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MoGAMBIQUE - DESVIO (TEMPORARIO?) DA ANTERIOR TRAJECTORIA

/# Mocgambique enfrenta desafios muito significativos a curto-médio prazo, visiveis no abrandamento do crescimento para um
minimo em cerca de 15 anos, na depreciagdo do metical em mais de 70% face ao dolar desde inicio do ano, nos valores da taxa
de inflagdo, ou na tendéncia das notacGes de rating e interrupgdo de muitos dos donativos internacionais, que ha 4 anos atras
representavam 6.3% do PIB e este ano deverdo cair para apenas 2.6%. Entretanto, o fluxo de entrada de investimento directo
estrangeiro deixou de ser suficiente para cobrir o saldo deficitario da balanca corrente, confirmando um processo continuado
de acumulagdo de divida.

/4 A actividade economica desacelerou para 6.6% em 2015 (7.4% em 2014), sendo o abrandamento fomentado pelo sector dos
servicos, face ao adiamento das decisGes finais relativamente aos projectos na bacia do Rovuma e ao registo de instabilidade
politico-militar em algumas regices. Adicionalmente, foi visivel o efeito da depreciagdo do Metical e da desaceleracéo da procura
interna nas importagdes € a queda do investimento directo estrangeiro na actividade econdmica. Em sentido inverso, assistiu-se
ao intensificar da contribuicdo do sector publico para o crescimento econdmico.
Até final do ano, ndo se perspectiva um ambiente econdmico mais favoravel. A economia registou um crescimento de 4.5% no
1516, 0 que compara com 6.2% em igual periodo do ano anterior. Para além dos factores ja mencionados, que transitam do
ano anterior, a depreciacdo da moeda nacional e a escassez de divisas colocam restrigdes nas importagdes de bens intermédios
e de capitais necessarios para o consumo corrente e investimento, incluindo o desenvolvimento dos megaprojectos.
Neste contexto adverso, o0 Governo reviu as suas projeccdes no Orcamento de Estado para este ano (OGER). As receitas publicas
foram revistas em baixa, reflectindo a menor arrecadagdo de impostos sobre bens e servigos. Embora pareca incontornavel a
necessidade de consolidar as contas publicas, 0 OGER aponta para uma reducdo estreita das despesas. Neste ponto, realca-se
o incremento esperado para os encargos com a divida, reflexo da depreciacdo da moeda nacional e da concentragdo do periodo
de vencimento dos créditos. Assim, o défice orcamental devera agravar-se face ao documento inicial, atingindo 8.7% do PIB
apds donativos (-11.3% do PIB excluindo donativos).
Considerando a divulgacdo de um montante adicional de divida publica externa de USD 1.4 mil milhdes e o consequente
congelamento de ajudas financeiras por parte dos parceiros internacionais (incluindo o FMI e o Banco Mundial), o Executivo
antecipa um valor mais baixo para os donativos, colocando presséo sobre as finangas publicas. Assim, o racio da divida pablica
ultrapassa o limite considerado sustentavel, estabelecido pelo FMI em 70% do PIB. A elevada proporcéo de divida publica
externa releva a vulnerabilidade da economia, cenario que € exacerbado pela possibilidade de agravamento da depreciagdo da
moeda nacional, reforcando a importancia da retoma dos fluxos relativos aos donativos internacionais (uma fatia importante
do financiamento) e efectiva implementacéo dos grandes projectos de extraccdo de gas natural no Norte do pais.

4 A depreciacdo da moeda nacional, a escassez de divisas, as condigOes climatéricas adversas e os constrangimentos de oferta
motivados pela tensdo politico-militar em algumas regides, dificultando o normal fluxo de mercadorias e servigos no territorio,
sd0 os factores que tém estado na origem das fortes pressGes inflacionistas, que tém caracterizado o ambiente monetario e
financeiro de Mogambique desde finais de 2015. Este cenario tem obrigado o Banco Central de Mogambique a adoptar uma
politica monetaria mais restritiva para conter a pressdo sobre os precos. No final do ano, a taxa média de inflacdo podera
superar a fasquia dos 16%, previstos no OGER16.

4 As contas externas deterioraram ao longo de 2015 e nos primeiros meses deste ano, reflectindo o desempenho dos megapro-
jectos e a travagem dos fluxos de investimento directo estrangeiro. Em causa estardo os pregos reduzidos das matérias-primas
de exportacdo, que colocam questdes de rentabilidade dos projectos de investimento em curso ou por iniciar, bem como a
deterioragdo da confianga dos investidores internacionais, perante o registo de problemas de governancia interna e a evidén-
cia da fragilidade das instituicbes. Esta € uma percepcdo que importa reverter a curto prazo, por forma a gerar um processo
de desenvolvimento e crescimento sustentado, que passara necessariamente pela implementagdo dos grandes projectos de Paula Gongalves Carvalho
extracgdo de carvdo e gés natural no Norte do pais. S6 o reforgo do quadro institucional permitiré & economia mogambicana  paula.goncalves.carvalho@bancobpi.pt
tirar o devido partido da eventual alteragdo do ciclo de precos das commodities, a prazo. Entretanto, os niveis de reservas Agostinho Leal Alves
internacionais aproximam-se de patamares que suscitam alguma preocupacéo, cobrindo apenas pouco mais de 3 meses de agostinho.leal.alves@bancobpi.pt

importacGes em Julho (3.28, excluindo megaprojectos), em queda face a 3.69 no final de 2015 e superior a 4 meses em 2013. vania patrilli:rzjlzattaetcg)lt?;g)ﬁ;irﬁ
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AcTiviDADE ECONOMICA
CoNTEXTO ECONOMICO MUNDIAL E REGIONAL

E esperado que a economia mundial continue a recuperar
gradualmente ao longo deste ano, esperando-se uma
ligeira melhoria em 2017. As condi¢des econdmicas e
financeiras mais débeis nas economias avancadas deverdo ser
compensadas pela melhoria gradual nalgumas das maiores 8.0
economias emergentes produtoras de commodities. Assim, as
previsOes das principais instituicdes internacionais apontam
para um crescimento a rondar os 3.0% este ano, expandindo
no proximo ano para ritmos ligeiramente superiores. De acordo
com a OCDE, a economia mundial parece ter entrado
numa situagao de armadilha de baixo crescimento. De
facto, os ritmos de crescimento esperados para este ano e
para o proximo tém sido alvo de diversas revisGes por varios
organismos internacionais, em linha com os valores que vao

Crescimento Econémico Mundial vs Africa Subsariana

(taxa de crescimento real do PIB, em %)
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investimento, produtividade e salarios. Consequentemente Mundo Africa Subsariana Fonte: FMI

assistir-se-a a novas revisdes, em baixa, para o crescimento
economico mundial.

Os desafios que marcaram o contexto econémico em 2015 na Africa Subsariana deverdo manter-se este ano,
reflectindo o processo de ajustamento face as menores receitas provenientes das matérias-primas e a um conjunto
de outros factores intrinsecos a regido. Tendo isso em consideragdo, o FMI reviu em 1.4 p.p. (em baixa) o crescimento
esperado para este ano e em 0.7 p.p. para 2017, antecipando ritmos de crescimento de 1.6% e 3.3%, respectivamente. O
abrandamento do ritmo de crescimento na regido resulta do impacto da queda dos precos das matérias-primas, das condigbes
financeiras mais restritivas (com efeito numa menor entrada de fluxos de capitais na regido), das condicdes climatéricas
adversas (obrigando os Governos a alocar mais recursos no auxilio das populacdes mais afectadas) e do ajustamento do
modelo de crescimento econdmico na China. O Banco Mundial, por seu lado, apresenta um cenario de crescimento
superior, mas revela perspectivas também cautelosas. A instituicdo considera que os pregos das matérias-primas, ainda
que tenham registado uma recuperagdo, continuam em niveis reduzidos, o que contribuird para um crescimento de 2.5%
em 2016. Adicionalmente, a agravar a situacdo deverdo estar factores como a depreciacao das moedas locais, as pressoes
inflacionistas e consequente reducdo do poder de compra, elevado nivel de desemprego, as politicas monetarias restritivas e as
condigBes financeiras externas mais limitadas. As perspectivas para a actividade econémica poderao ser adversamente afectadas
por um conjunto de factores externos, dos quais se incluem novas quedas dos pregos das commodities, fraco crescimento
das economias avangadas, e condigGes financeiras mundiais mais restritas. Na vertente doméstica, atrasos no ajustamento
aos choques externos podem criar incertezas politicas e afectar o sentimento dos investidores e agentes locais, com impacto
na recuperagdo econdmica; condicOes climatéricas adversas (acentuando as pressoes inflacionistas), assim como a ameaca
terrorista ou perturbacdes politicas, poderdo também afectar adversamente a actividade econémica.

Apesar dos desafios, as perspectivas para o médio-prazo para a Africa Subsariana continuam favoraveis. De facto,
apesar de alguns paises enfrentarem dificuldades e revelarem necessidade de proceder com ajustamentos das suas politicas,
as perspectivas para a regido, em geral, mostram-se favoraveis. O FMI chama a atengdo para a necessidade de adopgao de
medidas para fortalecer as economias, no sentido de as tornar mais resilientes, ainda que possam causar algum abrandamento
da actividade econdmica numa primeira fase.

