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Prefacio

O Banco de Mogambique (BM) tem como mandato primario manter a estabilidade de
precos, de modo a assegurar a proteccdo do poder de compra dos cidadéos. Tal pressupde
que a inflacdo seja mantida baixa, em um digito, e estdvel no médio prazo. O mandato para
tornar este objectivo possivel é exercido pelo Comité de Politica Monetaria (CPMO), 6rgao
composto pelo Governador, Vice-Governador, Administradores do BM e convidados
permanentes. Simultaneamente, 0 BM tem a responsabilidade de supervisionar e manter a
estabilidade do sistema financeiro.

A estabilidade de precos favorece, também, o crescimento econémico equilibrado e
sustentavel. A estabilidade de precos reduz o grau de incerteza dos agentes econdémicos e
permite assegurar taxas de juro mais atractivas, contribuindo para um ambiente favoravel a
poupanca e ao investimento.

Para assegurar a estabilidade de precos, 0 CPMO define a taxa de juro de politica,
designada por taxa do Mercado Monetéario Interbancario de Mogcambique (MIMO). Esta
taxa, introduzida a 17 de Abril de 2017, sinaliza a postura da politica monetéaria e serve de
ancora para as operaces no Mercado Monetério Interbancario. Espera-se que, atraves da
influéncia que exerce sobre as taxas de juro overnight formadas neste mercado, a taxa MIMO
afecte a inflagdo por via dos canais das expectativas, taxa de cdmbio e crédito.

A decisdo sobre a taxa MIMO é primariamente baseada nas projeccbes da inflacéo,
sempre ponderando 0s riscos e as incertezas associados a tais projec¢des e a conjuntura
economica. O CPMO reconhece que as suas decisdes afectam a economia com um certo
desfasamento temporal, por isso adopta uma postura de politica monetaria baseada na avaliacao
das perspectivas econémico-financeiras e dos seus riscos e incertezas, num horizonte temporal
de pelo menos oito trimestres. Quando as projecc¢des da inflagdo se desviam materialmente do
objectivo primario de politica monetaria estabelecido para o médio prazo, o CPMO toma
medidas de politica adequadas para inverter tal tendéncia.

O CPMO reune-se ordinariamente uma vez a cada dois meses e extraordinariamente
sempre que as condi¢bes econdmicas o exijam. O calendario dos encontros ordinarios do
CPMO ¢é anunciado no principio de cada ano. Entretanto, o O6rgdo pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetéria, sempre que as
circunstancias macroeconémicas o imponham.

O BM valoriza a transparéncia na comunicacao da sua politica monetaria. As decisdes de
politica monetaria sdo anunciadas publicamente, através do comunicado de imprensa do
CPMO e de conferéncia de imprensa, quando convocada, dirigida pelo Governador do BM, no
mesmo dia em que se realiza a reunido do Comité.

O Relatorio de Conjuntura Economica e Perspectivas de Inflacdo (CEPI) € um veiculo
adicional de comunicacdo das decisdes do CPMO. O CEPI divulga os factores e a
racionalidade das medidas tomadas pelo 6rgéo, alargando a compreensdo do publico sobre 0s
objectivos e a conducdo da politica monetaria.

Rogério Lucas Zandamela

Governador
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Decisdes do Comité de Politica Monetaria na Sessdo n.° 5, de 22 de Setembro de 2023

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mogambique decidiu manter
a taxa de juro de politica monetaria, taxa MIMO, em 17,25 %. Esta decisdo €
sustentada pelo agravamento dos riscos e incertezas associados as projeccfes da
inflacdo, ndo obstante as perspectivas da sua manutencdo em um digito no médio
prazo.

Mantém-se as perspectivas de inflagdo de um digito no médio prazo. Em Agosto de
2023, a inflagdo anual reduziu para 4,9 %, depois de 5,7 % em Julho. Esta reducéo é
explicada, principalmente, pela queda dos precos de bens alimentares, favorecida pelo
prolongamento da época fresca, hum contexto de estabilidade do Metical. A inflagdo
subjacente registou um aumento, a traduzir, fundamentalmente, o incremento dos precos
nas classes de restauracdo e de vestuario e calgcado. Para 0 médio prazo, mantém-se as
perspectivas de uma inflacdo de um digito, reflectindo, sobretudo, a estabilidade do
Metical e o impacto das medidas que vém sendo tomadas pelo CPMO.

Os riscos e incertezas subjacentes as projeccoes da inflacdo agravaram-se. A nivel
interno, prevé-se a prevaléncia da pressdo sobre a despesa publica e das incertezas quanto
a evolucdo e aos efeitos de eventos climaticos extremos. Na envolvente externa, destacam-
se as incertezas quanto a magnitude do impacto do prolongamento e escalada do conflito
entre a Russia e a Ucrania, bem como a tendéncia recente para aumento dos precos dos
combustiveis. A materializacdo destes riscos poderd concorrer para uma aceleracao da
inflacdo, desviando-a da trajectdria esperada.

