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Sumario

O ano de 2015 foi caracterizado por uma confluéncia de eventos com importantes implicacbes
macroecondmicas ao nivel global e doméstico. A fraca procura mundial das mercadorias,
sobretudo pela China — economia onde a producdo manufactureira e as exportacdes estao a
ceder terreno ao consumo e aos servigos como motores de crescimento, e a persistente queda
dos precos internacionais das mercadorias, tiveram impactos diferenciados a escala global,
sobretudo ao nivel das economias em desenvolvimento. A reducéo da procura e dos precos do
petréleo, do carvao e do gas natural, por exemplo, afectou negativamente ndo sé os volumes e
valores da producdo e exportacdo dos paises exportadores, como também os investimentos
nas industrias extractivas, com implicacbes, entre outras, na desaceleracdo do ritmo de
expansdo da actividade econdémica, no agravamento dos défices em conta corrente e fiscal, no
défice de divisas, no desgaste de reservas internacionais, no enfraquecimento das moedas
domésticas e no agravamento das pressdes inflacionarias. Para as economias desenvolvidas,
e a maioria das ndo exportadoras de mercadorias primarias, o efeito mais visivel foi a reducdo
dos niveis de inflacdo, incluindo deflacdes, por forca, fundamentalmente, da queda dos indices
dos bens e servicos ligados a energia.

A normalizacdo gradual da politica monetéaria pelo banco central dos EUA (Fed) em face dos
sinais de maior robustez que a economia foi exibindo, num periodo em que os bancos centrais
das outras economias avancadas desdobraram-se em aumentos dos estimulos monetarios,
teve o condado de adicionar pressdo no sentido de fortificagdo do Dolar dos EUA nos mercados
internacionais. Com efeito, depois da retirada dos estimulos monetéarios, o Fed procedeu, no
final do ano, a um aumento da taxa de juro de referéncia da politica monetéria, facto que
aconteceu pela primeira vez apds cerca de nove anos.

De acordo com a publicagdo World Economic Outlook de Abril de 2016, o crescimento
econémico mundial em 2015 desacelerou para 3,1%, ap6s 3,4% em 2015, por conta de um
crescimento mais lento nas economias de mercados emergentes (4,1%, apos 4,6% em 2014),
responsaveis por cerca de 70% do crescimento mundial. Entre aquelas, destaca-se a recesséo
econémica na RuUssia e no Brasil, paises exportadores de mercadorias primarias, e as
desaceleracdes na Africa do Sul e na Nigéria, as duas maiores economias da Africa
Subsaariana (representam cerca de 33% e 20% do PIB da regido), igualmente, exportadoras
de mercadorias. Nos paises desenvolvidos o destaque vai para a aceleracdo do crescimento
na Zona do Euro, que passou de 0,9% em 2014, para 1,6% em 2015, e a manutencdo da
expansédo anual de 2,4% nos EUA.

Mocambique, em particular, ressentiu-se da queda dos pre¢cos das mercadorias exportadas,
com realce para 0 gas, o aluminio, as areais pesadas e os produtos agricolas de exportacéo,
com reflexos na desaceleracdo do crescimento econdmico, no agravamento, dos défices em
conta corrente e fiscal e de divisas no mercado cambial, na depreciagdo do Metical e na
inflacdo. Por seu turno, a queda do preco internacional do petréleo, um dos maiores produtos
de importagdo, se por um lado, ajudou a aliviar a pressdo sobre o fundo cambial do pais e
sobre o défice em conta corrente, por outro lado, ndo se reflectiu numa inflagdo mais baixa no
consumidor, por forca da manutencao administrativa dos precos dos combustiveis liquidos.



Com efeito, estimativas do Instituto Nacional de Estatistica (INE) publicadas em Maio de 2016,
apontam para a desaceleragéo do crescimento do PIB de Mogambique em 2015 para 6,6%,
apos 7,4% em 2014, maioritariamente, atribuida aos ramos de comércio, de servigcos
financeiros e de impostos sobre produtos, que viram a sua contribuicdo conjunta para o
crescimento reduzida em 150 pb, suplantando, deste modo, o aumento de 120 pb na
contribuicdo combinada dos ramos de industria transformadora, de servigcos de transportes e
comunicacdes e de administracao publica.

Note-se, ainda, o impacto positivo da operacdo de novas centrais termoeléctricas movidas a
gas, ndo s6 no consumo doméstico desta fonte de energia, como no crescimento da producgéo
da electricidade. Foi assim que, mesmo perante desaceleracbes de cerca de 5 pp e de 25 pp
na extraccdo do carvdo mineral e de outros minérios, e ainda reducdo 10,6% na extraccao e
preparacao de minérios metélicos (aumento de 30,1% em 2014), o ramo de industria extractiva
como um todo cresceu em 22,5%, apés 24,6% em 2014, maioritariamente suportado pela
extraccdo do gas, cujo crescimento acelerou para 34,8% em 2015, ap6s 26,1% em 2014.

O crescimento da producdo do ramo agricola em particular — o maior da economia, com um
peso ligeiramente acima do 20% no PIB total, desacelerou 70 pb em 2015, ao passar de 3,8%
em 2014 para 3,1%, como resultado da combinacdo de factores como as cheias na regiao
centro-norte do pais, a estiagem aguda e prolongada nas regibes sul-centro, e o0s
constrangimentos na circulagcédo de bens e pessoas entre o sul e o centro/norte, dada a tensao
militar.

Ainda em 2015, o Metical esteve sob forte pressdo no mercado cambial, tendo-se em
Dezembro depreciado 42,3% face ao USD (73,1% em Novembro), apos 5,5% em Dezembro de
2014, como resultado do aumento do défice de divisas de corrente, da combinacdo, entre
outros, de factores como: (i) o agravamento do défice nas transac¢Bes com o exterior; (ii)
aumento do servi¢o da divida publica externa; (iii) a queda da ajuda externa oficial para o apoio
ao orcamento do Estado e a balanca de pagamentos; e (iv) o aumento do financiamento
interno bancério ao Estado.

A depreciacdo do metical teve ainda o conddo de valorizar os saldos dos depdésitos de
residentes constituidos em moeda estrangeira, quando convertidos para meticais, ainda que na
moeda original ndo tenham crescido, conferindo maior poder de compra a certos extractos da
economia, 0 que constituiu um canal adicional de transmissédo da taxa de cambio para os
precos no consumidor, por via dos saldos dos agregados monetarios.

Para conter a aceleracdo da inflacdo e das suas perspectivas de curto e médio prazo, néo
obstante, o impacto favoravel da queda dos precos internacionais dos alimentos, o Banco de
Mocgambique iniciou, em Setembro, um novo ciclo de politica monetaria, mais restritivo, tendo
até Dezembro aumentado as taxas de juro das facilidades Permanentes de Cedéncia de
liquidez (FPC) e de Depésito (FPD) em 225 pontos base (pb), passando a primeira de 7,5%
para 9,75% e ultima de 1,5% para 3,75%, bem como o coeficiente de reserva obrigatéria, que
passou de 8% para 10,5%.



Outras medidas implementadas, visando o racionamento do uso das divisas, incluem as
vendas pelo BM no MCI apenas para importacdes prioritarias, a exemplo dos combustiveis,
medicamentos e cereais, e a introdug¢do de um limite maximo anual na utilizagdo de cartdes
bancérios no exterior por cada individuo.

1 Evolucdo Econdmica Internacional
1.1 Economia Mundial em 2015

Este capitulo do relatério retrata a conjuntura econémica internacional em 2015, com destaque
para indicadores como a actividade econdmica, medida através do crescimento real do PIB, e a
inflacdo. Porém, dadas as suas implicacdes transversais sobre o desempenho dos indicadores
macroecondmicos, o0 capitulo dedica uma atencdo especial a evolucdo dos precos
internacionais das principais mercadorias com impacto na balanca de pagamentos de
Mocambique e nos precos no consumidor.

De acordo com a publicacdo Word Economic Outlook de Abril de 2016, o crescimento
econémico mundial abrandou em 2015, ao passar de 3,4% em 2014 para 3,1%, tendo-se,
porém, registado desempenhos diferenciados entre os principais blocos de paises, conforme
pode-se observar na tabela 1. Nas economias avancadas o crescimento acelerou, passando de
1,8% em 2014 para 1,9% em 2015, reflectindo sobretudo a recuperacdo da economia da Zona
do Euro (crescimento de 1,6% em 2015, apés 0,6% em 2014, devido ao forte ressurgimento do
investimento privado), e do Japao (crescimento de 0,5%, ap0s estagnhacdo em 2014), enquanto
nas de mercados emergentes e em desenvolvimento desacelerou, passando de 4,6% em 2014
para 4%.

Tabela 1: Evolucéo do PIB e do IPC em Economias Seleccionada

Reqio PIB — Variacdo Real IPC - Variagdo Média Anual
9 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Economia Mundial
. 3,3 3.4 3,1 - - -
Econé)lzn'&as Avangadas 13 18 1.9 1.4 1.4 0.3
2,2 2,4 2,4 15 0,8 0.1
Zona do Euro 0,5 0.9 1,6 15 -0.2 0
ggzg?]?()lﬁ/sirggnl\tﬂoercados Emergentes e em 47 46 4.0 59 4,7 4,7
Asia 6,6 6,8 6,6 4,7 4,1 2,7
Europa 2,8 2,8 3,5 4,2 4,0 2,9
b 25 0.1 -3,8 6,2 6.3 9,0
Brasil
Africa Subsaariana 52 51 3.4 6.1 47 47

Fonte: World Economic Outlook (October 2015 and January 2016 (Update)

Entre as economias de mercados emergentes e em desenvolvimento destaca-se a recessao
econOmica na RuUssia e no Brasil, com decréscimos do PIB na ordem dos 3,7% e 3,8%,
respectivamente, e a rapida desaceleracdo na Nigéria, ao passar de 6,3% em 2014, para 2,7%
em 2015. Note-se que a Nigéria e a Africa do Sul, cujo crescimento reduziu de 1,5% em 2014
para 1,3%, representam, em conjunto, cerca de metade do PIB da Africa Subsaariana, que



desacelerou de 5,1% em 2014 para 3,1%. As quatro economias, ora mencionadas tém a
particularidade de dependerem fortemente da exportagédo de mercadorias, cuja procura e preco
estiveram em queda acelerada ao longo do ano. A perda de momentum na China, cujo
crescimento passou de 6,8% em 2014 para 6,6% em 2015, contribuiu igualmente para o
resultado global das economias de mercados emergentes e em desenvolvimento, sendo de
realcar o facto de o crescimento daquela ter sido suportado pelo consumo interno, no contexto
de um crescimento mais lento da producdo manufactureira virada para as exportagoes.

