justificada pela melhoria continua das perspectivas de
inflacdo para o médio prazo, que consolidam a estabilidade deste indicador em niveis de um
digito. A nossa avaliacdo dos riscos a essa previsao tornou-se mais favoravel com o recente
Acordo de Paz e consequente inicio do processo de Desarmamento, Desmobilizacdo e
Reintegracdo. Contudo, persistem incertezas que justificam a postura conservadora da
politica monetdria. A trajectéria de queda da taxa MIMO, aliada a melhoria das
perspectivas, poderad continuar a contribuir para a reducdo do custo do financiamento a
curto e médio prazos.

A previsdio de uma maior estabilidade de pregos internos continua a dever-se a
expectativa de menor pressao no mercado cambial, num cendrio de procura agregada
ainda aquém do seu potencial e de comportamento favoravel dos pregos internacionais
do petrodleo. A previsdo de menor pressao cambial no médio prazo decorre das expectativas
de maiores influxos de moeda externa para financiar a reconstrucao pds-desastres naturais
e os projectos de exploracdo de recursos naturais. Espera-se, igualmente, que o preco
médio do petréleo no mercado internacional continue favoravel, em face do abrandamento
da actividade econdmica global. Adicionalmente, a evolucdo recente da inflacdo anual de
Mocambique, que tem vindo a desacelerar persistentemente desde Fevereiro, até situar-se
em 2,16% em Julho, reforga as projec¢des de uma inflagao baixa e estavel no curto e médio
prazos.

Quanto a actividade econdmica, espera-se uma desaceleragao em 2019, seguida de uma
recuperagao gradual em 2020, situando-se, mesmo assim, abaixo do seu potencial. Esta
recuperacao sera estimulada sobretudo pelas actividades de reconstru¢cdo pds-desastres
naturais e pela dindmica decorrente da materializacdo dos projectos de gds natural na Bacia
do Rovuma. Por outro lado, o recente Acordo de Paz poderd melhorar o clima de
investimento e a actividade econdmica. Tais perspectivas sdo reforcadas pelo optimismo
revelado pelos indicadores de clima econdmico e de indice de producdo industrial, e estao
em linha com a retoma gradual do crédito a economia.

As reservas internacionais continuam em niveis confortaveis, capazes de assegurar cerca
de seis meses de importagdes. Desde o ultimo CPMO as reservas internacionais brutas



incrementaram em USD 111 milhdes, para USD 3.244 milhdes, valor que permite cobrir
aproximadamente 6 meses de importagdo de bens e servigos, excluindo as transacgdes dos
grandes projectos. Este comportamento reflecte uma maior disponibilidade de divisas no
mercado, o que tem permitido ao sistema bancdrio suprir as necessidades de importacdo e
vender o excesso ao BM.

A divida publica interna continua a aumentar. Desde o ultimo CPMO, a divida publica
interna contraida com recurso a Bilhetes do Tesouro, Obrigacdes do Tesouro e
adiantamentos do BM aumentou para 134.478 milhGes de meticais, reflectindo a emissao
de Obrigacdes do Tesouro em 3.787 milhdes de meticais. Os montantes acima ndao tomam
em consideragdo outros valores da divida publica interna tais como contratos mutuos e de
locacao financeira, assim como responsabilidades em mora.

Em relagdo ao ultimo CPMO, a avaliagdao dos riscos subjacentes as projecgées de inflagao
tornou-se relativamente mais favoravel, entretanto, as incertezas persistem. As
expectativas em torno do recente Acordo de Paz melhoram a avaliagao global dos riscos
domésticos, dado o seu impacto na actividade econdmica. Entretanto, mantém-se como
principais fontes de risco, os focos de instabilidade militar em Cabo Delgado, a
sustentabilidade da divida publica em face da necessidade de financiamento tanto do défice
das elei¢cdes de 2019 como da reconstrucdo das infra-estruturas pds-desastres naturais, e as
incertezas em relagao ao processo eleitoral.

A nivel externo, subsistem riscos de desaceleracdo do crescimento mundial a reflectir a
intensificacdo da tensdo comercial e geopolitica entre as principais economias, com impacto
negativo nos fluxos de comércio externo bem como na volatilidade dos pregos
internacionais das principais mercadorias.

O CPMO continuard a monitorar os indicadores econdmico-financeiros e os factores de
risco, e ndo hesitard em tomar as medidas correctivas necessarias antes da sua proxima
reunido ordindria, agendada para o dia 31 de Outubro de 2019.



Capitulo I. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional

Mantém-se o abrandamento da economia mundial. No segundo trimestre de 2019, o cendrio de

maior tensdo comercial entre as principais economias determina um crescimento mais lento da

economia mundial e, no geral, niveis de inflagéo abaixo das respectivas metas, perspectiva que

que se estima que se mantenha a curto e médio prazos.