ACTIVIDADE ECONOMICA EM MOGAMBIQUE E PERSPECTIVAS PARA 2016

A economia mogambicana desacelerou em 2015, em linha com um conjunto de factores que afectaram adversamente
a dinamica da actividade econémica no pais. De acordo com os dados publicados pelo INE, o Produto Interno Bruto
registou uma expansdo de 6.6% em 2015, o que compara com 7.4% no ano precedente e com a previsao do Governo de
7.0%. Analisando por sector de actividade, conclui-se que a desaceleragao foi fortemente impulsionada pelo abrandamento
no sector dos servicos, que representa mais de metade do produto interno bruto. Uma das explicacdes possiveis reside no
adiamento das decisdes finais relativamente aos projectos na bacia do Rovuma, retardando, deste modo, a implementagao
de servicos de apoio a estes projectos. No sector tercidrio, contribuiu ainda de forma negativa a instabilidade politico-militar,
afectando o fluxo de turistas nos Ultimos meses de 2015. O sector primario, embora tenha uma representatividade menor
no produto nacional (26%), &, em termos de empregabilidade, o mais relevante, empregando cerca de 80% da populacdo.
Neste caso, o crescimento foi semelhante ao do ano anterior (3.2%), mas o ritmo de expansao ficou aquém do esperado pelo
Executivo (6.5%). A producdo agricola foi ainda afectada no inicio de 2015 por condigGes climatéricas adversas, recuperando,
posteriormente, ao longo do ano. Por fim, o sector secundario, com um peso de 14% no PIB, registou um desempenho muito
favoravel (9.6%), impulsionado pela indUstria transformadora (8.5%) e sector da electricidade e agua (11.6%), ambos
fortemente favorecidos na segunda metade do ano.
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AcTiviDADE ECONOMICA (cont.)

Contributos para o crescimento do PIB Peso de cada sector no Produto Interno Bruto (2015)
(pontos percentuais; taxa de crescimento real, em %) (percentagem do PIB a pregos constantes)
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Tendo em conta o produto interno bruto na optica da despesa, é visivel o efeito da depreciacdao da moeda nacional
e da desaceleracao da procura interna nas importagdes e a queda do investimento directo estrangeiro na actividade
econdmica. De facto, em 2015, o investimento sofreu uma contraccdo (-13.2%), que nado se registava desde 2003. Ao mesmo
tempo, € visivel o impacto dos baixos precos das matérias-primas nas exportacdes (-4.9%) e, em sentido inverso, o efeito
da depreciacdo da moeda nacional e do abrandamento da procura interna nas importagdes, que cairam substancialmente
(-11.8%). Neste sentido, as exportacdes liquidas tiveram um contributo positivo para o crescimento econdmico de 9 (p.p.), um
montante historicamente elevado considerando a série disponibilizada pelo INE. Por fim, no ano passado foi possivel assistir ao
intensificar da contribuicdo do sector publico para a actividade econémica, contrariamente ao que se tinha assistido em 2014
(2.7 p.p. em 2015 face a 1.0 p.p. em 2014).

Apesar da expansdo da actividade econdmica no ano precedente, sdo visiveis os sinais de abrandamento,
decorrentes do contexto interno e externo. De facto, na Ultima década, a taxa de crescimento média foi de 7.4%,
superior ao observado em 2015. O ano passado ficou marcado por acontecimentos desfavoraveis, internos e externos. Na
vertente interna, destacam-se as condigdes climatéricas adversas, o atraso na aprovacdo do Orgamento de Estado para 2015,
a queda do investimento directo estrangeiro, a depreciacdo da moeda nacional (principalmente na segunda metade do ano) e
a consolidacdo fiscal, coibindo o investimento e as despesas. Na vertente externa estiveram factores como a queda dos precgos
das commodities nos mercados internacionais e o0 abrandamento da actividade econdmica nos principais parceiros comerciais.

Os desafios que promoveram o abrandamento do ritmo de expansdo economica em 2015 deverdo continuar
a pautar o ambiente econdmico em Mogcambique. O crescimento econdmico observado na primeira metade de 2016
evidencia uma tendéncia de abrandamento da actividade (4.5% no 1S de 2016 vs 6.2% no 1S de 2015), agravado por novos
desenvolvimentos adversos. De facto, as condicOes climatéricas adversas (cheias e seca em regides distintas do pais) afectaram
a produgdo agricola, ainda que o efeito ndo tivesse sido tdo significativo como o esperado. Adicionalmente, a tensdo politico-
militar também afectou a dinamica da actividade econdmica, considerando a restricdo na circulacdo de bens e de servigos. A
divulgacdo oficial de verbas adicionais de divida pUblica externa, num montante total de USD 1.4 mil milh3es, e o consequente
congelamento de ajudas financeiras internacionais, a queda do investimento directo estrangeiro e a manutencao dos reduzidos
precos das matérias-primas nos mercados internacionais colocam sob pressdo a Balanga de Pagamentos e impulsionam o
metical para novos maximos histdricos.

Crescimento do PIB, por trimestre Crescimento Economico por sector de actividade
(variagdo homdloga; taxa anual) (variagdo homdloga)
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AcTivibADE ECONOMICA (cont.)
Os factores em cima mencionados deverao

continuar a ter um papel relevante na performance
economica de Mogambique no resto do ano. A

Previsdes para o crescimento economico e taxa de inflagdao
em Mogambique

continuagdo da depreciacdao do metical face ao dodlar Taxa de Crescimento Taxa de Inflagdo

e a escassez de divisas deverd limitar as importacdes Real do PIB (%) (média do ano, %)
de bens intermédios e de capitais necessarios ao 2015 2016 2017 2015 2016 2017
desenvolvimento dos megaprojectos, os quais tém  Governo 6.6 4.5 - 3.6 16.7 -
sofrido timbém adia[nentos. A,dicionalmente, a M 6.6 4.5 6.8 54 6.0 5.6
pros§ecugao de uma politica .n,10r'1etar|a rpals restritiva, Moody's* 65 a4 5.1 111 132 98
destinada a promover o equilibrio cambial e combater

a inflacdo, deverd limitar ainda mais o crescimento Standard & Poor's 6.6 4.0 6.0 3.6 15 5.5
econémico no pais, dados os efeitos negativos no EIU 6.3 3.6 4.2 3.6 17.8 14.3
sector privado. Ao nivel fiscal, novos desenvolvimentos  Focus Economics 6.6 4.6 5.9 3.6 18.4 13.8

relativos a evolugdo da divida publica poderdo obrigar ™ 7, . pvo, Fmr, Moody's, Sap e E1U.

a novos ajustamentos e, assim, afectar o ambiente  Nota: * Taxa de inflagéo publicada pela agéncia é a de final do periodo.

econdmico e a confianca dos agentes econémicos. Para

2017, as perspectivas sdo incertas (oscilam entre 4.2% e 6.8%), antecipando-se uma ligeira aceleragdo do ritmo de expansao
da actividade econdémica. A EIU (Economist Intelligence Unit) é a instituicdo mais pessimista para o préximo ano, apontando
algumas melhorias no ambiente macroecondmico e uma recuperacdo ligeira do sector extractivo e agricultura. Ainda assim,
aponta a fraca produtividade do sector agricola e a manutencdo de um cenario de baixos pregos para as principais commodities
de exportagdo como constrangimento pricipal. Ainda que as varias instituicoes antecipem um cendrio mais favoravel para o
proximo ano, € de relevar as incertezas criadas pela divulgacdo de novos montantes de divida pUblica, o ambiente politico
agitado e eventuais novos adiamentos no que diz respeito aos projectos do gas natural liquefeito.

Apesar das perspectivas de curto prazo revelarem sinais de abrandamento, o médio/longo prazo mantém-se
favoravel. Tendo em conta as expectativas relativas ao desenvolvimento dos projectos de gas natural na bacia do Rovuma e
o0 potencial que isso trara ao pais, em complemento com o potencial agricola e a riqueza existente ao nivel de outros recursos
naturais (incluindo o carvdo), as perspectivas de crescimento no médio/longo prazo mantém-se favoraveis. O FMI antecipa que
0 pais possa voltar a registar taxas de crescimento a rondar os 7% a partir de 2017, e que, em 2021, a taxa de crescimento
real ronde os 39%, impulsionado pela entrada em funcionamento prevista dos projectos de gas natural liquefeito. Ainda assim,
o0 sector extractivo enfrenta um conjunto de restricdes que podem adiar o desenvolvimento dos projectos de exploracdao dos
recursos naturais, nomeadamente a volatilidade dos precos nos mercados internacionais e a essencial melhoria das infra-
estruturas (nomeadamente as de transporte), limitada pela necessidade de consolidagao fiscal.

INDICADOR DE CLIMA EcONOMICO

0 indicador de clima econdmico (ICE), que agrega os indicadores |Indicador de clima econémico
de confianca dos empresarios dos varios sectores de actividade,

tem vindo a cair desde finais de 2015. O ultimo valor conhecido

(Julho) é dos mais baixos da série histérica (95.2), reflexo

do menor optimismo em relacdo a procura e emprego. 115
Relativamente a procura, o valor registado foi também dos mais
baixos da série temporal, em linha com o menor optimismo
observado em todos os sectores, exceptuando a construcao, 105
onde se verificou um aumento significativo face ao més anterior.
Nota ainda para o facto de a baixa procura ter sido uma das
limitagGes a actividade mais apontada pelos diversos sectores,a 95
par da concorréncia. Ja as perspectivas sobre o emprego foram

(indice)

110

. L . 90
mais desfavoraveis em todos os sectoNres comparatlvgm.ente jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16
ao observado em Junho, com excepcao para 0 comercio, e
alojamento e restauragéo e Perspectivas Emprego Perspectivas procura
Perspectivas Pregos e Clima Econdmico
Fonte: INE
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AcTivibADE EcoNOMIcCA (cont.)

Limitagdes a actividade, por sector

Sector Principais limitagoes % empresas que apontaram limitagdes a sua actividade

Alojamento, restauragdo e similares Baixa Procura 53%
Elevados custos operacionais

Transportes Baixa Procura 42%
Concorréncia

N ’ Concorréncia

Produgdo Industrial 3 46%
Falta de matérias-primas
Baixa Procura

Construgdo ) 35%
Falta de Crédito
Concorréncia

Comércio Baixa Procura 39%
Falta de Crédito
Concorréncia

Outros Servigos Falta de Crédito 31%

Baixa Procura

Fonte: INE.