Se por um lado a queda dos precos das mercadorias, onde o petroleo se destaca com -47,2%
(-7,5% em 2014) comparado com os -17,5% das nao-petroliferas (-4% em 2014), contribuiu
para a queda da inflagdo nas economias desenvolvidas, passando de uma média de 1,4% em
2014 para 0,3% em 2015 — a mais baixa desde a eclosdo da crise econdmica e financeira
internacional, e num grupo de economias de mercados emergentes e em desenvolvimento, por
outro lado teve efeitos adversos nas exportadoras das mesmas, que se depararam com a
gueda do valor das exportacdes e, logo, com um défice de divisas que despoletou
depreciacbes cambiais aceleradas, resultando em inflacdo alta. No mesmo periodo, a queda
meédia dos precos internacionais dos alimentos — produtos com um peso consideravel nos
cabazes do IPC da maior parte das economias, aumentou para 17,1% (-4,9% em 2014),
servindo de contrapeso & inflacéo.*

As reaccdes dos principais bancos centrais aos eventos que caracterizaram o0 ano foram
mistas, tendo os da Zona do Euro, da Inglaterra e do Japdo optado por uma politica de
aumento dos estimulos monetarios e corte da taxas de juro, de modo a estimularem a
demanda, os precos e, por via disso, o investimento e a produgcdo. O Fed, por seu turno,
perante a melhoria dos principais indicadores macroeconémicos, incluindo o emprego, decidiu
por término a politica de estimulos diversos a economia dos EUA, logo no inicio do ano, tendo
ja na parte final do ano iniciado o novo ciclo, aumentando a sua taxa de juro de referéncia.
Relativamente ao mercado cambial, assistiu-se, em 2015, a uma fortificacdo generalizada do
Délar norte-americano, derivada da combinacdo do expansionismo monetario fora dos EUA,
como também da fortificacdo dos indicadores macroeconémicos nos EUA e das expectativas
gue os investidores foram alimentando em torno do aumento da taxa de juro de referéncia na
economia Norte-americana.

1.2 SADC

Excepto na Tanzénia, o desempenho econémico deteriorou-se em todas as economias da
SADC em 2015, maioritariamente dependentes da exportacdo de mercadorias, destacando-se
a estagnacao no Botswana e as desaceleracdes de 300 pb e 190 pb no crescimento do PIB do
Malawi e da Zambia. Os dois ultimos paises, a par de Mocambique, apresentaram 0S mais
altos niveis de depreciacdo cambial face ao Délar dos EUA na regido (42,6% e 72%
respectivamente), e de inflagcdo (24,9% e 21,8% respectivamente), conforme pode-se observar
na tabela 2.

! Precos médios anuais.



Tabela 2: Indicadores Macroeconémicos de Paises da SADC

ANG BOT MLW MAU RSA TZN ZAM MOZ
PIB Real — variacdo anual
2010 3,4 7,0 6,7 4,2 2,8 6,4 7,6 6,6
2011 3,4 6,1 5,8 4,1 2,8 6,1 6,8 7,3
2012 52 4,3 50 3.4 25 6,8 7,3 7,4
2013 6,8 5,9 6,4 3,2 1,9 7,0 6,5 7.4
2014 4,8 53 6,0 3,9 15 4,1 7,1 7.4
20152 4,9 0,0 3,0 3.4 1,3 7,0 50 6,3
IPC — variacdo anual, Dezembro a Dezembro
2010 15,3 7.4 6,3 2,9 3,5 5,6 7,9 16,6
2011 11,4 9,2 7.7 6,5 6,1 19,8 7,2 55
2012 9,8 7.4 34,6 3,9 57 12,1 7,3 2,2
2013 7,7 4,1 23,5 4,0 5,4 5,6 7,1 2,9
2014 7,5 3,7 24,2 0,2 53 4,8 7,9 1,1
2015 14,3 3,1 24,9 1,3 52 8,8 21,8 10,6
Moeda Doméstica/USD — variagdo anual, Dezembro a Dezembro

2010 3,8 -3,2 7,1 2,8 -10,7 10,7 3,2 19,3
2011 1,1 16,0 8,0 -3,0 22,2 6,7 7,0 -17,3
2012 2,4 4,1 116,5 4,0 14,4 1,6 1,3 8,7
2013 1,9 12,4 29,3 -1,6 23,6 0,1 6,3 1,5
2014 5,6 8,9 9,6 6,5 10,5 9,2 15,9 5,51
2015 30,9 15,7 42,6 13,6 33,7 24,7 72,0 42.3

Fontes: Autoridades Estatisticas Nacionais e World Economic Outlook (Abril 2016)
Notas: ? previs&o.

Regra geral, a inflacdo acelerou nos paises da regidao, a reflectir a combinacdo de factores
como o maior enfraquecimento das moedas com o défice interno da oferta de alimentos, no
contexto da estiagem prolongada que caracterizou a maior parte deles. A Africa do Sul, a
economia mais pujante e diversificada da regido, as Mauricias e o Botswana, foram as poucas
excepgoOes, onde a inflagdo manteve-se ainda a niveis baixos, ainda que na primeira se tivesse
mantido sempre ao redor do limite superior da banda da meta estabelecida.

Como forma de conter as pressoées inflacionarias e os niveis de depreciacdo das moedas face
ao Délar dos EUA, as autoridades monetarias de Angola, Africa do Sul e Mogambique
decidiram pelo incremento das suas taxas de juro de referéncia, na parte final do ano.

1.3 Precos das Mercadorias

No geral, os precos médios internacionais das principais mercadorias com impacto na Balanca
de Pagamentos de Mocambique e no comportamento do indice de Pregos no Consumidor
(IPC), evoluiram em queda em 2015, destacando-se, entre aquelas que o Pais é importador
liquido, o petréleo (-35%), o trigo (20,1%), o milho (-9,8%) e o arroz (-3,4%). Entre aquelas que
o Pais é exportador liquido destaca-se a quedas dos precos do carvao téermico (-22,4%), do
gas (-19,5%) e do aluminio (-18,9%).

2 Variag&o anual de Dezembro a Dezembro.



Tabela 3: Precos de Mercadorias Seleccionadas no Mercado Internacional

Preco fim do Periodo Variacéo Dez-Dez Variacdo média anual

Dec-14 Dec-15 2015 2014 2015
Ouro 1.183,55 1.060,91 -10,36 -10,36 -7,91
Aluminio 1.857 1.506 -18,90 1,28 -11,75
Gés 2,89 2,33 -19,47 11,93 -38,61
Brent 57,55 37,59 -34,68 -10,05 -44,41
Milho 396,75 357,75 -9,83 -27,71 -9,89
Trigo 586 468,5 -20,05 -14,24 -14,39
Arroz 11,21 10,83 -3,43 -10,54 -21,19
Aclcar 14,56 15,21 4,46 -6,30 -19,54
Algodéo 60,25 63,30 5,06 -9,72 -15,92
Carvao Térmico 63,75 49,5 -22,35 -10,39 -21,25

Fonte: Reuters & FMI

A semelhanca da maioria dos paises cuja producdo e exportacdes ndo estdo suficientemente
diversificadas, em Mocambique, a queda dos precos dos produtos exportados teve implicacdes
negativas no desempenho do produto interno, na balanca de pagamentos, nas reservas
cambiais, na capacidade de importacdo, na capacidade de execucédo orcamental pelo Estado
(défice) e finalmente, no comportamento da taxa de cambio. A depreciacdo do Metical na
ordem dos 42,25%, em termos anuais em 2015, e de 24,7% em termos de média anual, face
ao Dolar dos EUA, por seu turno, impediu a realizacdo plena dos ganhos da queda dos precos
dos produtos importados sobre o preco no consumidor final e a inflacdo doméstica.



2 Conjuntura Interna

2.1 Sector Real
2.1.1 Precos

A. Evolucédo do IPC da cidade de Maputo

Segundo dados do INE, a inflacdo anual na Cidade de Maputo situou-se nos 11,1% em
Dezembro de 2015, conforme se pode observar no gréafico 1, correspondente a um incremento
de cerca de 10 pp face aos 1,1%, verificados em igual periodo de 2014. Destaque-se que a
inflacdo em 2015 concentrou-se mais nos ultimos trés meses do ano, quando o IPC
incrementou 9,7% de Setembro a Dezembro, em resultado da combinacdo dos seguintes
factores: (i) défice na oferta de produtos alimentares, com peso significativo no cabaz do IPC,
sobretudo no dltimo trimestre, devido ao efeito da estiagem severa e prolongada que afectou
as regibes sul e centro do pais combinada com as cheias no centro-norte e ainda 0s
constrangimentos na ligacao entre o sul e centro/norte do Pais; (ii) depreciacdo do Metical em
relacdo as moedas dos principais parceiros comerciais de Mo¢cambique, que ndo sé encareceu
0s produtos importados no geral, mas também alguns servicos privados cujos precos estao
indexados ao Dolar dos EUA, a exemplo das consultas de saude em clinicas privadas, as
propinas escolares, entre outros; e (iii) o ajustamento em alta no Gltimo trimestre, de alguns
precos administrados, a exemplo do pao, da electricidade e da 4gua canalizada.

Grafico 1: Inflagdo Anual na Cidade de Maputo (%)
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Fonte: INE

A decomposicdo do IPC por grandes grupos de produtos (Tabela 4) mostra os seguintes
comportamentos:

i. Produtos Alimentares — com um peso de 38,3% no cabaz do IPC, ao registarem um
aumento anual de 19,98% (1,72% em 2014), contribuiram com 7,65 pp na inflagdo anual
em Dezembro de 2015, destacando-se 0s cereais e derivados (+28,94%), os mariscos,
as carnes e derivados (+14,22%) e as frutas e vegetais (+16,52%).
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ii. Produtos ndo Alimentares — com um incremento anual de 5,97% nos prec¢os (0,51%
em 2014), contribuiram com 3,45 pp, destacando-se os veiculos automlveis e
acessorios (+16,79%), o vestuéario e calcado (+3,93%), os electrodomésticos diversos
(+12,74%), e os servicos de educacao (+10,47%), de restaurantes e hotelaria (+9,61%)

e de comunicacoes (+2,88%).

iii. Produtos Administrados — o ajustamento em alta dos precos de alguns dos produtos
com precos administrados, nomeadamente, o pao (+29,2%) e a &gua canalizada
(+1,6%) em Outubro e a tarifa da energia eléctrica (+7,0%) em Novembro, em conjunto
elevaram a inflacdo anual do subgrupo de produtos administrados para 7,14%, apds
uma variagdo nula no ano precedente.

