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Prefacio

O Banco de Mocambique (BM) tem como mandato primario assegurar a estabilidade de
precos, de modo a proteger o poder de compra dos cidadaos. Tal pressupde que a inflacao
seja mantida baixa, em um digito, e estavel no médio prazo. O mandato para tornar aquele
objectivo possivel ¢ exercido pelo Comité de Politica Monetaria (CPMO), 6rgao composto pelo
Governador, Vice-Governador, Administradores do BM e convidados permanentes. O BM ¢
também responsavel pela supervisdo e estabilidade do sistema financeiro.

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

Para assegurar a estabilidade de precos, 0o CPMO define a taxa de juro de politica
monetaria, designada por taxa do Mercado Monetario Interbancario de Mocambique
(MIMO). Esta taxa, introduzida a 17 de Abril de 2017, sinaliza a postura da politica monetéria
e serve de ancora para as operacdes no Mercado Monetério Interbancario. Espera-se que,
através 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 ¢ primariamente baseada nas projeccdes da inflacio,
sempre ponderando os riscos e as incertezas associados a tais projeccoes e a conjuntura
economica. O CPMO reconhece que as suas decisdes de politica monetaria afectam a economia
com um certo desfasamento temporal. Por isso, adopta uma postura de politica monetaria
baseada na avaliacdo das perspectivas econdmico-financeiras e dos seus riscos e incertezas,
num horizonte temporal de pelo menos oito trimestres. Quando as projeccdes da inflacdo se
desviam materialmente do objectivo primdrio 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 condicdes economicas o exijam. O calendario dos encontros ordindrios do
CPMO ¢ anunciado no principio de cada ano. Entretanto, o 6rgdo pode reunir-se
extraordinariamente para deliberar sobre aspectos de politica monetaria, sempre que as
circunstancias macroeconomicas o imponham.

O BM valoriza a transparéncia na comunicacio da sua politica monetaria. As decisdes de
politica monetaria sdo anunciadas publicamente, através do comunicado de imprensa do CPMO
e em 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 Econémica e Perspectivas de Inflagdo (CEPI) é um veiculo
adicional de comunicacdo das decisdbes do CPMO. O CEPI divulga os factores e a
racionalidade das medidas tomadas pelo 6rgdo, alargando a compreensdo do publico sobre os
objectivos e a condugao da politica monetaria.

Rogério Lucas Zandamela

Governador
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Decisoes do Comité de Politica Monetaria na Sessao N.° 5, de 30 de Setembro de 2024

O Comité de Politica Monetaria (CPMO) do Banco de Mocambique decidiu reduzir
a taxa de juro de politica monetaria, taxa MIMO, de 14,25 % para 13,50 %. Esta
decisio ¢ sustentada pela continua consolidacio das perspectivas da inflacio em um
digito, no médio prazo, num contexto em que a avaliacio dos riscos e incertezas
associados as projeccoes mantém-se favoravel.

A presente sessio do CPMO foi precedida pela reunido do Comité de Estabilidade e
Inclusdao Financeira do Banco de Moc¢ambique, que avaliou a evolucdo dos
indicadores de inclusido financeira, igualmente reflectida neste Comunicado, e
concluiu que os niveis de inclusdo financeira aumentaram significativamente.

As perspectivas da inflagio mantém-se em um digito, no médio prazo. Em Agosto de
2024, a inflag@o anual continuou a tendéncia de desaceleracao ao fixar-se em 2,8 %, apds
3,0 % em Julho. A mesma tendéncia foi observada na inflagdo subjacente, que exclui as
frutas e vegetais e bens com precos administrados. A manutencdo das perspectivas da
inflacdo em um digito, no médio prazo, reflecte, essencialmente, a estabilidade do Metical
e o impacto das medidas tomadas pelo CPMO.