Mantém-se as perspectivas de um crescimento econdmico moderado no médio prazo.
No segundo trimestre de 2023, o produto interno bruto cresceu 4,7 %, a reflectir,
essencialmente, um desempenho assinalavel da industria extractiva, com destaque para a
producdo de gas natural. No médio prazo, antevé-se que a industria extractiva continue a
contribuir para a aceleracdo do crescimento do produto interno bruto. Excluindo os
projectos de gas natural, prevé-se que a actividade econémica continue a recuperar, ndo
obstante os provaveis impactos negativos dos choques climaticos sobre a producdo
agricola e diversas infra-estruturas.

A divida publica interna continua a aumentar. O endividamento publico interno,
excluindo os contratos de matuo e de locacdo e as responsabilidades em mora, situa-se em
321,1 mil milhdes de meticais, 0 que representa um aumento de 46,0 mil milhdes em
relacdo a Dezembro de 2022.

O CPMO continuara a monitorar a evolugdo dos riscos e incertezas associados as
projeccdes da inflacdo, e ndo hesitara em tomar as medidas correctivas necessarias.

A proxima reunido ordinaria do CPMO esta marcada para o dia 29 de Novembro de 2023.

Rogério Lucas Zandamela
Governador



Capitulo 1. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional e

Perspectivas

As perspectivas de crescimento mundial para 2023 foram revistas em alta, a reflectir, essencialmente,
uma procura doméstica mais resiliente nas economias de mercados emergentes e dos Estados Unidos
da América, esperando-se, ainda assim, que esse crescimento permaneca abaixo do observado em
2022. As perspectivas de inflacdo apontam para a manutencdo da tendéncia de desaceleracéo, a

reflectir a restritividade da politica monetaria.
Gréfico 1-1: Evolugdo do PIB (%)
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Tabela 1-1: Projecgdes do PIB Global — 2022 e 2023 (%)

. L Diferenca com

Regido Estimado Projegao WEO de Abr/23

2022 2023 2024 2023 2024
Economia Mundial 3,5 3,0 3,0 0,2 0,0
Avancgadas 2,7 15 1,4 0,2 0,0
EUA 2,1 1,8 1,0 0,2 0,1)
Zona do Euro 35 0,9 15 0,1 0,1
Alemanha 1,8 0,3) 1,3 0,2) 0,2
Japao 1,0 1.4 1,0 0,1 0,0
Reino Unido 4,1 0,4 1,0 0,7 0,0
Emergentes e em Desenvolvimento 4,0 4,0 4,1 0,1 0,1)
China 3,0 52 45 0,0 0,0
india 7,2 6,1 6,3 0,2 0,0
Brasil 29 2,1 1,2 1,2 (0,3)
Africa Subsaariana 3,9 3,5 4,1 0,1) 0,1)
Africa do Sul 1,9 0,3 1,7 0,2 0,1)

Fonte: FMI, World Economic Outlook (Julho, 2023)

Grafico 1-2: Perspectivas do PIB Real (%)
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1.1.  Actividade Economica e Inflacéo

No segundo trimestre de 2023, observou-se um
desempenho  favoravel da  actividade
econdmica na maior parte dos principais
parceiros comerciais do pais.

Nas economias avancgadas, os Estados Unidos da
América (EUA) registaram um crescimento de 2,6
% no PIB (+80 pb em relacdo ao primeiro
trimestre de 2023), impulsionado pelo aumento da
despesa privada e das exportacdes. Por seu turno,
a Zona Euro registou uma desaceleracdo do PIB
em 60 pb, decorrente do impacto da reducéo das
exportacdes (Grafico 1-1).

Nas economias emergentes, real¢a-se a expansao
da actividade econémica na China (+180 pp) e
india (+1,7 pp) comparativamente ao trimestre
anterior. Na China, o crescimento do PIB decorre
dos estimulos monetarios, enquanto na India se
destaca o desempenho do sector de servicos, que
foi determinante para o crescimento robusto face
ao trimestre anterior.

As perspectivas de crescimento mundial
apontam para uma ligeira melhoria em 2023,
ainda assim, abaixo do observado em 2022.

Na edicdo do World Economic Outlook de Julho
de 2023, o Fundo Monetério Internacional reviu
em alta (+20 pb) as perspectivas do crescimento
econémico global para 2023, comparativamente
as previsdes da edigcdo de Abril ultimo (Tabela 1-
1), sustentada, sobretudo, por uma maior
resiliéncia das economias norte-americana e dos
paises emergentes.

Estas perspectivas sdo corroboradas pelo Global
Projection Model Network (GPMN), que, na sua
edicdo de Agosto de 2023, reviu em alta as suas
projecgdes do crescimento global para 3,0 % em



Gréfico 1-3: Evolucéo da Inflacdo (%)
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Grafico 1-4: Perspectivas de Inflagdo (%)
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Graéfico 1-5: indice de Precos de Mercadorias Exportadas
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2023 (20 pb acima da projeccdo anterior),
continuando, no entanto, a antever um
crescimento contido para 2024, sobretudo nas
economias avancadas (Gréafico 1-2).

A inflacdo observou um comportamento misto
nas economias avangadas e emergentes.