Tabela 4: Produtos de maior variagdo anual (%) — Maputo

Classe de Produtos Dez-14 Mar-15 Jun-15 Set-15 Dez-15

Produtos Alimentares e bebidas N&o Alcodlicas 1,62 0,62 -1,73 3,09 19,87

Produtos Alimentares 1,72 0,68 -1,89 3,02 19,98

Produtos Agricolas 2,87 -1,06 -4,75 2,61 18,82

Frutas e Vegetais 3,91 -2,02 -6,68 2,40 16,52

Mariscos Carnes e Derivados 0,29 1,66 0,29 2,18 14,22

Bebidas N&o Alcodlicas 0,36 7,08 10,10 12,30 25,93

Bebidas alcodlicas e Tabaco ( vinhos e cigarros) -0,28 0,75 0,15 -0,18 9,13

Produtos Importados 0,27 1,45 -0,01 0,91 7,56

Importados Alimentares 3,18 -1,85 -1,28 5,47 24,42

Cereais e Derivados 1,02 1,14 1,40 3,22 28,94

Veiculos e Acessorios 1,84 2,43 3,25 13,30 16,79

Electrodomésticos Diversos 4,88 1,09 1,74 1,61 12,74

Vestuario e Calgado 1,80 0,74 2,53 1,53 3,93

Produtos Administrados 0,00 0,00 0,00 0,00 7,14

Habitacéo, agua, electricidade, gas e outros combustiveis 1,35 0,15 0,28 0,01 3,29

Saude 3,46 1,67 0,99 0,58 2,02

Transportes -0,52 -0,29 -0,10 3,02 4,56

Comunicacgbes 0,15 -1,08 -1,18 0,59 2,88

Educagéo 3,75 10,47 10,47 10,47 10,47

Restaurantes, hotéis, cafés e similares 2,92 2,70 2,69 1,98 9,61

IPC 1,10 0,77 0,12 2,41 11,10
Fonte: INE

Core Inflation — IPC da cidade de Maputo

Ainda Dezembro de 2015, o nucleo da inflacdo (core inflation, ou IPCXFrut&Veg na tabela 5),
gue mede as variacbes da média dos precos bens e servicos menos volateis, nas
circunstancias as frutas e vegetais, ascendeu os 9,97% (+0,59% em Dezembro de 2014), o
gue, de algum modo, confirma o caracter mais generalizado da inflagdo em 2015, quando

comparada a de 2014.

Tabela 5: Variac&o Anual do IPC da Cidade de Maputo (%)

Dez-14 Mar-15 Jun-15 Set-15 Dez-15

IPC 1,10 0,77 0,12 2,41 11,10
Alimentares 1,72 0,68 -1,89 3,02 19,98

Frutas e Vegetais 3,91 -2,02 -6,68 2,40 16,52

Importados 3,18 -1,85 -1,28 5,47 24,42
N&o Alimentares 0,51 1,15 1,77 2,43 5,97

Combustiveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Core Inflation
IPCx Admin 0,73 0,79 -0,01 2,66 11,67
IPCx Frut&Veg 0,59 1,20 1,46 2,42 9,97
IPCx FrutVegAdm -0,01 1,24 1,56 2,76 10,39
IPCx Combust 1,03 0,72 0,07 2,46 11,51

Fonte: INE
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B. Evolucéo do IPC (agregado) de Mogcambique:

A inflagdo de Mocambique, variacdo do IPC que agrega os das cidades de Maputo, Beira e
Nampula, situou-se em 10,55% em Dezembro de 2015, ap6s 1,93% em Dezembro de 2014,
conforme se pode observar no grafico 2, notando-se, porém, alguma diferenciacdo nas
contribui¢des dos diferentes grupos de produtos (vide Tabela 6).

Gréfico 2: Evolucédo Anual do IPC Mocambique (%)
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Tabela 6: Classes de Produtos com maior variacdo anual de pregos (indice Agregado)
IPC (Variagbes Anuais %)
Classe de Produtos Mocambique Maputo Beira Nampula
2014 2015 | 2014 2015 | 2014 2015 | 2014 2015
Produtos alimentares e bebidas ndo
glggi(()jlg:sazlcoélicas o tabaco 324 1751| 163 1987 | 433 1620| 453 1527
Vestuario e calcado 0,56 7681-028 9,141 -1,23 11,78]| 3,83 3,12
Habitacdo, a u% electricidade, gas e outros 2,63 5741 181 393f 292 2301 317 8,93
Combu‘éw’eisg ' 9 081 277|135 329| 1,07 675|049 -0,03
Mobiliario, manutenc&o corrente da 05 750(-0,15 9,531 -1,74 5211 0,02 589
habita éo, 1,7 096 | 145 2,02 2,13 2,03| 2,04 -117
Saudeg 0,16 366|-053 460| 097 9,75]| 086 0,40
Transportes -0,92 2871-136 445] -0,12 0,00] -0,41 0.,00
cOmu?uica Ses 0,18 6,47|-070 709 092 o072]-003 771
Lazer recfea %0 e cultura 585 13,27| 3,75 10,47]|11,30 1,61] 23,86 35,66
Educall 50 ¢ 335 1062 293 961| 122 8,15]| 5,86 17,80
& . ; - 0,56 4341 1,35 480| -0,25 2,16 -1,50 4,06
Restaurantes, hotéis, cafés e similares
Bens e servigos diversos
IPC Geral 1,93 1055]| 1.10 11.10| 2.68 10.88| 2,78 9,56

Fonte:INE
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2.1.2 Produto Interno Bruto

De acordo com o INE, o produto interno bruto (PIB) em 2015 aumentou em 6,6%, em termos
reais, um abrandamento de 80 pb relativamente a 2014, maioritariamente, atribuido a
desaceleracdo das actividade dos ramos de comércio, de servi¢os financeiros e de impostos
sobre produtos, que com um peso combinado de 25,0% no produto total em 2014 (25,1% em
2015), viram a sua contribuicdo para o crescimento reduzida em 150 pb, suplantando, deste
modo, o aumento de 120 pontos base na contribuicdo combinada dos ramos de indastria
transformadora, de servigos de transportes e comunicacfes e da administracdo publica, que
possuem em conjunto um peso de 27,7% no produto total (26,9% em 2014).

O crescimento do PIB em 2015 foi liderado, de acordo com a tabela 7, pelos ramos de
transportes e comunicagdes (crescimento de +8,6% em 2015, apos 5,1% em 2014), da
Administracdo Estatal (+14,8%, apo0s 10,6%) e da industria transformadora (+8,5%, apoés
2,6%), num contexto de manutencdo de crescimento robusto da industria extractiva (+22,5%,
apos 24,6%) e da construcéo (+12%, apos 12,1%).

Tabela 7: Dindmica da Producé&o Sectorial

Variacdo Anual (%) Contribuicéo (pp)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Agricultura, pecuaria 1,7 3,8 3,1 0,4 0,9 0,7
IndUstria Extractiva 15,7 24,6 22,5 0,4 0,7 0,7
IndUstria Transformadora 4.1 2,6 8,5 0,4 0,2 0,7
Electricidade e Agua 55 5,1 11,6 0,2 0,1 0,3
Construcdo 7,2 12,1 12,0 0,1 0,2 0,2
Comeércio 15,4 9,3 4,4 1,6 1,0 0,5
Transportes e Comunicagdes 8,5 51 8,6 11 0,7 11
Servigos Financeiros 14,5 15,0 59 0,7 0,8 0,3
Aluguer de Iméveis Ser. Rep 6,0 7,7 7,5 0,4 0,5 0,5
Educacéo 3,0 7,6 7,4 0,2 0,5 0,5
Administragao Publica 3,7 10,6 14,8 0,2 0,6 0,8
Outros -6,1 13,1 -3,1 -0,2 0,5 -0,1
Impostos s/ Produtos 22,1 8,2 2,5 1,6 0,7 0,2
PIB a pre¢cos de mercado 7,1 7,4 6,6 7,1 7,4 6,6

Fonte: INE

Ao nivel daqueles sectores que lideraram o crescimento em 2015 destaca-se 0 seguinte:

e Transportes e Comunicacfes — revigoramento do transporte rodoviario de passageiros e
carga (+11,4% em 2015, apds queda de 9,9% em 2014), decorrente do incremento dos
meios circulantes e da melhoria na transitabilidade nos distritos, e manutencdo da
expansao robusta dos servigos de telecomunicacdes (+13,4%, apos +14,1%);

e Administracdo Publica — expanséo dos servicos prestados pela Administracdo Central,
passando de um crescimento de 8,4% em 2014, para 15,9%;

e Industria Transformadora — recuperacdo da producéo nas areas de alimentos (+13,4%,
apos 1,2%), vestuario e téxteis (+24,7%, apds queda de 26,1%), minerais ndo metalicos
(+53,1%, apo6s queda de 21,3%), produtos e equipamentos metalicos (+30,8%, apds
gueda de 20,7%) e mobiliario (+10,3%, apos 7,6%), e contraccdo na producdo do
aluminio (-1%, apds +11,6%), de bebidas e tabaco (-29,5%, apos -36%);
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e Industria Extractiva — aceleracdo da extraccdo do gés (+34,8%, apds 26,1%), em parte
favorecida pela operacdo das centrais termoeléctricas recentemente estabelecidas e
pelo uso cada vez maior em algumas inddstrias, que amorteceu 0 impacto da
desaceleracdo na extrac¢do do carvao (+14,5%, apos 19%) e da queda da extraccao de
minérios metalicos (-10,6%, apos +30,1%); e

e Construcdo — crescimento assente na construcao de auto-estradas, pontes, aeroportos e
vias férreas (+20,4%, apo6s 0,7%), num contexto de abrandamento da construcao geral
de edificios e desenvolvimento de projectos de edificios (+20,9%, apos 31,5%) e do
declinio de 11,7% (+6,0% em 2014) na construcdo de redes de transporte de agua,
distribuicAo de energia, de telecomunicacdes e outras redes. Por seu turno, o
crescimento da producao agricola, sector com um peso 21,8% no produto total de 2015,
abrandou ligeiramente, ao passar de 3,8% em 2014 para 3,1%, a reflectir o impacto da
combinacdo de factores como as cheias no norte do pais (e em algumas regifes do
centro) e a estiagem prolongada no sul e centro do pais, sobre a producdo de culturas
de rendimento como a soja, 0 algodéao e o tabaco e as frutas e vegetais.

Embora com pesos relativamente diminutos no produto total, destaca-se ainda a aceleracéo do
crescimento da producgéo dos seguintes ramos de actividade em 2015:

e Electricidade e agua: +11,6%, apds +5,1% em 2014, na sequéncia da operacionalizacao
das centrais termoeléctricas, e da expansdo da capacidade de transmissédo da energia
eléctrica; e

e Turismo: +8,2%, apos +4,9%, decorrente do aumento da capacidade de acomodacéo,
na sequéncia do surgimento de novas unidades hoteleiras e similares;

O sector de agricultura e pecuaria em 2015 manteve a sua posicdo dominante na economia,
segundo o grafico 3, ao ser responsavel por 21,6% do produto global, seguido pelos
transportes e comunicacdes (12,3%), comércio e servicos de reparacdo com (11%), industria
transformadora (8,8%) e aluguer de imoveis e servigos de reparacao (7,1%).

Grafico 3: Estrutura do PIB por Sectores (%)
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2.2 Financas Publicas

2.2.1 Programa Orcamental Para 2015

Para 2015, o Orcamento do Estado previa, conforme se pode observar na tabela 8, a
arrecadacdo de uma receita interna liquida do IVA, da ordem dos 151.000 milhGes de meticais
(25,5% do PIB), dos quais 128.556 milhdes (21,8% do PIB) na forma de receitas fiscais, o que
representa reducdes nominais de 3,4% (-4,1% do PIB) e 4,8% (-3,8% do PIB) respectivamente,
relativamente a 2014. Do lado da despesa foi estipulado um tecto de 211.392 milhdes de
meticais (35,8% do PIB), dos quais 127.310 milhdes de meticais (21,5% do PIB) para o
funcionamento corrente e 78.382 milhdes (13,3% do PIB) para o investimento, representando
variagcbes nominais de +1,9% (-3,6% do PIB), +9% (-0,9% do PIB) e +3,5% (-1,1% do PIB)
respectivamente em relagdo a 2014.

