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4 0 ritmo de expansdo da actividade econdmica em 2014 continuou elevado, com o crescimento do PIB a manter-se acima dos 7% pelo quarto ano

consecutivo. Os sectores da industria extractiva, construcdo e servicos financeiros continuam a ser os grandes impulsionadores do crescimento
econdmico, para além do sector agricola, que mantém um peso de aproximadamente % na economia. Porém no inicio de 2015, a actividade
econdmica voltou a ser afectada por chuvas intensas que deverdo acabar por se reflectir negativamente na actividade econdmica, em particular na
actividade agricola. Neste contexto, é possivel que o crescimento econdmico desacelere ligeiramente em 2015, contrariamente a previsao estima-
da pelo Ministério das Financas de uma aceleracdo do crescimento para 7.5%. Ainda assim, consideramos que as perspectivas econdmicas para
Mogambique se mantém amplamente positivas, com taxas de crescimento robustas potenciadas pelos megaprojectos, e taxas de inflacdo reduzidas.
0 adiamento da entrada em vigor do or¢amento de estado de 2015 podera também ter atrasado a execucdo de despesas de investimento, o que
por seu turno podera também gerar alguma desaceleragdo no crescimento das actividades do sector privado.

4 Ainda que as perspectivas para Mogambique se mantenham optimistas, os riscos também sdo elevados, em particular no contexto de incerteza

em relacdo aos investimentos planeados nos sectores dos megaprojectos. Em relacdo ao projecto de gas, as noticias mais recentes apontam para
que o acordo formal para o projecto de liquefaccdo entre o Governo e os Consorcios seja assinado ainda este ano, o que seria essencial para ga-
rantir que o projecto entra em funcionamento antes de 2020. Contudo, factores de incerteza, tais como a possivel pressao sobre os precos face
as perspectivas de um excesso da capacidade de producdo mundial tém levado algumas das principais empresas no sector do gas a venderem
parte da sua participacdo de forma a diversificarem os riscos. Também no sector do carvao a queda dos pregos da matéria-prima nos mercados
internacionais, as dificuldades de transporte logistico e uma eventual menor qualidade das reservas, continuam a dificultar a expansdo do sector,
desencadeando também vendas de participacdes em projectos desta area.

4 A posicdo externa de Mocambique continua a ser caracterizada pelo elevado défice de conta corrente, que contudo se apresentou mais reduzido
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em 2014 (défice de conta corrente diminuiu de 40% do PIB em 2013 para 34.6% do PIB em 2014). Esta evolugdo justifica-se essencialmente por
uma redugdo das importagOes relacionadas com os Mega projectos, e de uma redugdo do investimento directo estrangeiro (IDE) em relagdo ao
ano anterior. Ainda assim, salienta-se o facto de, em termos trimestrais, a reducdo do IDE ter sido mais significativa no segundo e terceiro trime-
stre (periodo que se antecipou as eleigdes presidenciais), tendo-se registado no Ultimo trimestre do ano uma forte recuperagdo. Por outro lado,
importa referir que as exportagdes relacionadas com os megaprojectos aumentaram, nomeadamente de gas, energia eléctrica e areias pesadas,
ao contrario das exportaces de carvao e aluminio, que foram negativamente afectadas pela queda dos pregos.

Mogambique terminou 0 ano com a taxa de inflagdo anual abaixo dos 2%, bastante abaixo do objectivo do Banco Central de manter o crescimento
anual dos precos num intervalo de 5-6%. Nos primeiros meses de 2015, verificou-se um forte aumento dos pregos devido ao efeito das cheias
sobre 0s precos dos bens alimentares, mas este aumento parece ter sido de curta duragdo. Perante o comportamento benigno da inflagdo, e um
comportamento relativamente estavel do Metical, o Banco Central manteve a politica monetaria acomodaticia, mas ainda assim revelou alguma
prudéncia ao moderar o crescimento da base monetaria.

A execucdo fiscal de 2014 ficou marcada pela incorporagdo de recursos extraordinarios (provenientes da tributacdo de mais-valias de operagdes
nos sectores de exploragao de recursos naturais) que acabaram por atenuar o efeito negativo da queda das doagdes. Contudo, face a um aumento
da despesa (ainda que consideradas de natureza extraordinaria) o défice agravou-se significativamente em 2014. O Orcamento Geral do Estado de
2015 prevé uma reducdo da despesa do Estado em algumas rubricas, de forma a compensar a reducdo das receitas extraordinarias e dos donativos,
mas ainda assim o défice devera voltar a agravar-se. Desta forma, admite-se que a divida pUblica tendera a continuar a aumentar para patamares
considerados elevados para um pais com o nivel de desenvolvimento de Mocambique. Neste contexto, é necessario trazer o défice publico para
um nivel mais sustentavel, fundamental para assegurar o desenvolvimento dos novos projectos que, potencialmente reforcardo a riqueza gerada,
permitindo diluir os niveis de divida.
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CENARIO MACROECONOMICO (PLANO ECONOMICO E SoCIAL PARA 2015)

Depois do inicio do novo ciclo legislativo, 0 Governo encontra-se neste momento a discutir na Assembleia da Republica os
principais documentos de programacdo da accdo governativa: (i) o Programa Quinquenal do Governo 2015-2019; (ii) a
proposta do plano econémico e social para 2015; e (iii) o Orcamento Geral do Estado.

No Programa Quinquenal para 2015-19, o Governo define as prioridades do pais para os proximos 5 anos, que
assentam nos seguintes pilares: assegurar o desenvolvimento do capital humano e social, promover o emprego e melhorar
a produtividade e a competitividade, desenvolver infra-estruturas econémicas e sociais, assegurar a gestdo sustentavel dos
recursos naturais e do ambiente, garantir um estado de direito democratico, boa governagdo e descentralizagdo e promover
um ambiente macroecondmico equilibrado e sustentavel. Relativamente a este Ultimo ponto, destacam-se, em particular, as
metas que o Governo pretende atingir até 2019 em termos de politica macroeconémica. O Governo estabelece o objectivo
de manter taxas de crescimento econémico em torno dos 7-8% até 2019 e de conservar a inflagdo média anual abaixo
dos 10%. Este cenario tragado pelo Governo apresenta-se consistente com o cenario macroeconémico do Fundo Monetario
Internacional (FMI), que antecipa uma taxa de crescimento médio do PIB de 7.6% em 2015-2019, com a taxa de inflagdo
a manter-se estavel em 5.5%, apesar de estimar que o crescimento econémico deste ano fique aquém das estimativas
oficiais em 1 ponto percentual, ou seja, em 6.5%. Recorde-se ainda que, de acordo com o cenario macroeconémico
tracado pelo FMI, o impacto do projecto LNG sé se reflectira no PIB a partir de 2020 (as previsdes do FMI apontam para
um crescimento de cerca 22% no PIB nominal em USD em 2020). Relativamente as finangas publicas, o Governo pretende
aumentar as receitas do Estado para cerca de 32.5% do PIB até 2019 (vs. 27.5% em 2014 de acordo com o documento
do Plano Quinquenal), garantir que o défice orcamental antes de donativos se situe abaixo dos 22% (vs. 22.7% em 2014)
e que a divida publica se mantenha abaixo dos 40% do PIB (vs. 37% do PIB no ano anterior).

Em relagdo ao cenario macroeconémico para 2015, no
plano oficial pretende-se alcangar um crescimento econdémico
de 7.5%, mantendo a taxa de inflacdo média anual em cerca

Crescimento do PIB real -
Plano Econémico e Social 2015

de 5.1%. Espera-se também que as exportagbes de bens 2013 Pre;';:: "2'3'1“;
aumentem cerca de 7% para USD 4.2 mil milhdes, perante = & 35 6.5 59
um avango na actividade dos megaprojectos, suportando pegcs e servicos relacionados 4.0 3.5 8.1
a acumulagdo de reservas internacionais, que deverdo Ser |.juctrias Extractivas 13.8 4.9 5.0
suficientes para cobrir 4.5 meses de importacbes de bens |.qustria Transformadora 2.6 4.7 4.9
e servigos ndo factoriais. O plano econdmico e social para p.o4. e Dpist. de Electricidade 5.5 9.7 13.3
2015 detalha ainda o comportamento esperado para cada cgpt, Trat. e Distribuicio 5.6 5.0 5.0
sector de actividade, de forma a fundamentar o esperado Construcdo 10.0 8.9 11.7
crescimento econémico de 7.5% para 2015, dos quais com,, Rep. de Veiculos A 9.6 8.9 9.3
destacamos alguns pontos importantes. O crescimento Transportes 11.6 9.8 9.1
do sector agricola deverd desacelerar para 5.9%, como Aloj., Rest. e Similares 8.4 7.6 8.7
resultado da perda de vastas culturas agricolas no inicio deste  gery. de Inf. e Comunicacio 6.6 5.7 5.9
ano, no seguimento das cheias. O sector da pesca deverd actividades Financeiras 32.2 21.8 14.3
ser impulsionado pelo aumento do volume de capturas em adm. Publica, Defesa e Seg. 7.8 8.9 8.9
variadas espécies, mas também pelo reforgo da actividade de educacso 5.3 6.2 6.4
aquacultura. O crescimento da indiastria extractiva (+5% saude e Accio Social 7.5 7.5 8.4
em 2015) devera ser suportado pelo aumento da producdo outros Servicos 4.8 4.2 4.3
de carvdo mineral (que devera atingir cerca de 10 milhGes Produto Interno Bruto 7.4 7.5 7.5

de toneladas no pressuposto de que a linha férrea de Moatize
a Nacala fique operacional em 2015), mas também pelo
crescimento da producdo de areias pesadas e da extraccdo
de gas natural e condensado (que serd utilizado em parte

Fonte: Proposta do Plano Econémico e Social.

para consumo interno com o inicio da operacdo do gasoduto Matola-Maputo). A aceleracdo do crescimento na indudstria
transformadora (+4.9%) devera ser suportada essencialmente pelo aumento da produgdo nas indUstrias de bebidas e
téxteis. O crescimento da producdo de energia eléctrica (+13.3%) reflecte o crescimento da producdo de energia térmica
a partir do gas natural. No sector da construgdo (+11.7%) destacam-se os investimentos na construcdo da barragem
de Moamba Major, a reabilitacdo das linhas férreas de Limpopo e Cuamba-Lichinga e a reabilitagdo do porto de Maputo,
para além de outras obras em estradas e pontes. O ligeiro abrandamento do crescimento dos servigos de transportes
resulta fundamentalmente da paralisacdo das vias de comunicagdo durante o periodo das cheias. Finalmente, prevé-se uma
aceleracao do crescimento do PIB no sector da educagao, derivado dos investimentos na construcdao de escolas, assim
como no sector da saiide e acgdo social.