No médio prazo, perspectiva-se um crescimento econémico moderado. No segundo
trimestre de 2024, estima-se que, excluindo o gas natural liquefeito (GNL), o crescimento
do produto interno bruto (PIB) situou-se em 3,6 %, apds 2,3 % no trimestre anterior, e
anteveé-se que se mantenha modesto até finais de 2024. Quando incluido o GNL, o PIB
apresenta um crescimento de 4,5 % ap6s 3,2 % para o mesmo periodo. Perspectiva-se, no
médio prazo, que a actividade econdmica cres¢a de forma moderada, apesar da prevaléncia
de incertezas quanto aos impactos dos choques climéaticos na produgdo agricola e nas infra-
estruturas diversas.

Os niveis de inclusio financeira cresceram significativamente devido a introducio de
novas tecnologias e modernizaciao das infra-estruturas de pagamento. De Dezembro
de 2022 a Junho de 2024, a percentagem da populagdo adulta com acesso aos servigos
financeiros digitais passou de 68,5 % para 94,5 %. Este crescimento decorre, entre outros,
do inicio da interoperabilidade entre as instituicdes de moeda electronica (mkesh, M-pesa
e e-Mola), bancos, microbancos e demais prestadores de servigos, através da SIMOrede.

As reservas internacionais mantém-se em niveis confortaveis. As reservas
internacionais brutas continuam a crescer e situam-se em niveis suficientes para cobrir
mais de cinco meses de importagdes de bens e servigos.

As taxas de juro do mercado monetirio continuam a reduzir. A taxa de juro de
referéncia para o crédito, Prime Rate, continua a reduzir, em linha com as decisdes de
politica monetaria. O mesmo comportamento observa-se nas taxas de juro que os bancos
praticam com os seus clientes. Adicionalmente, registou-se um aumento modesto do
crédito a economia.

A pressio sobre o endividamento publico interno mantém-se elevada. O
endividamento publico interno, excluindo os contratos de mutuo e de locagdo e as
responsabilidades em mora, situa-se em 402,7 mil milhdes de meticais, o que representa
um aumento de 90,3 mil milhdes em relagdo a Dezembro de 2023.



A avaliacdo dos riscos e incertezas associados as projeccoes da inflacio mantém-se
favoravel. Destacam-se como possiveis factores de contengao da inflagao, no médio prazo,
a estabilidade do Metical e dos pregos das mercadorias no mercado internacional.

O CPMO continuara com o processo de normalizacio da taxa MIMO no médio
prazo. O ritmo e a magnitude continuardo a depender das perspectivas da inflagdo, bem
como da avaliacdo dos riscos e incertezas subjacentes as projeccdes do médio prazo.

A proéxima reunido ordinaria do CPMO estd marcada para o dia 27 de Novembro de 2024.

Rogério Lucas Zandamela
Governador



Capitulo I. Desenvolvimentos Recentes da Economia Internacional e

Perspectivas

As perspectivas da economia mundial, para 2024 e 2025, continuam a apontar para a manutencio
do crescimento econémico nos niveis de 2023 e da desaceleracao da inflacdo. Os riscos e incertezas
a nivel global prevalecem elevados, com destaque para os associados aos conflitos militares no
Médio Oriente e opondo a Russia e a Ucrania, bem como aos choques climaticos.

Grifico 1-1: Crescimento Anual do PIB Real (%)
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Tabela 0-1: Projec¢des do Crescimento Anual do PIB — 2024

€ 2025 (%)

. Diferenga com

Obs. | Prol | o de Abri2a
2023| 2024 2025| 2024 2025

Economia Mundial 331 32 33| 0,0 0,1
Avancadas 1,71 1,7 18| 00 0,0
EUA 25| 26 19| (0,1) 0,0
Zona Euro 05 09 15[ 0,1 0,0
Alemanha 02) 02 13| 00 0,0
Japéo 191 07 10| (0,2) 0,0
Reino Unido 011 07 15| 02 0,0
Emergentes e em Desenvolvimento 44| 43 43| 01 0,1
China 52| 50 45| 04 04
india 82 70 65| 02 0,0
Brasil 29| 21 241 (01) 0,3
Africa Subsaariana 34| 37 41| (01) 0,1
Africa do Sul 07| 08 12] 00 0.0

Fonte: FMI, World Economic Outlook (Julho, 2024)

1.1. Actividade Economica e Inflagao

No segundo trimestre de 2024, as economias
avancadas e de mercados emergentes
continuaram a crescer, embora estas ultimas a
um ritmo menor.