Nos EUA, a inflacdo acelerou para 3,7 % em
Agosto de 2023 (+50 pb comparativamente a
Julho), a traduzir o aumento do preco dos
combustiveis. Por seu turno, a estabilidade do
preco dos alimentos e dos servigos contribuiu para
que a inflagdo se mantivesse inalterada na Zona
Euro (5,3 %), Gréafico 1-3.

Na China, o aumento dos precos de vestuario e da
educacdo determinou a ligeira aceleracdo da
inflacdo, para 0,1 % (+40 pb). Quanto & India, a
desaceleragdo da inflagdo (-61 pb) para 6,8 %
derivou essencialmente do refreamento dos precos
de bens alimentares. Por seu turno, o agravamento
dos precos da habitacdo, energia e restauracao
determinou a ligeira aceleragdo da inflagdo na
Africa do Sul (+10 pb), tendo-se situado em 4,8
%.

A inflagdo continua acima das metas de médio
prazo, sobretudo nas economias avancadas. Entre
os ciclos do CPMO, apenas a Zona Euro e a China
alteraram a taxa de juro de politica em +25 pb e -
10 pb, respectivamente, situando-se em 4,50 % e
3,45 %.

No médio prazo, antevé-se que a inflacéo
mantenha a tendéncia de desaceleracéo.

As projeccdes de inflagho do GPMN foram
revistas em baixa nas principais economias
avancadas e de mercados emergentes, com a
excepcdo da India, que podera registar alguma
pressdo inflacionaria (Grafico 1-4). As economias
avancadas continuardo a beneficiar de alguma
restritividade da politica monetaria, ndo obstante
as perspectivas de aumento do prego do brent.

A revisdo em alta das estimativas de inflagdo na
india reflecte a disrupcdo na cadeia de oferta de
alguns bens alimentares, com destaque para o
tomate, num contexto em que o banco central do
pais indicou que ndo ird reagir aos choques de
curto prazo nos precos de alimentos.



Graéfico 1-6: indice de Precos de Mercadorias Importadas

330

280

230

180

Index Jan/2016 = 100

130

80

mmmmmmmmmmmm

e==Brent e==Arroz e=ssTrigo

NNNNN

Fonte: IMF Primary Commodity Index (Set/2023)

Gréfico 1-7: Perspectivas de Preco do Brent (USD)
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Gréfico 1-8: Indice Composto do USD face as
Principais Parceiros Comerciais
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1.2.  Precos das Principais Mercadorias e

Dinamica das Moedas dos Parceiros
Comerciais

O preco das principais mercadorias aumentou
entre os ciclos do CPMO, num contexto de
aumento de incertezas quanto ao panorama
geoecondmico.

No conjunto das commodities de exportacéo,
destacam-se o gas natural liquefeito e o carvdo
térmico, cujos precos aumentaram em 7,9 % e
13,5 %, respectivamente, quando comparados
com os niveis verificados aquando da realizacao
do CPMO de Julho de 2023 (Gréafico 1-5). Este
comportamento deveu-se a reducdo da oferta por
parte dos EUA (gas natural), em face da
manutengdo de  algumas  unidades de
processamento, e a paralisacdo de treze minas de
carvdo na China, nas quais houve registo de varios
acidentes de trabalho.

Relativamente as mercadorias de importacao,
destaca-se 0 aumento do preco do brent em 6,3 %,
justificado pelo prolongamento dos cortes de
producdo pela Russia e Ardbia Saudita. No mesmo
sentido, o pre¢o do arroz registou um aumento de
18,7 %, explicado pelas restricdes impostas pela
india na exportacdo de algumas variedades deste
cereal, na sequéncia dos efeitos do fenémeno El
Nifio na Asia (Grafico 1-6).

Para 2024, as perspectivas apontam para um
aumento do preco do brent no mercado
internacional, a reflectir os recentes cortes na
OPECH+, nédo obstante as incertezas em torno da
recuperacdo da economia chinesa (Grafico 1-7).

O Doélar norte-americano  continua
fortalecer-se perante as principais moedas.

a

Do Gltimo CPMO até 5 de Setembro, o indice
Composto do USD registou ganhos acumulados
em relagdo ao Euro, Rand, Libra e lene, face a
expectativa do mercado de que o FED efectuara
mais um aperto da taxa de juro de politica
monetaria no presente ano (Gréafico 1-8).



Capitulo 11. Desenvolvimentos Recentes na Economia Doméstica e
Perspectivas de Curto Prazo

No segundo trimestre de 2023, o PIB real registou um crescimento anual de 4,7 %, a reflectir,
essencialmente, o dinamismo da industria extractiva (sobretudo a producéo de gas natural liquefeito —
GNL), bem como a recuperacdo do comércio e servicos de reparacdo. No curto prazo, mantém-se as
perspectivas de um crescimento moderado do PIB, excluindo a producdo de GNL, explicado pela
evolucéo positiva da agricultura e dos servigos.