Luisa Teixeira Felino
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Em 2014, a economia recuperou da desaceleragao
do final do ano anterior, voltando a registar taxas
superiores a 7%.

A actividade econdmica em 2014 voltou a registar um ritmo
de crescimento robusto, recuperando consideravelmente da
desaceleragdo registada no final de 2013, periodo afectado
pelo clima de inseguranca provocado por tensdes politicas.
Deste modo, o PIB cresceu a taxas proximas de 7% nos quatro
trimestres de 2014, o que devera resultar numa expansao
da actividade econémica de 7.4% em 2014, superior em
0.1 p.p. face a 2013, de acordo com o estimado pelo INE. A
agricultura e pesca continuou a ser o ramo com maior peso na
economia em 2014, representando 25% do PIB, seguindo-se
a industria transformadora (11%) e o comércio e servicos de
reparacao (10%).

Na primeira metade de 2014, o PIB expandiu 7.4% face
a igual periodo do ano anterior, com fortes contributos
da agricultura e pescas e industria transformadora. Ainda
assim, o desempenho inferior ao esperado das industrias
extractivas (principalmente o carvao), e transportes, devido
a algumas limitagdes no sistema ferroviario, moderaram o
crescimento econdmico, ainda que, no caso das industrias
extractivas, o sector tenha registado taxas de crescimento
comparativamente mais elevadas. A segunda metade do ano
ficou marcada por um crescimento de 7.3% y/y, destacando-
se o contributo do comércio e da industria transformadora.

Em termos trimestrais, importa destacar a desaceleracdo da
actividade econdmica no Ultimo trimestre de 2014, marcado
pelas eleicdes presidenciais. Apesar do maior peso da
agricultura e pescas, ao longo de 2014, a indUstria extractiva
e a industria transformadora foram os sectores que mais
cresceram em termos homadlogos.

As inundagbes que afectaram o pais no inicio deste
ano deverdo ter um impacto negativo no crescimento
econdmico em 2015, ja revisto em baixa pelo FMI.

O FMI estima que o crescimento devera manter-se favoravel
no médio prazo, com taxas a rondar os 7.5% - 8%. No entanto,
as varias inundagGes que afectaram as regides norte e centro
do pais no primeiro trimestre deste ano deverao ter impactos
econdmicos assinalaveis, principalmente no sector agricola.
Deste modo, o FMI reviu a previsdo da taxa de crescimento
do PIB para 2015 de 7.5% (country report de Janeiro de
2015) para 6.5%, de acordo com as recentes previsdes do
World Economic Outlook. O crescimento econémico devera ser
potenciado pelos grandes investimentos em infra-estruturas
e a expansao no sector mineiro e dos hidrocarbonetos,
suportada pela recuperagdo da economia mundial e dos
mercados das matérias-primas. Para além disso, espera-
se que os investimentos em transportes e comunicagoes,
agricultura em larga escala e servigos financeiros potenciem
0 crescimento econémico de Mogambique nos proximos
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AcTIVIDADE EconOMiIcA (cont.)

anos. No entanto, de acordo com a instituicdo, apesar do
contexto econdmico favoravel, permanecem, ainda, alguns
riscos econdmicos. A sucessdo de baixos precos das matérias-
primas, ou uma reducdo ainda mais substancial, custos de
transporte elevados, procura abaixo do esperado na Europa
ou desaceleracdo econdmica na China poderdo afectar os
sectores exportadores, adiando os investimentos planeados e,
consequentemente, desacelerando o crescimento econémico
do pais.

O indicador de clima econémico recupera lentamente
da queda acentuada na segunda metade de 2013.

Apo6s uma queda acentuada do indicador de clima econémico
na segunda metade de 2013, o indicador parece ter iniciado
uma tendéncia de subida ao longo de 2014, ainda que a
valores inferiores ao maximo registado em Maio de 2013
(107.04 pontos). No Ultimo trimestre do ano passado,
pautado pelo periodo de eleicdes presidenciais, a estabilidade
registada do clima econémico, comparativamente ao 3T, foi
influenciada pela quebra de confianga nas actividades de
producdo industrial e construcao, embora compensada pelo
aumento da confianga no sector dos transportes, alojamento
e restauracgdo e de outros servigos nao financeiros. O inicio de
2015 ficou marcado por uma quebra da confianga dos agentes
economicos face a Dezembro de 2014, de 104.0 pontos para
103.7 pontos em Janeiro, enquanto em Fevereiro de 2015,
os niveis de confianca voltaram a dar sinais de recuperacdo
(104.4 pontos). A estabilidade no sector da construgdo e
as perspectivas mais positivas nos sectores do comércio e
transportes foram o impulso para a melhoria da confianga
dos agentes econémicos.

O indice de volume de negdcios ficou marcado por uma
estabilidade na segunda metade de 2014, com excepgdo de
Outubro, més das eleigbes presidenciais, em que o indicador
sofreu uma queda de 15% face ao més anterior, impulsionado
pela quebra do indicador para o comércio (-25% m/m). No
entanto, no seguimento do ano, o indicador voltou a recuperar
para os niveis anteriores a Outubro, tendéncia que se manteve
no primeiro més de 2015 (363.8 pontos). De realcar a
diminuicdo substancial do indicador para o comércio, que, em
Janeiro, registou uma queda de 13%, e o aumento de 3% do
indice para a energia.

O indice de producdo industrial (IPI), em 2014, registou
valores superiores aos do ano anterior, com taxas de
variagdo homdlogas mais significativas na segunda metade
do ano. Apesar disso, Outubro e Dezembro registaram
quedas em cadeia significativas, de -16.2% e -13.7%,
respectivamente.

Mogambique melhorou a sua posigao no ranking Doing
Business 2015, registando melhorias consideraveis
no acesso ao crédito e resolucdo de processos de
insolvéncia.

E.E.F. - Mogambique * Maio 2015
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Os dados do ranking Doing Business 2015, divulgados pelo
Banco Mundial, colocam Mogambique no lugar 127 num
total de 189 economias (142° lugar em 2014), o aumento
mais assinalavel dos Ultimos anos. Os piores desempenhos
foram registados nos indicadores que avaliam o acesso
a electricidade e cumprimento de contractos, em que
Mogambique ocupou o 164° |ugar, enquanto as melhores
posicGes do pais encontram-se na obtencdo de licencas de
construgdo (849°) e proteccdo dos investidores minoritarios
(949). O Governo Mogambicano aplicou reformas importantes
no ano precedente e com efeitos visiveis: ao nivel do registo
de propriedade, com a simplificagdo dos procedimentos de
registo predial, e na resolugdo de processos de insolvéncia.

Apesar das melhorias até ao momento registadas, ha
ainda a necessidade de um trabalho adicional, no sentido
de desenvolver os sectores de actividade nao relacionados
com 0s recursos naturais, promovendo uma economia mais
diversificada e capaz de crescer a taxas mais sustentaveis.
Torna-se, assim, importante implementar novas reformas
estruturais, como a supervisdo de empresas publicas ou o
reforco da supervisdo das autoridades bancarias, como é
proposto pelo FMI.

Desenvolvimentos recentes nos Megaprojectos

O sector do carvao, depois de ter sofrido um incremento
substancial de investimento nas minas e infra-estruturas
de transporte durante o periodo de forte subida dos pregos
da commodity, tem sido adversamente afectado, desde
2011, pela queda dos pregos da matéria-prima. A este
facto, juntam-se as dificuldades operacionais e logisticas,
assim como a instabilidade politica de 2013-14, que levou
a uma expansao do sector inferior ao que estava previsto.
Neste seguimento, ha casos de empresas que pretendem
ou ja venderam as suas participagées em projectos na
area. O grupo indiano Tate Steel, por exemplo, anunciou
a sua intengdo de vender a participagao de 35% que tem
na mina de Benga, assim como a Coal India, que pretende
abandonar os dois projectos relacionados com o carvao
que tem em Mogambique. A multinacional brasileira Vale
também acordou com a japonesa Mitsui a venda de 15% da
sua posigdo nas minas de Moatize, assim como metade dos

E3BPI
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AcTIVIDADE EcoNOMIcA (cont.)