Com efeito, nos Estados Unidos da América
(EUA) o crescimento anual do PIB situou-se em
3,1 %, impulsionado pelo incremento do consumo
das familias e do investimento privado. Por seu
turno, a economia da Zona do Euro cresceu 0,6 %,
a traduzir o aumento da despesa publica e do
consumo das familias (Gréfico 1-1).

Na China, o crescimento situou-se em 4,7 %,
mercé do aumento da produ¢do industrial e dos
servicos. Por seu turno, a India teve um
crescimento de 6,7 %, explicado pelo aumento do
consumo e do investimento privado. A economia
da Africa do Sul experimentou um crescimento de
0,3 %, impulsionado pelos sectores do comércio e
da industria transformadora (Grafico 1-1).

Para 2024 e 2025, as perspectivas apontam
para a manutenciio do crescimento economico
mundial nos niveis de 2023, de acordo com a
edicio do World Economic Outlook (WEOQO) de
Julho de 2024.

As perspectivas de crescimento mundial de 3,2 %
em 2024 sdo explicadas, essencialmente, pela
recuperagdo da actividade econdmica na
Alemanha e no Reino Unido (Tabela 1-1).

Refira-se que a presente projec¢ao de crescimento
econdmico mundial para 2024 se mantém
inalterada em relacdo a publicada na edi¢do de
Abril de 2024.



Grifico 1-2: Evolucdo da Inflagdo Anual (%)
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Tabela 0-2: Perspectivas de Inflagdo Média Anual (%)
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Fonte: FMI, World Economic Outlook (Julho, 2024)

Grifico 1-3: indice de Precos de Mercadorias Exportadas
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Grafico 1-4: indice de Precos de Mercadorias Importadas
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Em Agosto de 2024, a inflacdo anual continuou
a desacelerar nas economias avancadas,
perante um comportamento misto nas
economias de mercados emergentes.

Nos EUA, a infla¢do anual desacelerou para 2,5
%, decorrente da redu¢do dos precos dos
combustiveis. Na Zona do Euro, a inflagdo tende
a convergir para a meta de 2,0 %, tendo-se situado
em 2,2 %, a traduzir a redugdo nos precos de
energia (Grafico 1-2).

Na India e China, a inflagio anual em Agosto
aumentou 10 pontos base (pb) relativamente a
Julho, tendo passado de 3,5 % para 3,7 % no
primeiro pais, e de 0,5 % para 0,6 % no segundo.
A subida dos precos dos bens alimentares, devida
a défices na oferta causados pelos choques
climaticos, ¢ a causa comum da aceleragao da
inflagdo nos dois paises.

Na Africa do Sul, a inflacdo anual manteve a
tendéncia para desaceleragdo, tendo-se fixado em
4,4 %, depois de 4,6 %, a reflectir a reducao dos
precos dos combustiveis (Grafico 1-2).

Mantém-se as perspectivas de desaceleracio da
inflacido para 2024 e 2025. Este comportamento
continua a ser explicado pela prevaléncia de
condi¢des monetarias restritivas, sobretudo nas
economias avangadas (Tabela 1-2).

1.2. Precos das Principais Mercadorias

Os precos das principais mercadorias
transaccionadas por Mocambique registaram
uma reducio, em termos anuais.

Entre as mercadorias de exportagdo, destaca-se a
reducdo dos precos do gas natural (-2,6 %) e do
carvao térmico (-0,3 %), perante uma subida do
preco do aluminio (10,2 %) (Grafico 1-3).

Realg¢a-se a queda da maior parte das mercadorias
de importagdo, com destaque para o brent (-7,2
%), trigo (-27,3 %) e arroz (-7,3 %) (Grafico 1-4).