Tabela 8: Orcamento do Estado e Execucéo

MilhGes de Meticais Var. % do PIB
; 2014 2015 Nominal 2015
Rubricas 2015 2014

Realizado | Programa | Realizado (%) Programa | Realizado

Receitas Totais 156.244 151.000 149.058 -4,6 29,7 25,5 25,3
Receitas Fiscais 135.006 128.556 122,816 -9,0 25,6 21,8 20,9
Receitas Nao Fiscais 4.442 6.923 5,436 22,4 0,8 1,2 0,9
Receitas Proprias 5.213 3.635 6,180 18,5 1,0 0,6 11
Receitas de Capital 2.885 3.187 3,131 8,5 0,5 0,5 0,5
Taxas e Receitas Consignadas 8.698 8.699 11,495 32,2 1,7 1,5 2,0
Despesas Totais e Empr. Liquidos 207.372 211.392 214,107 3,2 39,4 35,8 36,4
Despesa Corrente 116.783 127.310 124,984 7,0 22,2 21,5 21,2
Despesa de Investimento 75.739 78.382 85,725 13,2 14,4 13,3 14,6
Empréstimos Liquidos 9.199 5.700 2,546 -72,3 1,7 1,0 0,4
Outras Despesas/Receitas 5.651 0 852 -84,9 11 0,0 0,4
Saldo Global. Antes Donativos (51.128) (60.392) (65,049) 27,2 -9,7 -10,2 -111
Donativos 21.118 24.193 25,173 19,2 4,0 4,1 4,3
Saldo Global. Ap6s Donativos (30.010) (36.199) (39,876) 32,9 -5,7 -6,1 -6,8
Financiamento Interno Liquido 4,128 11.999 29,232 608,2 0,8 2,0 5,0
Financiamento Externo 25.763 32.300 25,170 -2,3 0,0 5,5 4,3

Fonte: MEF

2.2.2 Execucdao do Orgamento em 2015

2.2.2.1 Receita

A receita publica colectada em 2015 ascendeu os 149.058 milhdes de meticais (25,3% do PIB),
um decréscimo nominal de 4,6% (-4,3% do PIB), que reflectiu maioritariamente a combinacéo
das reducdes de (i) 12.559 milhdes de meticais na componente fiscal decorrente da tributagao
das vendas de activos detidos por empresas estrangeiras a operar no sector petrolifero (mais-
valias), que passaram de 18.054,2 milh6es de meticais (USD 590 milhGes, equivalentes a
cerca de 3,4% do PIB) em 2014, para 4.292 milhdes em 2015 (0,7% do PIB), e de (ii) 4.764
milhdes de meticais no IVA, passando de 48.740 milhdes de meticais (9,3% do PIB) em 2014,
para 43.976 milhdes (7,5% do PIB).
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O impacto negativo da reducao das duas categorias de receita acima referidas sobre a total foi
amortecido pelos incrementos nas taxas e receitas consignadas (+32,2%, passando de 1,7%
do PIB em 2014, para 2%), receitas nao fiscais (+22,4%, passando de 0,8% do PIB em 2014,
para 0,9%) e das receitas proprias (+18%, passando de 1% do PIB em 2014, para 1,1%).

Gréfico 4: Evolucédo das Receitas Fiscais (em % do PIB)
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Fonte: MEF

O impacto das reducbes das mais-valias e das cobrancas do IVA esta reflectido no grafico 4,
visualizando a queda entre 2014 e 2015 do peso dos impostos sobre o rendimento e sobre os
bens e servicos, respectivamente, sobre o PIB.

2.2.2.2 Despesa

A despesa publica total em 2015 situou-se nos 214.107 milhdes de meticais, um aumento
nominal de 3,2%, tendo, no entanto, passado de 39,4% do PIB para 36,4%. Num contexto de
aumentos nominais de 8.201 milhdes nas despesas correntes (+7%, passando de 22,2% do
PIB para 21,2%) e de 9.986 milhdes na despesa de investimento (+13,2%, passando de 14,4%
do PIB para 14,6%), a contencdo da despesa total em percentagem do PIB decorreu das
poupancas de 6.653 milhBes nos empréstimos liquidos e de 4.798 milhdes nas outras
despesas, totalizando, em conjunto, cerca de 2% do PIB®.

Despesa Corrente

No ano de 2015, as despesas correntes cresceram em 7%, ndo obstante 0 seu peso
relativamente ao PIB ter reduzido de 22,5% em 2014 para 21,2%. O gréfico 5 apresenta a
evolugéo das principais componentes da despesa corrente, em percentagem do PIB.

Note-se que, em termos de volume, as despesas de funcionamento continuaram a principal
componente dos gastos publicos, ao atingirem 124.984 milhdes de meticais, cerca de 58,4% da
despesa total, contra 85.725 milh6es da despesa de Investimento (40% da despesa total) e 0
remanescente sdo outras despesas resultantes de operagdes financeiras.

®0s empréstimos liquidos s@o aqueles concedidos pelo Tesouro a empresas.
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Gréfico 5: Evolucéo das Despesas Correntes (em % do PIB)
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Fonte: MEF

Os gastos com pagamento de salarios e remuneragfes na funcdo publica continuaram a ser a
maior fatia dentro das despesas correntes (53%), seguido de bens e servicos (22%) e
transferéncias (16,3%). Os encargos da divida publica em 2015 cresceram em 48%,
reflectindo, essencialmente, o incremento dos juros da divida externa (cerca de 68%).

Despesas de Investimento

Para 2015, o orcamento previa a realizacdo de despesas de investimento no valor de 78.382
milhdes de meticais, dos quais 53% seriam financiados com recursos externos, tendo
entretanto sido realizados 85.725 milhGes de meticais — um nivel de realizacdo de 109,4%.

Gréfico 6: Estrutura do Financiamento do Investimento (%)
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Em 2015, a semelhanca dos anos anteriores, grande parte do investimento publico foi
financiado com recursos internos, conforme mostra o grafico 6, tendo a outra parte sido
financiada por recursos externos sob forma de donativos e empréstimos. Entretanto, € de notar
gue, nos ultimos cinco anos, a proporcao dos donativos para o financiamento dos projectos tem
vindo a diminuir gradualmente, obrigando o Estado a recorrer a outras fontes.
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2.2.2.3 Empréstimos Liquidos

Ainda em 2015, os empréstimos liquidos do Estado as empresas totalizaram 2.546 milhdes de
meticais (uma reducéo de 9,199 milhdes de meticais face a 2014). Importa salientar que parte
significativa (98%) os empréstimos beneficiaram as empresas publicas garantidas pelo Estado
e 0 remanescente foi para saneamento financeiro e participacdes do Estado nas empresas.

2.2.2.4 Saldo Orcamental e Fontes de Financiamento

O programa orcamental previa para 2015 um défice global antes de donativos de cerca de
60.392 milhdes de meticais, que seria financiado com recurso aos donativos no valor de 24.193
milhdes de meticais, empréstimos no valor 44.299 milhdes de meticais, dos quais 11.999
milhdes de meticais, com recurso interno. Efectivamente, o défice global antes de donativos
fixou-se em 65.049 milhdes de meticais, acima do valor programado.

Para o financiamento do défice o Estado recorreu as seguintes fontes: (i) Donativos no valor de
25.173 milhdes de meticais, (ii) Empréstimos Externo (liquido) no valor de 25.170 milhdes de
meticais e (iii) Financiamento Interno (liquido) no valor de 14.706 milhdes de meticais. Importa
realcar que parte deste ultimo financiamento resulta de emisséo de Obrigacdes de Tesouro no
valor de 9.131 milhdes de meticais.

Gréfico 7: Fontes de Financiamento do Défice
m Donativos Financiamento Interno Liquido = Financiamento Externo

-9%

2012 2013 2014 2015
Fonte: MEF
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A analise da evolucdo do défice e da sua estrutura de financiamento mostra que em 2012 e
2013, parte significativa do défice (cerca de 50%) foi financiado por donativos, sendo que a
outra parte era essencialmente financiada por empréstimos externos. No entanto, nos ultimos
dois anos, com a reducdo da entrada de donativos e das mais-valias, o Estado recorreu,
sistematicamente, ao financiamento interno, sobretudo bancario, agravando, deste modo, o
endividamento interno publico (Grafico 7).

2.3 Sector Monetario e Cambial

2.3.1 Base Monetaria (BaM)

Em 2015, a Base Monetaria, variavel operacional de politica monetaria, incrementou 16.635
milhdes de meticais (+29%), dos quais 13.195 milhdes de meticais (+64,9%) na forma de
depdsitos bancarios em meticais no BM (reservas obrigatorias) e 3.018 milhdes (+8,3%) na
forma de numerario fora do banco central, tendo-se o saldo no final de Dezembro situado em
73.908 milhdes de meticais — 3.477 milhdes (4,7%) acima da meta estipulada no programa
monetario para o periodo. O maior aumento das reservas bancarias ditou uma subida do seu
peso na estrutura da BaM, passando de 34% do total em Dezembro de 2014 para 45% do total
em Dezembro de 2015, tendo no mesmo periodo o das NMC reduzido de 63% para 53%.

Entre as causas do aumento das reservas obrigatorias, no periodo em andlise, destacam-se o
impacto da depreciacdo do Metical sobre a base de incidéncia em moeda estrangeira, com
destaque para os depoésitos da economia e do Estado em moeda estrangeira nos bancos
comerciais existentes no fecho de Dezembro de 2014, que em 2015 valorizaram-se no
equivalente a 22.689 milhGes de meticais, demandando uma constituigdo adicional de 2.382
milhdes, ao coeficiente de 10,5%, para além do impacto do aumento do coeficiente de reserva
obrigatéria da ordem dos 2,25 pp no ano, demandando uma constituicdo adicional de 6.149
milhdes de meticais sobre a base de incidéncia que ja prevalecia em Dezembro de 2015.

2.3.2 Mercado Monetério Interbancario (MMI)

Em 2015, as transacc¢des liquidas de Bilhetes do Tesouro (BT) no MMI, resultaram numa
injeccdo liquida de 7.396 milh6es de meticais, sendo 3.666,5 milhdes em vencimento dos
emitidos pelo BM no MMI e 3.730,3 milhdes em vencimento dos emitidos na modalidade de
reverse repo. Os BT em carteira das instituicbes de crédito reduziram, de acordo com a a
tabela 9, fixando-se em 36.303 milhdes de meticais em final de Dezembro de 2015, dos quais
44,1% com a maturidade de 364 dias, 42,8% com a maturidade de 182 dias e 13,1% com a
maturidade de 91 dias.