70% da sua participagdo na construgdo do corredor de Nacala (linha férrea entre Moatize e o porto de Nacala). No
entanto, continua a haver interesse no sector do carvdao em Mogambique, com novos acordos assinados com empresas
da India, China, Cazaquistdo e Emirados Arabes Unidos.

No sector do gas, a empresa Resources Wentworth, com sede no Canada, anunciou o abandono da perfuracdo na
exploracao Kifaru-1, na bacia do Rovuma. Ao mesmo tempo, a ENI confirmou a sua intencao de vender uma parte dos
seus activos no sector do gas na bacia do Rovuma na area 4, face ao colapso dos pregos internacionais do petrdleo e
respectivas consequéncias nos resultados financeiros. Pelo contrario, a Anadarko Petroleum manteve o seu compromisso
de avancgar com o investimento planeado para Mogambique, mas também surgiram algumas noticias de que a empresa
esta a considerar vender parte da sua participagdo na concessdo da area 1 da Bacia do Rovuna. Entretanto, a Empresa
Nacional de Hidrocarbonetos (ENH) pretende investir num projecto de distribuicdo de gas natural no norte de Inhambane,
que ira permitir que a zona norte da provincia consiga ter acesso a gas natural, em detrimento de carvdo ou lenha,
transportados de zonas mais distantes e com custos superiores.

Por fim, em relacdo a producdo de energia eléctrica, na hidroeléctrica de Cahora Bassa, em 2014, registou-se um aumento
da producdo de 6.35% face ao ano anterior, atingindo 15,892.23 Gwh. Ao mesmo tempo, o consorcio estatal indiano
Coal Ventures vai gastar cerca de USD 2 mil milhdes numa central eléctrica na provincia de Tete, da mesma forma que
a Aggreko, em parceria com a Electricidade de Mogambique, concluiu a instalacdo de uma unidade de producdo de
energia eléctrica em Nacala capaz de produzir 11MW, com a possibilidade de aumentar para 18 MW.

O crescimento economico de Mogambique continuara a depender dos grandes investimentos nos sectores relacionados
com 0s recursos naturais e infra-estruturas, embora o risco de enfraquecimento da procura global e a queda dos pregos
das matérias-primas nos mercados internacionais possam adiar os investimentos planeados.

Luisa Teixeira Felino
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SECTOR EXTERNO

Os megaprojectos continuaram a ter um peso composicdo da Balanca Corrente (trimestral)

significativo na posicdo externa de Mogambique, que

foi afectada, em 2014, por uma menor dindmica do (. minges uso)

investimento directo estrangeiro. 1.0
0.5

A posicdo externa de Mocambique em 2014 voltou a ficar 0.0

marcada pelo elevado défice da balanca corrente, embora de :(1)'3

dimens&o inferior ao registado no ano anterior. Deste modo, _; s

de acordo com os Ultimos dados da Balanca de Pagamentos -2.0

disponibilizados pelo Banco de Mogambique, a balanga -2.5

corrente registou um défice de cerca de USD 5.8 mil milhes, 1T|2T|3T|4T 1T|2T|3T|4T 1T| 2T|3T|4T 1T| 2T|3T|4T
0 equivalente a -34.6% do PIB de acordo com 0s nossos 2011 2012 2013 2014
célculos, quando, em 2013, o défice representava 40.1% do Transferéncias Correntes  mmmmm Rendimento

PIB. Os dados do sector externo ficaram marcados, mais uma = Bens mm— Servigos

vez, pelo peso significativo dos megaprojectos na economia —®— Conta Corrente Fonte: Banco de Mogambique

e crescimento do pais, assim como pela importancia dos Evolugdo das exportacdes e importacdes
recursos naturais nas transacgdes com o exterior. No decorrer

do ano de 2014, a queda dos pregos das commodities nos (variagao homoéloga)

mercados internacionais teve um efeito negativo em algumas 120%
exportacdes por via do preco. Ao mesmo tempo, Mogambique  8o%
continua a demarcar-se pela necessidade de importacao de
bens especificos e com elevado grau de tecnologia incorporado
para o desenrolar da actividade dos megaprojectos.

40%

0%
-40%

0 saldo da balanga corrente foi positivamente afectado -80%
pelo desagravamento do défice da balanca de bens 7 | 2T| 3T | 4T
e servicos, mas negativamente impulsionado pelos | ExpOr%.O(lyzoy)
contributos menos positivos da balanga de rendimentos Import. (yoy)

e de transferéncias correntes. @ eeeeeees Export. Mega projectos (yoy) .
........ Import. Mega projectos (yoy) Fonte: Banco de Mogambique

1T | 2T | 3T | 4T
2013

1T | 2T | 3T | 4T
2014

O desagravamento do défice da balanca corrente resultou, essencialmente, de uma melhoria do défice da balanca de
bens e servigos para USD 6.97 mil milhdes em 2014 (USD -7.62 mil milhdes em 2013), enquanto os saldos da balanca de
rendimentos e de transferéncias correntes tiveram contributos menos positivos para o saldo da balanga corrente.

De facto, o défice da balanga de rendimentos deteriorou-se face a 2013, passando de USD -58.6 milhdes para USD -201.9
milhGes em 2014. Os desempenhos mais marcantes foram, por um lado, 0 aumento consideravel dos fluxos de saida de
remuneracao de empregados (USD 14.8 milhdes em 2013 e USD 69.7 milhdes em 2014), e, por outro, os outflows relativos
a investimento de carteira (venda de acgdes ou unidades de participagdo), que originaram um défice de USD 50.8 milhdes
(USD +5.2 milhdes em 2013).

A balanca de transferéncias correntes, ainda que continue superavitaria, registou uma diminuicao de 3% vy/y, atingindo
cerca de USD 1.37 mil milhdes em 2014. No entanto, no 1T, o saldo aumentou 61% face ao 1T 2013, ascendendo a USD
664 milhdes, que incluem a arrecadacao de USD 520 milhGes de impostos de mais-valias provenientes da alienacao de
participagGes nas exploragdes de gas natural na bacia do Rovuma.

Na primeira metade do ano, o défice da conta corrente diminuiu 25% y/y, reflectindo uma quebra das importacdes superior
a das exportacoes (9% e 7%, respectivamente). No segundo caso, o factor determinante foi a diminuicdo das exportagdes
de aluminio (-14% face ao 1° semestre de 2013) por via da queda do preco da matéria-prima nos mercados internacionais.
Registo semelhante foi verificado nas importacdes, em linha com a desaceleracdo da actividade nos megaprojectos. Na
segunda metade do ano, a queda das exportacdes e importagdes foi menor (-3% nos dois casos), com especial destaque
para a influéncia da queda do preco do petrdleo nos mercados internacionais nas importagdes mogambicanas, e pelas
eleigbes presidenciais de Outubro no total do comércio externo do pais.

No entanto, ainda que tenha havido uma melhoria no défice da balanga de bens, o grau de abertura ao comércio internacional

(que mede a importancia combinada das exportacdes e importacdes de bens no PIB) deteriorou-se em 2014, registando
103.3% do PIB (109.04% do PIB em 2013).

EABPI 8
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SECTOR EXTERNO (cont.)

0 aluminio voltou a ser o
principal bem exportado
por Mogambique, o

Balanca de Pagamentos (% PIB)

equivalente a 27%
do total, seguindo-
se o carvdo, com
um peso de 13%.
Apesar disso, importa
destacar o aumento
das exportacdes dos
megaprojectos relativas
a gas, energia eléctrica
e areias pesadas. De
facto, as exportacdes
de gas registaram, em
2014, um aumento
de 48% face ao ano
anterior, explicado pelo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Conta Corrente -10.8 -11.7 -15.2 -22.6 -34.4 -40.1 -34.6
Bens e Servigos -12.8 -16.2 -18.6 -27.7 -39.2 -48.8 -41.6
Bens -9.0 -11.9 -11.7 -17.0 -18.0 -27.9 -24.1
Exportacdes (FOB) 24.0 20.1 23.2 23.5 23.1 26.4 23.4
Das quais: Grandes Proj. 16.7 12.3 16.6 15.2 14.5 14.1 14.5
Importagdes (FOB) -32.9 -32.1 -34.9 -40.5 -41.1 -54.3 -47.5
Das quais: Grandes Proj. -6.3 -7.4 -9.6 -11.4 -14.3 -14.8 -8.8
Servigos -3.8 -4.3 -6.8 -10.7 -21.3 -20.9 -17.5
Rendimento -5.8 -2.6 -3.4 -1.4 -0.3 -0.4 -1.2
Transferéncias Correntes 7.8 7.1 6.8 6.5 5.1 9.1 8.2
Conta de Capital e Financeira 9.7 10.2 14.0 21.9 34.4 39.9 34.5
Conta Capital 3.8 4.0 3.5 3.4 2.8 2.7 2.2
Conta Financeira 5.9 6.3 10.5 18.5 31.5 37.2 32.2
IDE (liquido) 5.3 8.3 10.1 20.1 34.7 39.6 29.3
Investimento de Carteira -0.1 0.0 0.0 -0.3 0.1 4.8 0.1
Instrumentos Financeiros Derivados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento (liquido) 1.9 1.2 1.3 1.2 -0.8 -4.6 2.1
Variagdo de Reservas* -1.3 -3.3 -1.0 -2.4 -2.5 -2.5 0.7
1.1 1.4 1.1 0.7 0.0 0.1 0.2

aumento da CapaCidade Erros e Omissdes (Liquido)
E

onte: Banco de Mocambique e cal. BPI.

de producdo, a0 MesSMO Nota:* sinal (-) corresponde a aumento de reservas.

tempo que as exportacoes de areias pesadas aumentaram 46% em igual periodo, devido ao incremento da procura e dos
precos nos mercados internacionais. Também as exportacles de energia eléctrica aumentaram 32% face a 2013, devido a
entrada em funcionamento da segunda fase do projecto da central térmica em Ressano Garcia e 0 aumento da producdo
de energia da Hidroeléctrica de Cahora Bassa.