Capitulo II. Desenvolvimentos Recentes na Economia Doméstica e

Perspectivas de Curto Prazo

No segundo trimestre de 2024, o crescimento real do PIB situou-se em 4,5 %, em termos anuais,
apos 3,2 % no trimestre anterior. A aceleracio do crescimento do PIB, no trimestre, reflecte,
sobretudo, um melhor desempenho da industria extractiva, que contribuiu com 2,1 pontos
percentuais (pp), apos 1 pp no trimestre anterior. No curto prazo, excluindo a producio de GNL,
mantém-se as perspectivas de recuperaciio gradual da economia, a traduzir o desempenho da

industria extractiva e do sector terciario.

Em Agosto de 2024, a inflacio anual desacelerou para 2,8 %, a reflectir, sobretudo, o
abrandamento dos precos dos bens alimentares. Para o curto prazo, as perspectivas apontam
para uma estabilidade da inflagcdo, a reflectir o impacto das medidas da politica monetaria,
reflectidas na estabilidade cambial e baixa inflacdo global.

Tabela 2-1: PIB Real por Sectores - Variagdo Anual (%)

2023 2024
Sectores de Actividade T o - o Contr. Peso T2

T2 () (%)
Sector Primario 12,6 11,7 48 5,9 2,5 44,0
Agricultura 6,4 2,8 2,9 1,4 0,4 293
Pesca 69  -164 11,4 1,6 0,0 1,2
Industria extractiva 42,0 49.9 10,4 17,5 2,1 13,4
Sector Secundario -14 3,3 -1,5 2,8 0,3 104
Electricidade ¢ Agua 20 <04 | 27 45 0]l 25
Industria Transformadora 2,0 3,7 -14 2,9 0,2 6,8
Construgdo -5,0 13 0,6 -1,5 0,0 1,0
Sector Terciario 34 2,7 24 3,6 1,3 354
Comércio e Serv. 3,7 1,9 1,8 23 0,2 8,0
Hotelaria ¢ Restaurantes 10,1 49 4,1 5,6 0,1 1,3
Transportes ¢ Comunicagdes 4,1 0,6 2,2 3,5 0,3 8,3
Servigos Financeiros 8,0 43 1,5 44 0,2 4,1
Adm. Publica, Educagdo e Saide | 6,6 4,2 2,5 3,4 0,3 10,0
Outros Sectores 2,1 3,1 4,7 59 0,2 3,6
PIB a custo de factores 6,9 6,1 3,1 4,6 4,1 89,7
Impostos sobre produtos 4,0 45 44 3,6 0,4 10,3
PIB 6,6 59 32 4,5 4,5 100,0

Fonte: INE

Grifico 2-1: indice de Produgdo Industrial (PMI)
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2.1. Actividade Economica no Curto Prazo

O PIB, no segundo trimestre de 2024, registou
um crescimento real de 4,5 %, em termos
anuais, apos 3,2 % no trimestre anterior. A
industria extractiva, cuja producdo cresceu 17,5
%, apos 10,4 % no trimestre anterior, foi a que
mais contribuiu para o crescimento do PIB, com
2,1 pp. Mesmo assim, notou-se, no trimestre,
uma recuperacdo generalizada da actividade
econdmica, excepto nos ramos da agricultura, da
construcdo e das pescas, que registaram uma
queda de desempenho (Tabela 2-1).

Em termos acumulados, o PIB cresceu 3,9 %
no primeiro semestre de 2024, contra 6,2 %
observados em igual periodo de 2023.

As perspectivas de curto prazo continuam a
indicar uma recuperacio gradual da
economia, excluindo a produc¢io de GNL. Esta
previsdo ¢ sustentada pela melhoria do
desempenho da industria extractiva e do sector
terciario, com destaque para os sectores do
comércio e servigos, e de transportes e
comunicacgoes.

As perspectivas de recuperagdo gradual da
economia no curto prazo sao corroboradas pela
evolugio do Indice de Produgdo Industrial
(PMI), que, pelo quarto més consecutivo,
sinaliza uma melhoria nas condi¢des de
funcionamento da economia (Grafico 2-1).