Em Agosto de 2023 a inflacdo anual desacelerou, a traduzir, essencialmente, a reducdo dos precos de
bens alimentares e de produtos e servigos administrados. Para o curto prazo, as perspectivas apontam
para uma ligeira aceleracdo da inflacdo, a reflectir o fim da época fresca e o aumento do prego dos
combustiveis liquidos na Africa do Sul, num contexto em que os riscos e incertezas associados a projeccao
da inflagdo se mantém elevados, com destaque para a evolucdo do preco do brent no mercado
internacional e o impacto do fendmeno El Nifio nos produtos agricolas.

Tabela 2-1: Dinamica do PIB Real por Sectores

Variacdo anual (%)

. 2022 2023
Sectores de Actividade T1 T2 T T2 Coys;{TZ
Sector Primario 5.1 6.1 8.2 9.0 3.0
Agricultura 4.9 5.9 3.8 3.1 0.8
Pesca 2.7 4.3 -4.0 9.2 -0.2
IndUstria extractiva 7.0 7.6 32.6 42.7 2.3
Sector Secundéario 4.2 3.7 -4.7 6.5 -0.8
Electricidade e Agua 7.6 8.3 4.1 0.2 -0.0
Industria Transformadora 3.1 25 -7.0 7.7 -0.6
Construcéo 4.1 2.7 -8.0 10.4 -0.2
Sector Terciario 3.4 3.7 3i5] 4.2 1.9
Comércio e Serv. 3.1 1.8 -3.4 3.0 0.3
Hotelaria e Restaurantes 9.4 5.7 11.2 5.5 0.1
Transportes e Comunicagdes 6.9 8.1 7.5 6.8 0.7
Servicos Financeiros 1.9 3.8 6.3 3.4 0.2
Adm. Publica, Educacgéo e Saude 2.8 3.0 4.0 3.6 0.5
QOutros Sectores 0.0 0.4 3.2 3.7 0.2
PIB a custo de factores 4.1 4.6 3.9 4.6 4.1
Impostos sobre produtos 4.7 5.5 5.6 5.2 0.5
PIB 4.2 4.7 4.2 4.7 4.7
Fonte: INE
Tabela 2-2: Balanca de Bens (milhdes de USD)
| Semestre 2022 | | Semestre 2023 Variagéo
Conta Corrente -5,283 -1,200 4,083
Saldo de Bens -4.544 -606 3,939
ExportacGes 3,886 3,715 -171
Importages 8,430 4,321 -4,110
Saldo de Servigos -901 -630 272
Saldo de Rend. Primérios -201 -404 -203
Saldo de Rend. Secundarios 364 439 75
Conta Capital 39 50 11
Conta Financeira 4,935 1,468 -3,467
dos quais
IDE 1,240 820 -420
Qutro Investimento 3,702 646 -3,055
Fonte: BM
Tabela 2-3: Comércio Externo (milhdes de USD)
Exportactes 1 Sem 22 1 Sem 23 Variagdo
Gas Natural 187 677 490
Areias Pesadas 211 272 60
Energia Elétrica 287 264 -22
Carvao Mineral 1,358 1,044 -314
Barras de Aluminio 946 565 -381
Importacdes | Sem 22 | Sem 23 Variacdo
Maquinaria 4,841 814 -4,027
Material de Construcéo 295 208 -87
Aluminio bruto 109 99 -11
Combustiveis 1,704 1,552 -153
Autombveis 35 46 12

Fonte: BM

2.1. Actividade Econdmica no Curto Prazo

No segundo trimestre de 2023, o PIB registou
uma aceleracédo de 50 pb. Dados preliminares
do Instituto Nacional de Estatistica (INE)
indicam que, em termos anuais, o PIB real
cresceu 4,7 % no segundo trimestre de 2023,
apos 4,2 % no primeiro trimestre (Tabela 2-1).

A aceleracdo do crescimento do PIB no periodo
em referéncia reflecte, essencialmente, o
dinamismo da industria extractiva, sobretudo a
producdo de GNL, bem como a recuperagéo do
ramo de comércio e servigos de reparacdo, que
registou um crescimento de 3,0 %, ap6s queda
de 3,4 % no trimestre anterior.

Em termos de componentes da procura
agregada, contribuiram para o crescimento
do PIB:

1) A melhoria do saldo da conta corrente,
resultante da reducdo das importacdes. No
periodo em referéncia, o valor das exportacdes
de bens reduziu em USD 171 milhdes
comparativamente ao periodo homologo de
2022. Esta reducdo é explicada, essencialmente,
pela queda acentuada dos pregos das principais
mercadorias de exportacdo no mercado
internacional.  No mesmo  sentido, as
importagdes reduziram em USD 4.110 milhGes,
explicada pelo efeito estatistico base, fortemente
influenciado pelo valor expressivo da plataforma
flutuante do projecto Coral Sul (cerca de USD
4.200 milhdes) registado no primeiro semestre
de 2022 (Tabela 2-2)



Tabela 2-4: Execugdo do Orgamento do Estado (milhGes
meticais)

de

I Sem 2022 | Org. 2023 | | Sem 2023 | Var. Anual
Receitas do Estado 133895 | 357,064 | 146,798 9.6%
Despesa Total 174187 | 472,122 | 195,647 12.3%
Despesa Corrente 132545 | 316,919 | 149,657 12.9%
Despesa de Investimento 16,865 93,331 15,133 -10.3%
Operagdes Financeiras 24,778 61,873 30,857 24.5%
Defice (antes de donativos) | -40,292 | -115,059 | -48,849 21.2%
Créditos Internos 31,152 36,648 36,585 17.4%
Utilizag&o de mais valias 5,000
Financiamento Externo 10,593 78,411 14919 40.8%
Variagdo de Stock 4,453 7,955
Fonte: MEF