LABPI

Vénia Patricia Duarte



ORGAMENTO DE ESTADO REVISTO PARA 2016

Tendo em consideracao os desafios, internos e externos,
que Mocambique enfrenta, o Governo reviu as suas
projeccoes para o Orcamento de Estado para este ano,
entretanto ja aprovado no Parlamento. Na vertente
internacional, destaca-se o menor crescimento da economia
global, a desaceleracdo do investimento e comércio mundial,
a queda dos precos das principais matérias-primas de
exportacdo e os menores fluxos de capitais com destino as
economias emergentes. Ao nivel doméstico, sdo visiveis os
sinais de abrandamento da economia, a deterioracdo das
contas externas, o menor poder de compra e o nivel reduzido
das reservas internacionais. Neste sentido, o Executivo reviu os
pressupostos macroecondmicos de base para o Orcamento de
Estado, antecipando uma reducdo das despesas publicas, um
menor apoio financeiro ao Orgamento por parte dos parceiros
internacionais, um aumento dos encargos com o servico da
divida e um aumento do financiamento doméstico para cobrir
o défice orcamental.

E.E.F. - Mogambique * Setembro 2016

FINANGAS PUBLICAS

Evolugao do saldo orgamental

(percentagem do PIB)
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Fonte: DNO

As receitas totais foram revistas em baixa, fazendo reflectir a expectavel menor arrecadacao de impostos sobre
bens e servigos. O total das receitas foi revisto em baixa em 6.2% comparativamente ao orgamento inicial, uma queda
suportada pela redugao dos impostos sobre bens e servigos (-9.2%). Ainda assim, se compararmos com o executado em 2015,
as receitas totais deverdo assistir a um aumento na ordem dos 6%. Em sentido contrario, o0 Governo revela-se mais optimista
quanto a arrecadacdo de impostos sobre o rendimento, revistos em alta em quase 4% face ao inicialmente orcamentado.
Tendo em consideragdo os montantes esperados, estas duas rubricas deverdo representar 84% do total das receitas este ano.

Recebimentos Domésticos antecipados no Orcamento
Inicial vs Rectificativo (2016)

(% dos recebimentos domésticos totais)

Orgcamento Inicial

*, 0
... 82% 77%

Financiamento Interno
Fonte: DNO; calc.BPI

= Impostos = Outras Receitas

Ainda que pareca incontornavel a necessidade de
consolidar as contas publicas e tendo em conta a
queda substancial das receitas totais, o Orcamento de
Estado Rectificativo (OGER) aponta para uma reducgao
estreita das despesas. Assim, é esperado que as despesas
publicas caiam 1.1% face ao inicialmente orgamentado, o que,
comparativamente com o executado em 2015, representa um
aumento de 21.4%. E esperado, a luz do novo documento, que
as despesas correntes aumentem em 5.3% face ao orgamento
inicial. Os encargos com a divida também foram revistos em
alta face ao documento inicial (21%), de maneira a reflectir
os efeitos da depreciacdo da moeda nacional e a concentragdo
do periodo de vencimento dos créditos. Adicionalmente, as
despesas de investimento sofreram uma revisdao de -9.4%,
com o Governo a antecipar o cancelamento de novos projectos
que ainda ndo iniciaram em 2016, assim como cortes nalguns
projectos de infra-estruturas. Esta € uma evolugdo que penaliza
0 crescimento econdmico.

Recebimentos Externos antecipados no Orcamento
Inicial vs Rectificativo (2016)

(% dos recebimentos externos totais)

Orcamento Inicial

OGER

= Donativos = Financiamento Externo
Fonte: DNO; calc.BPI

Peso das rubricas de despesa no total

(% das despesas totais)
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N ]
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Fonte: DNO; calc.BPI
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FINANGAS PUBLICAS (cont.)

O montante dos donativos tem vindo a cair
substancialmente. A revisdao em baixa para este ano
incorpora o ajustamento em 27% dos valores de apoio geral ao
orcamento, considerando o congelamento de apoios financeiros
por parte dos parceiros internacionais, incluindo o FMI, em
resposta a divulgacdo de um montante adicional de divida
publica externa em USD 1.4 mil milhdes. Assim, assiste-se a
diminuigdo gradual dos donativos em percentagem do PIB, de
6.3% em 2012 para 2.6% este ano.

O défice orgamental devera agravar-se face ao orgcamento
inicial, considerando que as receitas deverdo cair mais
do que as despesas. E esperado que, em percentagem do
PIB, o défice atinja 11.3% antes de donativos e -8.7% apos
se considerar este montante. Comparativamente ao executado
no ano anterior, assiste-se também a um agravamento das
contas publicas, numa dimensdo semelhante a verificada em
2014, quando se assistiu a uma queda de 20% dos donativos.
Aquando a conclusdo da visita do FMI a Mocambique, a
instituicdo considerou que a politica fiscal em 2015 e na primeira
metade deste ano era demasiado expansionista, sugerindo a
necessidade de adoptar uma politica fiscal mais restritiva. No
Ultimo Regional Economic Outlook, de Abril, o FMI estimava que
o0 défice orcamental, excluindo e incluindo donativos, deveria
atingir 8.6% e 4.0% do PIB, respectivamente.

Para financiar o défice, o Governo planeia recorrer ao
financiamento interno, dada a dificuldade de aceder ao
mercado externo de crédito. As receitas fiscais deverao
suportar grande parte das necessidades de financiamento do
Governo ao longo de 2016 (59%), mas o destaque vai para
o forte incremento do crédito doméstico, que quase triplicara
face ao inicialmente antecipado. No entanto, considerando
a reduzida liquidez no mercado doméstico, poderad assistir-
se a uma escassez de financiamento, agravando os atrasos
dos pagamentos do Estado. O financiamento externo devera
reduzir face ao documento inicial (-9.7%), por via da queda
dos donativos.

Riscos na Execucao do Orcamento de Estado para 2016

Evolugao dos donativos

(milhées Meticais)
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Financiamento do défice por origem
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Fonte: DNO
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Menor crescimento econémico

Depreciagdo da moeda nacional

Condigdes climatéricas adversas

Revisdo em baixa do rating pelas principais agéncias internacionais

Internos

Dificuldades de financiamento no mercado doméstico e externo

Problemas relacionados com empresas publicas, PPPs ou garantias do Estado

Falha na melhoria da transparéncia fiscal, prolongando a suspensdo dos donativos

Agravamento das tensGes politico-militares

Fonte: BPI.

EXECUGAO ORGAMENTAL NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2016

Considerando os dados divulgados pela Direccdo Nacional do Orcamento, € possivel verificar uma taxa de execucdo de 44%
no caso das receitas totais. Destacam-se as receitas ndo fiscais, que, apds a primeira metade do ano, conseguiram atingir um
grau de execucao de 68%. Contrariamente, os impostos sobre bens e servicos registam uma execugdao mais baixa (38% do
orcamentado no OGER), a par das receitas de capital (33%). Do lado da despesa, o grau de execugdo é claramente inferior
(35% das despesas totais orcamentadas), reflectindo o fraco desempenho das despesas de investimento. O défice atingiu, de
acordo com os dados avangados, um total de MT 13.4 mil milhdes antes de donativos, e MT 7.8 mil milhGes se incluirmos esta
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rubrica. Nota final para o reduzido grau de execugdo dos donativos, justificado, pelo Governo, pela diminuicdo e atraso dos
desembolsos por parte de alguns parceiros internacionais, tendo em conta o ambiente econdmico interno que vivem.

No relatorio de execugdo orgcamental para os primeiros seis meses do ano, é apontado um conjunto de factores,
internos e externos, que limitaram a execugdao orcamental. As condicOes climatéricas obrigaram o Governo a realocar
0s recursos, de maneira a ajudar as populagdes afectadas e a recuperacdo de algumas infra-estruturas danificadas. A par
disso, o clima de inseguranca, decorrente da instabilidade politico-militar, colocou restricdes no movimento normal de pessoas
e bens, afectando, assim, a actividade econdmica e a arrecadacdo de receitas. Ao mesmo tempo, o nivel reduzido dos pregos
das matérias-primas de exportacdo, a queda do investimento directo estrangeiro e a desaceleragdo econdmica afectaram o
normal funcionamento da economia mogambicana e a arrecadacao de receitas para financiar o Orgamento de Estado.

Orcamento de Estado Rectificativo para 2016 e Execugdo Orcamental no 1S 2016

(Em MilhGes de Meticais)