No mesmo periodo, o impacto das operacdes realizadas sob iniciativas das instituicbes de
credito sobre a liquidez bancaria global foi praticamente nulo, tendo, em termos liquidos parte
das mesmas, sido financiadas junto do BM no montante de 1.348 milhdes de meticais (FPC) e
outras aplicadas junto deste no valor de 1.345 milhGes de meticais (FPD).
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Tabela 9: Operacdes do MMI e Taxas de Juros

2013 |

2014 | 2015
Bilhetes do Tesouro em Carteira (milhdes de MT)
BTs-91 dias 3.680 4.666 4.756
BTs-182 dias 12.084 18.580 15.525
BTs-364 dias 12.995 14.305 16.022
Total 28.759 37.551 36.303
Valores médios por Operacgdo (milhGes de MT)
FPC 84 308 381
FPD 490 154 171
Permutas 60 107 559.2
Taxas de Juro (%)
FPC 8,25 7,50 9,75
FPD 1,50 1,50 3,75
BTs -91 dias 5,23 5,37 8,50
BTs-182 dias 6,60 6,64 7,40
BTs-364 dias 7,20 7,25 7,55
Permutas 3,43 3,11 5,40
Fonte: BM

2.3.3 Taxas de Juro

A. Mercado Monetario Interbancario

Todas as taxas de juro dos produtos disponiveis no MMI subiram em 2015, a acompanhar as
revisdes, em alta, das taxas de juro da FPC e da FPD, ambas da iniciativa do BM, que entre

Setembro e Dezembro passaram de 7,5% para 9,75% e de 1,5% para 3,75%, respectivamente,
conforme ilustrado no grafico 8.

Grafico 8: Taxas de Juro do Mercado Monetario Interbancario
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B. Taxas de Juro de Retalho

Em 2015 a taxa de juro média nominal dos empréstimos bancarios em meticais ao sector
privado, com um ano de maturidade, reduziu em 166 pb, conforme se pode observar no grafico 9,
para 19,10%, tendo a maior queda ocorrido na média dos quatro maiores bancos (-250 pb, para
16,24%), comparada com a dos restantes bancos (-81 pb, para 21,96%).
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No mesmo periodo, a taxa média dos depdsitos com a mesma maturidade incrementou em 22
pb, fixando-se nos 9,37%, o que fez com que o diferencial entre esta e a do crédito reduzisse em
188 pb, para 9,75 pp em Dezembro de 2015. Por seu turno, a prime rate registou um incremento
de 150 pb, fixando-se em 16,17% em 2015.

Grafico 9: Taxas de Juro Médias Nominais em Moeda Nacional e Inflagao
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Ainda nos doze meses terminados em Dezembro de 2015, a taxa de juro média dos empréstimos
em moeda estrangeira com um ano de maturidade aumentou 77 pb fixando se em 7,81% em

Dezembro, o que perante a manutencéo da dos depdsitos com a mesma maturidade resultou em
igual aumento do diferencial entre ambas.

Tabela 10: Taxa de Juro a Retalho (%)

Dez-13 Jun-14 Dez-14 Jun-15 Dez-15
Activas (1 ano)
Média 20,31 20,79 20,75 18,43 19,10
Quatro maiores IC’s 17,21 17,74 18,74 15,82 16,24
Restantes IC’s 23,40 23,84 22,77 21,04 21,96
Passivas (1 ano)
Média 9,14 9,56 9,14 9,04 9,37
Quatro maiores IC’s 9,05 8,13 8,27 8,42 9,03
Restantes IC’s 9,22 10,98 10,02 9,66 9,71
Prime rate
Média 14,88 14,83 14,68 14,68 16,17
Quatro maiores IC’s 14,69 14,63 14,50 14,50 16,06
Restantes IC"s 15,06 15,03 14,85 14,85 16,28

Fonte: BM
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2.3.4 Taxas de Cambio

Em 2015, o Metical teve um comportamento padrdo em relacdo as principais moedas
transaccionadas no mercado cambial doméstico, conforme pode-se observar no grafico 10,
mantendo uma tendéncia de depreciagdo ao longo do ano. Efectivamente, no Mercado Cambial
Interbancario, o Dolar dos EUA esteve cotado a 44,95 meticais (31,60 meticais em Dezembro de
2014), cifra que corresponde a uma depreciagdo anual da moeda nacional de 42,25%, sendo que
este valor alcangou maior variacdo anual (73,10%) em Novembro quando a o Doélar dos EUA
esteve cotado a 54,06 meticais.

Grafico 10: Variacdo Anual das Taxas de Cambio Nominais no MCI
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Fonte: BM

Por seu turno, a taxa de cambio média que foi praticada pelos bancos comercias nas suas
transaccdes com os clientes foi de 44,95 meticais por DdOlar dos EUA, montante equivalente a
uma depreciacao anual de 38,43%, apos 13,7% em 2014. No segmento das casas de cambio, a
taxa de cambio praticada depreciou em 51,04% ao situar-se em 349,57 meticais por Délar dos
EUA, apdés uma depreciacao de 7,76%, no ano precedente.

Importa salientar que, na parte final de 2015, observou-se uma forte pressdo no sentido de
depreciacdo da taxa de cambio do Metical face ao Délar dos EUA, em todos segmentos do
mercado, comportamento em parte explicado pelos seguintes factores:

e Fortalecimento do Délar dos EUA no mercado internacional;
e Escassez de divisas no mercado cambial doméstico reflectindo os efeitos de:
i. queda do influxo de investimento directo estrangeiro,

ii. reducéo dos desembolsos de ajuda externa para o apoio directo ao Or¢camento do
Estado e Balanca de Pagamento,

iii. decréscimo das receitas de exportacdes justificada pela reducdo significativa dos
precos das mercadorias;
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e Aumento dos encargos com o servi¢o da divida publica externa;
e Efeito psicologico e expectivas em relagdo ao comportamento futuro da taxa de cambio; e

e Especulacéo de alguns agentes econdmicos detentores de divisas, em face das incertezas
guanto ao comportamento futuro da taxa de cambio.

O diferencial entre a taxa de cambio média praticada pelos bancos comerciais nas transaccoes
com o publico e a cotacdo da moeda norte-americana no mercado cambial interbancario foi de
5,23%, no ultimo dia atil Dezembro de 2014, conforme se pode notar no grafico 11, cabendo
ressaltar os altos valores alcancados em Marco de 2015 e Setembro de 2015 quando estes
foram de 12,14% e 10,71%, respectivamente. Enquanto isso, o diferencial entre as taxas de
cambio médias praticadas pelas casas de cambio e os bancos comerciais com as respectivas
clientelas fixou-se em Dezembro de 2015 em 4,80% valor mais alto em 2015.

Grafico 11: Spreads das Taxas de Cambio
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A. Operacdes no Mercado Cambial

No Mercado Cambial Interbancério, em 2015, o Banco de Mocambique vendeu divisas aos
bancos comerciais num total de USD 1.082 milhdes, dos quais USD 603 milhdes para
combustiveis, face as vendas de USD 1.226 milhdes (USD 662,7 milhBes para combustiveis)
observados em 2014. A reducdo no volume de vendas de divisas, no periodo em analise,
reflecte em parte a escassez de divisas observada essencialmente no Gltimo trimestre do ano.

Gréfico 12: Volume de Compras e Vendas do BM no MCI (mio de USD)
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A pressao sobre a procura de divisas pode ser evidenciada no grafico 13, que representa
o volume de transac¢des em moeda externa entre os bancos comerciais. Com efeito, 0s
bancos comerciais registaram vendas liquidas de divisas (vendas menos compras) de
USD 1.182,6 milhdes (USD 1.514,4 milhdes em 2014), sendo que somente no primeiro
trimestre do ano em analise o volume de vendas liquidas foi de USD 513 milhdes.

Gréafico 13: Volume de Transaccdes entre os Bancos e o Publico
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2.3.5 Massa Monetéria

O saldo do M3 — somatério das notas e moedas fora do sistema bancéario e dos depdsitos das
familias e empresas nao financeiras, em meticais e em moeda estrangeira, ascendeu a
333.465 milhdes de meticais no fecho de Dezembro de 2015 — aumento de 68.997 milhdes de
meticais (28,1%) em relacdo a igual periodo de 2014, dos quais cerca de 25% devido ao
impacto da depreciacdo do Metical sobre os saldos dos depdsitos em moeda estrangeira, nos
termos da tabela 11.

Tabela 11: Evolucao dos Meios Totais de Pagamentos (10"6 Meticais)

Variacdo Anual
2014 2015 Nominal %
NMC 27.337 30.023 2.687 9,8
Depésitos MN 177.476 219.268 41.792 23,5
M2 204.812,95 249.291,22 44.478 21,7
Depositos em ME 59.655,12 84.173,39 24.518 41,1
ME - USD 1.776 1.834 58 3,3
M3 c/ Impacto Cambial 264.468 333.465 68.997 28,1
Impacto Cambial 6.250 22.556
M3 sem Impacto Cambial 258.218 310.908
Dep6sitos ME (% do M3) 22,6 25,2
Depdsitos Totais
Saldos 106 MT Estrutura Variagéo
2014 2015 2014 2015 Nominal %
Meticais 177.476 219.268 74,8 72,3 41.792 23,5
Empresas 80.284 100.786 33,9 33,2 20.501 25,5
Admin. Est. e Locais 2.402 1.724 1,0 0,6 -679 -28,2
Outros Sect. Residentes 94.790 116.758 40,0 38,5 21.969 23,2
Moeda Estrangeira 59.655 84.173 25,2 27,7 24.518 41,1
Empresas 38.830 55.997 16,4 18,5 17.167 44,2
Admin. Est. e Locais 679 1.162 0,3 0,4 482 71,0
Outros Sect. Residentes 20.146 27.015 8,5 8,9 6.869 34,1
Depositos a Ordem (DO) 154.150 188.371 65,0 62,1 34.221 22,2
Depdsitos a Prazo (DP) 82.866 115.071 34,9 37,9 32.204 38,9

Da analise da evolucdo das componentes da massa monetéaria, conforme pode-se observar na
tabela 11, constata-se o seguinte:

e Os depdsitos totais foram determinantes no aumento da massa monetaria, com um fluxo
de 66.310 milhdes de meticais (aumento de 28,0%), enquanto as notas e moedas em
circulacao incrementaram em 2.687 milhdes de meticais (9,8%);

e Em termos de denominacdo, a componente de depdsitos em moeda nacional cresceu
em 41.792 milhdes de meticais (23,5%) e os depdsitos titulados em moeda estrangeira
aumentaram em 24.518 milhGes de meticais (41,1%);

e Quanto a sua titularidade por sector institucional, conforme pode-se observar no grafico
14, constata-se que 62,8% de depdsitos é detido por empresas privadas, 27,2% pelas
familias e o remanescente sdo depdsitos do sector publico.
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Grafico 14:Peso dos Depdsitos por Titularidade
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Fonte: BM

A despesa publica interna liquida dos impostos no valor de 44.646 milhBes de meticais foi, de
acordo com a tabela 12, a principal fonte de expansdo monetaria em 2015, a par do aumento
liguido do crédito a economia em moeda nacional (33.726 milh6es de meticais) e do impacto
da depreciacdo do Metical sobre os saldos originais dos depdsitos em moeda estrangeira
(20.774 milhdes de meticais), superando os pagamentos liquidos da economia ao exterior,
reflectidos em parte nas vendas de divisas pelos bancos comerciais ao publico.