Gréfico 2-1: Evolucédo do Hiato do Produto e do ICE
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Grafico 2-2: indice de Produgéo Industrial (PMI)
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Fonte: HIS, Markit

De entre os principais produtos de exportacéo,
apenas 0 Qgas e as areias pesadas registaram
incrementos, a reflectir o efeito volume, tendo-
se 0s restantes ressentido significativamente da
queda dos precos no mercado internacional ?
(Tabela 2-3). Perspectiva-se que, no curto prazo,
0 volume das exportagcbes continue a crescer,
favorecido pela continua melhoria do
desempenho dos grandes projectos, com
destaque para 0 gas natural e o carvao mineral.

ii) O aumento da despesa publica em cerca de
12 %, comparativamente a igual periodo de
2022. Esta execucdo fiscal reflecte a continua
pressdo sobre as operagdes financeiras e
despesas de funcionamento do Estado, com
destaque para as despesas com pessoal, num
contexto em que o investimento publico se
manteve condicionado a limitada capacidade
financeira (Tabela 2-4). No curto prazo,
perspectiva-se que a pressao fiscal se mantenha
elevada, tendo em conta as negociagdes em
curso no ambito da implementacdo da Tabela
Salarial Unica, os encargos com servico da
divida, a necessidade de recursos adicionais para
fazer face ao fenémeno EI Nifio e outras
despesas associadas ao processo eleitoral, ndo
obstante as expectativas de relativa melhoria das
receitas do Estado, decorrente das medidas
associadas a implementacdo gradual do Pacote
de Aceleracdo Econdémica e melhoria do
ambiente de negocios.

Mantém-se a tendéncia de recuperacdo da
actividade economica. O desempenho da
economia no primeiro semestre do ano continua
a indicar uma recuperacdo gradual da actividade
econdmica, ndo obstante os efeitos dos choques
climaticos que tém assolado o Pais. Deste modo,
o0 crescimento do PIB real tende a aproximar-se
da sua tendéncia de longo prazo, reduzindo o
hiato do produto (Grafico 2-1).

No curto prazo, mantém-se as perspectivas de
um crescimento moderado do PIB, excluindo
a producdo de GNL. Estas perspectivas
continuam a ser sustentadas pelo desempenho
dos sectores primario (agricultura e producéao de
carvdo e areias pesadas) e terciario (servicos de

2 Em termos cumulativos, de Dezembro/22 a Setembro/23, os precos do carvdo mineral (28 % do total de
exportacdes), aluminio (17 %) e gas (18 %) observaram uma queda de cerca de 57,7 %, 11 % e 65 %,

respectivamente.
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Gréfico 2-3: Evolucdo do Crédito a Economia
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Fonte: INE/BM
Tabela 2-5: Divida Publica Interna (milhdes de meticais)
Endividamento Interno do Estado - OT, BT, e Adiantamentos no BM (mio de MT)
Utilizago de | Obrigacdes . Dividaem %
BGT do Tges%uro NoBM Divida. Tote do PIB
Dez - 2019 29,671 61,817 48,067 139,555 14.5%
Dez - 2020 39,889 61,817 54,267 155,973|  14.0%
Dez - 2021 34,672 66,317 54,267 155,256|  13.9%
Set - 2022 68,370 124,990 65,118 258478 22.2%
Dez - 2022 69,872 142,056 63,186 215,114 23.6%
Jan-2023 79,872 142,056 67,485 289,413 21.9%
Fev-2023 76,872 142,067 68,117 287,056 21.7%
Mar - 2023 74,260 146,882 80,815 301,956 |  22.9%
Abr-2023 73,428 147,620 80,815 301,862  22.9%
Mai - 2023 72,424 148,921 82,190 303535 |  23.0%
Jun-2023 72,424 150,371 82,741 305536 |  23.1%
Jul-2023 72,425 154,271 83,440 310,136 23.5%
Ago- 2023 69,746 155,227 83,440 308,413 23.4%
Set - 2023 73515 157,136 90,440 320,091 24.3%
Fluxo (Dez/22 - Set/23) 3,643 15,080 271,254 45977
Fonte: BM
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transportes e comunicagdo e de hotelaria e
restauracdo), num contexto em que se prevé que
0 sector secundario prevaleca condicionado e
que os precos das commodities de exportacdo
continuem a limitar a expansdo da actividade
econdémica. As perspectivas de curto prazo estdo
em linha com a evolugdo recente do indice de
Producdo Industrial (PMI), que se mantém
acima do nivel de referéncia de melhoria
(Gréfico 2-2).

O consumo privado continua retraido. A
dindmica do consumo privado, caracterizada
pela ligeira desaceleracdo anual no crédito a
economia concedido pelo sistema bancario, em
Julho de 2023, é explicada essencialmente pelas
condi¢cdes monetarias, que se mantém restritivas
(Gréfico 2-3).