2015 2016 % PIB
2014 OE  Exec. Jan- OE OE Rect. Exec. Exec. Exec  OGE 2016 Revist. variacao
2016/2015
Dez. Jan.-Jun 2014 2015 OGE 2016
Receitas correntes 153,449.1 157,520.4 152,796.4 173,221.8 162,353.5 71,277.5 28.9 25.8 25.2 23.6 6%
Receitas Fiscais 135,084.8 133,009.3 129,657.1 151,433.4 144,450.3 67,072.5 25.4 21.9 22.1 21.0 11%
Impostos s/ o Rendimento 63,097.2 51,411.1 57,9195 62,262.1 64,595.9 28,760.3 11.9 9.8 9.1 9.4 12%
Impostos s/ Bens e Servigos 67,846.0 75,178.9 67,036.1 82,055.7 74,466.5 28,014.2 12.8 11.3 11.9 10.8 11%
Outros Impostos 4,141.6 6,419.3 4,701.9 7,115.6 5,387.9 2,466.4 0.8 0.8 1.0 0.8 15%
Receitas N&o Fiscais 9,665.8 11,360.2 11,981.5 10,239.8 9,869.2 6,753.8 1.8 2.0 1.5 1.4 -18%
Receitas Consignadas 8,698.4 13,150.9 11,157.8 11,548.5 8,034.0 5,096.9 1.6 1.9 1.7 1.2 -28%
Receitas de capital* 2,887.0 3,187.4 3,096.6 3,187.4 3,187.4 1,039.8 0.5 0.5 0.5 0.5 3%
Total das receitas 156,336.1 160,707.8 155,893.0 176,409.2 165,540.9 72,317.3 29.4 26.3 25.7 24.1 6%
Despesas correntes 118,212.0 118,759.6 117,435.6 135,686.6 142,938.6 72,743.4 22.2 19.8 19.8 20.8 22%
Despesas com o Pessoal 59,831.2 64,484.8 64,299.3 71,308.2 70,089.1 38,628.0 11.3 10.9 10.4 10.2 9%
Bens e Servigos 26,037.6 23,403.3 22,512.0 28,966.1 24,804.2 11,796.5 4.9 3.8 4.2 3.6 10%
Encargos da Divida 5,192.9 7,577.4 7,621.9 12,500.0 15,122.3 7,275.1 1.0 1.3 1.8 2.2 98%
Transferéncias Correntes 18,332.8 20,016.9 19,860.1 19,297.3 21,346.4 14,052.4 3.5 3.4 2.8 3.1 7%
Subsidios 2,671.3 2,277.3 2,213.4 2,120.6 942.1 879.4 0.5 0.4 0.3 0.1 -57%
Demais Desp . Correntes 5,813.2 781.8 770.8 1,283.6 10,543.9 111.3 1.1 0.1 0.2 1.5 1268%
Despesas de Capital 257.9 513.2 400.3 472.8 472.8 65.9 0.0 0.1 - 0.1 18%
Despesas de Investimento 87,036.2 83,179.5 64,077.8 83,865.4 76,014.9 7,016.5 16.4 10.8 12.2 11.1 19%
Financiamento Interno 45,374.5 44,881.3 42,677.4 41,338.9 28,870.3 5,084.7 8.5 7.2 6.0 4.2 -32%
Financiamento Externo 41,661.7 38,298.2 21,400.4 42,526.6 47,144.5 i s 7.8 3.6 6.2 6.9 120%
Operagcdes Financeiras 21,543.1 23,972.7 18,577.1 26,045.6 23,931.8 5,883.5 4.1 3.1 3.8 3.5 29%
Activas 16,513.9 10,351.0 3,729.8 8,200.0 8,100.0 1,480.2 3.1 0.6 1.2 1.2 117%
Passivas 5,029.2 13,621.7 14,847.4 17,845.6 15,831.8 4,403.3 0.9 2.5 2.6 2.3 7%
Total das despesas 227,049.2 226,425.0 200,490.8 246,070.4 243,358.1 85,709.3 42.7 33.9 35.8 35.4 21.4%
0.0
Défice Orgamental -70,713.1 -65,717.2 -44,597.8 -69,661.2 -77,817.2 -13,392.0 -13.3 -7.5 -10.1 -11.3 74%
Défice Orcamental (ap6s. donativos) -46,606.7 -45,253.5 -25,920.4 -44,861.2 -59,624.5 -7,831.2 -8.8 -4.4 -6.5 -8.7 130%
Financiamento do Défice 58,763.7 65,717.2 44,648.1 69,661.3 77,811.1 11.1 7.5 10.1 11.3 74%
Crédito Interno S50 9,182.6 9,182.6 7,619.7 21,768.0 12 1.1 1.6 1.1 3.2 137%
Crédito Externo 28,942.2 36,070.9 30,999.7 37,241.6 37,850.4 28,7111l 5.4 5.2 5.4 5.5 22%
Donativos 24,106.4 20,463.7 18,677.4 24,800.0 18,192.7 5,560.8 4.5 3.2 3.6 2.6 -3%
Fonte: Direccdo Nacional do Orgamento.
Diviba PUBLICA
A recente divulgacdao de montantes adicionais de divida Peso dos Juros no total das Receitas
publica colocou sobre pressao a sua sustentabilidade. De
acordo com o FMI, o stock de divida publica devera ter atingido (% das receitas totais; variacio da taxa de cambio média anual)
86% do PIB no final do ano passado, depois de, em Abril, se
ter descoberto um montante adicional de divida plblica externa  10.0% 50.0%
num total de USD 1.4 mil milhGes. Este nivel apresenta um 8.0% / 40.0%
elevado risco de incumprimento, de acordo com a instituicao, P // 30.0%
ultrapassando o limite considerado sustentavel, estabelecido  6.0% o
pelo FMI em 70% do PIB. 20.0%
4.0% e O
10.0%
Considerando a impossibilidade de pagamento por parte 5 o,
. . . : > 0.0%
da EMATUM e no sentido de reduzir o peso do servigo da
divida nas contas publicas, o Governo procedeu coma 0.0% -10.0%

reestruturacdo da divida da empresa. A empresa estatal
Empresa Mogambicana de Atum S.A. (EMATUM) emitiu titulos
de divida em 2013, com maturidade em 2020, e uma yield de
6.305%, garantidas pelo governo num total de USD 850 milhdes

2012

2013

e=@== ] r0Ss/Receitas
e \/ariagdo da taxa de cambio MT/USD (ELD)

2014

2015 OGER
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Fonte: DNO; Bloomberg; calc.BPI
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FINANGAS PUBLICAS (cont.)

(6% do PIB). Em Setembro do ano passado, o Governo efectuou |pjvida Péblica Bruta de paises com rating Caa3,
0 primeiro pagamento relativo a estas obrigagdes, num total 'atribuido pela Moody's

de USD 104 milhdes (USD 77 milhGes correspondiam a parte
do reembolso do capital e USD 27 milhdes diziam respeito a
juros). Antes de efectuar o pagamento da segunda tranche, que
deveria ser efectuada em 11 de Margo de 2016, e no sentido
de reduzir o peso do servigo de divida nas contas publicas, o
Executivo propds uma alteracdo dos termos iniciais contratados.
Deste modo, assistiu-se a uma troca de USD 697 milhdes de
divida remanescente por novos titulos, num total de USD 726.5
milhdes, com maturidade em Janeiro de 2023 e uma taxa de
cupdo de 10.5%.

(% do PIB)

Mais recentemente, em Abril, Mogambique reconheceu

a existéncia de montantes adicionais de divida publica MOC UCR VENEZ Africa
externa (USD 1.4 mil milhdes), resultante de empréstimos Subsariana
concedidos por bancos estrangeiros a duas empresas Fonte: FMI; Moody's

publicas (Proindicus e Mozambique Asset Management)

com garantia do Estado. Estas questfes evidenciam um

quadro institucional fragil e sugerem problemas de governance, com as principais instituicdes internacionais a apontarem a falta
de transparéncia como um dos graves problemas de Mogambique. Isto levou alguns dos principais doadores internacionais a
suspenderem a ajuda financeira, a par de instituigdes internacionais, como o Banco Mundial ou o FMI (ao abrigo da facilidade
de crédito solicitada em Dezembro de 2015, num total de USD 283 milhGes, a instituicdo congelou a Ultima tranche num
total de USD 165 milh3es). A solugdo para ajudar a resolver a insustentabilidade da divida podera passar por um processo de
reestruturagao no caso das duas empresas estatais, tal como aconteceu com a EMATUM. De facto, no caso da MAM, era suposto
ter havido um pagamento em Maio deste ano que ndo se realizou (aproximadamente USD 42 milhdes em juros e USD 134
milhOes em capital, de acordo com a Moody’s), despoletando o inicio de negociagGes para uma resolugdo (eventualmente uma
reestruturacdo). Relativamente a Proindicus, os pagamentos foram efectuados até ao momento (total de USD 28 milhdes em
juros e USD 25 milhdes em capital), mas a maior parte dos pagamentos a efectuar terdo lugar entre 2017 e 2022. A Moody's
considera que poderemos estar perante um caso semelhante ao das outras duas empresas estatais, considerando como provavel
um novo default, na definicdo atribuida pela agéncia de rating. Estas sdo questdes relevantes, que importa clarificar, por forma
a possibilitar um alivio do prémio de risco do soberano e/ou o alivio da pressdo de desvalorizagdo sob a moeda.

0 nivel de divida publica de Mocambique é elevado e é expectavel que aumente nos proximos tempos, considerando
o provavel cenario de manutencdo da depreciagcdo da moeda nacional. Mocambique apresenta um nivel de divida
superior a alguns paises com o mesmo nivel de rating (considerando a avaliacdo feita pela Moody’s, Caa3), incluindo Venezuela
e Ucrania. O problema da divida publica em Mocambique é ainda agravado pelo facto de uma parte significativa corresponder a
divida denominada em moeda externa (cerca de 86%), expondo o pais a depreciacdo da moeda nacional, como se tem assistido
nos ultimos tempos. Nao é expectavel que a taxa de cdmbio alivie substancialmente da pressdo que tem sofrido desde finais
de 2015. Neste sentido, a Moody’s antecipa que a divida publica ultrapasse os 100% do PIB ja este ano.

Vania Patricia Duarte
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AVALIAGZ\O DAS PRINCIPAIS AGENCIAS DE RATING

Ao nivel da analise da situacdo da divida publica

mogambicana constata-se uma relativa estabilizacdo, = Notagées de divida de longo prazo

e mesmo uma muito ligeira melhoria, estacando a

repetida queda das notagGes por parte das agéncias de  sg&p Moody's Fitch
rating internacionais. Recentemente, a agéncia S&P
removeu o Credit Whatch Negative e manteve
em “"CCC” a notacdo para a divida de longo prazo
emitida em moeda estrangeira. Recorde-se que no final de Maio (27 de Maio) a S&P decidiu proceder a
descida deste rating de “B-" para “CCC” da divida de longo prazo, colocando-a sob observacdo negativa. Esta
situagdo resultou da combinacdo de um cendrio macroeconémico fraco, com a falta de suporte financeiro do FMI e de
outras instituigdes internacionais. Contudo, a remogao do Credit Whatch Negative ndo terminou com a visdo negativa
existente sobre o rating da divida soberana de Mogambique, e com a possibilidade de downgrade para o patamar de
insolvéncia selectiva (selective default). Este cenario aconteceria se:

CCC Caa3 CC

o Mesmo com a divida externa garantida pelo Estado, ou através da Gestdo de Activos Mogambique (MAM) ou do
ProlIndicus, o governo ndo honrasse as suas obrigagées em tempo Uutil;

o Restruturagdo de divida garantida pelo Estado em que os investidores perderiam grande parte do valor dos activos,
numa troca fora das normais condigdes de mercado (distressed exchange).