Tabela 12: Principais factores de variacdo da Massa Monetaria (M3)

Fluxo Anual 2014 Fluxo Anual 2015

CE em MN 37.844 33.726
Governo, Liq 44.000 44.646
Compensacgao/STF 43.827 44.621
Depésitos MN nas IC -2.054 -358
Numerario no BM 2.226 382
Vendas de divisas das IC ao Publico, lig. -47.513 -46.781
usD -1514 -1183
Impacto Cambial 6.368 20.774
Activos Externos Liquidos 1.231 14.435
Outros, lig. -6.116 -2.196
M3 48.046 68.997

Fonte: BM

Contribuiram, ainda, para a variacdo do M3, o incremento dos Activos Externos Liquidos em
14.435 milhdes de meticais, face aos 1.231 milhdes de meticais, reflectindo a entrada liquida
de recursos a favor de residentes.

e Quando se isola o0 efeito da depreciacdo anual do Metical* face ao Délar norte-americano, o
incremento da massa monetaria recua para 17,6% no ano em andlise, apés os 19,3%
observados em 2014.

4 Com base na taxa de cambio de valorimetria utilizada na compilagdo das contas monetarias para conversdo dos valores em USD para
meticais.
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2.3.6 Crédito a Economia

A. Financiamento Interno

O endividamento do sector privado junto ao sistema bancario nacional em 2015 aumentou em
37.522 milhdes de meticais (19,3%), para um saldo de 231.617 milhdes, conforme se pode

observar na tabela 13.

Tabela 13: Evolucao do Crédito a Economia

Saldo em 1076 Meticais Variacao
Dez-14 Dez-15 Nominal %
Moeda Nacional 155.149 188.875 33.726 21,7
Moeda Estrangeira 39.456 43.253 3.797 9,6
Moeda Estrangeira (USD10"6) 1.174,3 942,3 -232,0 -19,8
Impacto Cambial 4,134 11.591 7.457 19,3
CE com Impacto Cambial 194.605 232.128 37.522,39 16,4
Saneamentos 7.878 9.168 1.291 19,2
Total com saneamentos 202.463 241.296 43.909,6
Beneficiarios de Crédito
Saldos em Meticais Peso (%) Variacao
Dez-14 Dez-15 Dez-14 Dez-15 | Nominal %
Total 194.605 232.128 100,0 100,0 37.522 19,3
Sector Privado 167.878 205.364 86,3 88,5 37.485 22,3
Sector Publico ndo Financeiro 25.046 25.067 12,9 10,8 21 0,1
Outros 1.681 1.697 0,9 0,7 16 1,0
Meticais 155.149 188.875 79,7 81,4 33.726 21,7
Sector Privado 137.504 171.805 70,7 74,0 34.301 24,9
Sector Publico ndo Financeiro 15.964 15.373 8,2 6,6 (591) -3,7
Outros 1.681 1.697 0,9 0,7 16 1,0
Moeda Estrangeira 39.456 43.253 20,3 18,6 3.797 9,6
Sector Privado 30.374 33.559 15,6 14,5 3.185 10,5
Sector Publico ndo Financeiro 9.082 9.694 4.7 4,2 612 6,7
Qutros 0 0 0,0 0,0 0 0,0
Fonte: BM

Entre os aspectos a reter na analise da evolucao do crédito a economia em 2015 destaca-se:

e Cerca de 77,0% do total do crédito ao sector privado estava denominado em moeda
nacional, correspondente a um aumento da ordem dos 1,6 pp, quando comparado com
igual periodo do ano anterior.

e Em termos de variacdo, 0 aumento mais expressivo ocorreu ha componente em moeda
nacional (33.726 milhdes de meticais, cerca de 21,7%), o mesmo que 10,5 pp abaixo do
fluxo registado em 2014. O crédito denominado em moeda estrangeira expandiu em 3.797
milhdes de meticais (9,6%), representando uma desaceleracdo de 5,2 pontos percentuais,
face a 2014.

e Retirando o efeito cambial de cerca 11.591 milhdes de meticais, decorrente da depreciacao
do Metical face ao USD, o agregado cresceu em 13,3%, cerca de 12,3 pp abaixo do
crescimento do ano anterior.
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e Pese embora a redugdo nominal de 17.940 milhdes de meticais em 2015, os outros
sectores de actividade é que beneficiaram da maior parcela do crédito concedido em 2015,
em termos liquidos, sendo de destacar a reducdo da exposicdo da banca a habitacao e ao
comeércio.

A andlise da evolucédo de saldos de crédito bancario por sector institucional mostra que o sector
privado, constituido por empresas e particulares continua a ser o sector mais endividado (com
cerca de 88,5% do total de crédito), seguido do Sector Publico ndo Financeiro (10,8%), sendo o
sector menos endividado o das Outras Sociedades Financeiras.

Em termos de saldo, no final do ano em referéncia, os sectores de actividade econdémica que
apresentaram mais niveis de endividamento foram os Particulares (21,4%), Construcao e
Obras Publicas (14,0%), Comércio (12,6%) e Industria Extractiva (12,0%) (Grafico 15).

Grafico 15: Crédito por Sector de Actividade (Estrutura) — Dezembro 2015
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B. Crédito Obtido Pelo Sector Privado no Mercado Internacional

Em 2015 o sector privado contratou empréstimos externos tendo, excluindo a componente dos
grandes projectos, os desembolsos liquidos totalizado o montante de USD 326,4 milhdes
(cerca de 13.255 milhdes de meticais), quando em 2014 haviam sido desembolsados USD
179,3 milhdes (cerca de 5.650 milh6es de meticais).

Os sectores de actividade econdmica que mais recorreram ao financiamento externo no ano
em referéncia foram: servicos gerais (USD 240,7 milhdes), industria (USD 44,1 milhdes), a
agro-industria (USD 19,9 milhdes) e sector financeiro (USD 10,3 milhdes).

Enquanto isso, no mesmo periodo, os desembolsos externos a favor dos Megaprojectos
totalizaram USD 20,0 milhdes tendo sido reembolsados empréstimos anteriores no valor de
USD 115,0 milhdes, o que resultou num vencimento liquido USD 95,0 milhdes (cerca de 3.858

milhdes de meticais).

2.3.7 Indicadores de Aprofundamento Financeiro

Em 2015 o grau do aprofundamento financeiro em Mogcambique, também conhecido por grau
de monetizacdo da economia, continuou (Gréfico 16), tendo o racio M3/PIB aumentado cerca

de 500 pontos base, para 44%.

Gréfico 16: Agregados de Moeda e Crédito (em Percentagem do PIB)
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No mesmo periodo os racios depositos totais/PIB e crédito a economia/PIB situaram-se em
44% e 36% respectivamente, equivalentes a incrementos de 500 pontos base e 400 pontos
base respectivamente.
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2.4 Sector Externo

2.4.1 Reservas Internacionais Liquidas

No fecho de 2015, o saldo das reservas internacionais liquidas situou-se em USD 1.993,6
milhdes, equivalente a um desgaste de USD 888,4 milhdes no ano, depois de um desgaste de
USD 113,7 milhdes em 2014. Este saldo corresponde a 2,7 meses de cobertura de
importacdes de bens e servicos nao factoriais (3,2 meses em Dezembro de 2014). Quando
excluidas as importacdes dos grandes projectos, a cobertura das importacdes pelas reservas
internacionais brutas passa para 3,7 meses, apos 4,7 meses em finais de 2014 (Grafico 17).

Gréfico 17: Reservas Internacionais Liquidas
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O desgaste das reservas internacionais liquidas em 2015 deveu-se sobretudo ao seguinte:

e Vendas liquidas de divisas efectuadas pelo BM no mercado cambial interbancéario, no
montante de USD 1.010,1 milhdes, apds USD 1.207,7 milhdes em 2014;

e Amortizacdo do servico da divida externa em USD 274,3 milhdes (USD 178 milhdes em
2014);

e Perdas cambiais liquidas no montante de USD 214 milhdes (USD 121,2 milhées em 2014);

e Diversos pagamentos ordenados pelo Estado, que totalizaram USD 170,1 milhdes (USD
219 milhdes em 2014); e

e Diversas saidas liquidas totalizando USD 50,3 milhdes, USD 48,3 milh8es acima do
registado no ano anterior.
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O desgaste foi amortecido pelos seguintes factores:

Entrada de USD 298,2 milhGes de fundos externos para o apoio directo ao Or¢camento
do Estado e a Balanca de Pagamentos, dos quais USD 191,7 milh6es na forma de
donativos e USD 106,5 milhées na forma de empréstimos, apés um total de USD 389,6
milhdes em 2014.

Entrada de fundos destinados ao financiamento a projectos de investimentos publico
fora do Orgcamento do Estado no valor de USD 345,6 milhdes, ap6s USD 1.030,2
milhdes em 2014.

Compras diversas no valor de USD 107 milhdes, dos quais USD 98 milhdes as
empresas de Investimento Directo Estrangeiro e USD 8 milhdes a IDA.

Remessa de rendimentos dos mineiros no valor de USD 55,2 milhdes (USD 53,1
milhdes em 2014);

Aprovisionamento liquido dos bancos no valor de USD 39,2 milhdes (USD 73 milhdes
em 2014); e

Juros de aplicacdes no exterior no valor de USD 32,3 milhées (USD 34,2 milhdes em
2014).

2.4.2 indice de Taxa de Cambio Efectiva Real

O indice de Taxa de Cambio Efectiva Real (ITCER) — indicador utilizado para a avaliacdo da
competitividade externa dos produtos nacionais transaccionaveis — depreciou, em termos
anuais, 22,05% em 2015, apds uma apreciacao de 3,48% em 2014 (Grafico 18).

Gréfico 18: indice de Taxa de Cambio Efectiva Real (Variagcdo Anual).
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Para tal, o indice da Taxa de Cambio Efectiva Nominal (ITCEN) depreciou 24,38%, tendo o
diferencial de precos sido de 3,07% desfavoravel a economia domeéstica.

Tabela 14: Variacdo da Taxa de Cambio Real Bilateral (Média Movel 12 meses)

Variacdo da Taxa de Diferencial Variacdo da Taxa de
Cambio Nominal* de Precos (%) Cambio Real (%)*

Africa do Sul

Dez-14 9,49 -3,54 5,68

Dez-15 -5,48 -1,27 -6,62
Zona do Euro

Dez-14 -2,52 1,84 -0,77

Dez-15 -9,29 6,98 -3,80
E.U.A.

Dez-14 -2,53 0,57 -1,97

Dez-15 -22,41 3,27 -20,14
india

Dez-14 1,52 -5,13 -3,44

Dez-15 -17,46 -1,12 -18,44
China

Dez-14 -2,52 2,93 0,60

Dez-15 -20,74 3,27 -18,00
Geral

Dez-14 1,85 -0,38 1,47

Dez-15 -4,44 0,11 -4,31

Fonte: DEE-BM
Nota: * Positivo significa apreciacao.

Em termos bilaterais, observou-se uma depreciacdo real do Metical face a maior parte das
moedas dos principais parceiros comerciais que compdem o indice, a excepcao do Euro,
moeda do maior parceiro comercial de Mogcambique, em relacdo ao qual o Metical apreciou em
termos reais em 9,33% (Tabela 16).