Mantém-se a tendéncia de aceleracdo do
endividamento publico interno.

Entre Dezembro de 2022 e Setembro do ano em
curso, o endividamento interno do Estado
aumentou, em termos acumulados, em cerca de
45,977 milhdes de meticais, situando-se em
321.091 milhdes de meticais, destacando-se o
recurso ao financiamento junto do BM e as
emissdes de obrigacdes do Tesouro (Tabelas 2-
5). No curto prazo, perspectiva-se que este
cenario se mantenha, tendo em conta a limitada
arrecadacao de receitas fiscais, ndo obstante a
melhoria dos desembolsos de recursos externos
por parte dos parceiros internacionais.

As reservas internacionais do pais mantém-se
em niveis satisfatorios. A posicdo externa do
pais, medida pelas reservas internacionais
brutas, mantém-se satisfatdria, tendo registado
um saldo acumulado de cerca de USD 3.220
milhdes até ao dia 15 de Setembro de 2023, o
suficiente para garantir a cobertura de cerca de 4
meses de importacGes de bens e servigos,
excluindo os grandes projectos.



Caixa 1: Desenvolvimentos Monetérios e Financeiros

I. Evolucdo das Taxas de Juros
a) Taxas de Juro do Mercado Monetario

No intervalo entre as duas sessbes do CPMO
(Julho e Setembro de 2023), a curva de
rendimentos do mercado monetario observou um
movimento ascendente. Com efeito, com a excepcao
dos prazos de 1 dia (overnight) e 7 dias, as taxas de
juros dos restantes prazos de referéncia aumentaram
numa magnitude que varia entre 9 e 30 pb (Grafico
1).

As taxas de juros de intervencdo do BM para os
prazos menos profundos registaram um
comportamento misto. A taxa de juros das
operagdes reversiveis (venda de titulos com acordo de
recompra) para a maturidade de 7 dias manteve-se
inalterada, enquanto a de 28 dias observou um
incremento de 9 pb, ao passar de 17,31 % para 17,40
% (Gréfico 2). De salientar que as operacOes de
reverse repo de 63 dias foram descontinuadas.

Incremento das taxas de juros de bilhetes do
Tesouro (BT) no periodo entre as duas sessées do
CPMO. Com efeito, as taxas de juros de BT passaram
para 18,07 %, 18,01 % e 18,12 %, para 0s prazos de
91, 182 e 364 dias, respectivamente, 0 que representa
um aumento de 9 a 30 pb. Importa referir que a taxa
de juro de BT para a maturidade de 1 ano (364 dias)
se situou 87 pb acima da taxa de juro de politica
monetaria, taxa MIMO (Gréfico 3).

b) Taxas de juro de obrigacfes do Tesouro

Entre Julho e Setembro de 2023, verificou-se um
comportamento misto das taxas de juros de
obrigacgdes do Tesouro (OT). Efectivamente, a taxa
de juros média ponderada (TMP) de OT para o prazo
de 5 anos passou para 17,81 %, representando uma
gueda de 14 pb relativamente ao Gltimo leildo do
mesmo prazo, e a de 10 anos manteve-se (16,0 %).
Nas restantes maturidades, o Estado n&o realizou
emissdes destes titulos (Gréafico 4).

c) Taxas de juro a retalho

As taxas de juro dos empréstimos e depdsitos no
mercado a retalho para o prazo de 1 ano
registaram um comportamento misto. Com efeito,
informacdo disponivel reportada a Julho de 2023
mostra que, enquanto a taxa de juro média dos
empréstimos aumentou em 1 pb, a taxa de depositos
reduziu em 57 pb, transitando para 23,22 % e 10,47
%, respectivamente, com impacto no aumento do

Grafico 1: Curva de rendimentos do mercado monetario
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Fonte: BM, 2023

Gréfico 2: Evolucdo das taxas de juro de MMI
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Grafico 3: Evolucéo das taxas de juro de BT
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Grafico 4: Evolucéo das taxas de juro de OT
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spread entre as duas taxas activas e passivas (Grafico

Grafico 5: Evolucdo das taxas de juro a retalho e da prime
5).
rate
~ A1 Empréstimo (L A Depésitos (1 Ano)  —Pri
I Evolugao da taxa de cambio o mpréstimo (1 Ano) epdsitos (1 Ano) rime rate
28.0%
a) Taxa de cambio do Metical face ao Délar _—

norte-americano

22.0%

19.0%

Prevalece a estabilidade do Metical (MZN) face ao
Délar norte-americano (USD). Com efeito, entre
Julho e Setembro de 2023, a taxa de cambio de
referéncia do MZN em relacdo ao USD manteve-se
nos 63,89 MZN/USD e a taxa de cdmbio efectiva que
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70%
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63,94 MZN/USD, em Setembro do corrente ano. Por  ronte: BM, 2023

seu turno, no segmento das casas de cadmbio, a taxa de

cambio do Metical, transitou de 65,77 MZN/USD  Gr4fico 6: Evolugio da taxa de cambio do Metical face ao
para 65,74 MZN/USD no periodo em analise (Grafico yUsp
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Gréfico 7: Evolugdo da taxa de cambio do Metical em
relacdo ao ZAR
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Gréfico 2-4: Componentes da Inflagdo Anual — indice Trés
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Fonte: INE/BM