Tabela 2-2: Divida Publica Interna (milhdes de meticais)*

Endividamento Interno do Estado - OT, BT, e Adiantamentos no BM (mio de

MT)
ilizaga Obrigacdes Divida Divida
(lijetlgffacao do Tegsocuro No BM Total em % do
PIB

Dez — 2020 44.220 88.100 54.885 187.205 18,1%
Dez — 2021 59.399 102.415 57.009 218.823 19,6%
Dez — 2022 69.872 142.056 63.186 275.114 23,4%
Set — 2023 81.380 152.136 91.813 325.328 24,6%
Dez — 2023 85.536 155.490 71.314 312.341 23,7%
Jan — 2024 84.507 161.207 75.556 321.270 20,9%
Jun — 2024 97.512 168.983 103.558 370.054 24,1%
Jul — 2024 104.012 169.524 104.273 377.809 24,6%
Ago — 2024 107.282 169.807 104.960 377.880 24,6%
Set — 2024 126.505 171.223 104.960 402.689 26,2%
Fluxo
(Dez/23 - 40.969 15.733 33.645 90.348
Set/24)

Fonte: BM e BVM
*Dados actualizados até ao dia 27 de Setembro de 2024
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2.2. Divida Publica Interna

O endividamento publico interno aumentou.
Entre Dezembro de 2023 e Setembro de 2024, o
stock da divida publica interna, excluindo a
decorrente de contratos de mutuo, de locagdo e
das responsabilidades em mora, incrementou em
cerca de 90.348 milhdes de meticais, saldando-
se em 402.689 milhdes no final de Setembro
(Tabela 2-2).

2.3. Reservas Internacionais

As reservas internacionais do pais mantém-se
em niveis confortaveis. A posicdo externa do
pais, medida pelo stock das reservas
internacionais brutas, mantém-se em niveis
confortaveis, tendo-se, no dia 24 de Setembro de
2024, fixado em cerca de USD 3.831 milhoes,
suficientes para cobrir mais de 5,0 meses de
importacdes de bens e servigos, excluindo as dos
grandes projectos.



Caixa 1: Desenvolvimentos Monetarios e Financeiros

I. Evolucio das Taxas de Juro

a) Taxas de Juro do Mercado Monetario Grifico 1: Curva de Rendimentos do Mercado Monetario
—CPMO Julho-24 CPMO Setembro-24
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registaram redugoes entre 65 ¢ 141 pb, em linha 15,23% 15,03%

com o ajustamento em baixa da taxa de juro de 14,65%

politica monetaria (taxa MIMO) (Grafico 1).
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Reducio das taxas de juro para prazos menos Grafico 2: Evolugdo das Taxas de Juro de MMI

profundos. As taxas MIMO, MIMO efectiva MIMO  —PermuasON  —RR 7 dias RR 28 dias
(permutas overnight) e venda de bilhetes do [17.58%

Tesouro (BT) com acordo de recompra (reverse 1222;

repo) de 7 dias reduziram-se em 75 pb, para |,

14,25 %, enquanto a taxa de reverse repo de 28 |15.58%

dias baixou 50 pb, fixando-se em 14,50 % | 500
(Gréfico 2). o
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Reducio das taxas de juro de BT. As taxas de  Grafico 3: Evolugao das Taxas de Juro de BT
juro de BT registaram reducdes entre 83 e 120 91dias —182dias —364 dias
pb, passando para 15,00 %, 15,24 % e 15,20 %, 19,00%
respectivamente, para os trés prazos de

referéncia (91, 182 e 364 dias). De salientar que 540%

a taxa de juro de BT para a maturidade de 1 ano 17,80%
(364 dias) situou-se 95 pb acima da taxa MIMO 17.20%
(Grafico 3).
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b) Taxas de Juro de Obrigacées do Tesouro

Entre Julho e Setembro de 2024, o Estado emitiu
obrigagoes do Tesouro (OT) para a maturidade
de 5 anos, tendo a taxa de juro média ponderada
registado uma reducao em 147 pb, para 16,23 %
(Grafico 4).