Gréfico 19: indice de Taxa de Cambio Efectiva Real (Variagcdo da Média Mével).
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No entanto, em termos da variagdo da média movel de doze meses, o ITCER vinha em sentido
de apreciacdo ao longo do ano, mudando o cenario pra depreciagdo em Outubro tendo
culminado com uma depreciacdo de 4,31% reflectindo a forte depreciacdo do Metical
observado no ultimo trimestre de 2015 (Grafico 19).
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2.5 Balanca de Pagamentos

As relacbes economicas de Mocambique com o resto do mundo traduziram-se num
agravamento das contas externas, reflectido no défice da conta corrente de USD 6.155,4
milhdes, o equivalente a 40,5% PIB, mais 6,4pp relativamente a 2014. As necessidades
liguidas de financiamento externo da economia mogambicana, medidas pelo défice conjunto
das contas correntes e de capital aumentaram em 7,0pp, para 39% do PIB, facto que contraria
a tendéncia de reducdo do défice externo em percentagem do PIB, observada nos dois anos
anteriores.

O défice agregado das contas corrente e de capital foi financiado com recurso as participacées
no capital e emissdo de instrumentos de divida nas empresas de investimento directo
estrangeiro, pelos depdsitos de empresas ndo financeiras no estrangeiro, créditos comerciais
obtidos pelas empresas nao financeiras junto dos seus fornecedores e ainda pelo
endividamento externo liquido publico e privado. Contudo, a necessidade de fazer face aos
pagamentos ao exterior conjugado com a forte pressdao no mercado cambial, registados em
2015, culminaram com o desgaste de reservas internacionais do pais, numa magnitude seis
vezes superior a registada no periodo homologo de 2014 (Tabela 15).

Tabela 15: Balanca de Pagamentos

USD milhdes %PIB
2014 2015 Var % 2014 2015

Conta Corrente -5.797,1 -6.155,4 6,2 -34,1 -40,5
Conta Parcial de Bens -4.035,3 -4.163,3 3,2 -23,7 -27,4
Conta Parcial de Servi -2.93/2,3 -2.622,1 -10,6 -17,3 -17,2
onta rarcia’ ce Servigos ey -201,9 -223,7 10,8 1,2 15
Conta Parcial de Rendimentos Primarios 13723 8537 378 81 56

Conta Parcial de Rendimentos Secundarios ’ ’ ! ' ’ !
Conta Capital 374,9 287.8 -23,2 2,2 1,9
Conta Financeira -5,338,8 -5,199.2 -2,6 -31,4 -34,2
Investimento Directo -4.90613’8 -3-7613072 -24,3 -23,8 -261,4
Investimento de Carteira 4%13 1 55216 ‘zvé 10"21

Outro Investimento ' : ' 4 gl
Erros e Omissdes Liquidos -22,6 -12,0 -46,8 -0,1 -0,1
Saldo Global 106,0 680,5 0,6 4,5
Activos de Reserva -119,9 -601,8 -0,7 -4,0

Fonte: BM

2.5.1 Conta Corrente

Dados provisérios indicam que, em 2015, as transac¢des comerciais entre Mocambique e o
resto do mundo resultaram num saldo negativo de USD 6.155,4 milhdes (40,7% do PIB),
montante que representa um agravamento do défice em 6,2% (USD 358,3 milhdes),
relativamente a 2014. A persistente queda dos precos internacionais das principais
mercadorias, com reflexos na deterioracédo do défice da conta de bens em 3,2%, o aumento de
pagamentos dos rendimentos do investimento directo estrangeiro (IDE) no exterior, aliado a
nao entrada de mais-valias e a reducdo de desembolsos de ajuda externa s&o 0s principais
factores que influenciaram o comportamento do saldo da conta corrente. Excluindo as
transac¢des dos grandes projectos, o défice da conta corrente deteriorou em 21,8% situando-
se em 5.223,1 milhdes (Gréfico 20).
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Grafico 20: Conta Corrente (milh8es de USD) vs. Conta Corrente/PIB (%)
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2.5.1.1 Contade Bens

No exercicio de 2015, o saldo devedor da conta parcial de bens foi de USD 4.163,3 milhdes,
reflectindo uma deterioracdo de cerca de 3 pp em relagcdo a 2014, o que é explicado pela
gueda nas receitas de exportacdo em 12,8%, para USD 3.413,3 contra uma desaceleracao das
despesas na importacdo de bens em 4,9%, para USD 7.576,6 milhdes.

No geral, as exportacdes continuam a ser afectadas pela queda generalizada dos precos das
mercadorias, com destaque para a queda no preco do gas (30,1%), aluminio (10,9%), algodéo
(15,6%) e camarédo (15,0%). Por outro lado, em termos de despesas de importacdo, o pais
beneficiou-se da queda no preco médio do petréleo no mercado internacional em cerca de
47,0%, aliado ao abrandamento das importacdes dos grandes projectos, como resultado da
significativa desaceleracdo da componente de procura de bens de capital.

Retirando as transacc¢des dos grandes projectos, o saldo negativo da conta de bens agrava
para 6,3%, a reflectir o crescente desequilibrio entre a absor¢éo interna e a producéao, reflectido
no aumento das importacées em 3,0% perante a reducdo das exportacdes em 8,2%, (Grafico
21).

Gréfico 21: Conta Parcial de Bens (milhées de USD)
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ExportagOes de Bens

O pais arrecadou receitas de exportacdes de bens na ordem de USD 3,413.3 milhdes, uma
reducdo de 12,8%. A queda das receitas é maioritariamente explicada pela persistente
desaceleracdo nos precos médios das mercadorias no mercado internacional, com destaque
para produtos comercializados pelos grandes projectos, cujo peso sobre o total das
exportacdes baixou de 62,3% para 61,0%.

Grandes projectos:

As exportacdes dos grandes projectos reduziram em 15,7%, para USD 2.056,9 milh&es, devido
ao efeito preco, uma vez que, no geral, o volume exportado por estas empresas de IDE
cresceu comparativamente a 2014:

Energia Eléctrica: As receitas de exportacdo deste recurso registaram uma queda de cerca de
5%, para USD 338,7 milh&es, devido a desaceleracdo em 12,6% do preco médio praticado no
periodo. Contudo, o volume exportado de energia cresceu em 6.3%, comparativamente a 2014.

Gas: A venda de gas para o mercado sul-africano rendeu ao pais cerca de USD 273,3 milh&es,
uma contraccao de 19,5%, comparativamente a 2014, explicado pela queda registada no preco
meédio em 40,7%, ndo obstante o crescimento no volume exportado em cerca de 2,2%.

Carvao: O pais registou receitas de exportacdo na ordem dos USD 375,3 milhGes, uma
diminuicdo em 25,1%, a reflectir uma queda no preco médio internacional em 29,7%.

Aluminio: As vendas para o resto do mundo renderam ao USD 908,3 milhdes, um decréscimo
de 7,9%, explicado, sobretudo, pela desaceleracdo do preco médio internacional em cerca de
6,1%.

Areias Pesadas: A exportacdo de ilmenite, rutilo e zircdo produziu receita de USD 161,4
milhdes, 0 que representa uma retraccdo em 15,7%, justificado, também, pela queda no preco
médio internacional em cerca de 21,8%. Contudo, o volume exportado cresceu em cerca de
7%.

Produtos Tradicionais

Os bens tradicionais registaram um decréscimo na ordem de 8,1% em relacdo ao igual periodo
de 2014. Todavia, em termos individuais, destaca-se o comportamento dos seguintes produtos:

Tabaco — com um crescimento na receita de 1%, o correspondente a USD 257,5 milhdes,

penalizado pela queda no pregco médio internacional em cerca de 2% que se sobrep0s ao
incremento nas quantidades exportadas.
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Algodéo — com receitas de USD 45,4 milhdes, uma diminuicdo de 43,6%, explicado, por um
lado, pela desaceleracdo do preco médio internacional em 15,3%. Por outro lado, a op¢éo dos
agricultores em culturas de rendimento com maiores ganhos financeiros contribuiu para a
reducdo do volume do algodao produzido, no periodo.

Acucar — com o registo de um crescimento de 68,8%, nas receitas, para USD 137,3 milhdes,
explicado pelo incremento do volume exportado, em parte, dinamizado pelos novos destinos
das exportacbes, com destaque para os EUA e Bélgica.

Banana - com receitas de USD 45,1 milhdes, um aumento de 8,7%, justificado pelo
crescimento no volume exportado, ndo obstante a desaceleracdo no preco médio internacional
em cerca de 17%.

Reexportacdo de Combustivel — com o registo do decréscimo de 79,6%, para USD 4,7
milhdes, explicado pelo fim de alguns contractos de fornecimento, principalmente para o
Malawi.

No gue respeita aos mercados de destino das exportacbes de mercadorias, destacam-se 0s
Paises Baixos seguidos da Africa do Sul, india, Singapura e China, com receitas da ordem de
USD 952,4 milhdes (28,2% do total), USD 712,5 milhdes (21,1%), USD 321,4 milhdes (9,5%),
USD 141,9 milhdes (4,2%), e USD 131,7 milhdes (3,9%), respectivamente.

ImportacGes de Bens

As despesas em importacdo de bens registaram um decréscimo de 4.7%, para USD 7,576.6
milhdes. Excluindo grandes projectos e num contexto em que a factura de combustiveis
reduziu em 48.3%, verificou-se um aumento na importacdo de bens de outros sectores da
economia em 3.0%, para USD 6,659.6 milhdes, com maior incidéncia para os bens de capital.

Os principais factores que explicam o comportamento das rubricas sao:

Bens de Consumo: os principais bens de consumo custaram ao pais cerca de USD 1.869,9
milhdes, menos 5,5% em relacdo ao periodo homélogo de 2014, explicado maioritariamente,
pela queda na factura de importacdo de automdveis em 22,2%, Oleo alimentar em 29,7%,
pneus novos em 42,0%, horticolas (batata, tomate, cenoura e outros) em 43,7% e peixe em
15,7%. Em sentido contrario, destacam-se os aumentos nas facturas de importacdo de
medicamentos e acucar com 89,1%, e 13,3%, respectivamente.

Bens de Capital: a importacdo desta categoria de bens registou um crescimento na ordem de
25,0% para USD 2.509,1 milhdes, dinamizado, sobretudo, pelos outros sectores da economia,
excluindo grandes projectos, com destague para compra de embarcagbes de pesca e
importacdo de tractores agricolas, locomotivas e reboques.
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Bens Intermédios: a despesa com a compra de bens intermédios no resto do mundo registou
uma desaceleracdo em 21,4%, para USD 2.205,8 milhdes, onde se destaca a queda na factura
de importacdo de combustivel em 48,3%, para USD 608 milhdes, para além da reducdo na
importacdo de adubos e fertilizantes em cerca de 70,2% para USD 35,7 milhdes e aluminio
bruto em cerca de 13,0% para USD 426,8 milhdes. Este efeito foi amortecido pelo crescimento
na factura de importacdo de material de construcdo em cerca de 23,0%, para USD 588,7
milhdes.

Grandes Projectos: aliado ao ciclo de vida dos projectos, e em linha com o abrandamento do
influxo do Investimento Directo Estrangeiro, a despesa de importacdo dos grandes projectos
registou uma desaceleracdo em 38,3%, para USD 917 milhGes, com destaca para as empresas
do sector de exploracdo de gas na Bacia do Rovuma.

Em termos dos principais paises de origem das importacbes de Mocambique para o exercicio
de 2015, destacam-se a RSA USD 2.380,2 milhdes (com peso 31,5%); China USD 874,3
milhdes (11,6%); paises baixos USD 564 milhdes (4,7%); Portugal USD 356,3 milhdes (4,7%) e
Emirados Arabes Unidos USD 341,6 milhdes (4,5%).