Por sua vez, uma apreciacdo positiva do rating passaria pelos seguintes desenvolvimentos:

o Se for evitada a insolvéncia selectiva (selective default) e a trajectoria do servigo da divida de Mogambique for
considerada suficientemente estavel, entdo a perspectiva poderia ser modificada para “estavel”;

o O rating poderia ser ajustado para apreciagao “positiva” se os desenvolvimentos acima mencionados tivessem
lugar e, adicionalmente, Mocambique restaurasse as relagdes com o FMI e restantes credores oficiais.

Por seu turno, em Julho, a Moody’s baixou a notacdo da divida soberana de Mogcambique de “Caal” (resultante
da descida efectuada em Abril) para “Caa3”, tendo também anexada uma perspectiva negativa. A agéncia
justificou o downgrade com:

o Negociacdes em curso relativas a reestruturagdo da divida externa com garantia do governo, que cai numa das
definicdes da Moddy’s segunda a qual os credores assumirdao perdas;
o E a permanéncia de pressoes de liquidez, mesmo que a reestruturagdo da divida acontega.

Ja a Fitch mantém o rating em “CC"” com perspectiva estavel (proxima revisao esta prevista para Outubro
de 2016).

Contudo, existe a percepcdo de que toda esta situacdo se A yield da nova emisséo da EMATUM supera os 15%
pode agravar com o acumular de informagdes negativas,

nomeadamente se o governo mogambicano anunciar (%)

uma situacao de incumprimento ou estiver em curso uma
restruturacdo da divida com perdas para os credores.
Pressdo negativa adicional sobre classificagédo da divida
soberana do pais poderia decorrer igualmente de atrasos
significativos no plano de investimentos a empreender

. . 15 e

no sector do gas natural, para além de factores como a ~
deterioracdo da perspectiva econdmica, agravamento da

25

Y ) = o 10
dinamica fiscal, ou a continuagao da forte depreciacao
do metical. e
0 . .
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Fonte: Bloomberg

Agostinho Leal Alves
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» Recentemente, o Japao doou 10.9 milhdes de euros para a construcao de 13 pontes, embora ainda persista
um clima de desconfianga financeira em relacdao a Mocambique, depois da divulgacdo de divida publica
adicional, que levou a suspensao parcial da ajuda internacional. Deste modo, o Japdo confirmou que ira continuar
a realizar cooperacao financeira ndo-reembolsavel com Mogambique. Ja em 2013, o Japdo tinha doado 34.5 milhdes de
euros para a reconstrucdo de pontes danificadas pelas cheias (Zambézia e Niassa). Em 2014, os dois paises assinaram
um acordo bilateral que prevé a reabilitacdo do porto de Nacala, a construgdo dos institutos de ciéncias sociais de satude
de Nacala e Maputo, o laboratério de analise de plantas e solos na provincia de Nampula (no quadro do programa agricola
Prosavana), o instituto de formacdo de professores do ensino primario de Monape e 0 mercado de peixe em Maputo.

» A partir de 2018, o escoamento de carvao na linha férrea Moatize-Nacala (respectivamente, provincias
de Tete e Nampula, numa extensdao de mil quilémetros que atravessa o Malawi) vai passar de 8 milhdes
de toneladas anuais para 22 milhdes em consequéncia da assinatura, em Maputo, de trés adendas aos
contratos do Corredor Logistico do Norte (CLN) e do Corredor de Desenvolvimento do Norte (CDN). O acordo
¢é estabelecido entre o governo mogambicano, a empresa Vale Mogambique e a empresa Portos e Caminhos-de-Ferro
de Mogambique, com vista a melhorar a capacidade de transporte no corredor Norte e assegurar a viabilizacdo dos
investimentos ja realizados, superiores a 3 mil milhdes de ddlares. Ao abrigo dos acordos, a brasileira Vale passa a ter
a exclusividade no processo de obtencao de financiamentos.

» A multinacional petrolifera italiana ENI devera ver adjudicada a construcao de uma plataforma flutuante
de Gas Natural Liquefeito (FLNG), que abastecera o mundo do gas extraido da Area 4 da Bacia do Rovuma,
na provincia de Cabo Delgado. Recorde-se que a ENI opera na Area 4, onde se estima a existéncia de pelo menos
85 trilides de pés cubicos de gas natural. A ENI controla uma participacdo indirecta de 50% na Area 4 (os outros 20%
pertencem a companhia chinesa CNPC; com 10% cada um seguem-se a Kogas da Coreia, a Galp Energia de Portugal
e a Empresa Nacional de Hidrocarbonetos de Mogambique), através da sua subsididria ENI East-Africa Oriental, que
detém 70% da concessao. Em Fevereiro, o governo mogambicano aprovou o Plano de Desenvolvimento do Projecto
FNLG Coral Sul. Assim, espera-se que a ENI tome a decisao final de investimento para o desenvolvimento do campo
Coral Sul antes do final do ano.

» O governo de Mocambique entregou em concessao a empresa New Coal Terminal Beira (NCTB) o projecto
de expansao do terminal de carvao do porto da Beira. A expansdo vai permitir o aumento da capacidade de
transporte de 6.5 para 20 milhdes de toneladas/ano da linha de caminho-de-ferro do Sena, que liga Moatize, provincia
de Tete, ao porto da Beira, provincia de Sofala (575 quildmetros). A obra devera estar concluida no final do ano. A
empresa NCTB é uma parceria entre a estatal Portos e Caminhos-de-Ferro de Mogambique (30%) e o grupo indiano
Essar Ports Ltd (70%).

» A empresa petrolifera sul-africana Sasol pretende aumentar significativamente a oferta de electricidade
em Mogcambique, através do processamento de novas reservas de gas na provincia de Inhambane, num
investimento inicial de 1.4 mil milhoes de ddlares (1.2 mil milhdes de euros). Ja foram perfurados os primeiros
poGos e a empresa espera vir a produzir 400 megawatts de electricidade na sua fabrica em Temane, distrito de Inhassoro,
que se destinam ao mercado mogambicano. Este investimento é considerado estruturante ja que o pais tem um défice
eléctrico anual de 80 megawatts.

» Dezasseis empresarios chineses pretendem investir 50 milhdes de dolares num projecto de processamento

e exportacao de granito no distrito de Sussundenga, na provincia de Manica. Até ao momento, 32 milhdes
foram aplicados na edificacdo da fabrica e na aquisicdo de equipamento necessario para processar o granito, bem como
na prépria actividade de corte e acabamento da pedra. Espera-se que antes do final do ano a fabrica fique pronta para
comecar a produzir a capacidade maxima instalada.

» Foi iniciada em Maio a dragagem do canal de acesso ao porto de Maputo para permitir a entrada de navios
até 80 mil toneladas de arqueacdo bruta. Esta empreitada de 10 meses representa um custo de 100 milhdes de
ddlares. O contracto foi estabelecido entre a Sociedade de Desenvolvimento do Porto de Maputo e a Jan de Nul Dredging
Middle East FZE, uma empresa de dragagem com sede no Dubai, Emirados Arabes Unidos, do grupo familiar Jan de Nul,
com sede financeira no Luxemburgo. A dragagem para aprofundar o canal de aproximacgao dos actuais 11 para 14 metros
vai criar condigdes para uma navegacgao segura a navios com maior capacidade, tornando o porto mais competitivo. A
anterior operacdo de dragagem do canal do porto de Maputo permitiu o acesso de navios até 65 mil toneladas, o que
contribuiu para a expansao dos terminais de ferro-crémio e de contentores, um novo terminal de cereais e a recuperagao
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PROJECTOS E INVESTIMENTOS EM PERSPECTIVA OU EM FASE DE CONCLUSAO (COﬂt.)

dos cais 3, 4 e 5. A Companhia de Desenvolvimento do Porto de Maputo é uma empresa privada que resulta da parceria
entre a estatal Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique e a Portus Indico, constituida pelos grupos Grindrod da Africa
do Sul, DP World dos Emirados Arabes Unidos e a empresa mogambicana Mozambique Gestores.

» india e Mocambique chegaram a acordo na implementacio de um acordo aéreo entre os dois paises de
modo a promover as ligagoes aéreas entre os dois paises. O acordo aéreo indica as companhias aéreas que
podem voar e abrir escritorios, assim como rotas e aeroportos a utilizar, contendo igualmente cldusulas relacionadas
com seguranga, oportunidades comerciais, etc. Recorde-se que a India é um dos principais parceiros comerciais de
Mogambique.

» O governo mocambicano vai investir 22 milhdes de dolares na construcao de centros de dinamizacao
agricola, visando aumentar a produgao e o rendimento de cerca de 23 mil pequenos camponeses. Neste
ambito, ja foram inaugurados seis centros “Farmers Empowerment Hubs” na provincia de Manica. Estes centros vdo
facilitar e desenvolver competéncias aos pequenos agricultores e funcionardo como pontos de recolha de colheitas e
distribuicdo de meios de produgdo agricola (acessorios agricolas, sementes, etc.).

» 0 Banco Europeu de Investimento (BEI) abriu uma linha de crédito de 30 milhGes de euros para as
empresas mogambicanas. A linha de crédito destina-se a financiar 50% do custo total de cada projecto de negdcios
a ser apresentado por micro, pequenas e médias empresas dos sectores publico e privado.

Fonte: Camara de Comércio Portugal-Mogambique

Agostinho Leal Alves
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SECTOR MONETARIO E FINANCEIRO
PoLiTicA MONETARIA E INFLAGAO

O Comité de Politica Monetaria do Banco de Mocambique (CPMO) reuniu-se no dia 21 de Julho, na sua sétima
sessdo ordinaria, tendo sido tomadas importantes decisées ao nivel das taxas de juro de referéncia da autoridade
central e do coeficiente de reservas obrigatorias. O CPMO realcou que, face ao comportamento atipico dos principais
indicadores econdmicos do pais, com destaque para a inflacdo e taxa de cambio (tendéncia de agravamento da inflacdo e
forte depreciacdo do metical), existiu a necessidade de corrigir a sua trajectoria. Neste contexto, foi adequado reforcgar
a postura anti-ciclica da politica monetaria através do incremento em 300 p.p. nas taxas de juro das Facilidades
Permanentes de Cedéncia de Liquidez (FPC) e de Depdsitos (FPD), para 17.25% e 10.25%, respectivamente. Foi
igualmente ajustado o coeficiente de reservas obrigatorias em moeda nacional em 250 pontos, para 13.0%, com
efeitos a partir do periodo de constituicdo de reservas que se iniciou a 22 de Agosto.