Exportacoes dos Megaprojectos

(milhdes de USD)

Importacoes de bens

(mil milhdes de USD)

1,600.0 2.5
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600.0 0.5 / e
. e i
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o o o o — — — — —
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Ene,rgla Gas Aluminio Areias Carvao Bens de Capital Combustiveis
Eléct. Pesadas

m2011m2012 2013 m2014

Principais destinos das exportacoes

(milhdes de USD)

Automoveis
Cimento

Energia elec.

Fonte: Banco de Mogambique Fonte: Banco de Mogambique

Principais origens das importacoes

(mil milhdes de USD)

Outros Outros
20% Paises 26%
Singapura - ..., . Baixos )
2% 29% Africa do
Sul
i EUA - 2% 36%
Suica - 2% .- —— N 020200 FYAT AL 9,
Zimb3?>/bUé S Japéo - 3%...
0
todia - 40 e . China - 9%
China - 5% " Africa do India - 4% ....
S e Sul - 24% s
u ‘Eemo5°/ fdi Portslizal . Paises Baixos -
nido - 5% ¢ India - 10%  Fonte: Banco de Mogambique EAU - 6% Font SB% sem o
onte: Banco ae Mogambique
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SECTOR EXTERNO (cont.)

As importacdes continuaram a ser fortemente condicionadas pelos megaprojectos, com realce para os bens de capital (22%
do total importado) e os bens intermédios (19%), com os combustiveis a representarem 78% do total importado de bens
intermédios. Apesar da importancia dos bens de capital, registou-se uma reducédo face a 2013, explicada pela queda do IDE.

Os principais parceiros comerciais de Mogambique mantiveram-se face a 2013, preservando-se os Paises Baixos como o
principal destino das exportagdes mocambicanas (essencialmente aluminio), enquanto a Africa do Sul foi a principal origem
das importacOes, com destaque para as maquinas e produtos energéticos. As relacGes bilaterais Portugal-Mogambique
caracterizaram-se por um peso muito reduzido no mercado mogambicano nas exportagdes portuguesas (0.7% em 2014)
No ano passado, o saldo das relagdoes entre estes dois paises foi desfavoravel a Mogambique (EUR -283.5 milhGes),
situacdo que se manteve nos primeiros dois meses deste ano (EUR -57.8 milhdes), reflectindo o aumento das importacoes
portuguesas para o mercado mogambicano (40% y/y) e uma estagnacdo das exportacoes.

Comércio Bilateral Portugal - Mogambique

Exportacoes de PT para MzZ Importagoes de PT de MZ
2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
em milhdes de Euros em milhdes de Euros

Total 318.4 326.7 287.1 216.9 150.7 34.9 62.7 16.4 42.0 29.2
Prod. Agricolas 0.7 0.5 0.5 0.3 0.3 7.7 11.1 8.6 11.5 0.7
Prod. Minerais e Ind. Extract. 3.6 2.9 3.3 2.2 2.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Prod. Alim., Bebidas e Tabaco 36.1 34.6 30.0 22.7 17.6 26.5 49.7 7.2 29.9 26.3
Texteis e Vestuario 11.3 10.5 10.3 5.9 4.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2
Madeiras e Papel 11.0 10.9 10.4 7.3 4.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Prod. Quimicos e Farmaceuticos 24.3 21.7 17.3 15.0 12.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Artigos de borracha e plastico 29.9 23.5 20.7 15.8 13.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Metais e Prod. Metadlic. Transf. 44.6 44.7 34.7 24.9 18.0 0.0 1.0 0.2 0.1 1.4
Prod. Informaticos e material eléctrico 61.8 54.4 57.1 49.2 35.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1
Maquinas e Equipamentos 54.2 71.4 58.4 37.2 19.6 0.0 0.5 0.0 0.0 0.3
Veiculos e Equipam. Transporte 11.9 19.2 17.2 14.3 2.9 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Mobilidrio 11.0 11.0 10.5 7.1 4.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prod. Diversos Ind. Transformadora 4.7 5.5 3.1 3.2 3.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Servigos 13.4 15.7 13.7 11.9 11.8 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

Fonte: INE Portugal.

Os fluxos de entrada de IDE diminuiram face ao ano anterior, influenciados pelo decréscimo dos fluxos relativos
aos megaprojectos, ao mesmo tempo que as reservas internacionais liquidas também encolheram.

Balanca corrente e IDE em Mogambique Reservas Internacionais Liquidas
(mil milhdes USD) (mil milhdes USD)
2.0
1’8 3.5
1.6 3 e evos
1.4
1.2 2.5 |
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0.8 2
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0.2 1
0.0
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mmm IDE em Mogambique —e— Conta Corrente (ELD) _§ % g § g g 2 E) ‘ﬂ:g % é § _i

Fonte: Banco de Mogambique Fonte: Banco de Mogambique

Relativamente ao investimento directo estrangeiro (IDE), os inflows totalizaram USD 4.9 mil milhdes (USD 6.2 mil milhdes
em 2013), de onde se realca o forte decréscimo no 2T de 2014 (-39% y/y). Mais de metade dos fluxos de entrada dizem
respeito aos megaprojectos (USD 2.6 mil milhdes), ainda que tenham diminuido 45% face ao ano anterior. As quedas mais
acentuadas registaram-se no 2T e 3T, reflexo de uma desaceleragao do IDE no contexto de eleicOes presidenciais e incerteza
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SECTOR EXTERNO (cont.)

politica. As areas de actividade mais visadas pelo IDE continuaram a ser as indUstrias extractivas, a par de outros sectores
de suporte a actividade dos megaprojectos, como o transporte, armazenagem e comunicacdes. Os principais paises de
origem do IDE foram, em 2014, os Emirados Arabes Unidos e os EUA.

As reservas internacionais liquidas diminuiram face ao ano anterior, passando de USD 2,996 milhGes em Dezembro de 2013
para USD 2,882 milhdes em Dezembro de 2014, enquanto as reservas internacionais brutas foram de USD 3,310 milhdes,
o0 correspondente a 2.6 meses de importagdes ou 3.8 se excluirmos os megaprojectos (dados do FMI). A justificar esta
queda estiveram as vendas liquidas de divisas as instituicdes de crédito pelo Banco de Mogambique no Mercado Cambial
Interbancario (MCI), para fazer face as importacOes da economia num contexto de estabilidade de taxa de cambio. Em
Janeiro de 2015, as reservas diminuiram para USD 2,724.8 milhGes.

Espera-se que os grandes investimentos assentes nos recursos naturais, financiados pelo investimento directo estrangeiro
e financiamento privado, continuem a dominar a balanca de pagamentos, com destaque para a balanga corrente, que se
deverd manter deficitaria e potencialmente agravada no médio prazo com a implementacdo do projecto de gas natural
liquefeito. Deste modo, o FMI estima que, para 2015, a balanca corrente represente -41.1% do PIB (World Economic
Outlook - Abril 2015), e as reservas internacionais liquidas atinjam 2.5 meses (incluindo os megaprojectos) e 4.0 meses
de importacdes (excluindo os megaprojectos).

Vania Patricia Duarte
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Tendéncia de desaceleragdo da inflagao inverteu-se no
inicio do ano, mas devido a factores extraordinarios.

O crescimento do nivel geral dos pregos em Mocambique
voltou a desacelerar em 2014, de acordo com o indice
de pregos do consumidor publicado pelo INE, tendo-se
registado uma diminuigdo da taxa de inflagdo média para
2.6% em 2014, comparativamente a taxa de inflagdo média
observada em 2013 de 4.3%. A taxa de variagdo homologa
foi descendo ao longo de todo o ano de 2014, tendo registado
niveis minimos abaixo dos 2% nos ultimos 2 meses do ano.
Este comportamento benigno do crescimento dos pregos
tera sido estimulado, por um lado, pelo fraco crescimento
dos bens alimentares, componente com uma ponderagdo
de 44.9% no célculo do indice geral de precos, e que
contribui com cerca de 75% para o crescimento homoélogo
dos pregos. O fraco crescimento dos bens alimentares esta
relacionado com o aumento da producdo agricola, que foi
favorecida pelas condigdes climaticas, principalmente a
partir do segundo trimestre. A estabilidade do Metical, em
particular em relagdo ao Rand, € outro factor que ajuda a
compreender o abrandamento da pressao inflacionista. Para
além disso, a queda dos precos das principais commodities
(em particular do petrdleo) também teve um papel significativo
no abrandamento da taxa de inflacdao (patente na diminuigdo
da contribuicdo do crescimento dos pregos da habitagdo, agua,
electricidade, gds e outros combustiveis para o indice geral).