Tabela 1-1: Projec¢des (%) do WEO —Julho de 2019

Realizado Projecéo
Regido
2017 2018 2019
Economia Mundial 3.8 3.6 3.2
Avancadas 2.4 2.2 1.9
EUA 2.2 2.9 2.6
Zona do Euro 2.4 1.9 1.3
Alemanha 2.2 1.4 0.7
Japédo 1.9 0.8 0.9
Reino Unido 1.8 1.4 1.3
Emergenj[es eem 48 45 41
Desenvolvimento
Brasil 1.1 1.1 0.8
india 7.2 6.8 7
China 6.8 6.6 6.2
Africa Subsaariana 2.9 3.1 3.4
Africa do Sul 1.4 0.8 0.7
Fonte: FMI

1.1. Actividade Econdmica Recente e
Perspectivas

RevisGo em baixa das perspectivas de
crescimento econémico mundial

O Fundo Monetdrio Internacional (FMI), na
edicdo de Julho do World Economic Outlook
(WEO), projecta, para 2019, um maior
abrandamento do crescimento econdmico
mundial, explicado pelas incertezas quanto ao
Brexit e pelo agravamento das tensodes
comerciais entre as principais economias
mundiais (Tabela 1-1). Neste contexto, espera-
se um crescimento econdmico global na ordem
dos 3,2%, equivalente a 40 e 10 pontos base
(pb) abaixo do realizado em 2018 e da previsdo
apresentada em Abril, respectivamente.

O nivel de actividade econdmica previsto para
2019 é sustentado pelo desempenho do bloco
das economias avancadas, onde se destaca o
crescimento dos EUA, reflectindo uma melhoria
da balanca comercial por forca da esperada
reducdo das importacdes (devido ao
agravamento da tensdo comercial com a China).
A isto aliam-se os efeitos ainda positivos da
politica fiscal expansionista, num contexto em
gue se antevé um abrandamento mais
pronunciado da actividade econdmica na Zona
Euro, com destaque para Alemanha.

Em relacdo as economias dos mercados
emergentes e em desenvolvimento espera-se
uma reducdo do ritmo de crescimento em 40
pb, fundamentada pelo enfraquecimento da



Grafico 1-1: Evolugdo do PIB dos EUA e Zona Euro
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Grafico 1-2: PIB da China e india
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actividade econdémica na China, traduzindo as
tensdes comerciais com os EUA.

Na Africa Subsaariana destaca-se a economia sul
africana, que poderd crescer em 0,7%, ainda
assim menos 10 pb comparativamente a 2018.
Esta desaceleracdo é atribuida as greves laborais
e aos constrangimentos no fornecimento de
energia eléctrica.

Actividade econdomica recente dos principais
parceiros comerciais reforca as perspectivas de
desaceleragdo.

A economia americana cresceu mais
lentamente no segundo trimestre de 2019.
Dados preliminares indicam que, no segundo
trimestre de 2019, a economia americana
cresceu 2,3%, em termos anuais, menos 40 pb
em relagdo ao primeiro trimestre de 2019,
ainda assim, acima das expectativas do mercado
que apontavam para uma cifra de 1,8%. Esta
expansdao foi impulsionada, sobretudo, pelo
incremento do consumo privado (Grafico 1-1).

Ligeiro abrandamento da actividade econémica
na Zona Euro. Dados preliminares, referentes ao
segundo trimestre de 2019 apontam para um
crescimento de 1,1% na Zona Euro, menos 10 pb
do realizado no trimestre anterior, a traduzir,
sobretudo, uma procura global mais fraca
(Grafico 1-1). Neste bloco, salienta-se o
abrandamento da economia alemd explicado
pelo  menor dinamismo da  industria
transformadora e do sector agricola e a
estagnacdo econémica da Itdlia.

A China regista o crescimento mais baixo das
ultimas duas décadas. O seu PIB incrementou
6,2% no segundo trimestre de 2019, menos 20
pb do verificado no primeiro trimestre de 2019
(Grafico 1-2). Esta desaceleracdo pode estar a
reflectir também os efeitos da persistente
disputa comercial com os EUA.



Grafico 1-3: indice Composto do USD face as Moed
dos Principais Parceiros Comerciais de Mogambique
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Grafico 1-4: Evolugdo da Inflagdo (%) dos EUA e Zona

Euro

3.2 4 Meta ——Zona do Euro —EUA

N~ ® ® ® ® ® ® ® LB LR BSOS DD

g &8 &8 g8 &8 5 =% 8 3 g 8 &8 & g 8 &8 5 =

Fonte: Reuters

Grafico 1-5: Evolugdo da Inflagdo na China e india
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Délar norte-americano consolida a tendéncia
de fortalecimento no mercado internacional.