0 CPMO, perante a andlise da conjuntura econdmica internacional, destacou as previsdes de agravamento dos pregos dos
produtos alimentares na Africa do Sul e os provaveis impactos nos pregos dos paises vizinhos como um risco, para além dos
riscos e incertezas que prevalecem na economia mundial. E salientada a timida recuperacéo da actividade econémica nos paises
emergentes e a acentuada volatilidade dos pregos das principais mercadorias no mercado internacional.

Internamente, o CPMO reconhece a tendéncia de abrandamento do PIB e a continua pressédo inflacionista e cambial em
consequéncia de uma conjuntura externa adversa e de choques naturais inesperados (periodos de cheias alternados com
secas extremas). Acresce a suspensdo da ajuda internacional, a menor disponibilidade de divisas no mercado devido a queda
persistente das exportacdes, as descidas de rating do pais pelas agéncias de notacdo financeira e a prevaléncia da tensdo
politica/militar nalgumas regides do pais.

Em linha com o agravamento das taxas de juro de referéncia da autoridade monetaria, as taxas de juro das
colocagoes de Bilhetes do Tesouro (BT) sofreram um agravamento nas trés maturidades transaccionadas no
Mercado Monetario Interbancario (MMI), de acordo com os dados de Julho. Com efeito, face ao més anterior verificou-
se um aumento do prémio de risco de 95, 84 e 75 pontos base, para 13.25%, 13.60% e 13.50%, respectivamente para os
prazos de 91, 182 e 364 dias. De acordo com os valores do Banco de Mogambique, na troca de posicdes de liquidez entre as
instituicOes de crédito, a taxa de juro média observada no final do més de Julho foi de 15.12%, mais 1.8 pontos percentuais
comparativamente a Junho.

Quanto a evolucdo dos pregos ao consumidor, ocorreu |pcentua-se a subida da taxa de inflacio homéloga
uma variacdao mensal de 1.27% em Agosto (0.9% em

Julho), com a inflagdo acumulada de Janeiro a Agosto
a chegar aos 11.68% (dados recolhidos nas cidades
de Maputo, Beira e Nampula). O sector da Alimentacao
e bebidas ndo alcodlicas foi o principal responsavel pelo
comportamento geral dos pregos em Agosto, com um aumento

de 0.87%, contribuindo com 0.44 pontos percentuais (p.p.). 15
Por produto, a analise mostra um aumento dos precos

do Oleo alimentar (10.3%), do Arroz (3.6%), de Veiculos 10
automoveis em segunda mdo (9.3%), de Materiais diversos
para manutencao e reparacgao de habitacdo (9.1%), do Sabao
(10.3%), de Veiculos automoéveis novos (8.4%) e do Peixe 0

(%)
25

fresco, refrigerado ou congelado (2.7%) contribuiu para o n o 1w Y v v v v v g 9
total da inflacdo mensal com cerca de 0.95 p.p. positivos. 5 5 3 8 € 3 5 5 ® £ 3 9§
Verifica-se porém que alguns produtos, com destaque para o e e v =~ = g ° E 5 7 0
Tomate, o Feijdo nhemba e a Cebola contrariaram a tendéncia Fonte: INE Mogambique
geral de agravamento de pregos, ao contribuir com 0.63 p.p.

negativos.

Relativamente a inflagdo homdloga, o aumento foi de 21.96% (20.68% em Julho), acentuando-se de forma
expressiva a tendéncia de subida dos precos (ha nove meses consecutivos que a inflagdo encontra-se acima
dos 10%), sendo o valor mais alto desde Janeiro de 2008. A divisdo da Alimentacao e bebidas nao alcodlicas
registou uma taxa de inflagdo de 36.64%.

E um facto que Mocambique tem tido dificuldade em manter a inflacdo controlada, dado esta ser praticamente dominada
pelos pregos da alimentacdo, sujeitos a grandes variagGes e dependentes de variaveis de dificil controlo, com destaque para
as condicOes climatéricas, tanto nas varias provincias do pais, como nos paises vizinhos fornecedores de produtos agricolas.
Sé entre 2012-2014, o pais conseguiu manter a taxa de inflagdo abaixo dos dois digitos durante um periodo mais longo.
Assim, a aceleracdo dos precos ndo € algo inesperado com o decorrer de seca severa ao longo de meses consecutivos, com
consequéncias nefastas para o sector agricola. Por outro lado, a constante depreciagdo do metical continua a ser outro
importante factor de pressdo inflacionista. De facto, o ano de 2016 estd a ser marcado por uma acentuada tendéncia de
depreciacdo da moeda.
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SECTOR MONETARIO E FINANCEIRO (cont.)

PoLiticA CAMBIAL

Oficialmente e repetidas vezes as autoridades mogcambicanas tém reiterado o seu compromisso para com o
regime de cambios flexiveis. No entanto, com regularidade, surgem intervengoées directas no cambio de mercado
com o objectivo de suavizar volatilidades sazonais mais excessivas e promover maior liquidez cambial. Neste
ambito, pode-se descrever que se esta perante um regime cambial com flutuagdo controlada. De facto, nos ultimos
anos, o banco central teve atitudes diferentes de acordo com a situacdo econdmica do pais e as suas principais necessidades.
No passado, o metical foi mantido artificialmente forte pelo banco central, de modo a conter os precos de importacdo. As
consequéncias foram a persistente escassez de ddlares e a perda de competitividade dos exportadores. Mais recentemente,
o banco central interveio de modo a conter a persistente perda de valor da moeda, procurando uma situagcdo mais estavel e
procurando estancar o movimento de redugdo continuada das reservas externas. O préprio Banco de Mocambique reconheceu
que a taxa de cambio do metical deveria ajustar-se livremente a evolugdo do comércio internacional e dos fluxos financeiros.
Contudo, existe igualmente o acompanhamento da evolugdo da taxa de cambio efectiva face a um largo cabaz de moedas,
com vista a assegurar a competitividade externa e um nivel confortavel de reservas internacionais.

A analise da evolucdao do metical em relagdo ao délar (USD/MNZ) confirma que 2016 (até ao momento) tem
sido marcado por um acentuado processo de depreciacdo da moeda mogambicana. Nos Ultimos oito meses, a partir
de Janeiro, o metical perdeu 75% do seu valor comparativamente ao ddlar. De 44.80 meticais por ddlar em Janeiro, o USD/
MNZ chegou ao maximo 78.20 no dia 24/08, encontrando-se presentemente a transaccionar a volta dos 70. Esta aparente
estabilizacdo devera ser consequéncia de intervencoes discretas da autoridade monetaria.

Também a evolugdo do EUR/MZN e do ZAR/MZN confirmam | @ metical perdeu valor para délar, euro e rand
grande volatilidade e a tendéncia de depreciacdo da moeda
de Mogambique. Nos ultimos oito meses, o metical acumulou
perdas de 82.4% e de 98.6% em relagdo ao euro e ao rand da
Africa do Sul, respectivamente. Recentemente, o EUR/MZN e

(x Mzn por Eur e USD ; x Mzn por Zar)

P 90 6
0 ZAR/MZN alcangaram valores maximos recorde de 88.18 e Depreciacido de
5.68, respectivamente. 80 75%"d6 Metical
0 DT face.ae. USh.desde g S

o inicio do ano

Em Junho, e segundo o Banco de Mogcambique, 0 g

Indice de Taxa de Cambio Efectiva Real (ITCER) 5 4
depreciou-se 17.3% em termos anuais, reflectindo

a depreciacdo da taxa de cambio efectiva nominal 40 3
(ITCN) de 34.3%. O impacto da depreciagdo do ITCN 30

no ITCER foi atenuado pelo diferencial de precos entre g 2
Mogcambique e a média dos seus principais parceiros  jan-15  mai-15 set-15 jan-16  mai-16 set-16
comerciais que foi de 25.7%, reflectindo a subida dos EUR/MZN USD/MZN ZAR/MZN

pregos registada em Mogambique no periodo. Fonte: Reuters

Nos Ultimos anos, Mogambique tem sido capaz de acumular reservas internacionais, num contexto favoravel de entrada de
investimento directo estrangeiro (FDI), assim como de doacdes, para além da consideravel performance das exportagdes
(aluminio, electricidade e gas natural). Contudo, esta tendéncia tem diminuido nos Gltimos tempos como a queda da
entrada de capitais, assim como dos baixos proveitos das exportacoes, sendo dificil manter uma moeda forte (a
depreciacdo da moeda é duplamente causa e consequéncia das actuais desequilibrios econémico-financeiros).

De facto, para 2016, esta previsto um declinio das reservas internacionais acumuladas, num movimento liderado
pela diminuicao da entrada de capitais relacionadas com os mega-projectos e pelo fraco crescimento das
exportagoes, em particular no que respeita a industria do carvao. Acresce que o desenvolvimento do sector do gas
natural continuara a exigir a importagdo significativa de bens e servigos, o que colocara pressdo adicional na cobertura das
importacdes do pais. A NKC African Economics estimou que as reservas internacionais de Mocambique tenham ficado abaixo de
$3 mil milhdes em 2014, alcangando $2.88. Com a progressao desta tendéncia, na final de 2015 devera ter atingido $2.2 mil
milhes. No futuro, a expectativa é igualmente de agravamento e uma posterior recuperacdo. Assim, para 2016 esta estimada
uma quebra de 13.5% para $1.9 mil milhdes, mas uma recuperacao de 18.3% para $2.3 mil milhdes em 2017. A Economist
Intelligence Unit (EIU) prevé valores mais baixos (excepgdo para 2015), para além da manutengdo da tendéncia de continuada
queda: $2.6 mil milhdes em 2015; $1.5 mil milhdes em 2016; $1.4 mil milhdes em 2017.