No inicio de 2015, as chuvas intensas que incidiram sobre
o pais, resultaram em fortes cheias nas regiées do Centro e
Norte de Mogambique, causando algumas perdas humanas
e também destruicdo de culturas agricolas e infra-estruturas
nalgumas das regides mais férteis do pais. Como resultado,
a taxa de inflagdo homologa acelerou em Fevereiro para
3.99%, (vs. 2.79% y/y em Janeiro e 1.93% em Dezembro
2014), reflectindo um crescimento dos pregos dos bens
alimentares de 7.44% vy/y. Contudo, a taxa de inflagdo
homologa reajustou-se imediatamente em Margo, para
3.11% y/y, reflectindo um crescimento mensal dos pregos de
apenas 0.06%. Por enquanto, a taxa de inflagdo permanece
em patamares confortaveis, caminhando para que se
cumpra a taxa objectivo do Governo estipulada em 5.5%
para 2015, mas a evolugdo nos proximos meses devera ser
cuidadosamente acompanhada, face aos riscos inerentes
num contexto de politica fiscal expansionista e relaxamento
de politica monetaria.

Os niveis de inflagdo confortaveis de 2014 permitiram
a manutencao de uma politica monetaria acomodativa,
mas o Banco Central permanece cauteloso perante
possiveis pressoes inflacionistas.

A estabilidade de pregos durante o ano de 2014 permitiu ao
Banco Central manter uma politica monetaria acomodaticia,
tendo ocorrido uma redugdo da taxa de juro de Facilidade
Permanente de Cedéncia (FPC) em 75 pontos base em
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Nota: Para os meses de 2015 considerou-se ponderadores de 2014
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Taxa de inflagdo e taxa de juro de politica monetaria
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SECTOR MONETARIO E FINANCEIRO (cont.)

Novembro para 7.5%. Ao longo de todo o ano de 2014, a
taxa de juro de Facilidade Permanente de Depdsito (FPD)
manteve-se em 1.5% e o coeficiente de reservas obrigatorias
em 8%. Ainda assim, perante a ameaca de aceleracdao do
crescimento dos precos no inicio de 2015, o Banco Central
decidiu na reunido de Marco reduzir a taxa de crescimento
da Base Monetaria, optando por reduzir a meta para 53,559
milhOes de Meticais (vs. 54,975 milhdes de Meticais em
Fevereiro). De facto, o cenario expectavel de que a taxa de
inflacdo acelere moderadamente em 2015, devera exigir
uma maior cautela na prossecugdo da politica monetaria, que
poderd ndo requerer uma subida das taxas de referéncia, mas
implicar uma expansdo mais lenta dos agregados monetarios.

Os dados de Janeiro confirmam uma redugdo da Base
Monetaria em Mt 629 milhdes em relacdo ao més anterior, para
Mt 56,654 milhdes, derivado da queda das notas e moedas
em circulacdo fora do Banco Central em Mt 2,110 milhdes e de
um incremento de Mt 1,481 milhGes das reservas bancarias.
Relativamente ao agregado monetario mais amplo (M3), os
dados apontam para uma redugdao em Mt 4,236 milhdes face
a Dezembro de 2014, resultado de uma reducdo de notas e
moedas fora do sistema bancario de Mt 1,275 milhdes e de
uma queda dos depdsitos em Mt 2,961 milhGes. O Banco de
Mocambique justifica esta ligeira contraccdo do agregado
M3 em Janeiro, com os pagamentos liquidos da economia
ao exterior, que se reflectiram nas vendas de divisas aos
bancos pelo Banco Central. Contudo, a massa monetaria
continuou a expandir a um bom ritmo em termos homélogos,
(cresceu 21% y/y em Janeiro, que compara com uma taxa
de crescimento média de 19% y/y em 2014), acompanhando
a forte expansdo do crédito a economia. O crescimento do
agregado M3 continua a ser suportado por um crescimento
mais acelerado da componente mais liquida, com o agregado
de notas e moedas a crescer 23% y/y, enquanto os depdsitos
cresceram 20.2% y/y. O agregado monetario M2 (que exclui
os depdsitos em moeda estrangeira, de acordo com as
estatisticas do Banco de Mocambique) diminuiu em Mt 4,384.5
em Janeiro de 2015 face a Dezembro de 2014, apresentando
uma desaceleragdo do crescimento homdlogo do agregado
para 26.7%, face a 27.4% no més anterior.

Politica monetaria com transmissao limitada nas taxas
de juro dos bancos comerciais.

Apesar da manutengdo de uma politica monetaria acomodaticia,
a transmissdo para as taxas de juro de mercado continua a
revelar-se limitada. A taxa de permuta de liquidez entre as
instituicbes de crédito manteve-se em 3.11%, entre Outubro
de 2014 e Janeiro 2015, subindo s6 muito ligeiramente
em Fevereiro para 3.12%. Relativamente as taxas de juro
praticadas pelas instituices de crédito nas operacdes de
retalho, as correccées também parecem ter sido limitadas.
A taxa de juro nas operagdes activas a 1 ano manteve-se
acima dos 20% ao longo de 2014, tendo-se fixado em Janeiro
de 2015 em 20.7% (que compara com uma taxa média de
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Taxas de Juro Mercado Interbancario
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20.8% em 2014). Nas taxas de juro dos Bilhetes de Tesouro,
verificou-se uma ligeira correccdo apenas nos titulos com
maturidades mais extensas (a 6 meses e 1 ano).

O crédito ao sector privado cresce a um bom ritmo,
suportado por um forte dinamismo no crédito ao
segmento de particulares.

O crédito ao sector privado continuou a expandir a um bom
ritmo (+28% y/y em Jan. 2015), reflectindo essencialmente
um forte crescimento do crédito em moeda nacional (+32%
y/y) mas também uma aceleracdo do ritmo de crescimento
do crédito em moeda estrangeira (+18% vy/y). Como
resultado, registou-se uma ligeira subida do peso dos
empréstimos em moeda estrangeira no total do crédito
para 21%, depois de se ter mantido em torno dos 20%
nos Ultimos 3 meses de 2014, sendo que o financiamento
ao sector privado continua a ser feito maioritariamente em
moeda nacional. A dindmica do crescimento dos empréstimos
continuou, mas evidenciando essencialmente um aumento
do crédito aos particulares (+54% y/y em Janeiro 2015),
enquanto o crescimento do crédito ao sector empresarial
tem continuado a abrandar (-6% y/y em Janeiro 2015).
Contudo, a dindamica do crédito nos diferentes sectores
empresariais reflecte essencialmente uma desaceleracdo do
crédito nos sectores das indUstrias e construcdo, segmentos
em que estdo incluidos os megaprojectos, e que pela sua
dimensdo, podem influenciar e distorcer significativamente
as estatisticas. A este propdsito deve referir-se que seria
bastante util a disponibilizagdo de dados sobre concessao
de crédito excluindo os megaprojectos ou por dimensdo
da empresa.

Os depositos no sector bancario também mantiveram
um crescimento forte (+20.2% y/y em Janeiro de 2015),
mediante uma expansdo dos depdsitos em moeda nacional
de 27% y/y, que contrasta com uma contracgdo dos depdsitos
em moeda estrangeira em termos nominais (em USD)
de 5.7% vy/y (apesar de terem aumentado 3.6% vy/y, se
considerados em Meticais, face a desvalorizacdo da moeda
nacional). Relativamente a sua composigdo, os depdsitos
continuam a ser maioritariamente denominados em moeda
nacional (em Janeiro de 2015, cerca de 74% do total dos
depdsitos).

Cambio mantém-se relativamente estavel mas com
um comportamento misto em relagao as diferentes
moedas.

De uma maneira geral, o mercado cambial tem sido
caracterizado por um comportamento misto do Metical face
as principais moedas. O Metical sofreu uma desvalorizagdo
significativa no final de 2014 em relagdo ao ddlar norte-
americano, reflectindo, por um lado, o elevado défice externo
num contexto de fraco crescimento dos pregos das principais
commodities, e por outro, uma forte valorizacdo do ddlar.

SECTOR MONETARIO E FINANCEIRO (cont.)
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Crescimento do crédito por sectores de actividade
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SECTOR MONETARIO E FINANCEIRO (cont.)

Esta tendéncia continuou a acentuar-se no inicio de 2015, com Taxas de cambio
0 Metical a registar uma desvalorizagdo de aproximadamente

16% durante os primeiros 3 meses do ano em relagdo a 00 MZN)

taxa de cambio média anual de 2014. Pelo contrario, o
Metical registou uma ligeira apreciacao em relagdo ao Euro, >

e manteve-se relativamente estavel em relagdo ao Rand 50
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FINANCAS PUBLICAS

A execucdo fiscal de 2014 fica marcada pela incorporacdao de recursos extraordinarios (provenientes da
tributacdo de mais-valias de operacdes nos sectores de exploragao de recursos naturais) que acabou por
atenuar o efeito da queda acentuada das doacdes.

Segundo o relatério de execugdo do Orgamento de Estado de 2014, o saldo orgamental situou-se em aproximadamente
Mt 51 mil milhdes (equivalente a cerca de 9.7% do PIB), bastante abaixo dos Mt 96 mil milhdes antecipados no Orcamento
de Estado rectificativo. Confirma-se contudo, a manutengdo de uma politica fiscal expansionista em 2014, que resultou
num agravamento do défice em relagdo a 2013. Incluindo as doacgGes, componente que devera continuar a dissipar-se ao
longo dos proximos anos, o défice reduz para Mt 29.9 mil milhGes (cerca de 5.7% do PIB). De facto, as doagGes por parte
de parceiros internacionais sofreram uma redugdo de cerca de 30%, para USD 693 milhdes (cerca de 4% do PIB em 2014)
face a USD 1,013 milhGes em 2013 (cerca de 6.4% do PIB), ao contrario do previsto no Orcamento de Estado rectificativo
que previa uma entrada de doagGes semelhante a registada em 2013. Esta redugdo do financiamento externo acabou
por conduzir a uma redugdo do investimento, que diminuiu em cerca de 17% na componente financiada com recursos
externos (execugdo orcamental da despesa de investimento financiada com recursos externos quedou-se pelos 54%),
mas que tera sido contudo compensado por um aumento do investimento financiado com recursos internos (que tera sido
possivel, nomeadamente, pela arrecadacdo de recursos extraordinarios relacionados com os Megaprojectos), resultando
num aumento de 5% das despesas totais de investimento em relagdo ao ano anterior.