¢) Taxas de Juro a Retalho

Redugao das taxas de juro de empréstimos e
depésitos no mercado a retalho, para a
maturidade de um ano. A informagdo
reportada a Julho de 2024 indica que as taxas de
juro médias de empréstimos e depodsitos se
reduziram em 133 pb e 186 pb, passando para
20,6 % e 10,4 %, respectivamente, resultando no
aumento do spread entre as duas taxas (Grafico
5).

II1. Evoluc¢ao do Crédito a Economia
Reducio do crédito a economia em Julho de
2024. Em Julho, o crédito contraiu, em termos
homologos, em 4,1 %, ap6s a redugdo de 5,3 %
em Junho de 2024 (Grafico 6). Entretanto, em
termos mensais, o crédito a economia aumentou
0,8 %, contra 1,3 % do més anterior.

I11. Evolucao da taxa de cimbio
a) Taxa de Cambio do Metical face ao
Délar norte-americano

Prevalece a estabilidade do Metical (MZN)
em relacao ao Dolar norte-americano (USD).
De Julho a Setembro de 2024, a taxa de cambio
de referéncia do MZN face ao USD manteve-se
em 63,91 MZN/USD. De igual forma, a taxa de
cambio efectiva que resulta das operagdes entre
os bancos comerciais € o publico fixou-se em
63,96 MZN/USD. No mesmo periodo, no
segmento das casas de cambio, a taxa de cAmbio

Grifico 4: Evolugdo das Taxas de Juro de OT

— -OT 2 anos
===0T 6 anos

—OT 3 anos
——OT 8 anos

OT 4 anos
——OT 10 anos

—OT 5 anos

S e o L S e o o S e LA B pe

e n NN n N nonoen YT T T T YT

dadaddddaddddddAddAdddaaaadaaa

8 2 3 §EEEZ 28232888882 ¢83 ¢
s 9 El L} s o

g 88 g ® E 2 = RO g—;-ﬁd_’ g = g 25 %" “

Fonte: BM

24,00%
23,00%
22,00%
21,00%
20,00%
19,00%
18,00%
17,00%
16,00%
15,00%
14,00%

Grifico 5: Evolugao das Taxas de Juro a Retalho e da Prime Rate

Empréstimo (1 Ano) Depositos (1 Ano) MIMO

_/—/—/_/K

——Prime rate

R A A L A e
SEF P TSI FT I F T Fe T
Fonte: BM

Grifico 6: Evolucao do Crédito a Economia
Contribuigdo do CEMN  mm Contribuigdo do CE ME

jul/23

Fonte:

—Var. Anual do CE

4 a4 g4 a4 a & da& a a a4 a aQ

S % 8 S %Y § S % % 3 % 3

5] 5 D) s B 3 g El

S o g 5 & & g E; g 2 =
BM

28,00%
25,00%
22,00%
19,00%
16,00%
13,00%
10,00%
7,00%

4,00%

9,0%

6,0%

3,0%

0,0%

-3,0%

-6,0%

-9,0%

Grafico 7: Evolugao da taxa de cambio do Metical face ao USD
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passou de 67,24 MZN/USD para 67,31
MZN/USD (Grafico 7).

b) Taxa de Cambio do Metical face ao Rand Grifico 8: Evolugdo da taxa de cambio do Metical face ao ZAR

- - ‘Taxa Média das Operagdes Entre Bancos e o Piblico ZAR
Taxa de Cambio Média das Operagdes das Casas de Cambio ao Piblico em ZAR

Ligeira depreciacdo do Metical face ao Rand — Taxa Média Cruzada de Referéncia cm ZAR

(ZAR). No periodo em analise, a taxa de cambio "
de referéncia do MZN em relagio ao ZAR ’
transitou de 3,52 MZN/ZAR para 3,61
MZN/ZAR e a dos bancos comerciais com o
publico passou de 3,51 MZN/ZAR para 3,61
MZN/ZAR. A taxa de cambio das casas de
cambio com o publico depreciou-se 7 centavos,

tendo transitado para 3,92 MZN/ZAR (Grafico
8).
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Tabela 2-3: Nucleos de Inflagdo (%) — IPC Mogambique