Segundo os ltimos dados conhecidos (provisorios) e divulgados pelo Banco de Mocambique, houve uma redugao
do saldo das reservas internacionais liquidas no montante de $26.1 milh6es em Julho, para um saldo de $1.840,5
milhdes. Foram destacados os seguintes factores de desgaste: (i) amortizagdo do servico da divida publica externa no valor
de $31.8 milhdes; (ii) vendas liquidas do Banco de Mocambique no mercado cambial no valor de $22.8 milhdes; (iii) diversos
pagamentos do Estado no valor de $8.0 milhdes. Mas houve igualmente operagdes que permitiram ganhos: (i) potenciais ganhos
cambiais no valor de $15.2 milhGes; compras de empresas de IDE no valor de $8.7 milhdes; ganhos liquidos decorrentes do
efeito preco em operagdes que envolveram titulos e ouro, no valor de $5.9 milhGes.
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O saldo provisorio de Julho equivale a 3.28 meses
de cobertura das importagcoes de bens e servigos
pelas reservas brutas, quando excluidos os grandes
projectos. Incluindo as importagoes dos grandes
projectos a cobertura reduz para 2.6 vezes. Segundo a
perspectiva da NKC African Economics, a taxa de cobertura
das importagGes pelas reservas podera ndo se agravar tanto
se ocorrer um menor crescimento das importagdes. Contudo,
depois de uma diminuicdo de 2.8 meses de cobertura das
importacdes no final de 2014, para uma estimativa de 2.7
meses no final de 2015, os valores para 2016 e 2017 sdo
de 2.6 e 2.5 meses, respectivamente. O Fundo Monetéario
Internacional (FMI) apresenta valores muito semelhantes:
3.1 meses em 2015; 2.6 meses em 2016; 2.3 meses em
2017.

CREDITO, DEPOSITOS E TAXAS DE JURO

Segundo os dados mais recentes do Banco de Mocambique,
o crédito acumulado a economia expandiu-se em 3.691
milhdoes de meticais (+1.51%) entre Junho e Julho.
Comparativamente ao mesmo periodo do ano passado, registou-
se um aumento de 41.083 milhdes de meticais (+19.9%). Em
Julho, o total acumulado foi de 247.878 milhdes de meticais
que, ao cambio médio desse més, corresponde a 3.8 mil milhGes
de ddlares (cerca de 42% do PIB).

A componente denominada em moeda estrangeira do
crédito representou, em Julho, 61.445 milhdes de MZN
(25% do total). A variacao entre Junho e Julho foi de 1.516
milhGes de MZN que, convertidos em ddlares, correspondeu
a uma diminuicdo de 47 milhdes de USD (impacto cambial).

Quanto aos depositos, de Junho a Julho verificou-se um
aumento de 2.6%, para um valor acumulado de 328.613
milhoes de meticais. Deste montante total, 210.070 milhdes
sdo depositos a ordem, ou seja cerca de 64%. Nos depositos
a ordem, 57% sdo em moeda nacional e os restantes 43% em
moeda estrangeira. Os restantes 36% dos depdsitos totais sdo
depositos a prazo.

Taxas de juro no retalho (a 1 ano)

(valores médios) %

Jun.15 Dez.15 Mar.16 Mai.16 Jun.16
Taxas Activas 18.43% 19.10% 19.14% 19.93% 21.33%
Taxas Prime rate 14.68% 16.27% 17.33% 19.07%  19.86%
Taxas Passivas 9.04% 9.37% 10.14%  10.45%  10.63%

Fonte: Banco de Mogambique

Confirma-se que as taxas de juro tém vindo a agravar-se ao longo do Gltimo ano, acompanhando o agravamento
da inflagao e a subida das taxas directoras do banco central de Mogambique. Da mesma forma, os spreads entre
taxas activas e passivas tem vindo a alargar - em Junho, a diferenca era de 10.70%, quando ha um ano atras era de 9.39%

Reservas Internacionais Brutas em meses de
importacoes de B&S

(meses de importagdo)

4.76

5.0
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Fonte: Banco de Mogambique e calc. BPI

Crédito a economia e depositos totais
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- reforcando-se deste modo a margem financeira, situacdo favoravel ao sector financeiro.
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SECTOR EXTERNO

Sector Externo

Principais exportacoes Paises de destino (2015) Principais importacgoes Paises de origem (2015)
Aluminio Africa do Sul (24.9%) Méaquinas e equipamentos Africa do Sul (26.8%)
Carvéo China (10.2%) Veiculos China (19.3%)
Electricidade Italia (8.9%) Combustiveis India (13.9%)

Tabaco india (8.9%) Produtos quimicos

Algodéo Bélgica (7.9%) Produtos metalicos

Aglcar Espanha (4.4%) Bens alimentares

Madeira Téxteis

Camardes e caju

Fonte: CIA.

Os Megaprojectos tendem a dominar as exportacoes de Mogcambique, com o aluminio a evidenciar-se e a representar
em termos de exportagoes totais um peso médio de 33.5%, no periodo 2010-2015. Com a diminuicdo global dos
precos desta matéria-prima e 0 aumento das exportacdes de carvdo, os ganhos de exportacdao do aluminio em relagdo ao total
passaram de 43.5% em 2011 para 26.6% em 2015. Contudo, e segundo a NKC African Economics, as previsdes apontam para
uma estabilizacdo das exportacdes de aluminio nos préximos anos, representando um valor médio anual de cerca de $1.1 mil
milhGes, no periodo 2016-2019.

Por seu turno, em relagao as exportagoes de carvdo é esperado um aumento em 2016 de cerca de 8% para $413
milhdes, depois da queda de 23.5% ocorrida em 2015. Esta queda das exportacdes de carvao resultou ndo sé dos pregos
deprimidos das commodities, como também de algumas alteracdes ao nivel de infra-estruturas. De facto, a queda dos precos
€ um forte condicionante dos grandes projectos de extraccdo de carvdo. Ainda assim, a NKC African Economics considera
ser possivel que o peso do carvdo nas exportacdes aumente dos actuais 11% (2015) para 14% em 2018. Do mesmo modo,
também se espera um aumento das exportacdes de gas natural. No entanto, no que respeita a esta matéria-prima, a fase
ainda é de desenvolvimento e criacdo de infra-estruturas.

Exportacoes por tipo de bens Importagoes por tipo de bens
(milhdes de USD) (milhées de USD)
Outros
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Fonte: Banco de Mogambique Fonte: Banco de Mogambique

Mogcambique importa a maioria das suas necessidades de capital e de consumo, nomeadamente maquinaria, veiculos,
combustiveis e bens alimentares. Depende da Africa do Sul no fornecimento de bens de consumo, sobretudo alimentares,
que representam mais de metade do total de importages deste pais vizinho ao longo da ultima década. De facto, prevé-se
que este pais continue a ser, a médio/longo prazo, o principal fornecedor de Mogambique. Outros importantes fornecedores
sdo China, India, Médio Oriente e Europa. Da India, Bahrain e Africa do Sul vém os combustlvels 0s veiculos e maquinaria sdo
fornecidos pela Africa do Sul e Jap&o, enquanto a electricidade é fornecida pela Eskom da Africa do Sul.

Segundo os dados preliminares de Julho do Banco de Mocambique, de Janeiro a Julho, o défice da conta de bens
sofreu uma reducdo de cerca de 47.8% (para $1028.7 milhdes), em comparagdao com o mesmo periodo de 2015.
Esta situagao resultou da redugdo das despesas na importacdo de bens em $1178.9milhdes (-28.2%), para $3002.9 milhdes,
num contexto de queda das receitas de exportacao em $147 milhdes (-7.3%), para $1874.2 milhdes.
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Os principais produtos de exportacdo que observaram a maior reducdo do seu valor foram o agucar (-79.5%), a madeira
(-58.5%), o algodado (-55.2%), o tabaco (-45.4%) e o aluminio (-21.4%). No sentido de aumento das receitas de exportacdo,
destaca-se o carvao mineral (+52.9%), as areias pesadas (+31.1%) e a energia eléctrica (+18.2%). Em termos de importacdao
de bens, de referir a queda do valor do agucar (-89.3%), dos automéveis (-55.0%) e da energia eléctrica (-37.1).

Exportacoes dos Mega projectos Comércio internacional de bens
(milhées de USD) (Variagdo em cadeia - acumulado 4 trim.)
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Fonte: Banco de Mogambique Fonte: Banco de Mogambique

Com o pais a ter necessidade de importar a maior parte do capital e dos bens de consumo, tem-se vindo a perpetuar
o défice estrutural corrente da balanca de pagamentos. Contudo, segundo os calculos do Banco de Mogambique, em
2015, o défice corrente ndo se agravou, mostrando mesmo uma ligeira inversdo: $6.4 mil milhGes em 2014, que compara
com $6.2 mil milhdes em 2015. Para 2016, a NKC African Economics prevé uma contracgdo do défice até $5.4 mil milhdes,
para depois voltar a subir para $7.3 mil milhdes em 2017. Em percentagem do PIB, significa uma estabilizacdo em -41.8%
em 2016 e um forte agravamento para -57.0% em 2017 (-34.2% em 2014 e -41.9% em 2015). Sera a visdo mais central ja
que o Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou uma evolucdo do défice corrente mais acentuado, enquanto o Economist
Intelligence Unit (EIU) apresenta um cendrio menos grave. De facto, as previsdes para o défice corrente em percentagem do
PIB do FMI para 2015, 2016 e 2017 sdo -41.3%, -43.0% e -70.3%, respectivamente. Ja a EIU prevé para o mesmo periodo
-41.9%, -23.4% e -20.6%.

Balanca corrente e IDE Composigao da balanga corrente
(USD milhdes, 4 trim. Acum.) (milhées de USD)
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Fonte: Banco de Mogambique

Assim, o défice corrente devera diminuir este ano devido ao declinio significativo de importagdo de bens e servigos relacionados
com os megaprojectos. Em 2017, devera voltar a aumentar (até de forma significativa) em resultado do aumento das importaces
de bens e servigos relacionados com os investimentos efectuados ou a efectuar, para além de que poderd ocorrer uma reducao
da ajuda dos doadores. O défice serd financiado principalmente pelos fluxos financeiros externos e pela acumulagdo de nova
divida externa.
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SECTOR EXTERNO (cont.)