No mercado cambial, o indice composto de
moedas mostra que o Délar norte-americano
(USD) se manteve forte face as moedas dos
principais parceiros comerciais de Mocambique?
(Grafico 1-3). Com efeito, entre Janeiro e Agosto
o USD valorizou em 1,92% em relacdo a este
conjunto de moedas, facto que pode estar a
reflectir: (i) a manutengdo no crescimento dos
EUA, embora com menos vigor; (ii)) o
recrudescimento das tensdes comerciais e
geopoliticas; (iii) a dissipacdo dos receios
relacionados com a nova paralisa¢ao do governo
dos EUA,; e (iv) incertezas quanto ao Brexit.

A inflagdo dos principais parceiros de
Mogambique mantém-se baixa e em linha com
as metas de médio prazo.

Nos meses mais recentes a inflagdo nos EUA e
na Zona Euro abrandou (Grafico 1-4),
mantendo-se abaixo das respectivas metas?.
Com efeito, dados preliminares mostram que
em Junho, a inflagdao anual nos EUA reduziu para
1,6%, decorrente da queda do prego dos
combustiveis e dos bens alimentares, sendo que
em Julho a inflagdo anual na Zona Euro
desacelerou para 1,1% explicada, sobretudo,
por menores pregos de energia e de servigos.

Nos paises emergentes, assistiu-se, em Junho, a
um comportamento misto da inflacdo (Gréfico
1-5). Efectivamente, se por um lado a inflagdo
na China se manteve em 2,7%, por outro lado, a
da india aumentou para 3,2%, reflectindo
essencialmente a subida do custo dos produtos
alimentares.

A inflacdo anual na Africa do Sul mantém-se
estdvel e dentro da meta3. Em Junho, este
indicador fixou-se em 4,5%, facto que
representa uma manutencdo (Grafico 1-6). No
periodo em andlise, o ajustamento em alta do

2 As economias avangadas tém em média um objectivo de inflagdo a médio prazo, ao redor dos 2%.

3 A Africa do Sul tem uma meta de inflagdo definida entre 3%-6%

11



Grafico 1-6: Inflagdo da Africa do Sul
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preco dos bens alimentares foi compensado
pela reducdo nos precos dos combustiveis
liquidos.

Desde o ultimo CPMO, alguns bancos centrais
alteraram as suas taxas de juro de referéncia.

1. O Federal Reserve (Fed) reduziu, em Julho,
a sua taxa de juro de referéncia. O Fed
decidiu cortar a sua taxa de referéncia em
25 pb, fixando-a no intervalo entre 2,00% e
2,25%, em face das perspectivas de
abrandamento do crescimento mundial,
num contexto de reducdo das pressoes
inflacionarias nos Estados Unidos da
América (EUA). Outrossim, o Fed deixou em
aberto a eventualidade de novos cortes na
sua taxa de juro, caso seja necessario.

2. Em Agosto, a Autoridade Monetdria da
india (RBI) decidiu reduzir a taxa de juro de
politica monetaria em 35 pb, para 5,40%.
Os formuladores de politica afirmaram que
esta decisdo tomou em consideragdo a
necessidade de fortalecer os impulsos
internos do crescimento, estimulando o
investimento e o consumo privado. O RBI fez
saber que a postura da politica monetaria
vai manter-se acomodaticia, ha medida em
qgue as perspectivas de inflacdo para os
proximos 12 meses mantém-se dentro da
meta (2,00 — 6,00%).

3. Em Julho, o South African Reserve Bank

(SARB) reduziu a taxa de juros, em 25 pb,
para 6,5%. Esta decisdo de reducdo, que foi
a primeira do presente ano, tomou em
consideracdo a revisdo em baixa das suas
perspectivas de inflacdo para 2019 (de 4,5%
para 4,4%). Entretanto, o SARB mostra-se
preocupado com o impacto negativo de uma
possivel escalada das tensGes comerciais a
nivel global num cendrio de auséncia de
reformas estruturais internas, facto que
limita as perspectivas de investimento na
economia.
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Fonte: Reuters

médio internacional do Brent registou uma
queda de 3,8%, fixando-se em USD 59,48 por
barril, na primeira quinzena de Agosto (Grafico
1-7). Do lado das exportacdes, verificou-se uma
reducdo dos precos do gas natural e carvao
térmico em 5,8% e 2,2%, respectivamente
(Grafico 1-8).
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Capitulo Il. Desenvolvimentos Recentes da Economia Doméstica

Os indicadores qualitativos indicam, no segundo trimestre, optimismo em relacio a

recuperagao econémica num contexto de expectativas de maiores influxos de moeda externa e

de retoma paulatina na actividade crediticia a taxas de juro de empréstimos cada vez menores.

Estas acompanham a tendéncia da inflagao anual que, ao reduzir pelo sexto més consecutivo,

consolida as perspectivas de precos baixos e estaveis no curto e médio prazos.