2.5.1.2 Conta Parcial de Servigcos

A conta parcial de servicos, em 2015, registou um saldo deficitario de USD 2.622,1 milhdes,
uma reducao de cerca de USD 310 milh6es quando comparado com o de 2014, segundo o
grafico 22, liderada pelos servigcos de (i) construcdo, com uma melhoria de 57,8%, (i) de
Gestdo de Consultoria e Profissional, com uma melhoria de 71,1%, num contexto de
degradacdo do défice nos servicos de (iii) assisténcia técnica em 15,0% e de transportes em
13,3%.

Gréfico 22: Conta Parcial de Servigcos (milhdes de USD)
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Os servigos de viagens, que nos ultimos anos tém sido uma das principais fontes de melhoria
da conta parcial de servigos, em 2015 registaram uma reducao na arrecadacao de receitas na
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componente de turismo em 7,0%, para um saldo de USD 193 milhfes. O decréscimo das
receitas nominais do turismo é reflexo ndo s6 da persisténcia dos efeitos da crise financeira
internacional, mas também da prevaléncia da tensao politico-militar no Pais. As importacdes de
servicos do turismo apresentaram também uma desaceleracdo em 2015, o que pode ser o
reflexo da depreciacdo cambial.

2.5.1.3 Conta Parcial de Rendimentos Primarios

Os rendimentos dos factores de producdo geraram um défice de USD 223,7 milhdes, perante
os USD 201,9 milhdes registados em 2014, explicados pelo agravamento dos juros pagos pela
administracado central em 44,0% para USD 109,6 milhdes, em linha com o aumento do
endividamento externo em condi¢cdes comerciais e o incremento dos rendimentos de IDE das
empresas nao pertencentes a categoria dos grandes projectos (Gréafico 23).

Gréfico 23: Conta Parcial de Rendimentos Primarios
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Fonte: BM

Relativamente aos Rendimentos de Empregados destaca-se o incremento nas compensacoes
de mineiros mocambicanos na Africa do Sul, em 24,0% para 718 milhées de Rands, o
correspondente ao acréscimo de 4,0% quando analisado em dolares, para USD 54,9 milhdes,
nao obstante a crise prevalecente na indUstria mineira sul-africana, que resultou na reducéo
do namero de trabalhadores.

2.5.1.4 Conta de Rendimentos Secundarios

No periodo em andlise, os rendimentos secundarios registaram uma entrada liquida de
recursos de USD 853,7 milhdes, o que representa uma queda anual de 38,0%, justificada pela
nao entrada de mais-valias, no periodo (comparado com o registo de USD 520 milhdes em
2014). Adicionalmente, a reducdo dos desembolsos de donativos para o apoio directo ao
Orgcamento do Estado em 24,0%, para USD 191,4 milhdes, também influenciou na reducéo do
fluxo dos rendimentos secundarios para a economia doméstica.
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Dos principais parceiros de cooperacdo de apoio programatico destaque vai para 0s
desembolsos de fundos para apoio a importagédo de bens de consumo realizados pelo Banco
Mundial (USD 58,5 milhdes); Suécia (USD 37,5 milhdes); Reino Unido (USD 31,4 milhdes) e
Unido Europeia (USD 14,4 milhdes), entre outros. A quebra nas transferéncias publicas, em
termos liquidos, foi parcialmente compensada pelo aumento do excedente das transferéncias
privadas.

2.5.2 Fluxos Financeiros

Em 2015, a conta financeira, que traduz os canais através dos quais se processa O
financiamento externo da economia no que se refere aos sectores institucionais e instrumentos,
registou uma entrada liquida de fundos de USD 5.199,2 milhdes, cerca de 34,2% do PIB, que
corresponde a uma reducao de USD 139,7 milhdes. A semelhanca do que aconteceu nos anos
precedentes, a evolucao da conta financeira continua sendo determinada pelos fluxos de IDE,
gue totalizaram USD 3.710,8 milhdes (menos USD 1.191 milhdes em relacdo a 2014), num
contexto em que o endividamento externo liquido privado foi quatro vezes mais em relagéo a
2014 (Tabela 16).

Tabela 16: Fontes de Financiamento (USD milh&es)

2014 2015
Conta de Operagdes Financeiras 5.338,9 5.199,2
Investimento directo em Mogambique 4.901,8 3.710,8
Investimento de carteira, activos 6,5 17,5
Investimento de carteira, passivos 9,6 - 82,7
Outro investimento, activos - 1.553,9 100,3
Outro investimento, passivos 1.974,9 1.453,3

Fonte: BM

2.5.2.1 Investimento Directo Estrangeiro

Dados provisérios de IDE mostram uma retraccdo em cerca de 24,0%, para USD 3.710,8
milhdes, equivalente a 21,8% do PIB, facto que evidencia a tendéncia de queda do influxo de
IDE desde o pico atingido em 2013. A reduc¢é&o do IDE na economia é resultante da queda dos
influxos de IDE para os grandes projectos, cenério que ndo se verifica nos influxos destinados
as restantes empresas nao pertencentes a categoria dos grandes projectos.

A diminuicdo do IDE dos grandes projectos, pode estar associada ao efeito combinado do
ciclo de vida de alguns projectos (aproximacdo da fase de producéo e investimento em
servicos complementares) e a queda dos precgos internacionais das mercadorias. Excluindo
grandes projectos, a economia vem registando uma aceleracdo na entrada de IDE, tendo
incrementado em USD 288 milhdes.
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Em termos de distribuicdo sectorial do IDE, a industria extractiva absorveu 50,0%, dos quais
47,0% destinados a exploracdo de gas, mantendo a sua posi¢do de lideranca. Os sectores
gue se seguem sdo o0s de transportes e comunica¢des com 24%; actividades imobiliarias com
10%; actividade financeira com 5% e industria transformadora com 4%. Os sectores de
agricultura, comércio a grosso e retalho, e alojamento e restauracdo absorveram 1% cada.

Na perspectiva geografica, os cinco maiores paises investidores em 2015 foram: Emirados
Arabes Unidos (40%); Estados Unidos da América (20%); Mauricias (12%); Africa do Sul (6%)
e india ( 4%). Os cinco maiores paises investidores concentraram seus investimentos nos
sectores de industria extractiva, transportes e comunicagdes (especificamente na execucao de
projectos de construcdo de linhas férreas), implantacdo de projectos de producdo de energia
eléctrica com base nos recursos minerais e na actividade financeira.

2.5.3 Divida Externa

Os dados provisorios dos fluxos do endividamento externo liquido de 2015 apontam para uma
reducdo de 3 pp para 6% do PIB, influenciado pela retraccdo no nivel de contratacdo de
empréstimos liquidos do sector publico, num contexto em que 0S outros sectores
incrementaram o recurso ao financiamento externo liquido em 1,2 pp para 1,5% do PIB. Em
termos desagregados, as componentes do endividamento externo liquido comportaram-se da

seguinte forma:

2.5.3.1 Desembolsos de Empréstimos Externos

O fluxo do endividamento externo de Mocambique reduziu de USD 1.857,3 milhdes em 2014
para USD 1.128,8 milh6es em 2015, representando uma variacdo negativa de 39%. Esta
reducdo € resultado de uma baixa do recurso ao crédito por parte das entidades publicas que
registaram uma reducdo de 48%, perante um diminuto acréscimo de 0,8% registado no sector
privado. Do lado da administracdo central, o destague na queda do endividamento é para o
crédito destinado aos projectos de investimento que diminuiu em 71%, em relacdo a 2014,
enquanto do lado do sector privado, o sector financeira e industrial foram os que mais se
endividaram, atingindo o dobro do valor registado em 2014.

Na Administracdo Central, o decréscimo registado no endividamento externo foi em todos os
grupos beneficiarios onde se pontifica o financiamento a projectos (-71%) ao Orcamento de
Estado (-22%) e por fim o financiamento dirigido as empresas publicas sob chancela do
Administracdo Central que, apesar de mostrar tendéncia de estabilidade, nos ultimos anos, em
2015, registou queda de 12,9%.

Relativamente ao sector privado, que detém cerca de 31% do total de crédito externo recebido,
em 2015, registou crescimento como resultado dos recursos externos direccionados aos
sectores de servicos gerais (particularmente as empresas de prestacdo de servicos de
proteccdo costeira) e Industrial, perante a queda registada nos ramos de Agro industria,
financeiro e nos grandes projectos (Tabela 17).
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Tabela 17: Reembolsos de Capital e Juros de Empréstimos Externos (USD

2014 2015 Var. (%)

Total de Reembolsos 529,9 4447 -16,1

Administracao Central 178,0 273,7 53,8

Organismos Multilaterais 89,9 73,8 -18,0
Organismos Bilaterais 88,0 199,9
Grupo OCDE 31,9 129,0

Grupo da OPEC 0,0 6,4

Grupo Paises do Leste 43,6 50,5 15,7

Grupo Outros Paises 12,5 14,0 12,3

Sector Privado 352,0 171,0 -51,4

Dos quais: Grandes Projectos 309,4 115,0 -62,8

Fonte: BM

2.5.3.2 Amortizacdo dos Empréstimos Externos

Em 2015, os encargos com o endividamento externo, pagamento de Capital e Juros de divida,
reduziram em 16,1%, tendo-se fixado em USD 444,7 milhdes, conforme se pode verificar na
tabela 17. O total resulta de balanco entre o incremento em 53,8% nos pagamentos da
Administracdo Central contra uma queda de 51,0% do sector privado.

Tabela 18: Reembolsos de Capital e Juros de Empréstimos Externos (milh6es de USD)

2014 2015 Var. (%)

Total de Reembolsos 529,9 4447 -16,1

Administracéo Central 178,0 273,7 53,8

Organismos Multilaterais 89,9 73,8 -18,0
Organismos Bilaterais 88,0 199,9
Grupo OCDE 31,9 129,0

Grupo da OPEC 0,0 6,4

Grupo Paises do Leste 43,6 50,5 15,7

Grupo Outros Paises 12,5 14,0 12,3

Sector Privado 352,0 171,0 -51,4

Dos quais: Grandes Projectos 309,4 115,0 -62,8

Fonte: BM

A Administracdo Central reembolsou um total de USD 273,7 milh6es em

recursos financeiros

comparados aos USD 178 milhdes de 2014, corolario do acréscimo do saldo da divida
contratada nos ultimos anos, caracterizado por empréstimos bilaterais, com taxas de juros

comerciais e periodos de graca curtos.

Das instituicbes credoras da Administracdo Central, os organismos bilaterais receberam um
total de USD 199,9 milhdes, valor que quando comparado com o ano de 2014 representa mais
gue o dobro. Do grupo dos credores bilaterais destaque vai para os pagamentos realizados a

Dinamarca, Francga, China, Russia e india.
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Do lado do Sector Privado, os pagamentos da divida reduziram em 51,4%, para USD 171
milhdes devido a queda do pagamento de dividas por parte dos grandes projectos que, no
periodo, cairam 62,8%, fixando-se em USD 115 milhfes. Excluindo os grandes projectos, o
pagamento divida cresceu em aproximadamente 32% (Tabela 18).
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