Receitas provenientes das actividades dos megaprojectos suportam boa execucdo das receitas.

Em relacdo as receitas do OE, realga-se o facto de o total das receitas correntes terem ficado 25% acima da receita de
2013, e 2.3% acima do estimado no orcamento de estado. A boa execucdo das receitas ficou a dever-se essencialmente
a uma melhoria consideravel na arrecadacdo fiscal tanto na componente dos impostos directos como na dos impostos
indirectos. As receitas do imposto sobre o rendimento aumentaram 28%, contribuindo com cerca de 11 pontos percentuais
para o crescimento da receita corrente. De acordo com o executivo, este aumento das receitas é explicado pelo controlo
das actividades das industrias extractivas, mas também por outras medidas de eficiéncia fiscal (nomeadamente um maior
controlo sobre as declaracdes anuais de rendimentos, sobre os beneficios fiscais dos projectos de investimento, sobre a
tributacdo de ndo residentes e sobre a tributacdo de novas empresas). Mas, de facto, salienta-se que, de um aumento
de Mt 13.8 mil milhdes na receita de impostos sobre o rendimento, cerca de Mt 9.3 mil milhdes correspondem a receitas
fiscais do imposto sobre o rendimento proveniente dos megaprojectos. Refira-se ainda que o peso das receitas fiscais com
0s megaprojectos no total da receita fiscal aumentou em 2014 para 6.7% (vs. 6.1% em 2013), e que se incluirmos as
receitas com mais-valias, o peso passa para 18.3%.

Relativamente a componente dos impostos
indirectos, o aumento das receitas com o IVA

Contribuicao dos Mega Projectos para as receitas do Estado

incidiu principalmente sobre a componente de em milhoes de Meticais
~ . Variagdo
operacdes externas e produtos importados. 2013 2014 2013-2014
As receitas de capital diminuiram cerca de Receitas fiscais 7,734.2  10,535.9 36.2%
20% em relacdo ao ano anterior, que resultou  Produsdo de energia 1,350.3  2,064.7 52.9%
de arte da redu 50 da receita com Exploragdo de Petrdleo 3,545.8 5,554.0 56.6%

e!‘n' gran p g R Exploragdo de Recursos Minerais 2,331.9 2,271.0 -2.6%
d|V|dendos dO Banco de Mogamblque, e de uma Outros Megaprojectos 506.2 646.2 27.7%
diminuicdo das receitas de concessdes (send0 Receitas de capital (mais-valias) 12,157.3  18,054.2 48.5%
a ma|s |mp0rtante a Concesséo é H|dr0e|éctr|ca Total das receitas dos Mega Projectos 19,891.5 28,590.1 43.7%
Receita dos Megaprojectos (% do total da receita) 15.7% 18.3% -

de Cahora Bassa). -
Fonte: Direcg¢do Nacional do Orcamento, Calc. BPI.

Componentes mais rigidas do lado da despesa aumentam ao passo que as despesas com o investimento

diminuem em termos reais.

Do lado da despesa, verificou-se um aumento de 22% dos gastos correntes em relagdo a 2013, apesar de a execugdo ter
ficado ligeiramente aquém do orgamentado (com uma percentagem de execugdo de 96%). Em termos de classificacdo
econodmica, o aumento dos saldrios e remuneracGes justifica cerca de metade do crescimento do total da despesa, dado
que esta componente representa mais de 50% da despesa corrente.

De qualquer forma, o aumento das despesas com salarios torna-se cada vez mais significativo (um aumento de 9.8% do

PIB em 2012 para 10.5% do PIB em 2014), o que reflecte um aumento das contratacdes (algumas dizem respeito a novas
contratagOes em sectores prioritarios, mas reflecte também contratacdes de pessoal efectuadas para os trabalhos relacionados
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FINANCAS PUBLICAS (cont.)

com as eleigdes). Os custos com 0s bens e servicos Estrutura das despesas correntes
aumentaram 33% (sendo que parte refere a despesa com as
eleicbes que devem ser temporarias) e com as transferéncias
correntes 19% (essencialmente alocadas para transferéncias
as familias sob a forma de pensdes ou assisténcia social). Por
outro lado, assinala-se uma poupancga de cerca de 20% da
despesa publica, face a reducdo dos custos com subsidios aos
combustiveis, ao trigo e aos transportes (resultado da queda
dos precos das commodities nos mercados internacionais),
apesar do peso destas rubricas no total dos gastos do estado
nao ser muito significativo (2.3% do total da despesa corrente,
equivalente a 0.5% do PIB).

0% 4%
2% ... i

= Despesas com o Pessoal

16% = Bens e Servigos
Encargos da Divida

Transferéncias Correntes

Subsidios

Exercicios Findos

22%
= Demais Desp . Correntes

Fonte: Ministério das Finangas

Execugao Orgcamental

em Milhdes de Meticais

2012 2013 2014 Em % do PIB 20;.’27;3?; % Ez)(()‘:.sl

OER M Executado 2012 2013 2014
Receitas correntes 96,696.5 122,694.5 149,887.7 153,358.7 22.8 26.1 29.1 25% 102%
Receitas Fiscais 84,455.6 107,542.7 132,261.5 135,005.5 19.9 22.9 25.6 26% 102%
Impostos s/ o Rendimento 36,796.5 49,385.5 59,336.3 63,202.2 8.7 10.5 12.0 28% 107%
Impostos s/ Bens e Servigos 44,451.9 54,613.1 67,560.1 67,660.8 10.5 11.6 12.9 24% 100%
Outros Impostos 3,207.2 3,544.2 5,365.0 4,142.5 0.8 0.8 0.8 17% 77%
Receitas N&o Fiscais 6,035.9 7,487.4 9,405.0 9,655.2 1.4 1.6 1.8 29% 103%
Receitas Consignadas 6,205.0 7,664.4 8,221.2 8,698.0 1.5 1.6 1.7 13% 106%
Receitas de capital* 1,780.2 3,624.2 3,187.4 2,884.9 0.4 0.8 0.5 -20% 91%
Total das receitas 98,476.7 126,318.7 153,075.1 156,243.6 23.2 26.8 29.7 24% 102%
Despesas correntes 83,515.4 95,245.9 120,811.9 116,545.1 19.7 20.2 22.1 22% 96%
Despesas com o Pessoal 41,592.0 49,521.0 58,435.6 59,830.8 9.8 10.5 11.4 21% 102%
Bens e Servigos 14,321.6 18,859.1 26,460.9 25,108.4 3.4 4.0 4.8 33% 95%
Encargos da Divida 4,125.4 3,969.7 6,069.3 5,231.1 1.0 0.8 1.0 32% 86%
Transferéncias Correntes 13,526.4 15,398.0 18,163.2 18,355.1 3.2 3.3 3.5 19% 101%
Subsidios 5,240.2 3,371.3 2,671.3 2,671.3 1.2 0.7 0.5 -21% 100%
Exercicios Findos 0.0 226.4 333.2 177.8 0.0 0.0 0.0 -21% 53%
Demais Desp . Correntes 4,709.8 3,900.4 8,678.4 5,170.6 1.1 0.8 1.0 33% 60%
Despesas de Capital 289.5 408.7 395.2 236.6 0.1 0.1 0.0 -42% 60%
Total das despesas 83,804.9 95,654.7 121,207.2 116,781.7 19.8 20.3 22.2 22% 96%
Despesas de Investimento 53,457.2 72,300.6 104,539.9 75,702.5 12.6 15.4 14.4 5% 72%
Financiamento Interno 24,927.2 34,012.7 46,260.3 44,032.1 5.9 7.2 8.4 29% 95%
Financiamento Externo 28,530.0 38,287.9 58,279.6 31,670.4 6.7 8.1 6.0 -17% 54%
Operagdes Financeiras 7,983.2 14,235.3 23,346.7 14,728.6 1.9 3.0 2.8 3% 63%
Activas 5,168.6 10,564.5 17,767.4 9,658.3 1.2 2.2 1.8 -9% 54%
Passivas 2,814.6 3,670.8 5,579.3 5,070.3 0.7 0.8 1.0 38% 91%
Total das Despesas 145,245.3 182,190.6 249,093.8 207,212.8 34.2 38.7 39.4 14% 83%
Défice Orcamental -19,436.2 -25,638.5 -65,616.8 -29,851.2 -4.6 -5.4 -5.7 16% 45%
Défice Org. (excl. donativos) -46,768.6 -55,871.9 -96,018.7 -50,969.2 -11.0 -11.9 -9.7 -9% 53%
Financiamento do Défice 46,768.6 55,872.0 96,018.6 50,969.2 11.0 11.9 9.7 -9% 53%
Crédito Interno 3,150.1 3,158.0 5,715.1 5,715.1 0.7 0.7 1.1 81% 100%
Crédito Externo 15,630.7 29,300.0 57,402.8 28,942.2 3.7 6.2 5.5 -1% 50%
Donativos 27,332.4 30,233.4 30,401.9 21,118.0 6.4 6.4 4.0 -30% 69%
Variagdo de saldos -655.4 8,373.3 0.0 4,806.1 -0.2 1.8 0.9 -43% -
Saldos Transitados 0.0 1,553.9 2,498.8 0.0 0.0 0.3 0.0 -100% 0%

Fonte: Direcgéo Nacional do Orgamento.
Nota: » Orcamento Rectificativo Agosto 2014.
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A desagregacao da despesa por categorias funcionais
revela um decréscimo da alocacao de recursos para os
sectores prioritarios.