Grafico 2-1: Indicador de Clima Econdmico por Sectores
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Grafico 2-2: Indice de Producéo Industrial (PMI)
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2.1. Actividade Econdmica

Os indicadores qualitatitvos de actividade
econdémica recuperaram no segundo trimestre
do ano. A confianca dos empresadrios, avaliada
pelo indice de clima econdmico, incrementou
no segundo trimestre, indiciando um maior
animo do sector empresarial em relacdo as
perspectivas de recuperagdao da actividade
econdmica.

O desempenho positivo do indicador agregado,
no periodo em alusdo, decorre da avaliagdo
favordvel do emprego actual e futuro,
estimulado, em parte, pelas expectativas de
uma maior procura de emprego pelas empresas,
em virtude do anuncio da decisao final de
investimento dos projectos de exploragcdao de
gas natural, num cenario de aumento ligeiro das
perspectivas de precos. A nivel sectorial,
destaca-se o facto das perspectivas optimistas
do indicador resultarem das opinides positivas
de todos os sectores inquiridos, com a excepgdo
do alojamento e comércio que ainda se
ressentem da fraca procura (Grafico 2-1).

Com a mesma tendéncia, o indice de Producdo
Industrial (PMI) cresceu significativamente
tendo atingido, em Julho, o valor mais alto
desde Novembro de 2015 (Grafico 2-2),

reflectindo, essencialmente, o aumento
acentuado da producdo e das novas
encomendas, com impacto no incremento,

ainda que modesto, do nivel de emprego no
sector industrial.

4Purchasing Managers’ Index™ (PMI™) — valores acima de 50,0 apontam para uma melhoria nas condicbes
para as empresas no més anterior, enquanto as leituras abaixo de 50,0 mostram uma deterioracao.
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Grafico 2-3: Evolugdo do Crédito a Economia (milhdes

de MT)
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Grafico 2-5: Taxas de Juro a Retalho
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2.2.  Principais Factores que Influenciam a
Procura Agregada

O crédito ao sector privado mantém um
crescimento positivo mas ainda baixo perante
accoes de reestruturagdo da carteira de
empréstimos e a continua contrac¢do da
componente em moeda externa. Em termos
mensais, apos cinco meses consecutivos de
crescimento positivo, em Junho, o crédito
reduziu em 0.7%, para 2.2%, a reflectir,
essencialmente, a reducdo da carteira de crédito
das instituicGes publicas ndo financeiras.

A decomposicdo do crédito mostra que a
componente em moeda nacional é a que tem
estado a contribuir para o aumento do agregado
total, tendo crescido 8.2%, em termos anuais,
num cenario em que os empréstimos em moeda
estrangeira contrairam em 19,2%, em termos
anuais (Grafico 2-3).

A analise do crédito por sectores institucionais
(Gréfico 2-4) mostra que, em Junho, a redugao
mensal do agregado total foi determinada pelo
decréscimo da divida das empresas publicas nao
financeiras e do sector privado, com impacto na
melhoria do indicador de crédito mal parado que
decresceu de 11,7%, em Maio, para 10.6%, em
Junho.

A evolucdo do crédito a economia mostra que
nos ultimos meses este agregado tem estado a
responder a tendéncia de reducdo das taxas de
juro a retalho, que por sua vez estdo alinhadas
com a reducdo da taxa de juro de politica
monetaria, a taxa MIMO. Efectivamente, a taxa
de juro média dos empréstimos para o prazo de
um ano reduziu, desde o ultimo CPMO, em 219
pb, para 21,27% em Junho de 2019 (Grafico 2-5).

A divida publica interna contraida com recurso
a Bilhetes do Tesouro (BT), Obrigacoes do
Tesouro (OT) e adiantamentos do BM, continua
a aumentar®. Em Julho, ascendeu a 134.478
milhdes de Meticais como reflexo da emissao de

5 Tais montantes ndo consideram outros valores de divida interna, tais como contratos de mutuos e locagdo financeira, assim como

responsabilidades de mora.
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Endivid. Interno do Estado na Forma de BT, OT e Adi 1tos no BM (milhdes OT no Valor de 3 787 m||h6e5 de Meticais (Tabela

Utilizagdo | Obrigagdes NoBM |Divida Total Divida em % do L
sl el L i 2-1). Com esta emissdo, o valor acumulado em
Dez- 2014 8400 18759 4500 31659 6.0% ; o .
Dez- 2015 23475 30 665 4500 58640 9.9% 2019 situa-se em 16.459 milhdes de Meticais,
Dez— 2016 11812 39 566 35 159 86536]  126% A
Dez_ 2017 21634 39566 34382 95582 | 11.9% perante o montante de 19.447 milhdes de
Dez- 2018 20957 50 986 34382 106325]  12.0% s : :
Mar - 2019 20872 58 606 40582 120060 | 124% Meticais previsto pela Lei Orcamental.
Abr— 2019 20872 60819 40582 122273 12.6%
Mai— 2019 25671 60438 44582 130 691 13.5%
Jun - 2019 25671 62219 44582 132472|  137%
Jul=2020 25671 64225 44582 134478 13.9% 2 £ : :
oo Dunid] > e : 7 O défice da conta de bens agravou, ainda assim