Mar-24 Abr-24 Mai-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24

IPC Mocambique 3,03 3,26 3,07 3,04 2,97 2,75
Alimentares 4,94 5,28 491 5,15 5,64 5,28
Cereais e Derivados 5,16 4,99 503 548 6,01 6,29
Frutas e Vegetais 3,12 5,29 2,96 1,65 3,72 4,64
Mariscos € Derivados 11,14 11,49 10,29 1145 1040 7,81
Restaurantes e Hotéis 5,93 5,63 5,06 4,95 4,37 3,89
Mobiliario 0,02 0,21 0,12 022 039 -0,15
Administrados 0,56 0,89 1,05 050 0,53 0,40
IPC x Frut.Veg 2,83 2,95 2,95 290 2,80 2,53
TPC x Adm. 3,63 3,85 3,60 3,64 3,69 3,46
IPCxFrut.Veg e Adm. 3,71 3,75 369 385 3,68 3,36
Fonte: INE

Grifico 2-3: Expectativas de Inflacdo Anual (%)

m Obs. mExp. Ago/24

Jul/24
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2.4. Evolu¢do Recente da Inflacido e
Perspectivas de Curto Prazo

Em Agosto de 2024, a inflacio manteve a
tendéncia de desaceleracao.

A inflagdo anual situou-se em 2,75 % em Agosto,
apos 2,97 %, em Julho, uma queda de 22 pb
explicada pelo abrandamento da inflacdo dos
produtos alimentares, que, no periodo em
referéncia, se fixou em 5,28 %, apos 5,64 % em
Julho (Gréfico 2-2 e Tabela 2-3). Igualmente,
destaca-se a reducdo de precos na divisdo de
mobilidrio e artigos de decoracao.

A inflacido subjacente igualmente desacelerou
em Agosto de 2024. Excluindo as frutas e
vegetais e produtos administrados, a inflacdo
anual situou-se em 3,36 % em Agosto, apos 3,68
%, em Julho (Gréfico 2-2 e Tabela 2-3).

As perspectivas de curto prazo apontam para
a estabilidade da inflacdo anual. Esta previsdo
decorre da prevaléncia da estabilidade cambial e
da baixa inflagdo global.

O inquérito aos agentes economicos corrobora
as perspectivas de estabilidade da inflacdo. As
expectativas macroeconomicas dos agentes
econdémicos, reveladas no inquérito de Setembro,
apontam para uma inflagdo anual de 3,31 % em
Dezembro de 2024, equivalente a 36 pb abaixo
das expectativas divulgadas no inquérito anterior
(Grafico 2-3).



Capitulo II1. Perspectivas de Inflacdo e Actividade Economica no Médio

Prazo

Para o médio prazo, mantém-se as perspectivas de inflacdo de um digito, reflectindo, sobretudo,
a estabilidade do Metical e o impacto das medidas tomadas pelo CPMO. A avalia¢do dos riscos e
incertezas associados as projeccdes da inflacio mantém-se favoravel, destacando-se, no médio
prazo, como possiveis factores de contencio da inflaciio, a estabilidade do Metical e dos precos
das mercadorias no mercado internacional.

Perante o actual quadro macroeconémico e ponderados os riscos e incertezas subjacentes as
projeccoes da inflacio, 0 CPMO decidiu reduzir a taxa MIMO, de 14,25 % para 13,50 %.