Desenvolvimentos nos mercados internacionais de commodities

o No mercado do crude generalizou-se a ideia (comprovada) de que existe excesso de oferta face a um
consumo globalmente enfraquecido. De facto, segundo as previsées da Agéncia Internacional de Energia (AIE),
espera-se um abrandamento na producdo total diaria de 1.4 milhGes de barris por dia (mb/d) em 2016 e de 1.2 mb/d
em 2017. Perante o actual nivel de pregos baixos e expectativa de ndo existéncia de tensGes no sentido da subida,
ninguém equaciona antecipar consumos para armazenar matéria-prima. Entretanto, do lado da oferta, a AIE indicou um
aumento de 0.8 mb/d em Julho, reflexo ndo s6 de aumento de produgdo dentro e fora do espaco da OPEP (Organizacao
dos paises exportadores de petrdleo). Na OPEP, a producdo de crude cresceu 150 mil barris/dia (Kb/d) para um total
de 33.39 mb/d em Julho. A Arabia Saudita chegou a valores recorde de sempre e o Irdo ja estd a produzir a um ritmo
superior ao inicial, com o fim das sang6es do Ocidente. Assim, a produgdo mais robusta no Médio Oriente levou a um
aumento da oferta da OPEP de 680 kb/d comparativamente ao nivel do ano passado, ajudando a que produgdo alcangasse
em Julho o valor mais alto dos ultimos oito anos.

o Pela anadlise grafica conclui-se que, face as actuais condicoes de mercado, existe dificuldade em
colocar o preco do petrdleo acima dos $50, podendo ser considerado um importante nivel psicolégico.
De facto, existe resisténcia nesta area de preco, que “blogueia” a continuacdo da tendéncia de subida iniciada em
Janeiro (em meados do més foi registado o valor minimo $27.10). Por varias vezes existiu a tentativa de passar os
$50, mas o mercado mostrou-se hesitante. O valor médio em Agosto tanto do Brent como do WTI situaram-se abaixo
dessa referéncia, $47.16 e $44.80, respectivamente. Contudo, os precos mostram-se suportados e longe dos valores
minimos.

Prego do petrodleo Prego do gas natural
(USD por barril) (USD / MM Btv)
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Fonte: Reuters Fonte: Reuters

o Entretanto, apesar da notéria falta de capacidade da OPEP em “congelar” a producdo dos seus
associados nos niveis definidos, surgiu a aproximacao entre a Arabia Saudita e a Rlssia com vista a uma
maior cooperacao para uma politica de estabilidade (recorde-se que estes dois paises fazem parte do grupo restrito
de maiores produtores individuais de crude). Neste contexto, parece ser possivel uma evolugao dos pregos mais estavel,
sendo os $50 a referéncia superior.

¢ Também o preco do gas natural tenta contrariar a tendéncia de queda construida ao longo de 2015 e
estendida até Fevereiro de 2016. Presentemente esta a consolidar-se um movimento de correcgdo a queda anterior,
sendo cedo para indicar a possibilidade de estar em construgdo uma tendéncia contraria que anulara com o tempo a
anterior. Tem contribuido para esta evolugdo o maior consumo (as alteragdes climatéricas tém tido grande contributo)
e a acumulacdo, menor do que o esperado, de stocks. Segundo o padrdo habitual, os inventarios estdo a crescer mais
lentamente que o normal para a época do ano.

o No caso do preco do aclicar, verificou-se em 2016 uma completa inversao de tendéncia anterior,
tendo-se acentuado recentemente a subida (ha quem considere de forma mais especulativa que racional).
No entdo sdo apontados alguns factores: a menor produgdo no Brasil, devido as constantes chuvas; stocks na Europa
considerados reduzidos face ao passado; o facto de em termos de analise técnica ter sido testado com sucesso um
importante nivel de resisténcia (ver grafico); complementarmente, aumento de posicdes especulativas por parte de
nao comerciais.
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SECTOR EXTERNO (cont.)

¢ No aluminio, o prego segue a tendéncia geral dos
precos dos metais da industria. Ou seja, precos em
baixa. A falta de aumento do consumo (nomeadamente
da China) e o dodlar relativamente forte tém levado
a estabilizacdo do preco perto dos valores minimos.
Existe igualmente a nogdo de que EUA e China lidam
presentemente com excesso de capacidade de producao (as
associag0es norte-americanas pretendem mesmo que haja
um compromisso entre estes dois dos principais produtores
mundiais para contrariar esta tendéncia - a China lidera
e 0s EUA surgem em 60 lugar; a seguir a China surgem a
Russia e o Canada). Por outro lado, a pouca clareza quanto
ao Brexit tem deixado a importante indUstria britanica que
consume este metal muito apreensiva.

Preco do aluminio
(USD por tonelada)
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Consumo mundial de aluminio - 2015/2020 (proj.)
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Base de Dados

Principais Indicadores Econémicoss

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Populagdo (milhdes de pessoas) 24.6 25.2 25.8 26.5 27.1 27.8
PIB per capita US$ PPC 977.1 1,039.2 1,107.1 1,178.3 1,243.5 1,327.9
Fonte: FMI (WEO Abril 2016).
Produto Interno Bruto
2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB (mil milhdes MZN), pregos correntes 433.1 482.2 531.8 592.0 672.3 758.2
PIB (mil milhdes USD), pregos correntes 15.3 16.0 17.0 14.9 12.5 12.5
Composigdo do PIB (6ptica da producdo) (*)
Agricultura e Pesca 25.2% 24.1% 22.8% 23.0% - -
Industria Extractiva 3.0% 3.2% 4.5% 5.1% - -
Industria Transformadora 9.1% 8.6% 9.0% 9.1% - -
Electricidade e gas 3.2% 3.4% 3.2% 3.1% - -
Construgdo 2.1% 1.8% 2.1% 2.3% - -
Comércio e Servigos 11.0% 11.7% 11.6% 10.9% - -
Transportes, armazenagem e comunicagdes 8.3% 8.9% 7.5% 7.4% - -
Servigos Financeiros 4.6% 4.7% 4.6% 4.6% - -
Outros Servigos 33.6% 33.7% 34.8% 34.4% - -

Fonte: INE, FMI (WEO Abril 2016).
Nota: (*) Valores em % do VAB a pregos correntes.

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

2016 2017
Orgamento de Estado Rectificativo 2016 4.5 -
FMI (Junho 2016) 4.5 6.8
Economist Intelligence Unit (Set.2016) 3.6 4.2
Fonte: DNO, FMI e Economist Intelligence Unit.
indice de Precos no Consumidor
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Taxa de Inflagdo (média anual, %) 2.1 4.2 2.3 2.4 6.0 5.6
Taxa de Inflagéo (final periodo, %) 2.2 3.0 1.1 11.1 5.6 5.6

Fonte: FMI (WEO Abril 2016).
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Base de Dados (cont.)

Sector Externo

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Exportagdes (USD milhdes) 3,856.0 4,123.0 3,927.0 3,557.0 3,643.0 4,107.0
Importagdes (USD milhdes) 7,903.0 8,480.0 7,952.0 7,090.0 7,863.0 11,178.0
Das quais: mega-projectos 2,143.0 1,934.0 1,487.0 802.0 2,058.0 5,087.0
Saldo bal. corrente, depois de donativos (% PIB) -44.7 -39.1 -34.1 -30.2 -33.1 -55.4
Saldo bal. corrente, antes de donativos (% PIB) -48.3 -41.9 -37.4 -33.1 -36.1 -57.6
Donativos externos (USD milhdes) 538.0 460.0 568.0 441.0 442.0 356.0
Reservas internacionais brutas (USD mil milhGes) 2.80 3.19 3.07 2.47 2.77 3.28
Em meses de importagdes 2.7 3.3 3.9 3.0 2.3 2.0
Fonte: FMI (Artigo IV Jan.2016).
Contas Publicas
% do PIB
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Despesa total 33.5 37.8 42.7 33.9 35.4 33.7*
Receita total 22.7 26.2 29.4 26.3 24.1 26.7*
Saldo orgamental, depois de donativos -4.5 -5.3 -8.8 -4.4 -8.7 -4.3%
Saldo orgamental, antes de donativos -10.8 -11.6 -13.3 -7.5 -11.3 -7.1%
Divida publica* 39.9 50.9 57.0 86.0 87.4 82.0
Externa* 34.5 42.4 48.4 74.3 76.5 73.6
Interna* 5.4 8.5 8.6 11.7 10.9 8.5

Fonte: DNO; calc. BPI; FMI.

Nota:* Previsbes do FMI (Artigo IV Jan.2016). A percentagem de divida externa e interna dizem respeito a calculos do BPI, tendo por base as

estimativas do FMI.

Principais Variaveis Financeiras

2012 2013 2014 2015 2016%*
Taxa de Cambio
Final de periodo
USD/MZN 29.70 30.02 34.00 48.0 76.9
EUR/MZN 39.20 41.38 41.15 52.2 86.2
ZAR/MZN 3.50 2.86 2.94 3.1 5.6
Média
USD/MZN 28.26 30.15 31.36 39.60 58.26
EUR/MZN 36.34 40.04 41.65 43.79 64.83
ZAR/MZN 3.45 3.14 2.89 3.09 3.92
Taxas directoras (final de periodo)
Fac. permanente de liquidez 9.50 8.25 7.50 9.75 17.25
Fac. permanente de depdsito 2.25 1.50 1.50 3.75 10.25
Taxas de juro activas (média periodo)
1 ano 22.2 20.3 20.8 18.7 20.0
Mais de 2 anos 22.8 20.9 21.2 19.1 19.9
Fonte: Bloomberg, Banco de Mogcambique e BPI
Nota: * Dados disponiveis até 23 de Setembro
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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 contetdos. O BPI
e seus colaboradores poderdo deter posigdes em qualquer activo mencionado
nesta publicagdo. A reprodugdo 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 sdo 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."
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