Fonte: BM as reservas internacionais melhoraram. Dados
preliminares relativos ao primeiro semestre de

Tabela 2-2: Balanga de Pagamentos (milhdes de USD) 2019 mostram um fraco desempenho da conta

Descrigdo | Sem. 2018 | Sem. 2019 Variagao
Saldo de Bens (1-2) (403.0) (9145) 5116 de bens explicado pelo efeito conjugado da
1. Exportagoes de Bens - fob 2559.0 22831 (276.0) ~ .
Grandes Projectos 18772 16418 ews queda das exportagdes dos grandes projectos
Excluindo Grandes Projectos 681.8 641.2 (40.6) (tradUZindO menores pre(;os e Volumes) e de
2. Importagdes de bens - fob 29620 31977 856 gumento das importagdes dos outros sectores.
Grandes Projectos 366.9 420.5 53.5
Excluindo os Grandes Projectos 2505.1 27772 182.1 (Tabela 2-2).
Saldo dos Grandes Projectos 1510.3 12214 (288.9)
Fonte: BM Do lado das exportagOes, destaca-se a redugao

do valor do carvdo térmico, das barras de
Grafico 2-6: Mercadorias Exportadas (milhdes de USD)  aluminio e de gds natural, e alguns produtos
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Grafico 2-7: Evolugdo das Importacdes 55 milhdes explicado, em parte, pela entrada de
700 USD 118 milhdes do financiamento do FMI, no
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500 ambito do Idai, e pelo aprovisionamento liquido
dos bancos comerciais junto do BM no valor de
USD 238 milhGes. Com efeito, dados reportados
a 9 de Agosto mostram um saldo de Reservas
Internacionais Brutas de USD 3.244 milhdGes,
suficiente para cobrir aproximadamente 6 meses

de importacdes, excluindo os grandes projectos.
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Maior disponibilidade de divisas no mercado
cambial doméstico favoreceu ganhos nominais
do Metical. Desde o ultimo CPMO, realizado em
Junho até 9 de Agosto de 2019, o Metical
continuou a registar ganhos nominais em relacao
as moedas dos principais parceiros comerciais,
ao apreciar-se em 2,11%, face ao Doélar
americano, 2,13%, face ao Euro, e em 3,80%, em
relacdo ao Rand (Grafico 2-8). Em termos anuais,

Fonte: BM

Grafico 2-8: Evolugdo da Taxa de Cambio Nominal
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o Metical depreciou em 3,83%, em relacdo ao
Délar americano.

Entretanto, em termos efectivos reais, medidos
pelo indice da Taxa de Cambio Efectiva Real
(ITCER), no periodo em analise, Mogambique
continuou a registar ganhos de competitivaidade
das suas exportacoes, decorrente,
fundamentalmente, da estabilidade dos precos
domésticos (Grafico 2-9).



Caixa 1: Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

O excesso de liquidez no sistema bancario prevalece. Com efeito, entre Junho e Agosto de 2019 (intervalo
entre as duas sessdes ordinarias do CPMO), as operagdes dos mercados monetario e cambial continuaram a
ser realizadas num cendrio de liquidez excessiva, agravada essencialmente pelos resgates liquidos positivos
de BT e pelas compras liquidas de USD, respectivamente.

Grafico 1: Fluxos liquidos de BT, Reverse Repo, FPD e do MCI
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Fonte: BM

Nos periodos de constituicdo de reservas obrigatérias de 7 de Junho a 6 de Julho e de 7 de Julho a 6 de
Agosto de 2019, as instituicGes de crédito cumpriram com o resquisito de reserva obrigatoria. Com efeito, a
liqguidez bancaria (reservas bancarias menos as reservas obrigatdrias) situou-se, nestes periodos, em 1.330,0
e 1.168,0 milhdes de meticais, respectivamente. Por seu turno, a liquidez ampliada que incorpora as
operagoes dos bancos junto do BM para o prazo overnight aumentou para 52.696,0 milhdes de meticais,
apos 45.585,0 milhdes do periodo de constituigdo anterior. Assim, a liquidez injectada no sistema, através
dos vencimentos liquidos de BTe compras de divisas do BM no MCI (que no conjunto totalizaram 18.543,8
milhGes de Meticais), foi refreada principalmente pelo impacto liquido negativo da FPD (6.490,0 milhGes de
Meticais), efeito liquido negativo das operagdes reverse repo (4.671,0 milhGes de Meticais), levantamentos
liguidos de numerario (2.125,0 milhGes de meticais) e perdas na compensacao (963,0 milhGes de Meticais).