Tabela 3-1: Pressupostos Externos

2023 2024 2025
PIB real dos EUA (%) 2,5 2,4 1,5
CPMO Julho/2024 2,5 2,1 1,3
PIB real da RSA (%) 0,6 0,8 1,3
CPMO Julho/2024 0,6 0,7 0,9

202304 202404 2025Q4
Inflagdo dos EUA (YoY%) 32 3,0 2,5
CPMO Julho/2024 3,2 3.4 2,7
Inflagdo na RSA (YoY%) 5,5 5,0 4.8
CPMO Julho/2024 5,5 5,3 5,1
Prego do Brent (USD) 82,7 82,5 84,2
CPMO Julho/2024 82,7 86,5 86,6
Prego dos Alimentos (%) -11,1 -34 3,2
CPMO Julho/2024 -11,2 1,8 3,6
Fonte: GPMN

Grafico 3-1:
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3.1. Pressupostos para as Projeccoes de Médio
Prazo

As projecgdes macroecondmicas para o médio
prazo (2024-2025) assentam sobre os seguintes
pressupostos:

a) Envolvente externa

e Convergéncia da inflacio global para as
metas

As previsdes de médio prazo apontam para a
manutengdo da tendéncia para convergéncia da
inflacdo para as metas dos bancos centrais dos
principais parceiros economicos.

A perspectiva de convergéncia para as metas de
inflagdo ditou o inicio do processo de reducdes das
taxas de juro de politica, o que podera acelerar o
ritmo de recuperagdo da procura global.

o Estabilidade de precos das commodities no
mercado internacional

Para o médio prazo, prevé-se estabilidade do prego
do brent ¢ de alimentos, em linha com as
perspectivas de uma fraca procura global
condicionada pelos actuais niveis de restritividade
nas condigdes monetdrias, num contexto de
persisténcia dos conflitos geopoliticos no Médio
Oriente e na Europa (Tabela 3-1).



Grifico 3-2: Projeccdo do Crescimento Anual do PIB b) Envolvente interna
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De entre os principais pressupostos internos,
destacam-se os seguintes:

e Manutencdo da elevada pressdo sobre o
Orcamento do Estado;

e Prevaléncia da instabilidade militar em
Cabo Delgado; e

e Manutencdo da estabilidade da taxa de
cambio do Metical face ao Dolar norte-
americano.

3.2. Projecgdes da Inflacio para o Médio Prazo
e Riscos Associados

Assumindo os pressupostos acima, perspectiva-
se a manutencido de inflacio de um digito no
médio prazo, a reflectir, essencialmente, a
estabilidade do Metical e o impacto das medidas
tomadas pelo CPMO (Gréfico 3-1).

Em relagdo a actividade econémica, excluindo o
sector de GNL, perspectiva-se a manutencao de
um crescimento econdémico moderado, a reflectir,
sobretudo, o desempenho dos sectores primario
(agricultura e carvdo mineral) e terciario
(servigos), ndo obstante o impacto dos eventos
climaticos sobre a producdo agricola e infra-
estruturas diversas (Grafico 3-2).

A avaliacido dos riscos e incertezas associados
as projeccdes da inflacio mantém-se favoravel
no médio prazo. Destacam-se como possiveis
factores de contengdo da inflagdo, na envolvente
interna, a estabilidade do Metical, e, na externa, o
impacto menos gravoso dos conflitos geopoliticos
sobre a cadeia logistica e sobre o preco das
mercadorias no mercado internacional.

3.3. Decisao de Politica Monetaria

O CPMO do Banco de Mocambique decidiu
reduzir a taxa MIMO de 14,25 % para 13,50
%.

Esta decisdo ¢ sustentada pela continua
consolida¢do das perspectivas de inflagdio em um
digito, no médio prazo, num contexto em que a
avaliagdo dos riscos e incertezas associados as
projecgdes se mantém favoravel.
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Nesta sessdo, o CPMO decidiu ainda:

O

Reduzir a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Cedéncia de Liquidez (FPC) de
17,25 % para 16,50 %;

Reduzir a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Depositos (FPD) de 11,25 %
para 10,50 %; e

Manter os coeficientes de Reservas
Obrigatorias para os passivos em moeda
nacional em 39,00 %, e em moeda estrangeira
em 39,50 %.

CPMO continuara com o processo de

normaliza¢do da taxa MIMO no médio prazo. O
ritmo e a magnitude deste processo continuardo a
depender das perspectivas da inflacdo, bem como
da avaliag¢do dos riscos e incertezas subjacentes as
projec¢des do médio prazo.