Em relacdo a desagregacdo da despesa fiscal por sector
funcional, deve-se destacar o aumento da alocacdo de recursos
para os sectores dos servicos pUblicos gerais e defesa, em
detrimento de sectores considerados prioritarios. Por um
lado, o aumento de verbas direccionadas a estes sectores
pode estar relacionado com o contexto de tensdo politica em
que ocorreram as elei¢des de 2014, mas de qualquer forma é
de realgar o facto de a mesma tendéncia ja se ter verificado
em 2013. A despesa com os servicos publicos gerais, rubrica
com maior peso no total da despesa, aumentou cerca de
14%, enquanto as despesas com o sector da defesa mais
que triplicaram. Por outro lado, as despesas com os assuntos
econdmicos diminuiram em termos de percentagem do PIB de
7.5% para 6.8%, e as despesas de salde de 4.4% para 3.3%.
O relatorio de execugdo do orgamento do estado menciona a
possibilidade de existirem despesas com o sector da saude
que ndo ficaram reflectidas nestes dados (que ainda ndo sdo
definitivos), mas em todo o caso parece claro que houve uma
forte reducdo da despesa neste sector, o que ndo é desejavel,
dado que Mogambique ainda se encontra numa posicdo fragil
em termos de desenvolvimento humano e social.

Considerando a agregagdo apresentada pelo Ministério das
Finangas, as despesas direccionadas aos sectores prioritarios
aumentaram ligeiramente em termos nominais (+2%
comparativamente a 2013), mas em termos de percentagem
do PIB, a despesa diminuiu de 24.1% para 22%. O sector

FINANCAS PUBLICAS (cont.)
Despesa por sector funcional

(em % do PIB)

Servigos PUblicos Gerais e e
Defesa ==
Seguranga e Ordem Publica ==
Assuntos Econdmicos m——"s",
Proteccdo Ambiental !
Habitacdo e Desenv. Colectivo =
Salde el
Recreacdo, Cultura e Religido ®
Educagdo ——
Segurancga e Acgdo Social e
0 0.04 0.08 0.12

m2012 ®m2013 =2014

Fonte: Ministério das Financgas

Despesa por sector funcional

(% do total da despesa)
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Assuntos Econdémicos
Habitacdo e Desenv. Colectivo

Seguranga e Ordem Publica
Protecgdo Ambiental

m Salde mRecreagdo, Cultura e Religido
da Educagdo é o Unico que parece ter sido beneficiado a0  mEducacio m Seguranga e Acgdo Social
longo dos Ultimos 3 anos, juntamente com os sectores de Fonte: Ministério das Finangas
governagdo, seguranca e sistema judicial, enquanto as
quebras na despesa com os sectores da Salde e Infra-
estruturas foram significativas.

Despesa dos Sectores Prioritarios
2012 2013 2014

m"ha;i % Total % PIB mi"‘aﬁi % Total % PIB m"haﬁi % Total % PIB
Educacdo 26,803  29.8% 6.3% 31,703  28.0% 6.7% 37,123  32.1% 7.1%
Saude 15,660  17.4% 3.7% 20,869  18.4% 4.4% 17,125  14.8% 3.3%
Infra-estruturas 21,508  23.9% 5.1% 26,220  23.1% 5.6% 22,668  19.6% 4.3%
Millennium Challeng Account 0.0% 0.0% 523 0.5% 0.1% 13 0.0% 0.0%
Agricultura e Desenv. Rural * 11,003 12.3% 2.6% 13,548  12.0% 2.9% 11,639  10.1% 2.2%
Govern., Segur. e Sist. Judicial 10,514  11.7% 2.5% 15,174  13.4% 3.2% 20,461  17.7% 3.9%
Outros Sectores Prioritarios 4,328 4.8% 1.0% 5,272 4.7% 1.1% 6,510 5.6% 1.2%
Acgdo Social ** 3,906 4.3% 0.9% 4,738 4.2% 1.0% 5,900 5.1% 1.1%
Trabalho e Emprego 422 0.5% 0.1% 535 0.5% 0.1% 610 0.5% 0.1%
Despesa em sectores prioritarios 89,816 100.0% 21.2% 113,309 100.0% 24.1% 115,539 100.0% 22.0%

% do total da despesa 62% 62% 56%

Fonte: Direcgdo Nacional do Orgamento

Notas * - Inclui Fundo de Desenvolvimento Distrital, infra-estruturas sécio-econémicas e projectos de desenvolv. rural nos sect. da Indlstria e Comércio e da

Administ. Estatal.

** - Inclui subsidios sociais que visam minimizar o elevado custo de vida das populagdes.
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FINANCAS PUBLICAS (cont.)
O défice orcamental de 2014 voltou a ser financiado sobretudo com recurso a financiamento externo.

Apesar da execucdo da receita fiscal acima do orcamentado, o défice global voltou a ficar bastante abaixo do orcamentado
(percentagem de execucdo de cerca de 45%), o que resultou novamente da dificuldade de execucdo das despesas de
investimento (% de execugdo de cerca de 72%), mas também da sobre orcamentagdo da despesa corrente (através da
rubrica outras despesas correntes). O financiamento do défice orcamental (excluindo donativos) voltou a ser realizado
essencialmente com recurso a créditos externos, que ascenderam a cerca de Mt 28.9 mil milhdes, enquanto o financiamento
interno manteve um peso menor no financiamento (Mt 5.7 mil milhdes).

De acordo com o Orcamento Geral do Estado (OGE) para 2015, o défice orcamental voltara a aumentar este
ano, dado que os ajustamentos previstos do lado da despesa ndo sao suficientes para compensar a quebra de
receitas extraordinarias.

Contrariamente ao esperado de que o défice fiscal diminuisse 'Receita do Estado (OGE 2015)
em 2015 de forma a compensar o corte nos apoios dos
doadores e a necessidade de contencdo da expansdo da divida
externa, o Orgamento Geral do Estado para 2015 prevé um
agravamento do défice para Mt 65.7 mil milhdes (11.1% do
PIB (vs. Mt 51 mil milhdes em 2014), o que excluindo os
donativos passa para Mt 96 mil milhdes. Do lado da receita,
realca-se a incorporacdo das receitas de IVA em termos
liquidos e a reducdo da receita de imposto com pessoas
colectivas face ao ano anterior, em que foram obtidas receitas
extraordinarias. Do lado da despesa também se prevéem
alguns ajustamentos, em particular com os salarios (de 11.4%
do PIB em 2014 para 10.8% do PIB em 2015) e despesas de
investimento (de 14.4% do PIB em 2014 para 14% do PIB em
2015), mas ndo suficientes para compensarem um aumento
da despesa e um agravamento do défice orcamental. Para
além disso, estima-se que as doac¢bes voltem a cair para Mt
20.4 mil milhdes (3.9% do PIB), face a Mt 21.1 mil milhdes
(4.0% do PIB).

(% do PIB)
35
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15
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2011 2012 2013 2014 2015

e R eceita total
=== Receita (excl. mais-valias e reembolsos de IVA)
Fonte: Ministério das Finangas - Orcamento Geral do Estado 2015

A consolidagdao orgamental nos proximos anos é essencial para garantir a sustentabilidade da divida publica.

De acordo com o relatério de divida publica do

Ministério das Financas, no primeiro semestre de ~Pivida Pablica

2014, a divida publica aumentou 10%, que se USD milhges
segue a um crescimento do endividamento total 2010 2011 2012 2013 522:1‘;
0 . o

FjO Estado de 20% regISta(_jo em 2013. A divida Interna 578.6 823.2 807.2 996.3 1,008.9
interna manteve-se praticamente estavel no g 154.0 271.9 357.9 446.8 479.5
primeiro semestre de 2014, registando apenasum  BT's 169.8 202.8 170.0 281.5 276.0
ligeiro aumento de Mt 29.7 mil milhdes para Mt _Outros 254.8 348.5 279.2 267.9 253.4
30.7 mil milhdes. O aumento da divida registado FExterna 3,863.3  4,216.8  4,826.4 5798.6  6,469.9
neste eI'I’OdO resultou essencialmente de um Multilateral 2,475.9 2,506.8 2,926.9 3,383.1 3,483.8
. p L, o dos quais: Banco Mundial - - 1,808.3 2,189.5 2,296.3
crescimento da divida externa de cerca de 12%, gjateral 1,387.4  1,7100  1,899.5  2,406.5  2,986.1
subindo de USD 5.8 mil milhdes em 2013 para dos quais: China - - 342.5 672.0 885.6
USD 6.5 mil milhdes na primeira metade de 2014. dos quais: Portugal - - 448.3 465.8 467.5
Para este aumento contribuiram essencialmente Total 44419 50400 56335 67949 7,478.8
Em % do PIB 41.7% 35.5% 39.1% 43.1% 43.2%

a contratagdo de empréstimos bilaterais com
a China (que representaram cerca de 70% dos
novos desembolsos em 2014), para além de novos
empréstimos multilaterais (em particular com o
Banco Mundial, com o qual se realizaram cerca de
20% do total de novos empréstimos).