Outrossim, a liquidez potencial que inclui os BT e as OT cresceu, em média, para 217.908,0 milhdes de
Meticais no periodo de manutengdo de reservas obrigatdrias, de 7 de Julho a 6 de Agosto de 2019, em
resultado do aumento da carteira de OT, num contexto de redugdo continua da carteira de BT a favor das
aplicagdes dos bancos em operagGes Reverse Repo Overninght (Tabela 1).
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Tabela 1: Distribui¢do da Liquidez Bancdria (milhdes de MT)°®

Descricao 6-Jun  07Jun-06Jul 07Jul-06Ago  6-Aug

(a) Liquidez Restrita = RB-RO (Base Média) 1,773 1,330 1,168 1,168
FPD 1,829 1,478 1,341 7,663
Reverse Repo 35,864 42,832 50,487 40,097
FPC 0 55 300 300
Repo 0 0 0 0
(b) Liquidez Ampliada = (a) + FPD + R.Repo -FPC-

Repo 39,466 45,585 52,696 48,628
Bilhetes do Tesouro (BT) 111,718 108,720 101,571 97,156
Obrigagdes do Tesouro (OT) 60,438 61,578 63,641 64,225
(c)  Liquidez Potencial = (b) + BT+OT 211,622 215,883 217,908 210,009

Fonte: BM

O stock de BT em carteira reduziu para 97.156,0 milhGes de meticais (Grafico 2), repartidos pelos seguintes
prazos (i) 91 dias: 3.599,0 milhGes de meticais; (ii) 182 dias: 7.569,0 milhdes de meticais; e (iii) 364 dias:
85.988,0 milhdes de meticais, mantendo-se este prazo como sendo o preferido, com cerca de 89,00% da
carteira global.

Grafico 2: Saldos em Carteira dos Bilhetes do Tesouro
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Fonte: BM

Em face da revisdo em baixa das projecgoes de inflacdo de curto e médio prazos, reforcando a estabilidade
deste indicador em niveis de um digito, o CPMO de Junho de 2019 decidiu reduzir a taxa de juro de politica (a
taxa MIMO) e das FPC e FPD em 100 p.b., bem como manter os coeficientes de RO para os passivos em
moeda doméstica (14,0%) e em moeda estrangeira (36,0%), respectivamente. Assim, a taxa MIMO passou
para 13,25%, a FPC transitou para 16,25% e a FPD para 10,25%. Em linha com a queda da taxa de juro de
politica, as taxas de juro do MMI decresceram. Com efeito, os resultados do ultimo leildo de BT para os
prazos de 91, 182 e 364 dias (prazos de referéncia) realizado antes do CPMO de Agosto de 2019, indicam que
as taxas de juro de subscricdo dos BT diminuiram em 43, 46 e 31 p.b., respectivamente (Grafico 3).

6 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 3: Curva de Taxas de Juro do MMI
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Fonte: BM

Por seu turno, as aplicagcdes dos bancos nas operagdes de recompra (reverse repo) para os prazos de um a 63
dias foram realizadas a taxa de juro de politica, resultando na manutencgao da inclinagdo negativa da curva de
rendimentos (Grafico 4).

Grafico 4: Taxas de Juros do Mercado Monetario Interbancario.
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Grafico 2-10: Contribuigdes das Componentes para
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Grafico 2-11: Inflagdo Anual por grupo de produtos
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Tabela 2-3: Nucleos

Anual em %)

IPC
Alimentares
Cereais e Derivados
Frutas e Vegetais
Administrados
Combustieis Liquidos

IPC x FrutVeg
IPC xAdm.
IPCxFrutVeg e Adm.

4n
095
228
149
1
1844

495
28
295

352
017
100
436
84
1148

413
216
283

4
191
261
468
559
1016

330
279
258

320
298
268
865
398
483

242
253
623
428
290
266

225
226
204

de Inflagdo — Mogambique
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667
768
wm
164
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164
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640
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250
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Fonte: INE

Grafico 2-12: Inflagdo Anual e Nucleos de Inflagdo (Var.

Anuais %)

2.3. Evolugao Recente da Inflagao

A inflagdo anual continua a abrandar, favorecida
pela evolugao da taxa de cambio do Metical face
as moedas dos principais parceiros comerciais,
fraca procura agregada e manuteng¢ao dos pregos
dos produtos administrados, apontando para
perspectivas de estabilidade de pregos nos
préximos trés meses.

Desaceleracao da inflagido anual por seis meses
consecutivos. A inflacdo anual do pais, medida
pela varia¢do do indice de Precos no Consumidor
(IPC) de Mogambique, consolidou a sua tendéncia
de desaceleragao, tendo passado de 2,42%, em
Maio, para 2,16%, em Julho. No mesmo sentido, a
inflacdo média anual reforcou a sua trajectdria
descendente nos ultimos trés meses situando-se
em 3,61%, em lJulho, apdés 4,00%, em Maio
(Grafico 2-10).

Em termos de componentes, a menor inflagdo
anual é explicada, essencialmente, pelo
abrandamento da variagdao anual dos precos do
subgrupo dos produtos administrados, em virtude
da sua manutengdo, no periodo em analise
(Grafico 2-10 e 2-11).