Tabela 2-6: Nucleos de Inflagio (%) — indice MABENA

Ago-22 Set-22 Dez-22 Mar-23 Jun-23 Jul-23 Ago-23
IPC Mogambique (8 cidades) 12,96 1271 1091 1082 681 567 493
IPC (Maputo, Beira e Nampula) ~ 1210 12,01 1029 933 584 489 422
Alimentares 1721 1738 1686 1521 902 703 576
Cereais e Derivados 1947 1981 2206 2144 366 331 399
Frutas e Vegetais N0 P20 3300 2786 2226 1525 1040
Administrados 228 293 1883 1767 685 440 273
Combusfivels 495 455 2878 215 554 015 014
IPC x Frut.Veg 1041 9% 808 730 412 380 354
IPC x Adm. 933 92 &M 719 55T 504 404
[PCxFrut.Veg e Adm. 677 621 494 422 34 360 383
Fonte: INE

Grafico 2-5: Expectativas de Inflagdo Anual (%)
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partir de 8 cidades.
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2.2. Evolugdo Recente da Inflagdo e
Perspectivas de Curto Prazo

Em Agosto de 2023, a inflagdo anual
desacelerou, favorecida pela reducdo dos
precos dos bens alimentares. A inflagdo anual,
medida pela variacdo do Indice de Precos no
Consumidor (IPC) de Mogambique®, passou de
5,67 % em Julho para 4,93 % em Agosto. No
mesmo sentido, os dados recolhidos nas cidades
de Maputo, Beira e Nampula (MABENA)
indicam que a inflagdo anual passou de 4,89 %,
em Julho, para 4,22 %, em Agosto (Gréafico 2-4 e
Tabela 2-6).

A evolucdo do nivel geral de precos em Agosto é
explicada pela reducdo (i) dos precos de bens
alimentares, com destaque para frutas e vegetais,
em face da vigéncia da época fresca, e (ii) dos
precos de combustiveis (Tabela 2-6).

A inflagédo subjacente acelerou. Efectivamente,
excluindo os subgrupos das frutas e vegetais e dos
produtos administrados, a inflagdo anual
subjacente passou de 3,60 % em Julho para 3,83
% em Agosto (Tabela 2-6 e Gréfico 2-4). Este
comportamento reflecte, em parte, o aumento do
preco de alguns produtos importados na origem,
num contexto de estabilidade cambial.

As perspectivas de curto prazo apontam para
uma ligeira aceleracdo da inflacéo.

Estas perspectivas reflectem o fim da época
fresca, o agravamento das tarifas na portagem da
Moamba e 0 aumento dos precos de combustiveis
e de produtos alimentares na Africa do Sul.
Contudo, prevalecem como riscos a estas
perspectivas as incertezas quanto (i) ao
ajustamento dos precos de combustiveis a nivel
doméstico e (ii) e a magnitude dos efeitos e
impacto do fenémeno EIl Nifio.

Os agentes econdémicos reviram em baixa as
suas perspectivas de inflacdo para o fecho do
ano. Em Setembro de 2023, as expectativas dos
agentes economicos indicam que, em Dezembro
de 2023, a inflagdo anual podera situar-se em 5,88
%, depois de 6,39 % revelado no inquérito
precedente (Grafico 2-5).

3 Com inicio no més de Outubro de 2022, o INE passou a divulgar a nova publicagdo do IPC agregado nacional, compilado a



Capitulo I11. Perspectivas de Inflacdo e Actividade Econdmica no Médio
Prazo

As perspectivas de inflacdo para o médio prazo prevalecem em um digito, a reflectir o impacto
das medidas de politica monetaria, a estabilidade cambial e a tendéncia de arrefecimento da
pressdo inflacionaria a nivel global. Entretanto, os riscos subjacentes as projeccdes de inflagdo
agravaram-se, com destaque para as perspectivas de aumento do preco do brent no mercado
internacional e as incertezas quanto ao impacto dos eventos climéaticos extremos.

A economia nacional continuard a recuperar de forma moderada. Antevé-se que o PIB, excluindo
0S projectos energéticos, registe um desempenho moderado, a reflectir o relativo bom desempenho dos
sectores da agricultura, do comércio e de servicos.

Perante este quadro macroeconémico e ponderados 0s riscos e incertezas subjacentes as
projeccdes de inflagdo, 0o CPMO decidiu manter a taxa MIMO em 17,25 %.