i E2BPI

Fonte: Ministério das Financas, Relatérios da Divida Publica.
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FINANCAS PUBLICAS (cont.)
Desta forma, de acordo com os dados disponiveis até agora Receita do Estado (OGE 2015)

(publicados pelo Ministério das Financgas), o racio da divida
sobre o PIB devera ter-se agravado para cerca de 43.3% do

(% do PIB)
PIB durante a primeira metade de 2014, mas a execugao
orgamental do ano como um todo sugere que este racio 0
em 2014 poderd apresentar um aumento similar ao do ano 0 /
anterior de cerca de 4 pontos percentuais. De acordo com 0os 50 e 613 519612 504 57:8
dados do FMI, que abrangem um leque mais alargado das  4g ... A
responsabilidades do sector publico, o racio da divida sobre 30 41.1
o PIB ascendeu a 46.9% do PIB em 2013, estimando-se . i

um aumento para 55.4% do PIB em 2014, sendo que esta
tendéncia de aumento da divida se devera manter até 2016, 10
ano a partir do qual se espera observar uma inversdo da 0 , , i . . . . . ,
tendéncia. A andlise de sustentabilidade da divida elaborada 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
pelo FMI continua a considerar que a divida externa de
Mogambique se mantém sustentavel (no cenario base da
simulagdo) apesar de a evolugdo mais recente da divida ja ter
posicionado Mogambique na categoria de “risco moderado de sobreendividamento”. Admite-se que, a manter-se este ritmo
de expansdo da divida, a divida publica tendera a subir para patamares considerados elevados para um pais com o nivel
de desenvolvimento de Mogambique, e portanto torna-se necessario que o ritmo de expansao de endividamento modere
e que se adoptem reformas estruturais para conter os actuais niveis de despesa, de forma a trazer o défice publico para
patamares mais sustentdveis. Neste contexto é também fundamental assegurar o desenvolvimento e implementagdo dos
novos projectos relacionados com a extracgdo do gas natural, que potencialmente reforcardo a riqueza gerada de forma
significativa (FMI estima que o projecto de GNL potenciara um aumento do PIB nominal de cerca de 20% em 2020, para
USD 32 mil milhdes) permitindo diluir os niveis de divida.

Fonte: FMI

Neste contexto, a notagdo de rating atribuida pelas principais agéncias internacionais de rating continua a ser determinada
pelo grau de incerteza associado ao potencial das receitas que o pais espera receber com os projectos de exploracdo dos
recursos naturais, essenciais para garantir a sustentabilidade das financas publicas e da divida publica. Desta forma, a
notagdo de rating da divida de longo prazo do soberano denominada em moeda estrangeira tem-se mantido estavel em
B/B1/B pelas principais agéncias de rating (Standard & Poor’s/Moody’s/Fitch), com perspectiva de evolugdo (outlook)
estavel, reflectindo as expectativas de que, para ja, as despesas de investimento continuem a contribuir para desequilibrios
orcamentais e externos, ainda que reconhecendo que estes serdo potenciadores de crescimento econdmico no médio prazo.

Luisa Teixeira Felino

E4BPI i
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Base de Dados

Principais Indicadores Economicos

2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Populagdo (milhdes de pessoas) 24.0 24.6 25.2 25.8 26.5 27.1
PIB per capita US$ PPC 913.9 977.1 1,038.7 1,105.1 1,174.0 1,232.0
Fonte: FMI.
Produto Interno Bruto
2010 2011 2012 2013 2014 2015P
PIB (mil milhdes MZN), pregos correntes 345.2 385.0 424.3 470.5 525.9 589.2
PIB (mil milhdes USD), pregos correntes 10.5 13.2 14.9 15.6 16.7 16.9
Composigdo do PIB (dptica da produgdo) (*)
Agricultura e Pesca 30.3% 29.9% 28.4% 27.6% - -
Industria Extractiva 1.6% 1.8% 2.8% 3.0% - -
Industria Transformadora 12.9% 12.5% 12.8% 12.3% - -
Producéo e distribuicdo de electricidade e gas 3.5% 3.5% 3.2% 3.1% - -
Construgdo 2.5% 2.6% 2.6% 2.7% - -
Comércio e Servigos 11.0% 10.7% 11.4% 11.7% - -
Transportes, armazenagem e comunicagdes 6.0% 6.0% 5.9% 6.1% - -
Outros Servigos 32.1% 33.0% 33.0% 33.5% - -

Fonte: INE, FMI.
Nota: (*) Valores em % do PIB a precos constantes de 2003.

PrevisGes para o crescimento de Mogambicaque (t.v.r. do PIB, %)

2014 2015
Orgamento de Estado 2015 7.4 7.5
FMI (Country Report Dezembro 14) 7.5 7.5
Economist Intelligence Unit ( 7.5 7.2
Fonte: Ministério das Financas de Mocambique, Economist Intelligence Unit, FMI.
Nota: (Y Valores em % do VAB a pregos constantes de 2009.
indice de Precos no Consumidor
2010 2011 2012 2013 2014 2015P
Taxa de Inflagdo (média anual, %) 12.7 10.4 2.1 4.2 2.3 5.0
Taxa de Inflagéo (final periodo, %) 16.6 5.5 2.2 3.0 1.1 5.5

Fonte: FMI.
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Base de Dados (cont.)

Sector Externo

2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Exportagdes (USD milhdes) 2,333.3 3,118.3 3,469.8 4,122.6 3,916.4 -
Importagées (USD milhGes) -3,512.4 -5,367.6 -6,167.8 -8,479.5 -7,951.7 -
Das quais: mega-projectos -969.7 -1,513.1 -2,141.0 -2,305.0 ~-1,473.4 -
Saldo bal. corrente, incl. donativos (%PIB) -11.7 -24.4 -43.6 -37.7 -39.4 -45.7
Saldo bal. corrente, excl. donativos (%PIB) -18.5 -31.3 -47.2 -40.7 -42.2 -48.0
Ajuda externa (USD milhdes) - 785.0 538.0 460.0 464.0 444.0
Reservas internacionais brutas (USD mil milhdes) 2.1 2.4 2.8 3.2 3.3 3.6
Em meses de importagdes 3.3 2.4 2.7 2.8 2.6 2.5
Fonte: FMI, Banco de Mocambique.
Contas Publicas
% do PIB
2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Despesa total (%PIB) 32.9 31.9 31.4 34.9 41.9 36.4
Receita total (%PIB) 19.6 19.7 22.4 26.9 27.3 25.4
Saldo orgamental, incl. donativos (%PIB) -4.3 -5.0 -4.0 -2.8 -10.6 -7.5
Saldo orgamental, excl. dontativos (%PIB) -13.2 -12.4 -9.1 -8.1 -14.5 -11.1
Divida publica (%PIB) 45.8 37.5 41.1 52.3 56.8 60.9
Externa 39.9 31.2 35.5 43.5 48.4 51.1
Interna 6.0 6.3 5.6 8.8 8.4 9.8
Fonte: FMI.
Principais Variaveis Financeiras
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Taxa de Cambio
Final de periodo
USD/MZN 32.40 27.13 29.70 30.20 33.29 34.3 mar-15
EUR/MZN 43.31 35.15 39.20 41.38 40.94 37.1 mar-15
ZAR/MZN 4.92 3.36 3.50 2.86 2.89 2.8 mar-15
Média
USD/MZN 34.34 29.02 28.26 30.15 31.36 33.7 mar-15
EUR/MZN 45.52 40.38 36.34 40.04 41.65 38.0 mar-15
ZAR/MZN 4.71 4.03 3.45 3.14 2.89 2.9 mar-15
Taxas directoras (final de periodo)
Fac. permanente de liquidez 15.50 15.00 9.50 8.50 8.13 7.5 mar-15
Fac. permanente de depdsito 4.00 5.00 2.25 1.50 1.50 1.5 mar-15
Taxas de juro activas (média periodo)
1 ano 21.0 23.9 22.3 20.4 20.8 20.7 fev-15
Mais de 2 anos 21.0 23.5 22.8 20.9 21.7 211 fev-15

Fonte: Bloomberg, Banco de Mocambique e BPI.
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"Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A
informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas fidveis, mas a sua

precisdo ndo pode ser totalmente garantida. As recomendagdes destinam-
se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem aviso prévio.
As opinides expressas sdo da inteira responsabilidade dos seus autores,
reflectindo apenas os seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a
posigdo do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou
potencial, resultante da utilizagdo desta publicagéo ou seus contetidos. O BPI
e seus colaboradores poderdo deter posigdes em qualquer activo mencionado
nesta publicagdo. A reproducdo de parte ou totalidade desta publicagdo é
permitida, sujeita a indicagdo da fonte. Por opg&o prdpria, os autores ndo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sédo apresentados
na versdo anglo-saxonica, ou seja, utilizando a virgula como separador de
milhares e o ponto como separador decimal e utilizando a designacdo de
"milhar de milhdo" para 1079."

BANCO BPI, S.A.

Rua Tenente Valadim, 284
Telef.: (351) 22 207 50 00

Largo Jean Monnet, 1 - 9°
Telef.:(351) 21 724 17 00

4100 - 476 PORTO
Telefax: (351) 22 207 58 88

1269-067 LISBOA
Telefax: (351) 21 353 56 94
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