Por seu turno, no subgrupo das frutas e vegetais a
inflagdo anual registou um agravamento nos
ultimos dois meses, revelando uma queda menos
pronunciada dos precos destes produtos no
presente ano comparativamente a igual periodo
do ano passado (Gréfico 2-11).

Os nucleos da inflagdo reforcaram a sua
tendéncia de abrandamento. No periodo de Maio
a Julho, assistiu-se a um declinio na variacao anual
dos nucleos de inflacdo (core inflation), em linha
com o comportamento do indicador agregado.
Efectivamente, excluindo o subgrupo das frutas e
vegetais (componente mais volatil do cabaz do
IPC) e o subgrupo dos produtos com os precos
determinados administrativamente, a inflagao
anual subjacente reduziu de 2,04%, em Maio, para
1,46%, em Julho Ultimo, abaixo do indicador geral
de precos (Tabela 2-3 e Grafico 2-12).
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Grafico 2-14: indice de Precos na Producdo e Inflagdo
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Grafico 2-15: Expectativas de Inflagdo Anual
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As perspectivas para o curto prazo continuam a
apontar para uma estabilidade dos pregos nos
proximos trés meses. As projeccées de curto
prazo da inflagdo anual feitas pelo Departamento
de Estudos Econdmicos (DEE) do BM, com recurso
ao sistema de projecgbes de curto prazo que
projecta a inflacdo anual para os trés meses
seguintes, indicam uma inflacdo anual de um
digito até Outubro de 2019.

Com efeito, para o lll trimestre do ano espera-se
um abrandamento da inflagdo anual média,
comparativamente ao  trimestre  anterior,
prevendo-se, para os meses de Setembro e
Outubro, uma interrup¢dao do sentido de
desaceleracdo da inflacdo anual, mas ainda assim
mantendo-se em niveis considerados estdveis
(Grafico 2-13).

A previsdo de estabilidade dos precos nos
proximos meses pode ser explicada pelos
seguintes factores: (i) tendéncia de ganhos
nominais do Metical face as moedas dos principais
parceiros comerciais; (ii) manutencdo dos precos
dos produtos administrados e (iii) procura
agregada ainda reprimida num contexto de
consolidacdo fiscal e de politica monetaria
prudente.

No mesmo sentido, o indicador de precos da
producdo industrial (PMI) mostra uma inversao do
sentido de abrandamento dos precos nos ultimos
trimestres do ano, mas ainda assim situando-se
em niveis em torno de um digito (Grafico 2-14).

Revisdao em baixa das expectativas de inflagao
anual dos agentes econdomicos para o final de
2019. O inquérito de expectativas de inflagao de
Julho, ministrado pelo BM aos agentes
econdmicos, muitos dos quais do sector
financeiro, revela, para o final do ano, um nivel de
inflagdo anual de 4,78% equivalente a uma revisao
em baixa de 53 pb face ao inquérito anterior
(Grafico 2-15).
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As projecgOes de inflagdo anual foram revistas em baixa relativamente as projec¢ées de Junho,
reflectindo a expectativa de menor pressio no mercado cambial, num cendrio de procura
agregada ainda aquém do seu potencial e de comportamento favoravel dos pregos internacionais
do petréleo. Com esta revisao, consolida-se a estabilidade deste indicador em niveis de um digito.
Quanto ao crescimento do PIB real mantém-se as previsdes de desaceleragio em 2019 e de
recuperagao gradual em 2020, estimulado sobretudo pelas actividades de reconstrucdo pds-
desastres naturais e pela dinamica decorrente da materializagdo dos projectos de gas natural na
Bacia do Rovuma. Neste contexto, e ponderados os riscos associados as projec¢des, o CPMO
decidiu reduzir as taxas de juro.
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Grafico 3-3: Inflagdo Anual na Africa do Sul (%)
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Grafico 3-4: Inflagdo Anual nos EUA (%)
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Grafico 3-5: Variacdo Anual do Prego dos Alimentos (%)
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Grafico 3-6: Variagdo Anual do Preco do Petréleo (%)
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2019, as perspectivas de inflacdo para a Africa
do Sul foram revistas em alta para 2019 e 2020,
mantendo-se, no entanto, dentro da meta (3-
6%). A mesma tendéncia verificou-se nos EUA,
cujas projecgdes apontam para uma aceleragao
da inflagcdo em 2019 e uma ligeira reducao em
2020 sem, contudo, comprometer a meta de
2%. Com efeito, espera-se um limitado impacto
da inflagdo importada sobre a dinamica dos
precos domésticos (Graficos 3-3 e 3-4).