Tabela 3-1: Pressupostos Externos 3.1.Pressupostos para as Projeccfes de Médio
2022 | 2023 | 2024 | 2025 Prazo
PIB dos EUA (YoY %) 2.1 19 0.9 2.2
GPMN - Julho 21 1.3 08 | 26 As projeccbes da inflacdo para o médio prazo
PIB da RSA (YOY %) 19 04 06 10 (2024-2025) assentam nos seguintes pressupostos:
GPMN — Julho 19 04 06 | 11 (i) procura global timida; (ii) abrandamento da
inflacio dos EUA (Yov |80 21 [ 27 | 22 | Pressédo inflacionaria global e (iii) prevaléncia de
w) elevados riscos, com destaque para 0s choques
CPMO anterior 80 43 | 28 | 22 | climéticos, a pressdo sobre a despesa publica e a
Inflagdo na RSA (YoY %) | 6.9 5.9 48 | 44 recuperacdo do preco do brent no mercado
GPMN - Julho 6.9 6.1 5.1 45 internacional.
Preco do Brent 98.9 82.3 83.6 85.1
(USD/barril) =) t b | t
GPMN — Julho o9 | 785 | 792 | s27 | @) Pressupos 0s  sobre a  envolvente
Preco dos Alimentos no 147 -11.3 1.8 2.1 macroeconomica externa
Mercado Internacional (%) L. .
GPMN — Julho 14.7 2106 | -05 | 20 e Procura global permanece timida, a reflectir,
S sobretudo, condigOes de financiamento mais
onte: apertadas & medida em que alguns bancos
Grafico 3-1: Projeccio da Inflagio Anual de centrais tém incrementado as taxas de juro de
Mocambique (%) politica para combater a inflagéo.

20
e A inflacdo tem estado a abrandar a nivel
15} global, a reflectir a fraca demanda na China e
em algumas economias avangadas, associada a
postura restritiva da politica monetéria.
Contudo, a mesma permanece ainda elevada e
acima das metas dos bancos centrais,

10

) SR S —— sinalizando que a restritividade da politica
monetaria podera permanecer por mais tempo,

St num contexto em que a avaliagdo dos riscos tem
sido revista em alta, devido a preocupagdes em

. pe— r— — torno da recuperacdo do preco do petréleo no

mercado internacional.

o0% Mo [ 305 Confidence Interval
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Grafico 3-2: Projecgdo do Crescimento Anual do PIB Real
(Excluindo Gas) de Mocambique (%)

no

2023:4 2024:4 20254

o I co% [ 50% Confidence Interval

b) Pressupostos sobre a dinamica de
indicadores macroecondémicos domeésticos

e Manutencdo da pressdao sobre a despesa
publica, em antevisdo as despesas relativas (i)
aos ciclos eleitorais de 2023 e 2024; (ii) aos
choques climaticos; (iii) ao terrorismo na zona
norte; e (iv) aimplementacéo da Tabela Salarial
Unica. Este cenario ocorre num contexto de
fraca arrecadacéo de receitas pelo Estado.

e Estabilidade cambial —em linha com a recente
evolugdo do Metical face ao Dolar norte-
americano e outras moedas transaccionaveis,
num contexto de taxas de juro reais positivas e
de aumento da producdo e exportacdo do sector
extractivo, sobretudo, com o inicio de
implementacdo do projecto de Floating
Liquefied Natural Gas — FLNG.

e Crescimento econémico abaixo do potencial
— 0 PIB, excluindo os projectos de gas,
continuard a crescer de forma moderada, a
traduzir a recuperacdo dos sectores da
agricultura, comércio e servicos (Gréafico 3-2).

3.2.Projeccoes de Inflacdo para o Médio Prazo e
Riscos Associados

Tomando em conta 0s pressupostos acima
descritos, perspectiva-se que a inflacdo se
mantenha em um digito no médio prazo
(Gréfico 3-1).

A manutencéo das perspectivas de inflagdo em um
digito reflectem as medidas de politica que tém sido
tomadas pelo CPMO e a antevisdo de um continuo
abrandamento da pressao inflacionaria a nivel
global, num contexto de estabilidade cambial.

Os riscos e incertezas subjacentes as projeccoes
de inflacdo agravaram-se. A nivel interno, prevé-
se a prevaléncia da pressdo sobre a despesa publica
e das incertezas quanto a evolucéo e aos efeitos de
eventos climaticos extremos.
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Na envolvente externa, destacam-se as incertezas
guanto a magnitude do impacto do prolongamento
e escalada do conflito entre a Russia e a Ucrénia,
bem como a tendéncia recente para aumento dos
precos dos combustiveis. A materializacdo destes
riscos poderd concorrer para uma aceleracdo da
inflacdo, desviando-a da trajectoria esperada.

3.3.Deciséo de Politica Monetaria

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do
Banco de Mogambique decidiu manter a taxa
MIMO em 17,25 %.

Esta decisdo é sustentada pelo agravamento dos
riscos e incertezas associados a projeccao de
inflacdo, ndo obstante as perspectivas da sua
manutencdo em um digito no médio prazo.

Nesta sessdo, 0 CPMO decidiu ainda:
e Manter os coeficientes de reserva obrigatoria
para passivos em moeda nacional e estrangeira

em 39 % e 39,5 %, respectivamente.

e Manter a taxa de juro da Facilidade Permanente
de Cedéncia de Liquidez (FPC) em 20,25 %); e

e Manter a taxa de juro da Facilidade Permanente
de Depdsitos (FPD) em 14,25 %.
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