Aumento dos pregos dos alimentos no
mercado internacional. Para 2019, assume-se
um aumento dos precos dos alimentos no
mercado internacional, medidos pelo indice de
precos dos alimentos do Global Projection
Model Network (GPMN), e uma reducdo em
2020,
apresentadas na publicacdo anterior (Grafico 3-

5).

comparativamente as  projeccoes

Perspectiva de redug¢ao do preco do barril de

petréleo no mercado internacional. Nas
projeccOes actuais assumiu-se, de acordo com
dados do GPMN, um preco médio do brent de
USD 65,3 e USD 62,0 para 2019 e 2020,
respectivamente, contra os USD 67,3 e USD 63,8
projectados em Junho para o mesmo periodo.
Esta revisdo em baixa das projeccées reflecte as
preocupacdes em relacdo as expectativas de
maior abrandamento da economia mundial,
face as ameacas de intensificacdo da guerra

comercial entre os EUA e a China (Gréfico 3-6).

3.2. Pressupostos Internos

Menor pressdo cambial. A previsdo de menor
pressdo cambial no médio prazo decorre das
expectativas de maiores influxos de moeda
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externa para financiar a reconstrucdo pods-
desastres naturais, e ainda no ambito dos
projectos de exploragdo de recursos naturais.

Ligeiro aumento dos precos dos bens

administrados. Considera-se um crescimento
menos pronunciado dos precos administrados
em linha com a evolucdo da taxa de cambio,

sobretudo em 2020.

Pressao sobre a despesa publica para fazer face
aos efeitos dos recentes desastres naturais.
Prevé-se uma pressao fiscal com vista a financiar
as despesas decorrentes da necessidade de
financiamento tanto do défice das eleicdes de
2019,
estruturas pds-desastres naturais.

como da reconstru¢gdo das infra-

3.3. Resultado das Projecgdes

Continua melhoria das perspectivas de inflagao
e manuteng¢do das previsdes de acelera¢cao do
PIB real no médio prazo. Relativamente as
previsdes de Junho, as actuais projeccdes DEE
indicam uma desacelerac¢ao da inflagao anual de
(Grafico  3-7),
essencialmente, (i) a evolucdo recente dos

Mog¢ambique reflectindo,
pregos, que se situaram ligeiramente abaixo do
previsto; (ii) as perspectivas de menor pressao
obre a taxa de cambio do Metical como
esultado do aumento da disponibilidade de
10oeda estrangeira; (iii) a procura agregada
guém do seu potencial; e (iv) as perspectivas
e reducdo do preco médio do brent no
1ercado internacional.

. previsao de desaceleracao do crescimento do

IB real em 2019 continua a reflectir a

erspectiva de queda da actividade econémica
sectores da comércio e

nos agricultura,

transportes devido ao efeito dos desastres
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naturais que assolaram o pais na primeira
metade do ano. Para 2020, perspectiva-se uma
recuperacao da economia, ndo sé por conta das
actividades de reconstrucdo pds-desastres
naturais e da dindmica decorrente da
materializacdo dos projectos de gas natural na
Bacia do Rovuma, mas também devido aos
ganhos no ambiente de investimento,
decorrentes do recente Acordo de Paz (Grafico
3-8).

3.4. Avaliagao dos Riscos Associados
as Projecgoes da Inflagao

Os riscos subjacentes as projec¢oes de inflagao
tornaram-se relativamente mais favoraveis,
embora persistam algumas incertezas.

As expectativas em torno do recente Acordo de
Paz melhoram a avaliacdo global dos riscos
domeésticos, dado o seu impacto na actividade
econémica. Entretanto, mantém-se como
principais fontes de risco, (i) os focos de
instabilidade militar em Cabo Delgado; (ii) a
sustentabilidade da divida publica em face da
necessidade de financiamento tanto do défice
das elei¢des de 2019, como da reconstrucao das
infra-estruturas pds-desastres naturais; e (iii) as
incertezas em rela¢do ao processo eleitoral.

A nivel externo, subsistem riscos de
desaceleracdo do crescimento mundial a
reflectir a intensificacdo da tensdao comercial e
geopolitica entre as principais economias, com
impacto negativo nos fluxos de comércio
externo bem como na volatilidade dos precos
internacionais das principais mercadorias.

3.5. Decisao de Politica Monetaria

Tendo em conta as perspectivas de inflagao de
médio prazo, e ponderados o0s riscos
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associados, o CPMO decidiu reduzir a taxa de
juro MIMO em 50 pb, para 12,75%.

O CPMO decidiu ainda reduzir (i) as taxas de
juro da FPD e da FPC em 50 pb, para 9,75% e
15,75%, respectivamente; e (ii) manter os
coeficientes de Reservas Obrigatérias em
moeda nacional e estrangeira em 14,00% e
36,00%, respectivamente.

O CPMO continuara a monitorar a evolucdo das
perspectivas de inflacdo e os riscos associados e
ndo hesitard em tomar as medidas adequadas
para preservar a estabilidade macroecondémica
antes da préxima sessdo do dia 31 de Outubro
de 2019.
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